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ABSTRAK

Nama : Kholis Budiono
Program Studi : Kajian Timur Tengah dan Islam
Judul : Perbandingan Return Dan Risiko Berdasarkan Kelompok

Holding Period Dan Trend Pasar Pada Saham Jakarta Islamic
Index Tahun 2005 - 2009

Seiring dengan diluncurkannya Jakarta Islamic Index (JII) yang berisi
saham-saham yang memenuhi prinsip syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI)
maka peluang investasi dalam pasar modal menjadi terbuka bagi umat Islam.
Umat Islam dapat melakukan transaksi terhadap saham JII melalui mekanisme
perdagangan yang telah ditetapkan oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan
Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK). Melalui Dokumen Master Plan Pasar
Modal Indonesia 2005-2009, BAPEPAM-LK menjadikan online trading sebagai
salah satu strategi untuk meningkatkan peran serta masyarakat dalam berinvestasi
di pasar modal mengingat prosentase pelaku pasar modal di Indonesia tergolong
masih rendah jika dibandingkan dengan negara tetangga.

Dalam melakukan perdagangan di pasar modal, masyarakat mengenal dua
kelompok pelaku pasar yaitu frader dan investor. Salah satu perbedaan dari
keduanya terletak pada holding period atau periode menaban suatu saham
sebelum kemudian dijual kembali. Meskipun terdapat biaya transaksi yang tidak
kecil penggunaan online trading dipercaya akan mendorong semakin singkatnya
holding period yang pendek. Penelitian ini membandingkan retumn dan risiko
sejumlah saham yang pernah tercatat dalam JII mulai tahun 2005 sampai 2009
berdasarkan kelompok holding period dan trend pasar apabila ditransaksikan
dengan menggunakan online trading.

Hasil perhitungan terhadap 48 saham JII menunjukkan bahwa holding
period investor yang terdiri dari periode 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan memberikan
retun yang lebith besar dibandingkan dengan holding period trader yang
beranggotakan holding period 1 hari, 2 minggu dan 3 mingpu. Sebaliknya risiko
pada holding period investor terbukti lebih kecil dibandingkan dengan holding
period trader. Kondist ini berlaku baik untuk seluruh periode pengamatan, ketika
pasar mengalami upfrend, sideway maupun downtrend. Pengujian selanjutnya
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan dari return anggota
kelompok holding period investor atau dengan kata lain bahwa returm 2 bulan
sama besarnya dengan retum 3 bulan dan 6 bulan,

Kata Kunci:

Return, risiko, Aolding period, trend pasar, trader, investor, online trading, Jakarta
Islamic Index -
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ABSTRACT

Name : Kholis Budiono
Study Program : Kajian Timur Tengah dan Islam
Title : Comparation of Retur; and Risk Based On Holding

Period Group and Market Trend of Jakarta Islamic Index
Stocks Year 2005 - 2009

Invesment opportunities in the capital market is open to Muslims along
with the release of Jakarta Islamic Index (JII). The index contains stocks that meet
the principles of sharia in Indonesian Stock Exchange (BEI). Eventually, Muslims
can perform transactions on the JII stock through trading mechanism established
by the Supervisory Agency of Capital Market and Financial Institution
(BAPEPAM-LK). Through the Capital Market Master Plan Document 2005-2009,
BAPEPAM-LK make online trading as & strategy to enhance the role of the
community in the capital markets investment because of percentage of market
actors in Indonesian is still low when compared with neighboring countries,

In trading on capital markets, people recognize two groups of market
actors such as traders and investors. One of the differences of the two is the

holding period or period of holding a stock before it been sold. Despite there is -

transaction fees while using online trading but it is believed to shorten holding
period. This research compares the return and the risk of a stock that has been
listed in the JII from 2005 to 2009 based on the group's holding period and market
trends when transacted trough online trading.

The calculation of the 48 JII stocks show that the investor holding period
consisting of period two months, three months and six months to provide a greater
return than the traders holding period consist of holding period a day, two weeks
and three weeks. On the other hand the risk in investor holding period proved to
be small compared to traders holding period. This condition occurs for the whole
period of observation, when the market experienced a uptrend, downtrend or
sideway. Further testing showed that no significant differences on return of
Investor holding period group members, it is concluded that return of two months
holding period is same to return of three months and six months holding period.

Keywords:
Return, risk, holding period, market trend, trader, investor, online trading, Jakarta
Islamic Index

saslal
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TRANSLITERASI DAN SINGKATAN

-

1. Transliterasi

a. Konsonan tunggal

I a Jz d dq
« b ga 8 d k
<t oh sy Jd 1
< s ge sh p m }
z ua dh O on
¢ h L th ¢ W
¢ kh 5 zh 2 h
3 d £ & ¢ !
3 dz g gh ¢ Y
Jr i f l
b. Konsonan rangkap karena syaddah, ditulis rangkap
A ditulis muta ‘addidah

S ditulis ‘iddah

-

¢. Ta marbuthah di akhir kata:

1) bila dimatikan ditulis #;
Lka ditulis hikmah
Qa ditulis Jizyah

(Ketentuan ini tidak diperlukan, bila kata-kata arab yang sudah
terserap ke dalam bahasa Indonesia, seperti zakat, salat dan sebagainya.
kecuali bila dikehendaki lafal aslinya)

2) bila ta’ marbutah diikuti dengan kata sandang "ai" serta bacaan kedua
itu terpisah, maka ditulis dengan A;

X Universitas Indonesia i




PR g ditulis kardmah al-auliya’

3) bila ta' marbutah dihidupkan karena berangkai dengan kata lain atau
mendapat harakat hidup (fathah, kasrah dan dhammah), ditulis ¢

A A ditulis nikmatullah
A8y A5y AKXy ditulis Barakatan, barakatin,
barakatun

d. Vokal pendek: farhah ditulis a, kasrah ditulis i, dan dhammah dltl.llls u

(4 ditulis kataba
83 ditulis dzakira
Cyin ditulis hasuna

e. Vokal panjang: fathah + alif ditulis 4, fathah + ya mati ditulis 4, kasrah +
ya mati ditulis 7, dan dhammah + waw mati ditulis %

Je ditulis gdla
(s ditulis tansé
S ditulis gila
Jsta ditulis yaqtilu

£ Vokal rangkap: fathah + ya mati ditulis ai, dan fathah + waw mati ditulis
au

Y4 ditulis kaifa

da ditulis haula

g. Vokal Pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan dengan apostrof

inﬂ“ ditulis a’antum
el ditulis u ‘iddat
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h.

j

A K o ditulis la’insyakartum

Kata sandang alif + lam:
1) bila diikuti huruf gamariyah ditulis ai-;

JSall ditulis al-jalal

2) bila diikuti huruf syamsiyyah ditulis dengan menggandakan huruf
syamsiyyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf g/-nya.

A B
-

Craa sl ditulis ar-rahman

Huruf besar (kapital)

Meskipun dalam sistem tulisan bahasa Arab, huruf kapital tidak dikenal,
akan tetapi dalam tesis ini huruf kapital tersebut digunakan juga.
Penggunaan huruf kapital seperti yang berlaku dalam EYD, diantaranya
huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal, nama diri dan
permulaan kalimat. Bila nama diri itu didahuolui kata sandang, maka yang
ditulis dengan huruf kapital awal kata sandang dan awal nama diri tersebut.

Joe s 81 3025 U ditulis Wa ma Muhammadun
illa Rasul
(o gzl Rl i g ditulis Yusuf Al-Qaradhawi

Penulisan kata-kata dalam rangakaian kalimat, dapat ditulis menurut
pengucapannya atau penulisannya

crag bl (s g8 ditulis dzawi al-furudh atau
dzawil furudhi
2. Singkatan |
SWT = Subhdna Wa Ta'dla
SAW = Shallallahu ‘Alahi Wasallam
r.a. = radhiyallahu ‘anhu
H. = Hijriah
M. = Masehi
terj.  =terjemahan
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Pasar modal adalah salah satu pilar ekonomi yang memiliki peran penting
bagi dunia usaha. Tidak jarang kondisi pasar modal menjadi tolak ukur bagi
kinerja perckonomian suatu negara, baik dan buruknya kondisi perekonomian
suatu negara bagi sebagian kalangan dapat dilihat dari kondisi pasar modalnya.
Pasar modal pada satu sisi dapat dikatakan sebagai cerminan kepercayaan investor
terhadap swatu negara melalui dunia vsahanya, pasar modal yang tumbuh dan
berkembang diartikan sebagal tanda bahwa investor menaruh harapan atau
memperkirakan bahwa perckonomian suatu negara melalui dunia usahanya juga
sedang tumbuh dan berkembang. Sebaliknya pasar modal dengan kondisi yang
melemah dan menurun berarti menggambarkan kepercayaan investor yang
menurun terhadap perekonomian suatu negara dimasa depan.

Pentingnya peranan pasar modal dikarenakan saat ini pasar modal telah
menempatkan dirinya sebagai wadah dimana investor dapat berpartisipasi penuh
pada kegiatan bisnis. Partisipasi ini tidak terbatas tempat dan waktu karena
investor dapat menanamkan dananya ke perusahaan apapun dan kapanpun. Selain
itu pasar modal telah menjadi tempat dimana investor memperoleh likuiditas dari
apa yang sebelumnya telah dimilikinya. Penjualan aset secara cepat menjadi salah
satt keuntungan yang ditawarkan oleh pasar modal bagi investor yang
memerlukan likuiditas. Bagi dunia usaha, pasar modal telah menjadi alternatif
selain perbankan dalam memperoleh dana dari pihak luar dalam rangka
pengembangan usaha maupun untuk keperluan bisnis lainnya. Karakteristiknya
yang khas dibanding perbankan menjadikan pasar modal sebagai tempat yang
tepat bagi dunia usaha. Selanjutnya dampak peningkatan dana bagi dunia usaha
pada akhimya akan berpengaruh kepada besammya Pendapatan Domestik Bruto
(PDB) mengingat dunia usaha adalah unit produksi yang merupakan komponen
dalam PDB. Karepa itulah kemajuan dan perkembangan pasar modal akan

mendorong pula kemajuan dan berkembangnya perekonomian suatu negara.
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Salah satu instrumen yang diperdagangkan dalam pasar modal adalah
saham. Saham sesungguhnya adalah bentuk dari penyertaan modal pada suatu
entitas (badan usaha) yang dilakukan dengan menyetorkan sejumlah dana tertentu
dengan tujuan untuk menguasai sebagian hak pemilikan atas perusahaan.
Pemegang saham atan investor mendapatkan hasil melalui pembagian deviden dan
capital gain. Deviden biasanya dibagikan setiap tahun sebagai laba perusahaan
sedangkan capital gain didapat pada saat transaksi yang merupakan selisih harga
jual dan harga beli setelah dikurangi biaya transaksi. Sebagian mengatakan bahwa
pembagian deviden atau bahkan nilat deviden telah diapresiasi kedalam harga
sahamnya karena itu capital gain yang didapat telah mencerminkan atau
memperhitungkan faktor deviden.

Umat Islam sebagai bagian dari perekonomian dunia tentu saja tidak dapat
terlepas dari kegiatan yang ada dalam pasar modal. Namun hingga tahun 1970
sejumlah besar masyarakat muslim tidak dapat terlibat dalam investasi di pasar
modal. Hal ini disebabkan karena larangan Islam pada aktivitas-aktivitas bisnis
tertentu (Huda, 2008) hingga pada akhimya muncullah beberapa tonggak
peubahan yang penting dalam perkembangan pasar modal syariah di dunia dalam
bentuk equity funds berbasis syariah dan indeks saham syariah. Equity funds
syariah pertama di dunia didirikan oleh Amana Fund yang diterbitkan oleh North
American Islamic Trust pada tahun 1986 (Lestari, 2008). Sedangkan indeks
saham syariah pertama diluncurkan oleh Dow Jones Index dengan nama Dow
Jones Islamic Market Index (DJIM) pada tahun 1989.

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia dimulai pada tanggal 14
Maret 2003 ketika untuk pertama kalinya digunakan Jakarta Islamic Index (JII)
sebagai benchmark pasar saham syarizh di Indonesia. Sampai saat ini secara
periodik yakni setiap enam bulan Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama
Indonesia, badan yang diberikan kewenangan dalam menilai faktor syariah suatu
saham, melakukan evaluasi berdasarkan kriteria baik yang bersifat normatif
maupun aspek finansial. Hasil evaluasi tersebut berupa 30 emiten yang disyahkan
untuk dapat diperdagangkan dan nilai transaksinya akan dihitung sebagai
komponen penyusun nilai JII. '
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Salah satu fatwa Dewan Syariah Nasional yang mengatur tentang pasar
modal adalah fatwa No : 40/DSN-MUL/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman
Umum Penerapan Prinsip Syariah Di Bidang Pasar Modal. Dalam fatwa ini diatur
tentang kriteria emiten yang sahamnya dapat dikelompokkan dalam saham syariah
seria jenis transaksi yang dilarang. Kriteria emiten yang usahanya tidak memenuhj
prinsip syariah adalah misalnya usaha perjudian, keuangan konvensional {ribawi),
makanan dan minuman haram, merusak moral dan menimbulkan mudharat.
Sedangkan transaksi yang dilarang diantaranya #najsy (penawaran palsu), short
selling, insider trading, margin trading dan ihtikar.

Daiam melakukan perdagangan di pasar modal, masyarakat mengenal dua
kelompok pelaku pasar yaitu frader dan investor. Trader mengacu kepada
perusahaan atau orang yang melakukan transaksi perdagangan dengan holding
period yang singkat dalam hitungan detik sampai beberapa minggu sedangkan
investor mengacu kepada perusahaan atau orang yang membeli saham dengan
maksud menahan saham tersebut untuk jangka waktu yang lama, biasanya untuk
beberapa bulan hingga tahun (wikipedia.org). Perilaku #rader tentu saja
dimaksudkan untuk mendapatkan capital gain yang besar dalam waktu yang lebih
cepat. :

Meskipun secara asal hukumnya transaksi saham adalah halal tetapi hal ini
tidak kemudian menjadikan salah satu jenis investasi ini bebas dari kritikan. Kritik
terhadap pasar modal dari yang konvensional maupun yang memperdagangkan
saham syariah adalah diantaranya pada unsur spekulasi. Sebagian ahli seperti
Tbrahim Husen menyebut spektilasi dalam pasar modal adalah hal yang wajar
karena merupakan ciri dari perdagangan, sedangkan pendapat yang lain
diantaranya A.M. Syaefuddin menyatakan bahwa spekulasi yang dipraktekkan
dalam pasar modal adalah masuk dalam kategori maysir yang diharamkan dalam
syariah karena jika lembar sekuritas telah menjadi alat spekulasi maka berarti
telah menjadi alat judi (Nafik, 2009). Bagi kalangan yang menganggapnya wajar,
spekulasi dan fluktuasi dapat menggairahkan pasar sehingga investor memperolah
capital gain. Sedangkan bagi pengkritiknya termasuk diantaranya JM. Keynes
tindakan spekulasi dapat merusak pasar modal karena investasi dikuasai oleh
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perkiraan-perkiraan para pialang bursa saham dan bukan oleh para pengusaha
sehingga dapat mengakibatkan misalokasi sumber (Metwally, 1995).

Pemikir ekonomi Islam kemudian hadir dengan beberapa konsep tentang
karakteristik pasar modal yang diharapkan dapet meredam atau menghitangkan
spekulasi dan gejolak yang tidak mencerminkan harga sebenarnya. Idealnya pasar
modal syariah harus terpisah dari pasar modal konvensional sehingga praktik-
praktik transaksi yang dilarang dapat dihilangkan. Hal ini juga mengacu kepada
konsep perbankan syariah yang menjadi entitas terpisah meskipun hubungan
operasional dengan perbankan umum tetap dijalankan. Namun demikian
perubahan sedikit demi sedikit perlu dilakukan, salah satunya adalah dengan
penelitian yang mendukung hal itu agar terwujud di masa depan.

Salah sate rekomendasi yang diberikan pemikir ekonomi Islam yang
cukup mudah dipraktikkan oleh pelaku pasar modal adalah dengan mengelola
holding period sebagai bentuk komitmen terhadap usaha dimana investor
menanamkan sabamnya. Metwally (1995) misalnya merekomendasikan agar
pemegang saham tidak mencairkan sahamnya setidak-tidaknya dalam jangka
waktu (holding period) tiga bulan sebagail bentuk komitmen antara pemegang
saham dengan perusahaan penerbit sabam. Pakar lain seperti Saad Al-Harran
menyarankan agar saham ditaban minimal enam bulan baru bisa diperdagangkan,
perdagangan dibawah periode tersebut akan dikenakan pajak yang tfinggi.
Pengaturan seperti ini akan mengurangi secara bertahap peran rumor terhadap
pasar modal. |

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK)
sebagai badan pengawas kegiatan dalam pasar moda! melalui Dokumen Master
Plan Pasar Modal Indonesia 2005-2009 telah menetapkan sasaran untuk
meningkatkan peran dan kualitas pasar modal dengan salah satu strateginya
adalah melalui penerapan online trading. Dengan online trading, investor dapat
melakukan transaksi langsung dari mana saja ke sistem perusahaan efek sehingga
akan memudahkan investor disamping juga akan meningkatkan likuiditas
transaksi di bursa efek. Strategi penggunaan online frading ini diharapkan dapat
meningkatkan jumlah investor domestik di pasar modal Indonesia yang saat ini
masih relatif kecil. Diperkirakan jumlah investor di pasar modal Indonesia hanya
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berjumlah sekitar 355.000 investor lokal atau hanya 0,15 persen dari penduduk

Indonesia. Jumlah ini sangat jauh dibandingkan dengan Malaysia dimana sebesar

14,8 persen penduduknya terbiasa dengan transaksi pasar modal. Beberapa
Anggota Bursa yang telah menerapkan online trading adalah E-Trading Securities,
Indo Premier Securities, Erdhika Securities dan Philip Securities.

Kehadiran online trading ini menjadi suatu yang tidak bisa dihindari di
dalam pasar modal! yang semakin beréerak maju dengan dukungan sistem
informasi yang kuat dan telah menjadi trend bursa dunia. Meskipun relatif baru
tetapi perkembangannya cukup pesat, hal ini ditunjukkan dengan semakin
tingginya volume transaksi melalui sistem ini. Kemudahan dalam penggunaannya
diyakini akan dapat menjadi daya tarik bagi investor baru untuk masuk dalam
pasar modal dan melakukan transaksi terhadap produk pasar modal termasuk
untuk saham-saham syariah.

Penggunaan online trading yang mudah dan praktis ini akan menyuburkan
kegiatan kelompok frader yang salah satu cirinya adalah holding period yang
pendek bahkan dalam hitungan detik untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi
dalam waktu yang singkat. Strategi investor dengan holding period yang panjang
sebagaimana direkomendasikan pemikir ekonomi Islam akan kurang diminati.

Dalam sebuah kompetisi online frading yang diadakan dalam rentang
waktu tanggal 17 Oktober 2009 sampai dengan 4 Desember 2009 ketika pasar
berada pada trend sideway dan mengalami reversal pattern dengan menggunakan
salah satu sistem enline frading yang langsung berhubungan secara real fime ke
data bursa, diperoleh hasil ternyata kelompok yang melakukan strategi frader
dengan holding period rata-rata yang singkat dengan pilihan saham acak
mengalami penurunan asset relatif lebih besar (-0,0772 dan -0,0839) jika
dibandingkan kelompok yang menggunakan strategi investor dengan holding
period rata-tata yang relatif lama (-0,0417).
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Gambar 1.1. Trend Pasar Sideway Dengan Reversa( Pattern (17 Oktober — 4
Desember 2009)

Sumber : Chari™Nexus

Saham-saham yang ditransaksikan adalah saham yang pernah masuk
dalam kelompok JII yang meliputi saham PT. Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA),
PT. Adaro Energy Tbk (ADRO), PT. Elnusa Tbk (ELSA), PT. Bakrieland
Development Tbk (ELTY), PT. Kalbe Farma Tbk. (KLBF), PT. Bumi Resources
Tbk (BUMI), PT. Mitra Rajasa Tbk (MIRA), Bakric Sumatra Plantations Tbk
{(UNSP), PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk (ANTM), PT. Timah Tbk. {TINS),
PT. Medco Energi Intemational Tbk. (MEDC). Rincian holding period dan
capital gain yang didapat disajikan dalam tabel dibawah ini.

Tabel 1.1. Rincian Transaksi Saham Selama Periode Kompetisi

1 [BTA_ | B0c8] &Dect8] A 30 hai 01080} 500000 4791705 [ U7
2 RO | A0c08] 210c®] 1 - 240 | oo
0] 13Nl $5hai B | 0845
ElSA | A-o0d8 4Dec®]  Zha Bhai | (6245 0105
(Kk18F | 210cm8 13hoeB]  1Bhai om0

BTY | 2008 40ec®| M hadi cngs| oz spopw| 4gapn] aom
3 [usn | 200c08] 13Nek8] 19 R 01817
R0 | 0o0cm] 2A.0a08)  2mi 5430 1.0063
13N 1ENwS] A 11084 | o2
30ec| 4Decl8| 2t 13 hasi 5| oo
MRA | 20ci0] XMl  Bhui 66773 0155
UNSP | 200 4DeclB]l  Hhai 6.7%)| 015
ANTM | 77-0c08] 2Dect®]  Hwi @os)| b0l
mNs | 208 oam| 3w 0348| 09%6]
13Hor0d| 2Decl8[  Ohai Q421)] a0}

MEDC | 2Dec(8] 40et®]  3hud Fa0]| Do) spoopw| 4508%| 0B

Sumber : PT. Erdhika Securitas (diolah kembali)
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Terdapat dua kondisi yang menarik dari tabel diatas, pertama adalah
bahwa saham ADRO terlihat memiliki return yang lebih bagus pada holding

period yang lebih panjang. Hal ini terlihat pada transaksi Group 2 dimana return
pada holding period 1 hari lebih kecil dibandingkan dengan return pada holding
period 15 hari atau sekitar 3 minggu perdagangan ketika pasar pada kondisi
sideway. Tetapi hal berbeda didapatkan oleh Group 3 ketika bertransaksi saham
TINS pada kondisi pasar yang sama dengan holding period 9 hari ternyata
mendapatkan return yang lebih rendah dibandingkan pada holding period 3 hari.
Hal ini menunjukan bahwa holding period dan trend pasar diduga memiliki
pengaruh terhadap return saham,

1.2 Perumusan Masalah

Ketika umat Islam akan melakukan jual beli saham di pasar modal maka
tersedia dua strategi yang dapat dipilih sebagai keumuman yang ada di masyarakat
yaitu strategi #rader dengan salah satu cirinya adalah holding period yang pendek
dan strategi invesfor dengan holding period yang panjang yang direkomendasikan
oleh pemikir ekonomi Islam. Meskipun strategi trader dianggap sebagai strategi
yang dapat menghasilkan return tinggi dalam waktu yang cepat tetapi
kenyataannya tidak selalu demikian. Saham yang dipilih dan ditransaksikan
dengan holding period yang lebih lama kadang mampu menghasilkan return yang
lebih tinggi dan risiko yang lebih rendah dibandingkan apabila saham tersebut
ditransaksikan dengan /olding period yang singkat.

Anggapan bahwa holding period yang singkat dapat memberikan return
yang lebih tinggi karena strategi ini bekerja dengan memanfaatkan fluktuasi
harga yang tinggi. Dan ini sesvai dengan postulat dalam investasi yang
menyatakan high risk high return. Jika fluktuasi yang tinggi mengandung risiko
yang besar maka diharapkan return yang didapatpun akan lebih besar. Dengan
kata lain return tinggi yang diharapkan pada strategi holding period yang singkat
akan mengandung risiko yang lebih besar dibandingkan dengan risiko dengan

“dengan holding period yang lebih lama.
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Adanya gap antara kondisi yang diharapkan dengan kenyataan yang terjadi

ini menjadi permasalahan yang perlu mendapatkan penjelasan sechingga dalam

penelitian ini pertanyaan yang diajukan adalah :

L

Apakah retumn yang dihasilkan dengan holding period investor nilainya
lebih tinggi jika dibandingkan dengan holding period trader?

Apakah risiko yang terjadi dengan holding period investor nilainya lebih
rendah jika dibandingkan dengan holding period trader?

. Apakah terdapat perbedaan return dari masing-masing anggota kelompok

holding period investor?

1.3 Tujuan Penclitian

1.

Tujuan dari penelitian ini adalah :

Untuk mengetahui apakah return yang dihasilkan dengan holding period
investor nilainya lebih tinggi jika dibandingkan dengan holding period
trader. . '

Untuk mengetahui apakah risiko yang terjadi dengan holding period
investor nilainya lebih rendah jika dibandingkan dengan holding period
trader.

Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan return dari masing-masing
anggota kelompok holding period investor.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah :

. Sebagai masukan dan bahan perfimbangan bagi umat Islam dalam

melakukan aktifitas perdagangan di pasar modal dalam hal pemilihan
strategi investasi dan pemilihan sahamnya.

Sebagai salah satu penelitian awal tentang karakteristik return dan risiko
saham syariah berdasarkan holding period mengingat holding period
menjadi salah satu tema bahasan para pemikir ekonomi Islam tentang -
pasar modal syariah dalam rangka menuju terciptanya Small Islamic Stock
Exchange (SISE) yang terpisah dari pasar modal konvensional.
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3. Sebagai masukan bagi BAPEPAM-LK dan DSN Majelis Ulama Indonesia
terkait dengan kemungkinan pengaturan holding period pada transaksi

pasar modal khusunya yang menggunakan online trading.

1.5 Pembatasan Masalah
Pembatasan yang dilakukan dalam penelitian ini adalah :

1. Data harga saham yang digunakan adalah data saham tahun 2005 sampai
dengan tahun 2009.

2. Tingkat signifikansi dalam pengujian statistik menggunakan alpha 5%.

3. Holding period yang digunakan ada tiga yaitu holding period dengan
strategi frader (1 hari, 1 minggu, 2 minggu) dan holding period strategi
investor (2 bulan, 3 bulan, dan 6 bulan}

4. Risiko dalam pengertian ini adalah risiko pasar akibat perubahan harga
yang dihitung dari standar deviasi.

5. Harga saham yang digunakan adalah harga penutupan.

6. Pengambilan waktu transaksi disesuaikan dengan data transaksi masing-
masipg saham dengan ketentuan 1 minggu adalah 5 hari transaksi, 2
minggu adalah 10 hari transaksi, 2 bulan adalah 40 hari transaksi, 3 bulan
adalah 65 hari transaksi. Setiap hari transaksi dicerminkan oleh satu data
transaksi.

7. Keuntungan dalam bentuk deviden tidak diperhitungkan mengingat
pengaruhnya yang sama terhadap strategi yang dipilih.

8. Biaya transaksi menggunakan biaya transaksi yang dikeluarkan Erdhika
Securitas sebagai penyelenggara kompetisi online trading.

9. Biaya bulanan dari penggunaan sistem online frading tidak diperhitungkan
karena diasumsikan kedua pola menggunakan sistem yang sama sehingga
biaya tersebut beriaku sama,

10. Pengaruh variabel selain holding period dan trend pasar seperti faktor
psikologis, penggunaan strategi investasi seperti filter rule dan indikator
analisis teknikal dan fundamental dalam pengambilan keputusan tidak
diteliti secara khusus tetapi hanya akan disinggung sedikit sebagai
tambahan informasi.
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1.6 Kerangka Pemikiran
Penelitian ini akan menggunakan beberapa variabel yaitu Holding Period,

Trend Pasar, Return dan Risiko. Holding period adalah periode menahan suatu
saham terhitung sejak pembelian hingga masa penjualan kembali. Trend pasar
adalah trend harga dari Indeks Harga Saham Gabungan (JHSG) yang
mencerminkan pergerakan harga seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Return adalah prosentase perubahan harga jual terhadap harga
beli, Risiko adalah kemungkinan tingkat keuntungan yang diperoleh menyimpang
dari tingkat keuntungan yang diharapkan. Didalam pengertian risiko ini ukuran
yang akan digunakan adalah standard deviasi dari return. Hubungan variabel
tersebut digambarkan sebagai berikut :

Holding Period |— Return —" 2 Bulan

X 3 Bulan
6 Bulan

v

Trend Pasar I > Risiko

~ Gambar 1.2. Hubungan Antar Variabel

Nafik (2009) menyebutkan bahwa salah satu karakteristik spekulator
adalah mengharapkan pengembalian dalam jangka yang relatif pendek (profi
taking). Pengembalian dalam pengertian ini adalah return dan jangka waktu
adalah holding period. Dengan demikian tindakan pengambilan holding period
yang pendek ini diyakini oleh pelakunya akan mampu memberikan return yang
tinggi. Naes (2004) menyebutkan meskipun lemah tetapi holding period
mempenganthi return saham.

Sinaga (2009) meneliti tentang pengarvh holding period terhadap return
dan risiko 15 saham dengan volume transaksi tertinggi di Bursa Efek Jakarta
selama tahun 2002-2006. Dengan menghitung return masing-masing saham dan
mengelompokkan berdasarkan tiga kelompok holding period yaitu 1 minggu, 4
minggu dan 12 minggu maka disimpulkan bahwa semakin lama holding period
maka semakin tinggi refurn dari saham tersebut. Tingginya return seiring dengan

Universitas Indonesia

Perbandingan return..., Kholis Budiono, Program Pascasarjana Ul, 2010




"

lamanya holding period tersebut temyata juga diikuti dengan meningkatnya nilai
risiko dalam bentuk varian dari saham tersebut.

Didalam disertasinya Chen (2007) menemukan adanya indikasi bahwa
holding period bersama-sama dengan strategi yang digunakan dalam
pembentukan portofolio memiliki pengarub terhadap monthly return saham.
Penelitian ini dilakukan di pasar modal Taiwan pada periode Januari 1990 sampai
dengan Desember 2005.

Sementara itu Murphy (1999) membagi trend harga saham kedalam tiga
kelompok yaite uptrend, downtrend dan sideway. Pada kondisi upfrend maka
tingkat harga akan semakin tinggi seiring dengan semakin lamanya holding period
sebaliknya dalam kondisi downitrend maka harga akan semakin rendah. Jones
(2007) menyebutkan hubungan antara return saham dan return pasar dalam model
single index. Model ini menjelaskan bahwa antara sasham dan pasar dapat
dibangun sebuah hubungan linier dengan slope yang bernama B (beta) dengan
variabel bebasnya adalah return pasar.

Penelitian Hussein terthadap DJII (Dow Jones Islamic Iﬁdex) dan FTSE
Global Islamic Index tahun 1996-2004 menyimpulkan bahwa indeks syariah
memiliki kinerja yang bagus ketika pasar sedang pada kondisi bulish (uptrend)
tetapi terpuruk pada kondisi bearish (downtrend).

Jorion (2007), menyatakan dalam kondisi distribusi yang sama maka nilai
risiko pasar pada suatu horison tertentu akan sama deagan nilai Value At Risk
(VAR) saat ini dikalikan dengan akar kuadrat horison tersebut. Dengan kata lain
semakin lama suatu aset ditahan maka risiko pasar akan membesar, semakin lama
holding period suatu aset maka semakin besar nilai VAR,

1.7 Hipotesis _
Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini terbagi menjadi tiga
kelompok, yaitu :
1. return saham dengan holding period investor lebih tinggi dibandingkan -
return saham dengan holding period trader untuk seluruh periode
pengamatan, pada kondisi uptrend, sideway, dan downtrend
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2. risiko pasar saham dengan holding period investor lebih kecil
dibandingkan dengan risiko pasar saham dengan holding period trader
untuk seluruh periode pengamatan, pada kondisi uptrend, sideway, dan
downtrend

3. return saham pada kelompok holding period imvestor nilainya tidak
berbeda satu sama lain untuk seluruh periode pengamatan, pada kondisi
uptrend, sideway, dan downtrend

1.8 Metode Penelitian

Metode penelitian menggunakan perbandingan kuantitatif berdasarkan
data sampling pada periode yang ditetapkan sehingga dipercleh perbandingan
yang bersifat sinkronik maupun diakronik terhadap variabel return dan risiko.
Verifikasi hipotesis yang disusun akan dilakukan dengan menggunakan landasan
teori dan hasil penelitian sebelumnya yang terkait dengan return, risiko, holding
period dan trend pasar. :

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil dari website
yahoo finance yang berisi data harga penutupan harian saham di Bursa Efek
Indonesia. Sampel datanya adalah saham yang pernah tercatat di JII selama tahun
2005-2009 dan datanya tersedia. Data harga penutupan masing-masing saham ini
akan diolah untuk menghitung nilai return dan risiko. Nilai ini kemudian
diperbandingkan menggunakan teknik statistik inferensia yaitu uji hipotesis two-
sample test sedangkan perbedaan antar data dalam kelompok akan diuji
menggunakan ANOVA (4nalisys of Variance) atau Kruskall-Walis bergantung
kepada hasil test normalitas dan homogenitas datanya.

Secara ringkas metode penelitian diatas dijelaskan dalam tahapan sebagai
berikut : :
1. Mendata emiten yang sahamnya tercatat dalam JI selama periode Januari

2005 sampai dengan Desember 2009.

2. Mengumpulkan data transaksi saham pada periode tersebut. Data transaksi
yang dikumpulkan adalah data harga saham harian yang terdiri dari data
harga penutupan transaksi harian.
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Mengumpulkan data Indeks Harga Saham Gabungan (JHSG) selama
periode Januari 2005 sampai dengan Desember 2009.

Membuat grafik THSG berdasarkan harga penutupan harian untuk
menentukan pola uptrend, sideway, dan downtrend. Pola ini akan menjadi
periode acuan dalam mengukur retumn dan risiko saham.

Menghitung return dari setiap saham untuk setiap interval waktu pada
periode pengamatan yang ditetapkan kemudian dirata-ratakan sesuai
kelompoknya yaitu kelompok holding period trader dan kelompok
holding period investor. Hasilnya kemudian diperbandingkan dengan
menggunakan uji hipotesis two-sample test

Menghitung standar deviasi dari setiap saham untuk setiap interval waktu
pada periode pengamatan yang ditetapkan kemudian dirata-ratakan sesuai
kelompoknya yaitu kelompok holding period trader dan kelompok
holding period investor. Hasilnya kemudian diperbandingkan dengan
menggunakan uji hipotesis two-sample test

Melakukan pengujian perbedaan return antar anggota kelompok Aolding
period investor dengan menggunakan ANOVA atau Uji Kruskall-Wallis

‘dengan teriebih dahulu dilakukan test normalitas dan homogenitas sampel

menggunakan uji normalitas Jarque-Bera dan Lavene’s Test.

1.9 Sistematika Penulisan

Penulisan dalam penelitian ini akan menggunakan sistematika sebagai

berikut ;

BAB1

BAB 2

PENDAHULUAN

Dalam bab ini akan dijelaskan tentang latar belakang timbulnya
permasalahan, perumusan terhadap masalah yang ada, pembatasan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, kerangka pemikiran,
hipotesis yang akan diwji, metodologi penelittan dan sistematika
penulisan.

LANDASAN TEOR1

Bab ini menjelaskan tentang dasar-dasar teori yang akan digunakan

dalam penelitian dimulai dari konsep investasi menurut Islam,
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karakter dasar yang harus dipenuhi dalam sebuah pasar modal
syariah, bagaimana para pemikir Islam mendesain konsep pasar
modal syariah kemudian dilengkapi dengan pandangan ahli
terhadap transaksi saham sebagai salah satu jenis investasi yang
dapat dipilih oleh umat Islam dewasa ini. Pembahasan akan
dipertajam pada pengelompokkan yang berlaku di masyarakat
tentang frader dan invesior. Diulas juga tentang konsep dasar dari
trend dan pola, termasuk didalamnya juga dijelaskan tentang
pembagian pergerakan pasar dalam trend sebagai salah satu faktor
yang akan diamati pengaruhnya kepada kinerja saham. Bab ini juga
akan menyingung tentang bagaimana alat uji hipotesis dan dasar-
dasar statistik deskriptif yang akan digunakan. Diakhir bagian akan
dirangkum hasil-hasil penelitian sebelumnya yang terkait dengan
return dan risiko serta ulasan tentang perbedaan dengan penelitian
ini.

METODE PENELITIAN

Berisi tentang pendekatan penelitian, penjelasan data yang
digunakan serta metode dan tahapan yang digunakan dalam
melakukan penelitian. Penjelasan dimulai dari membangun
kerangka penelitian, pengumpulan data hingga cara pengolahan
datanya serta referensi yang digunakan.

ANALISIS PERBANDINGAN RETURN DAN RISIKO

Berisi pembahasan tentang hasil pengolahan data yang telah
dilakukan sehingga dapat dijadikan dasar dalam menguji hipotesis
yang ada

KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi kesimpulan dan saran berdasarkan hasil dari penelitian ini.
Saran akan diberikan kepada pelaku pasar modal dan bagi peneliti
lainnya yang akan mengambil bidang - penelitian yang terkait
dengan penelitian ini.
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BAB2
LANDASAN TEORI

2.1 Investasi Dalam Perspektif Islam

Islam adalah agama yang sempurna, tidak ada satupun bidang kehidupan
yang tidak diaturnya tidak terkecuali dengan investasi yang merupakan bagian
tidak terpisahkan dari kehidupan manusia. Pada hakekatnya semua perbuatan
manusia di kehidupan sehari-harinya dipandang Islam sebagai investasi yang akan
mendapatkan hasil (return), oleh karena itu investasi yang berlandaskan syariah
akan mendapatkan pahala sedangkan kegiatan investasi yang melanggar syariah
akan mendapatkan balasan yang setimpal pula.

Semua kegiatan manusia dalam hubungannya dengan Allah maupun
dengan manusia dalam pandangan Islam merupakan investasi yang akan dinikmati
hasilnya baik di dunia maupun di akhirat. Oleh karena perbuatan manusia
dipandang sebagai investasi maka hasilnya akan ada yang beruntung dan ada pula
yang merugi. Kerugian yang diakibatkan oleh investasi adalah suatu keniscayaan
karena itu Islam memerintahkan umatnya untuk meningkatkan hasil investasinya
dan meminimalkan risiko berupa kerugian tersebut. Cara yang diperintahkan
Istam adalah dengan terus berupaya mencari investasi yang menguntungkan dan
tentu saja meninggalkan investasi yang tidak menguntungkan dengan berusaha
sekuat tenaga dan menyerahkan hasilnya kepada Allah.

Allah berfirman dalam Surat At-Taubah : 105

i B8 A 0 :).9-‘-‘:3:‘] 5405235 aslis Ay zd Toas J53
@ ool o Lo Kiiaing My oL

Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan dikembalikan
kepada (Allah) Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang nyata, lalu
diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan. (QS. At-Taubah.
9:105)
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Sedangkan Rasulullah bersabda :

“Jadilah orang yang pertama, jangan menjadi orang yang kedua, apalagi
yang ketiga. Barang siapa yang hari ini lebih baik dari hari kemarin maka ia
termasuk golongan yang beruntung. Barang siapa yang hari ini sama dengan hari
kemarin maka ia termasuk golongan yang merugi. Dan barang siapa yang hari ini
lebih buruk dari hari kemarin maka ia termasuk golongan yang celaka. (HR.
Thabrani).

Ayat dan hadits diatas memerintahkan kepada umat Islam untuk menjadi

umat yang produktif dan mengupayakan agar hasil yang didapat setiap periodenya
senantiasa ada peningkatan serta tidak mengambil tindakan atau keputusan yang
dapat menjerumuskan dalam kebinasaan. Hal ini juga diperkuat oleh sebuah ayat
Quran yang artinya :
“Dan belanjakanlah (harta bendamu) di jalan Allah, dan janganlah kamu
menjatuhkan dirimu sendiri ke dalam kebinasaan, dan berbuat baiklah, karena
sesungguhnya Allah menyukai orang-orang vang berbuat baik (QS. Al-Bagarah
2:195). :

Dalam Tafsir Ibnu Katsir (2000) disimpulkan baliwa ayat diatas berkenaan
dengan alokasi harta yang seharusnya dilakukan oleh umat Islam secara adil baik
terhadap keperluan jihad dijalan Allah mavpun untuk bekal kehidupannya. Harta
seorang muslim haruslah dikelola dengan baik agar senantiasa berkembang
sehingga mampu mendukung kegiatan dakwah disatu sisi dan memastikan bahwa
sumber hartanya terus berkembang dan tidak habis karena akan membahayakan

kekuatan umat Islam umumnya dan pemilik harta tersebut.

2.2 Karakteristik Pasar Modal Syariah
Salah satu tempat dimana umat Islam dapat melakukan investasi adalah

pasar meodal, didalamnya terjadi transaksi jual beli atas sejumlah instrumen
investasi. Saham adalah salah satunya, saham diperjual belikan dalam sebuah

mekanisme yang diatur dalam sebuah bursa.
Didalam bukunya Metwally (1995) mengidentifikasi beberapa fungsi

yang scharusnya dijalankan oleh bursa efek dalam perspektif ekonomi syariah,
yakni :
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. Memungkinkan para penabung berpartisipasi penuh pada pemilikan

kegiatan bisnis dengan memperoleh bagian dari keuntungan dan risikonya
Memungkinkan para pemegang saham mendapatkan likuiditas dengan

menjual sahamnya sesuai dengan aturan bursa efek

. Memungkinkan keéiatan bisnis meningkatkan modal dari luar untuk

membangun dan mengembangkan lini produksinya

Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka pendek pada
harga saham yang merupakan ciri umum pada pasar modal non Islam
Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukan oleh kinerja

kegiatan bisnis sebagaimana tercermin pada barga saham

Agar dapat menjalankan fungsinya tersebut Metwally menyarankan agar

beberapa karakteristik berikut ini perlu dimasukkan ke dalam struktur bursa efek

islam :
il
2.

Semua saham harus diperjual belikan pada bursa efek

Bursa saham perlu mempersiapkan pasca perdagangan dimana saham
dapat diperjualbelikan melalui pialang

Semua perusahaan yang mempunyai saham yang dapat diperjualbelikan
pada bursa efek diminta menyiapkan informasi tentang perhitungan
{account) keuntungan dan kerugian serta neraca keuangannnya kepada
komite manajemen bursa efek dengan jarak tidak Iebih dari 3 bulan
Komite manajemen menetapkan harga saham tertinggi (HST) tiap-tiap
perusahan dengan interval tidak lebih dan 3 bulan sekali

Saham tidak boleh diperdagangkan dengan harga vang lebih tinggi dari
HST

6. Saham dapat dijual dengan harga dibawah HST .
7. HST ditetapkan dengan rumus jumlah kekayaan bersih perusahaan dibagi

dengan jumlah saham yang diterbitkan, komite manajemen harus
memastikan bahwa semua perusahaan yang terlibat dalam bursa efek itu
mengiktui praktek standar akuntansi dengan memperhatikan depresiasi,

persediaan barang dan lain-lain
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8. Perdagangan saham mestinya hanya berlangsung dalam satu minggu
periode perdagangan setelah penentuan HST

5. Perusahaan hanya dapat menerbitkan saham baru dalam periode
perdagangan dan dengan harga HST

Metwally menyatakan bahwa usulannya ini memenuhi syarat bursa efek
dalam ekonomi Islam yaitu memungkinkan perdagangan sabam sehingga
pemegang saham individual dapat melepas sahamnya dan memperoieh
keuntungan (gain) tetapi juga memerlukan adanya komitmen antara pemegang
saham dengan perusabaan untuk tidak mencairkan sahamnya setidak-tidaknya
dalam jangka waktu (holding period) 3 bulan.

Dalam sebuah tulisan tentang Pasar Modai Islam, Saad Al-Harran
mencatat dua hal yang mesti dilakukan pemerintah dalam rangka mewujudkan
Small Islamic Stock Exchange (SISE). Pertama, pemerintah harus menetapkan
aturan yang ketat terkait dengan tindakan spekulasi di pasar modal yang dipicu
oich adanya rumor. Salah satu bentuk aturannya adalah pelaku pasar yang
membeli saham wajib menahan sahamnya sekurang-kurangnya enam bulan
sebelum saham tersebut dapat diperdagangkan, dan jika pelaku pasar tersebut
menjual sahamnya sebelum periode tersebut maka akan dikenakan pajak yang
tinggi. Hal ini diharapkan akan mengurangi secara bertahap peranan rumor dalam
kegiatan pasar modal. Kedua, pemerintah diminta untuk mengurangi peran pasar
modal sebagai perantara keuangan antara investor dan pengusaha. Hal ini dapat
dilakukan dengan memanfaatkan jaringan komputer dan teknologi informasi
sehingga kedua belah pihak dapat bersama tanpa adanya perantara. Bentuk
kerjasamanya adalah kerjasama keuvangan antara investor dan pengusaha. Biaya
transaksi yang selama ini terjadi akan hilang dan mekanisme bagi hasil akan
diberlakukan sebagai alternatifinya.

2.3 Traunsaksi Saham Dalam Pandangan Ahli

Banyak pemikir yang telah memberikan pandangannya baik dalam
kapasitas sebagai individu maupun dalam kelembagaan. Dalam lingkup
kelembagaan di Indonesia sebuah fatwa tentang pasar modal telah dikeluarkan
pada tahun 2003. Fatwa yang dikeluarkan Dewan Syariah Nasional yang
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mengatur tentang pasar modal adalah fatwa No : 40/DSN-MULI/X/2003 tentang
Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah Di Bidang Pasar
Modal. Dalam fatwa ini diatur tentang kriteria emiten yang sahamnya dapat
dikelompokkan dalam saham syariah serta jenis transaksi yang dilarang. Kriteria
emiten yang usahanya tidak memenuhi prinsip syariah adalah misalnya usaha
perjudian, keuangan konvensional (ribawi), makanan dan minuman haram,
merusak moral dan menimbulkan mudharat. Sedangkan transaksi yang dilarang
diantaranya ngjsy (penawaran palsu), short selling, insider trading, margin
trading dan thtikar.

Fatwa DSN ini berisi dua hal pokok yang wajib dijadikan pedoman oleh
umat Islam dalam melakukan aktifitas di pasar modal khususnya dalam
bertransaksi saham. Hal pertama adalah tentang obyek investasi yang sahamnya
tidak boleh dimiliki atau diperdagangkan oleh umat Islam. Hal kedua adalah
tentang cara bertransaksi saham yang harus terhindar dari cara-cara yang dilarang.
Khusus untuk berapa lama wakt: minimal menahan saham (holding period),
fatwa ini tidak mengatumya atau bahkan melarangnya sehingga masa holding
period ini menjadi mubah sepanjang saham yang ditransaksikan bukan berasal
dari usaha yang diharamkan dan transaksi dilakukan dengan menghindari cara-
cara yang telah diharamkan dalam fatwa tersebut.

Karim (2009) mengatakan bahwa perkataan saham sebenarnya berakar
dari sejarah ekonomi Islam. Saham adalah bentuk kepemilikan dari akad yang
bernama musahamah. Akad musahamah ini merupakan pengembangan dari akad
ketja sama yang sudah ada sejak jaman Rasulullah yaitu musyarakah. Hanya saja
akad musahamah ini memberikan kebebasan kepada pemegang kepemilikannya
(saham) untuk memindahkanﬁya kepada orang lain tanpa harus meminta
persetujuan terlebih dahulu kepada pihak yang terlibat akad karena persetujuan itu
telah ditetapkan di awal petjanjian. Akad musahamah ini muncul pertama kali di
masa Khilafah Abbasiyah untuk menyesuaikan dengan kondisi yang ada saat itu
dimana kegiatan ekonomi telah berlangsung secara dinamis dengan wilayah usaha
yang semakin luas sehingga menyulitkan terjadinya pertemuan para pemegang
share seperti disyaratkan pada akad musyarakah sebelumnya. Dengan demikian
transaksi saham pada dasarnya adalah halal dan pemindahan kepemilikannya
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dapat terjadi kapanpun meskipun dalam waktu singkat karena sama saja dengan
jual beli secara umum.

Meskipun secara asal hukum transaksi saham adalah halal tetapi hal ini
tidak kemudian menjadikan salah satu jenis investasi ini bebas dari kritikan. Kritik
terhadap pasar modal dari yang konvensional maupun yang memperdagangkan
saham syariah adalah diantaranya pada unsur spekulasi. Sebagian pakar seperti
Tbrahim Husen menyebut spekulasi dalam pasar modal adalah hal yang wajar
karena merupakan ciri dari perdagangan, sedangkan pendapat yang lain
diantaranya AM. Syaefuddin menyatakan bahwa spekulasi yang dipraktekkan
dalam pasar modal adalah masuk dalam kategori maysir yang diharamkan dalam
syariah karena jika lembar seckuritas telah menjadi alat spekulasi maka berarti
telah menjadi alat judi (Nafik, 2009). Bagi kalangan yang menganggapnya wajar,
spekulasi dan fluktuasi dapat menggairahkan pasar sehingga investor memperolah
capital gain. Sedangkan bagi pengkritiknya termasuk diantaranya J.M. Keynes
tindakan spekulasi dapat merusak pasar modal karena investasi dikuasai oleh
perkiraan-perkiraan para pialang bursa saham dan bukan oleh para pengusaha
sehingga dapat mengakibatkan misalokasi sumber (Metwally, 1995).

2.4 Trader dan Investor

Masyarakat mengenal dua tipe pelaku dalam kegiatan transaksi di pasar
modal yaitu trader dan investor. Kedua pengertian ini mengacu kepada individu
atau perusahaan yang membeli dan menjual saham atau surat berharga lainnya
dalam pasar keuangan. Trader biasanya mencoba untuk mengambil kenntungan
dari volatilitas harga saham dalam rentang waktu yang pendek mulai dari hitungan
beberapa detik hingga beberapa minggu. Berbeda dengan frader maka investor
cenderung menahannya mulai dari beberapa bulan hingga beberapa tahun.

Sejak berkembang pesatnya internet maka baik frader maupun invesior
menggunakan fasilitas yang terkait dengan internet ini dalam melakukan
aktifitasnya. Dengan memanfaatkan teknologi internet, menggunakan software
khusus seperti pengolah data saham dan tentu saja aplikasi online dan seperangkat
komputer maka frader maupun investor saham melakukan analisis teknikal dan

fundamental untuk membantu mereka dalam membuat keputusan.
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Penggunaan informasi perdagangan menjadi hal yang sangat penting
sehingga trader maupun investor akan berusaha mengumpulkan informasi
sebanyak-banyaknya sebelum membuat keputusan. Meskipun banyak yang
meragukan efektifitas analisis teknikal tetapi melalui chart analisis teknikal itulah
keputusan beli dan jual dilakukan, Sebagian besar {rader maupun investor saham
memiliki pendidikan formal yang baik, training-training menjadi keharusan bagi
mereka mengingat tidak sedikit yang menjadikan frader atan investor sebagai
mata pencaharian. Bidang yang umumnya menjadi dasar bagi frader maupun
investor saham adalah ekonomi, keuangan, matematika dan iimu komputer.

Singkatnya masa menahan saham (holding period) dan maraknya
spekulasi oleh trader menjadi hal yang mendatangkan banyak kritik seperti
diungkapkan oleh Metwally karena akan menjadi penyebab jauhnya realitas harga
dengan sandaran nilainya dalam hal ini kekuatan (aset) emiten serta menyuburkan
praktik maysir dan mengarah kepada gharar. Kondisi ini akan menimbulkan
masalah pada ekonomi konvensional yang secara keselurzhannya tidak dapat

diterima dalam ekonomi Islam.

2.5 Return dan Risiko

Salah satu twjuan dari kegiatan investasi adalah untuk memaksimalkan
return karepa jtu return menjadi sangat penting dalam memotivasi kegiatan
investasi. Ketika pertama kali seseorang atau perusahaan akan melakukan
investasi maka yang akan ditanyakan adalah expected refurn terhadap investast
tersebut. Expected return adalah retwrnm atau tingkat pengembalian yang
diharapkan akan terjadi selama pericde investasi. Dalam perjalanannya retum
yang diharapkan tersebut mungkin saja berbeda sehingga return yang didapat
tidak lagi expected return tapi realized return. :

Jones (2007) menyebutkan terdapat dua komponen dalam return yaitu
yield dan capital gain (loss). Yield didefinisikan sebagai pendapatan periodik yang
diterima terhadap investasi yang ditanamkan. Pendapatan periodik tersebut
diantaranya adalah berupa deviden. Komponen kedua dari return adalah capital
gain yang mengacu kepada kenaikan atau penurunan harga dari aset. Pada
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transaksti jual maka capital gain (loss) adalah selisih dari harga jual dengan harga

_ beli.
[
Dalam menghitung return saham, Husnan (2005) menyebutkan terdapat
dua cara perhitungan yaitu :
1. Rit = (Pi't-l-] —Pi‘() / PiJ P, (2.1)

Dimana R; adalah return saham i pada periode t, Piz adalah harga saham
i pada periode t+1 dan P;; adalah harga saham i pada periode t.
AR TR BT TYE N Y O e R 22)
i Dimana R; adalah return saham i pada periode {, P; . adalah harga saham
i pada periode t+1 dan P;; adalah harga saham i pada periode t. Ln adalah
logaritma natural. Penggunaan Ln ini dimaksudkan aéar tidak terjadi bias

karena nilainya terpengaruh oleh magnitude pembaginya.

Untuk mengukur rata-rata dari data return maka digunakan dua ramusan
vang dikenal yattu Arithmetic Mean dan Geometric Mean.

Arithmetic Mean
Arithmetic Mean digunakan untuk menghitung nilai rata-rata return dari sejumlah
item. Arithmetic Mean dirumuskan sebagai berikut :

x_bar = m ..... et sanenan wrre .- (2.3)
n .

Arithmetic Mean digunakan untuk menghitung nilai rata-rata return dalam suatu
periode tunggal schingga hal ini lebih sesuai digunakan untuk menghitung
expected return untuk periode berikutnya. Arithmetic Mean sangat sesuai untuk
mengukur nilai tengah dari distribusi sekelompok return yang telah dihitung
dalam interval waktu tertentu.

Geometric Mean

Pengukur nilai rata-rata kedua adalah Geometric Mean. Jika Arithmetic Mean
sesual untuk periode tunggal maka Geometric Mean digunakan pada kondisi
dimana terjadi perubahan nilai selama periode pengamatan. Oleh karena itu
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Geometric Mean sangat cocok untuk menghitung nilai realized return yang

nilainya senantiasa berubah setiap periodenya.
G=[(1+R) (4R (HRY -1 (2.4)

Dengan G = Geometric Mean, R = Return setiap periode dan n = jumlah item.

Penambahan angka 1 terhadap R akan menghasilkan relatif return untuk
menghindari angka nol atau negatif sehingga proses penghitungan Geometric
Mean dapat dilakukan. Geometric Mean sangat umum digunakan dalam bidang
investasi dan kevangan karena mampu menampilkan efek pertumbuhan dana
investasi selama periode investasi.

Dalam kegiatan investasi selalu ada keadaan dimana tingkat keuntungan
yang diharapkan tidak terjadi atau berbeda dengan yang diharapkan. Hal ini sering
disebut sebagai risiko investasi, dengan kata Jain risiko dapat diartikan sebagai
kemungkinan tingkat keuntungan yang diperoleh menyimpang dari tingkat
keuntungan yang dﬂlarapkan. Karena itu menurut Husnan (2005) risiko
mempunyai dua dimensi, yaitu menyimpang lebih besar maupun lebih kecil dari
yang diharapkan. Ukuran penyimpangan terhadap nilai yang diharapkan ini
dipergunakan sebagai ukuran risiko. Statistik menyediakan ukuran ini yang
disebut sebagai deviasi standar dengan simbol o atau apabila dinyatakan dalam
bentuk kuadrat disebut sebagai variance (6.

Rumus variance adalah ;

......................................... (2.5)
dengan N = jumlah data, Xi adalah data ke-i dan X adalah nilai rata-rata

2.6 Analisis Teknikal

Terdapat dua kelompok analisis yang dipergunakan dalam mendukung
aktifitas perdagangan di pasar modal yaitu Analisis Fundamental dan Analisis
Teknikal. Analisis fundamental berupaya untuk mengidentiﬁkasi.faktor-faktor

fundamental yang mempengaruhi nilai suatu sekuritas serta mencari hubungan
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antar faktor tersebut dalam rangka menaksir harga saham dimasa yang akan
datang. Faktor-faktor yang dipertimbangkan dalam analisis fundamental adalah
mencakup kondisi ekonomi atau pasar, kondisi industri serta kondisi spesifik
perusahaan. Berbeda dengan Analisis Fundamental, Analisis Teknikal berupaya
untuk mempelajari perilaku pasar melalui chart untuk memperkirakan trend harga
saham dimasa mendatang.
Tiga prinsip yang dijadikan dasar dalam membangun analisis teknikal

adalah ;

1. Perilaku pasar mencerminkan segalanya

2. Harga bergerak mengikuti pola

3. Sejarah mengulangi dirinya

Perilaku pasar mencerminkan segalanya ; prinsip inl menegaskan bahwa
apapun yang ditunjukkan oleh pergerakan pasar maka sesungguhnya perilaku itu
adalah hasil dari berbagai macam pembentuknya. Faktor pembentuk ini bisa
bermacam-macam mulai dari faktor ﬁlndémental, psikologi bahkan sampai faktor
politis. Oleh karena itu mempelajari pola perilaku pasar sesungguhnya adalah juga
mempelajari perilaku faktor pembentuknya, apapun itu. ‘

Harga bergerak mengikuti pola ; analisis teknikal meyakini bahwa harga
sesungguhnya bergerak mengikuti pola tertentu yang dapat didekati. Oleh karena
itu analisis teknikal menyediakan begitu banyak pola-pola pergerakan yang dapat
digunakan untuk memperkirakan pola pergerakan harga suatu saham. Prinsip ini
tentu saja berasumsi bahwa pasar memiliki karakteristik efisien sehingga
pergerakannya tidak mengikuti random walk.

Sejarah mengulangi dirinya ; prinsip ini didasarkan pada studi tentang psikologi
pelaku pasar yang cenderung memiliki kemiripan dari masa ke masa. Oleh karena
itu kondisi yang akan tetjadi dimasa datang selalu memiliki keterkaitan atau
bahkan merupakan bentuk perulangan dari kondisi masa lalu.
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2.6.1. Konsep Dasar Trend

Secara sederhana trend diartikan sebagai arah pergerakan dari pasar.
Pergerakan pasar ini secara mendasar terbagi menjadi tiga yaitu : uptrend
downtrend dan sideway. Suatu uptrend ditunjukkan dengan adanya angka puncak
{peak) dan lembah (frough) yang lebih tinggi dari titik sebelumnya. Berlawanan
dengan uptrend maka downtrend terlihat jika terdapat puncak dan lembah yang
lebih rendah dari titik sebelumnya. Sedangkan pada sideway kondisi puncak dan
lembah seclanjutnya tidak menunjukkan perbedaan karena bergerak secara
horisontal, Karena sifatnya yang tidak memiliki poia khusus maka sideway sering

disebut dengan trendless.

uptrend sideway

B
L

downtrend

Gambar 2.1. Contoh Uptrend, Downtrend Dan Sideway
Sumber : Murphy. (1999). Technical Analysis of The Financial Muarkets

Murphy (1999) mengatakan bahwa arah trend yang terbagi menjadi tiga
yaitz naik, turun dan horisontal dalam polanya biasanya dibagi lagi menjadi tiga
kategori. Pembagian ini karena sebuah trend misalnya upfrend tidak secara terus
menerus bergerak ideal naik sesuai namanya tetapi pada bagian tertentu memiliki
pergerakan yang turun untuk kemudian melanjutkan trend dasarnya. Tiga kategori
tersebut adaiah major, intermediate dan near term. Kategori major biasanya
berlaku dalam periode sekitar 6 bulan atau lebih, kategori intermediate biasanya
dalam periode tiga minggu sampai beberapa bulan sedangkan kategori near term
biasanya berlaku selama kurang dari 2 sampai 3 minggu.
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Gambar 2.2. Contoh Kategori Sebuah Trend. Titik 1,2,3,4 Adalah Magjor, Titik 2,3

Adalah Intermediate Sedangkan Titik A,B,C Adalah Near Term.
Surnber : Murphy. (1999). Technical Analysis of The Financial Markets

2.6.2. Major Reversal Pattern

Suatu tremd biasanya memiliki periode fransisi atau masa jeda
(consolidation) sebelum kemudian bergerak melanjutkan trend sebelumnya
ataukah berbalik dan menghasilkan #rend yang baru, Masa transisi itu biasanya
ada pada saat trend pada kondisi sideway. Ketika trend selanjutnya mengikuti
trend sebelumnya maka dikatakan pergerakan mengikuti pola continuation
sedangkan apabila bergerak berbalik arah maka pergerakan pasar mengikuti pola
reversal. '

Terdapat beberapa pola reversal yang dikenal dalam analisis teknikal yaitu
head and shoulder, triple tops and bottoms, double tops and bottoms, spike tops
and bottoms dan rounding. Dari sekian banyak pola reversal maka head and
shoulder adalah pola yang paling dominan dan penting karena pola lainnya
biasanya merupakan variasi saja dari pola head and shoulder. Pola head and
shoulder ini diawali dengan adanya trend naik sehingga mencapai puncaknya
yang lebih tinggi dari puncak tertinggi sebelumnya dan kemudian bergerak turun
dan membentuk puncak ketiga.

2.7 Statistik Deskriptif

Dalam ilmu statistik terdapat bagian khusus yang digunakan untuk
memberikan gambaran atau penjelasan tentang karakieristik dari sekumpulan data,
beberapa kalangan menyebutnya statistik deskriptif. Levin (1998) menyebutnya
summary statistics. Santoso (2009) menyatakan bahwa didalam statistik deskriptif
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pembahasannya menyangkut bagaimana menyajikan, menyusun maupun
mengukur nilai-nilai data yang tersedia atau terkumpul sehingga akhirnya akan
dapat diperoleh suatu gambaran yang jelas serta pemyusunan data yang baik.
Penyusunan data ini akan mempermudah dalam memahami karakteristik data dan
menjadi landasan bagi kegiatan analisis statisttk yang cukup penting dalam
statistik induktif dalam hal pengujian hipotesis.

Terdapat dua karakteristik yang cukup penting dalam statistik deskriptif
yaitu ukuran gejala pusat (central tendency) dan penyimpangan (dispersion).
Ukuran gejala pusat adalah titik tengah dari svatu distribusi, alat ukurnya sering
disebut seabagai alat ukur terhadap lokasi. Penyimpangan adalah penyebaran data
dari suatu distribusi. Dalam gambar dibawah ini kurva A dan kurva C memiliki
titik tengah atau lokasi pusat yang sama sedangkan kurva B memiliki titik tengah
yang berbeda dari kedua kurva sebelumnya. Selanjutnya dapat pula dinyatakan
bahwa kurva C memiliki penyimpangan atau penyebaran yang lebih besar
dibandingkan dengan kurva A.

[
!
I
I
I
|

I >

o

Gambar 2.3. Perbandingan Ukuran Gejala Pusat Dan Penyimpangan Data
Sumber : Levin (1998). Statistics for Management)

Terdapat beberapa ukuran gejala pusat diantaranya mean, median dan
modus. Untuk mean, Levin (1995) menyebutkan terdapat tiga rumus untuk
mengukur mean dengan karakteristik kondisinya masing-masing. Ketiga cara
tersebut adalah Arithmetic Mean, Weighted Mean dan Geometric Mean.
Arithmetic Mean kurang sesuai untuk menghitung mean dari data yang
fluktuasinya sangat tinggi sedangkan Weighted Mean dimaksudkan untuk
menghitung mean dengan memberikan bobot kepada data. Geometric Mean
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digunakan dalam menghitung mean untuk data yang mengandung aspek
pertumbuhan selama periode tertentu seperti yang telah dijelaskan sebelumnya.

Penyimpangan memiliki beberapa bentuk ukuran yaitu standard deviasi,
variance dan range. Standard deviasi dan variance sama-sama menunjukkan jarak
rata-rata dari data yang diamati terhadap mean dari distribusi. Standard deviasi
dan variance umumnya terbagi menjadi dua menurut asal datanya. Standard
deviasi yang berasal dari populasi maka diberikan simbol ¢ sedangkan jika
berasal dari data sampel maka simbolnya s.

Rumus standard deviasi sampel adalah

1 N
5=\ 3 (m — 2
N - i=1
................................................... (2.6)
Dengan N = jumliah data, x; adalah data ke-i dan X adalah nilai rata-rata,

Dua karakteristik lain yang cukup penting dalam statistik deskriptif

. adalah ukuran kemiringan dan keruncingan. Ukuran kemiringan lebih dikenal

dengan skewness sedangkan ukuran keruncingan dikenal dengan kurtosis.
Berdasarkan kemiringannya maka kurva terbagi menjadi dua, kurva
miring positif {pasitive skewed) dan miring negatif -(negative skewed). Sebuah
kurva dikatakan memiliki kemiringan positif jika ekor kurvanya lebih landai atau
memanjang ke kanan sedangkan disebut miring negatif apabila ekor kurvanya
lebih landai atau memanjang ke sebelah kiri. Dalam gambar dibawah ini Kurva A
adalah kurva yang memiliki kemiringan positif sedangkan Kurva B adalah kurva

miring negatif,

] Kurva A Kurva B

!
I
!
!
] >

Gambar 2.4. Perbandingan Dua Kurva Yang Memiliki Kemiringan
Sumber : Levin (1998). Statistics for Management
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Santoso (2009) membagi kurva berdasarkan keruncingannya menjadi
tiga. Apabila nilai kurtosisnya lebih kecil dari 3 maka digolongkan dalam kurva
dengan keruncingan tinggi (lepsokurtik), jika nilainya sama dengan 3 disebut
kurva dengan keruncingan sedang / normal (mesokurtik) dan jika nilai kurtosisnya
lebth besar dari 3 maka dimasukkan kedalam kurva dengan keruncingan rendah /
datar (platikurtir)

Lepsokurtik Mesokurtik

Platikuriik

-
Ll

Gambar 2.5. Pembagian Kurva Berdasarkan Keruncingannya
Sumber : Santoso (2009). Statistika Deskxriptif

2.8 Uji Statistik

Terdapat beberapa uji statistik yang akan digunakan dalam penelitian ini
yakni Uji Hipotesis Two Tail Test, Chi-Square dan Analisys of Variance, Uji
Normalitas dan Uji Homogenitas.

2.8.1. Uji Hipotesis Two Sample Test

Untuk keperluan pengambilan keputusan tentang apakah parameter dari
dua populasi memiliki kesamaan atau tidak maka perlu dilakukan pengujian
statistik. Pengujian semacam ini dikenal dengan uji hipotesis Two Sample Test
atan uji dua sampel. Karena tujuan dari pengujian ini adalah untuk mempelajari
dua populasi maka sumber data yang diperlukan adalah dua populasi. Kedua
populasi ini masing-masing akan memiliki rata-rata sebesar pl dan p2 dan
standard deviasinya adalah ¢l dan o2. Untuk keperluan pengujian diambil

sampel secara acak dari dua populasi tersebut sehingga masing-masing sampel
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dari kedua populasi tersebut akan memiliki nilai rata-rata sebesar x1 dan x2 dan
standard deviasinya sebesar ox1 dan ox2.

Untuk sampel dengan jumlah data yang cukup besar yaitu diatas 30 data
maka nilai statistik sampel diznggap sama dengan nilai parameter populasinya.
Dengan demikian x1 =ml, x2 =m2, ox1 =cl dan ox2 = ¢2.

Salah satu contoh bentuk hipotesis untuk menguji perbedzan dua mean
adalah :

Ho:pl=p2

Hi:pi>p2

Ho diatas menyatakan bahwa tidak ada perbedaan antara populasi 1 dan
populasi 2, sebaliknya H1 adalah mean populasi 1 lebih besar dari mean populasi
2. pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi yang
dilambangkan dengan o.

Levin (1998) menyatakan bahwa terdapat dva kategori dalam pengujian
perbedaan mean ini yaitu kelompok data yang besar dan kelompok lainnya dengan
data yang kecil. Pengelompokan ini penting karena akan menentukan distribusi
yang akan digunakan. Apabila ukuran sampe} lebih besar dari 30 data maka
dikatakan kelompok besar dan mehggunakan distribusi normal dalam penentuan
critical value-nya. Sedangkan jumlah data yang kurang dari 30 maka distribusi
yang digunakan adalah distribusi t. '

Penggunaan distribusi ini mempengaruhi bagaimana critical value akan
diambil! untuk selanjutnya nilainya akan menjadi batas antara daerah penerimaan
atau penolakan Ho. Sebuah nilai yang disebut test value akan dihitung untuk
kemudian diplot dalam distribusi untuk mengetahui lokasinya terhadap eritical
value. Atas dasar inilah kemudian uji hipotesis dapat ditarik kesimpulannya.

Dalam uji hipotesis terdapat dua jenis test yaitu one-failed test dan two-
tailed test. Hipotesis one-tailed test akan menclak Ho ketika test value jatuh pada
satu sisi dari distribusi dilvar critical value. Jika menggunakan right-tailed test
maka daerah penolakan Ho adalah disebelah kanan critical value, sebaliknya
untuk Zefi-tailed test daerah penolakannya adalah disebelah kiri critical value.
Untuk hipotesis fwo-tailed test maka daerah penolakan Ho ada dua yaitu disebelah
kanan dan sebelah kiri critical value yang ditetapkan menurut level signifikannya.
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Contoh rumus test value untuk uji hipotesis data berjumlah besar atau
berjumlah lebih dari 3¢ adalah :

(x1 —x2) — (y-p2)

z= wreavearebrearesasnss 2.7
O x1x2
Dengan 2
1 2
Gxioz =¥ =t s (2.8)
n nz

Untuk uji hipotesis dengan Ho : pl = p2 dan HI1 : pl > p2 maka uji
hipotesis ini menggunakan one-tailed test atau lebih tepatnya right-railed test
sehingga daerah penolakan Ho berada disebelah kanan critical value.

Daerah penerimaan Ho Nkan Ho

Critical valus

Gambar 2.6. Derah Penerimaan Dan Penolakan Ho
Sumber : Levin (1998). Statistics for Management

2.8.2. Chi-Square, Analisys of Variance dan Kruskal-Wallis

Uji Chi-Square dapat digunakan untuk menguji apakah suatu distribusi
tertentu cocok dengan data yang ada. Pengujian kecocokan distribusi dari data ini
sangat penting karena akan mempengarchi nilai-nilai statistik yang akan
digunakan dalam proses pengambilan keputusan. Uji Chi-Square dapat menjawab
tentang apakah terdapat perbedaan signifikan antara distribusi frekuensi data yang
diamati dengan distribusi frekuensi secara teoritis. Karena fungsinya untuk
menguji kecocokan tersebut maka uji Chi-Square sering disebut dengan
Goodness-of Fit Test.

Statistik Chi-Square dihitung dengan rumus :

2 _ x~(0: — E;)?
X - Z T,

i=1
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Dimana

X7 = test statistik

Q; = frekuensi yang diamati;
E; = frekuensi teoritis;

n = jumlah data

Analysis of Variance disingkat dengan ANOVA adalah uji signifikansi
dari perbedaan mean untuk kelompok data yang jumlahnya lebih dari dua.
ANOVA dilakukan untuk menguji apakah sampel-sampel yang diambil tersebut
berasal dari populasi yang sama atau tidak. Hal ini menjadi penting dalam
pengambilan keputusan karena ANOV A mampu menjawab diantaranya efektifitas
perubahan yang dilakukan terhadap suatu obyek yang telah diambil datanya.

Pernyataan hipotesis dari ANOVA adalah :

Ho:pl=p2=p3

Hl:pl#p24#p3

Pengambilan keputusannya dilakukan dengan cara membandingkan nilai
signifikansi dari skor F yang dihitung. Apabila signifikansinya (sig) lebth kecil
dari tingkat signifikansi yang ditetapkan maka berarti Ho ditolak atau masing-
masing sampel yang diuji memiliki mean yang berbeda.

Rumus untuk skor F i adalah :
%

F= ——or (2.10)
o

dimana &*, adalah varian antar kolom dan o%,, adalah varian dalam kolom

T nj (xj— x)°
p= mm—m——ennm
k-1

dimana n; = jumlah data dari sampel j, x; adalah rata-réta dari sampel j, x
adalah dobel rata-rata, k adalah jurnlah dari sampel
(m—1)

(@ —1)

=73 s csesarseerrns et beessesanes essenes N A V)
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dimana n; = jumlah data dari sampel j, n; jumlah total sampel j, 5% adalah

varian sampel .

Levin (1995) menyatakan bahwa ANOVA hanya dapat digunakan pada
kondsisi dimana data memiliki distribusi normal dan juga tidak ada perbedaan
varian. Jika kedua kondisi tersebut tidak terpenuhi maka harus menggunakan uji
Krusskal-Wallis yang merupakan bagian dari statistik non parametrik.

Pengujian terhadap normalitas suatu sampel dapat pula dilakukan dengan

- uji Jarque-Bera. Nilai Jarque-Bera ditentukan dengan rumus sebagai berikut :

J.’B:NT_k(S’ +%(K—3)2) ............................................................ (2.13)

di mana S = Skweness, K = Kurtosis, N = jumlah data dan k = jumiah
parameter dalam model (jumlah variabel independen ditambah konstanta),

Penentuan nommalitas suatu data adalah dengan membandingkan nilai JB
terhadap nilai Chi-Square pada level signifikansi yang telah Hitctapkan. Apabila
nilai JB lebih kecil dari nilai Chi-Square maka data berarti berdistribusi normal.

Pengujian perbedaan varian dapat dilakukan dengan Lavene’s Test dengan.
cara membandingkan signifikansi dari nilai Lavene’s Test yang ada dengan
tingkat signifikansi yang ditetapkan. Apabila didapat signifikansi yang lebih kecil
dari tingkat signifikan yang ditetapkan maka dapat disimpulkan bahwa data
memiliki varian yang sama.

Apabila terdapat kondisi dimana ANOVA tidak dapat dilakukan maka
tersedia uji statistik non parametrik untuk kepentingan yang sama. Uji Kruskal-
Wallis dilakukan untuk menguji perbedaan sampel yang jumlahnya lebih dari duva
pada kondisi dimana normalitas dan homogenitas tidak terjadi pada sampel uji.
Pengujian dilakukan dengan membandingkan antara koefisien K dengan angka
Chi-Square pada alpha dan degeree of freedom tertentu, apabila nilai K lebih kecil
dari nilai tabel Chi-Square maka disimpulkan bahwa ketiga sampel memiliki
kesamaan dan sebaliknya jika nilai K lebih besar dari angka dalam Tabel Chi-
Square maka sampel berbeda secara signifikan. Nilai K ditentukan dengan rumus
sebagai berikut :
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12 Rj
K:________Z__ - 3(n+1) ........................................................... (2.14)
n(nt+l) n

Dimana :

n; = jumlah data dalam sampel j

R; = jumlah ranking semua data dalam sampel j

k = jumlah sampel

n=m +ny +...n, total jumlah data dalam semua sampel

2.9 Penelitian Yang Terkait dengan Return, Risiko, Holding Period dan

Trend Pasar

Penelitian 1. Hussein. Islamic Investment : Evidence from Dow Jones and
FISE Indices |

Hussein meneliti tentang kinerja DJII (Dow Jones Islamic Index) dan
FTSE Globat Islamic Index dan memperbandingkannya dengan Dow Jones World
Index dan FTSE All-World Index. Penelitian ini dilakukan terhadap data dari
tahun 1996-2004 dalam rangka melihat summary statistics dari indeks syariah.
Statistik ini digunakan untuk menguji apakah syariah screening memiliki kinerja
(return) yang lebih baik atau lebih buruk.

Metode yang digunakan Hussein adalah dengan membandingkan risk
adjusted return kedua jenis indeks menggunakan statistik parametrik (uji t) atau
non parametrik (sign-rank test) jika data memiliki kecenderungan tidak normal.
Risk adjusted return yang digunakan Hussen mengacu kepada meodel Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dan Jensen’s Alpha dengan terlebih dahulu
menghitung return menggunakan fungsi logaritma. Mengingat fokus penelitian
Hussein adalah untuk membandingkan return indeks syariah dengan indeks
konvensional maka Hussein hanya menggunakan teknik perbandingan dua sampel
dan tidak menggunakan ANOVA,
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Penelitian Hussein menyimpulkan beberapa hal diantaranya :

1. Retum indeks syariah memiliki mean return dan risk-adjusted return
sama baiknya dengan indeks non syariah pada seluruh periode
pengamatan dan juga pada periode bullish (uptrend) pertama
(Desember 1993 hingga Desember 2000) dan kedua (September 2002
hingga Desember 2004)

2. Return indeks syariah memiliki mean refurn dan risk-adjusted return
lebih rendah dibandingkan dengan indeks non syariah pada periode
bearish (downtrend) yakni dari Desember 2000 hingga September
2002,

Dalam penelitian Hussein ini tersirat bahwa return dari kumpulan saham
syariah, untuk kasus di Amerika, dipengaruhi oleh trend pasar tetapi tidak ada
informasi tentang apakah hal tersebut akan senantiasa begitu untuk semua
kemungkinan holding period. Hal ini menjadi menarik untuk dilakukan penelitian
yang lebih rinci karena Hussein hanya melakukan penghitungan dengan
menggunakan holding period satu bulan. Hal inilah yang menjadi perbedaan
antara penelitian Hussein dengan penelitian yang akan dilakukan,

~ Hasil pengujian data menggunakan uji t disajikan dalam tabel berikut ini.

Tabel 2.1. Hasil Pengujian Terhadap Return Bulanan Indeks Syariah Terhadap

Indeks Pasar Dow Jones Dan FTSE
Dow Jones
Barikct-adioeted | Jonscn | Mﬂm

Entire Pexiod

mean abooonal retirn. 0004 0,004 0.001 0002

t-xtatistics {059 067 .73 [Lik-ra)

mcdian sbnoomal 0001 0.001 0001 0.002

rebarn

z-statistics {052) {D.£8) {1-45) a-es*-

Bull Period (1)

mexn sbnomral refom 0013 0.013 0. oos 0005

t-statisticy : (1.03) {L.04) 2.1 2.28)"~

median atmeroral 0.011 0.014 D.004 0,006

el

rstatistics (LBB)* {as3™ 26y (3. 40y>>>

Bear Period

mrean abnonmal retorn -0.007 0,004 -0.005 -0.003

t-statisties -2.09** -1.45) c-1.61)* 09D

modizn abnovrral -0.005 -0.005 -0.003 -0.001

fefoom :

-r-statistics {-2.03)** -1.56) -1.7D)* -0.99)

Buil Pedod 2)

mmucan aboornmal retom. -0.002 -0.003 0.000 -0.001

t-statistics . (-D 76} -009) {016} 029

median atmoomnal -0.001 ~0,001 -0.001

oinm

Z-statistics {099 =1.1 063 -1
Motes: toro and three attevisks iodicalo sigoi at tte= 10 5 mod 1 Ievely,

Sumber : Khaleed Hussein
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Peneclitian 2. Chen (2007). An Empirical Analysis of Trading Strategies in The
Taiwan Stock Market

Chen (2007) dalam disertasinya yang mengambil obyek penelitian di pasar
modal Taiwan pada periode Januari 1990 sampai dengan Desember 2005,
menemukan adanya indikasi bahwa monthly return kelompok portofolio yang
dibentuk dengan momentum strafegy mengalami pergerakan positif pada holding
period 3 bulan hingga 6 bulan tetapi kemudian menurun sampai holding period 24
bulan setelah itu meningkat hingga mencapai puncaknya pada kolding period 60
bulan. Ini adalah salah satu hasil pengujian terhadap hipotesisnya dengan
menggunakan metode perbandingan dengan uji t terhadap monthly return yang
dikumulatifkan

Dua variabel yang digunakan Chen adalah Strategi pembentukan
kelompok saham dan lamanya menahan kelompok saham tersebut (holding
period). Strategi yang dikaji oleh Chen adalah strategi yang dikenal dengan nama

momentum strategy dan contrarian strategy. Momentum strategy didasatkan pada
' penilaian atas momentum yang mencakup arah, pergerakan maupun kecepatan
dari kinerja perusahaan yang sahammnya akan ditransaksikan. Strategi ini
mengasumsikan bahwa pendapatan historis dari perusahaan akan tercermin pada
harga saham dan trend nya akan berlanjut di masa depan. Sebaliknya contrarian
strategy menitikberatkan pada perilaku investor yang didasarkan pada asumsi
bahwa sentimen positif maupun negatif terhadap saham, sektor maupun pasar
secara keseluruhan akan berbalik setiap saat. Contrarian strategy ini menyarankan
agar membeli saham pada saat harganya jatuh dan menjualnya pada saat sentimen
berubah,

Secara rinei hasil penelitian Chen terhadap pengaruh lama pembentukan
portofolio dan holding period portofolio jika menggunakan momentum strategy
adalah :

1. Pembentukan portofolio dengan lama 3 bulan dan 6 bulan apabila
dibiarkan selama 3 bulan holding period maka returnnya tidak berbeda
secara signifikan.

2. Return dengan holding period 12 bulan dari portofolio yang dibentuk
dalam waktu 9, 12 dan 36 bulan tidak berbeda secara signifikan.
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Penelitian Chen ini menggunakan dua variabel sekaligus untuk
menjelaskan return kelompok saham yaitu variabel holding period dan strategi
sedangkan pada penelitian yang akan dilakukan nanti hanya mengambil salah satu
variabel saja yaitu holding period tetapi ditambah dengan variabel trend pasar.
Trend pasar ini bisa dikatakan berbeda namun bisa juga dikatakan sama dengan
variabel strategi dalam penelitian tersebut. Dikatakan berbeda karena variabel
trend pasar dapat dianggap sebagai variabel yang pasif sedangkan variabel strategi
merupakan sesuatu yang diciptakan. Dikatakan sama karena sebenarnya
momentum Sirategy mempunyai kemiripan dengan transaksi pada saat pasar
berada pada #frend naik sedangkan contrarian strategy memiliki kemiripan dengan
transaksi pada saat frend turun.

Predictability of Momentum Straegy Retoces mder Differend Fomation Petiods sad Holding Perods

oM DAOS
az |
1 oo
0
a2 | 1 %%
g
o004 |
3 1
5 0005 |
=
% ame 20m
3
-
a0 1 oM
2612
{ s
o {
4016 _ Qe

Holdog Periods

Gambar 2.7. Trend Return Berdasarkan Holding Period Dan Momentum Strategy
Sumber : Chen (2007). An Empirical Analysis of Trading Strategies in The Taiwan Stock Market

Penelitian 3. Sinaga (2009). Analysis Of Investment Holding-Period, Return,
And Risk ' '
Sinaga (2009) meneliti tentang pengaruh holding period terhadap return
dan risiko 15 saham yang tercatat terus menerus sebagai saham dengan volume
transaksi tertinggi di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2002-2006. Dengan
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menghitung return masing-masing saham dan mengelompokkan berdasarkan tiga
kelompok holding peried yaitu 1 minggu, 4 minggu dan 12 minggu maka
disimpulkan bahwa semakin lama holding period maka semakin tinggi refurn dari
saham tersebut atau secara statistik dikatakan return kelompok tersebut berbeda
secara signifikan pada o=5% sebagaimana ditunjukkan dalam tabel berikut ini.

Tabel 2.2. Analysis of Variance — Return Penelitian Sinaga

Surmn of Squares Df Mean Square F S;g' .

Betwv_ocn Groups 307 2 153 282843 000
Within Groups 1.808 340 .005
Total 2115 342

Sumber : Sinaga

Tingginya return seiring dengan lamanya holding period ternyata tidak
diikuti oleh menurunnya tingkat risiko dalam bentuk varian dari saham tersebut.
Hasil ANOVA menunjukkan bahwa ketiga nilai risiko tidak berbeda secara
sigifikan pada 0=5%. Penelitian Sinaga ini menunjukkan bahwa holding period
mempengaruhi return tetapi tidak terhadap risiko saham.

Penelitian yang akan dilakukan nanti memiliki kesamaan dengan
penelitian Sinaga dalam hal perbandingan return dan risiko nya hanya saja
perbedaanya terletak pada periode pengambilan datanya yang lebih baru yaitu
tahun 2005-2009, kemudian jenis dan jumlah sahamnya dan metode perhitungan
return serta penghitungan nilai mean.

Penelitian yang akan dilakukan panti hanya akan menggunakan saham
yang tercatat dalamn JII dan bukan berdasarkan besar kecilnya volume transaksi.
Penelitian juga akan menggunakan perhitungan logaritmic natural untuk
menghitung return untuk meﬁghilangan magnitude akibat fluktuasi harga yang
cukup besar dan ini berbeda dengan penelitian Sinaga. Selanjutnya penghitungan
mean akan menggunakan Geometric Mean untuk proses ‘annualisasi’
dibandingkan dengan penggunaan Arifmethic Mean yang dikalikan langsung

dengan frekuensi setahun dalam penelitian Sinaga tersebut.
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Penelitian 4, Li (1999), The Relationship Between Investor Holding Period, and
Stock and Stockholder Characteristics.

Li meneliti 300 saham yang tercatat di Bursa Efek Toronto (TSE) selama
tahun 1986-1996 dan mencoba untuk mencari variabel yang mempengaruhi
holding period suatu saham. Penelitian Li dibangun atas angpgapan yang
berkembang di masyarakat bahwa keputusan menahan suatu saham hanya
didasarkan pada nilai B saja. Selanjutnya Li menyodorkan beberapa variabel yang
diduga berpengaruh terhadap holding period suati saham. Variable bebas yang
digunakan adalah : Price Book Ratio (PB) , Eamning Yield (EY), Dividen Yield
(DY), Price Cash Flow Ratio (PC), Loss Condition (LOS), Win Condition (WIN),
Market Adjusted Return (CAR), Relative Spread (8P), Stock Size (SIZE),
Standard Deviation (STDEV), Eaming Stability (R2E), Cash Fiow Stability
(R2C), Frekuensi Listing di bursa (ListY), Variabel dummy untuk Harga Saham
(LowP), Debt Equity Ration (DE), Prosentase volume perdagangan (Large).

Li menyimpulkan bahwa penentuan holding period tidak semata-mata
didasarkan pada faktor B tetapi juga oleh faktor psikologis dari investor.
Penelitian Li juga mengoreksi adanya anggapan bahwa investor yang optimis
terhadap kinerja emiten akan menetapkan kolding period lebih lama terhadap
saham emiten tersebut. Awalnya memang terjadi seperti itu dimana investor akan
menahan lebih Jama suatu saham dengan kinerja fundamental yang bagus seperti
saham dengan nilai PB yang tinggi tetapi pada tahun berikutnya perilaku Aolding
period-nya berubah. Penelitian Li ini menjadi tambahan informasi bagi studi
tentang behavioral finance.

Strategi investor juga mempengaruhi panjang pendeknya holding period,
Li menemukan bahwa saham-saham yang masuk kategori winner dan losser
memiliki holding period yang lebih pendek dan perilaku ini berlanjut di tahun
berikutnya. Ini semakin menegaskan bahwa investor yang menggunakan
momentum strategy membuat keputasannya hanya atas dasar pergerakan return
dan sama sekali bukan berdasarkan faktor fundamental.

Li menyebutkan bahwa penelitiannya mengindikasikan bahwa investor
sangat peduli kepada biaya transaksi dan risiko likuiditas dalam memutuskan
berapa lama mereka akan menahan svatu saham saham dengan spread yang besar
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memiliki holding period yang panjang. Perusahaan kecil yang kurang likuid
sahamnya juga akan ditahan lebih lama dari saham lainnya.

Panjang pendeknya holding period juga dipengaruhi oleh risiko dari
saham. Saham yang memiliki risiko lebih kecil akan memiliki holdinz period
yang lama ketika risiko dinyatakan dalam frekuensi saham tersebut tercatat dalam
indeks (ListY) dan faktor cashflow (R2C). Investor tidak menyukai untuk
menahan saham yang berisiko yaitu saham dengan harga yang rendah (LowP).
Hubungan antara holding period dengan standard deviasi (STDEV) dari retumn
bulanan, DE, dan R2E ternyata tidak signifikan.

Saham dengan jumlah pemegang yang didominasi institusi perdagangan
memiliki holding period lebih pendek karena mereka akan melakukan transaksi
perdagangan lebih banyak.

Perbedaan penelitian ini dengan apa yang dilakukan Li adalah pada posisi
variabel holding period. Li menempatkan variabel holding period sebagai variabel
yang dipengaruhi sedangkan penelitian ini justru menganggap variabel holding
period sebagai variabel yang mempengaruhi, dalam hal ini adalah return. Hasil
penelitian Li menjadi masukan bagi penelitian ini dalam menguji apakah suatu
pandangan dari pemikir Islam terhadap holding period suatu saat dapat
mempengaruhi strategi yang diambil investor dalam bertransaksi saham.

Penelitian S. Atkins. Transactions Cost and Holding Periods for Common
Stocks. |

Penelitian ini dilakukan pada saham yang tercatat di New York Stock
Exchange (NYSE) antara tahun 1975 hingga 1989 dan menemukan bahwa
panjang pendeknya holding period berhubungan dengan spread antara harga
penawaran dan harga permintaan. Semakin tinggi spread maka semakin lama
holding period (HldPer). Sedangkan Market Value dari saham (MktVal) tidak
signifikan terhadap holding period pada alpha 1%, sebaliknya variabel Variance
Return suatu saham memiliki hubungan signifikan negatif terhadap Aolding
period. Semakin tinggi variance suatu sabam maka semakin kectl holding period
terhadap saham tersebut. Penelitian ini juga menemukan bahwa perubahan
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holding period market pada kasus NYSE memiliki hubungan paling besar
dibandingkan dengan variabel lainnya.

Perbedaan penelitian Atkin dengan penelitian ini adalah terletak pada
penempatan variabel holding period, return dan risiko. Jika Atkin menempatkan
variabel holding period sebagai variabel yang dipengaruhi oleh retumn dan risiko
maka dalam penelitian ini akan menguji sebaliknya yakni apakah pemilihan
holding period yang berbeda memberi hasil berbeda kepada return dan risiko.
Dengan demikian penelitian ini menempatkan variabel holding period sebagai
variabel yang mempengamhi dan bukan dipengaruhi oleh return dan risiko.

Perbedaan yang kedua dari penelitian ini dibandingkan dengan penelitian
Atkin adalah bahwa penelitian ini akan menguji ulang hubungan negatif antara
holding period, remm dan risiko sebagaimana dihasilkan oleh penelitian Atkin
yang menyatakan bahwa holding period memiliki hubungan yang berkebalikan
dengan return dan menguji bahwa semakin tinggi risiko semakin rendah holding
period. Penguyjian yang akan dilakukan tentu saja berbeda karena dalam hal ini
holding period menjadi variabel bebasnya.

Penelitian 6. Nees. What is the relationship between investor holding period and
liquidity?

Penelitian ini dilakukan menggunakan data saham yang tercatat di Oslo
Stock Exchange (OSE) selama kurun waktu 14 tahun dari tahun 1989 sampai
2003. Penelitian di OSE ini dilakukan untuk melihat hubungan antara expecred
holding period investor individual dengan likuiditas saham dan returnnya.
Hasilnya meﬂyimpulkan bahwa keputusan holding period investor individu
didominasi oleh faktor likuiditas. Likuiditas saham yang rendah (tingginya spread
dan rendahnya turnover) dari suatu saham akan menyebabkan holding period
yang panjang. Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa faktor turnover suatu
saham hanya berkorelasi sebesar 0.5 terhadap holding period. Sedangkan varjabel
yang berpengaruh kuat terhadap return adalah variabel likuiditas dalam bentuk
spread dan turnover. Sedangkan holding period berpengaruh lemah terhadap
return saham.
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Penelitian ini akan menguji ulang apa yang telah dihasilkan oleh penelian

Nas yang menyatakan Aolding period berpengaruh lemah terhadap return.

Tabel 2.3. Daftar Penelitian Yang Terkait dengan Return, Risiko, Holding Period
dan Trend Pasar

Investment:

. Penelitian
dilakukan untuk saham

Evidence From pasar. syariah di Amerika
Dow Jones 2. return indeks saham (DIIM), penelitian
and FISE syariah sama baiknya yang akan dilakukan
Indices dengan return indeks mengambil saharn
saham non syariah syariah di Indonesia
pada periode bullish (JH).
3. retum indeks saham | 2. penelitian Hussein
syariah lebih rendah menggunakan satu
dibanding dengan holding  period (1
indeks saham non bulan), penelitian yang
syariah pada periode akan dilakukan
bearish. menggunakan
beberapa holding
period
2 | Yi-Wen An Empirical momentum strategy | Chen menggunakan
Chen (2007) | Analysis of memberi retumn yang baik | variabel strategi trading
Trading pada holding period 3 dan | sedangkan penelitian ini
Strategies inThe | 6 bulan tetapi menurun | menggunakan trend pasar
Taiwan Stock sesudahnya hingga | disamping variabel
Market holding period 24 bulan | helding period.
kemudian naik hingga
mencapai  puncak  di
holding period 60 bulan
3 | Sinaga Analysis Of 1. Semakin lama holding | Sinaga hanya
(2009) Investment period, rem semsakin | menggunakan  Aolding
Holding-Perlod, tinggi period sedangkan
Return, And Risk | 2. Semakin lama holding | penelitian ini
period, risiko semakin | menggunakan trend pasar
besar dan obyek penelitian yang
berbeda yaitu saham JII
dengan data yang lebih
baru,
4 | Li(199%) The Relationship | Holding period tidek | Li menempatkan Aolding
Between Investor | hanyes didasarkan pada | period sebagai variabel
Holding Period, | nilai B suatu saham tetapi | terikat sedangkan
and Stock and juga oleh faktor | penelitian ini
Stockholder psikelogis menjadikannya  sebagai
Characteristics variabel bebas.
5 | Atkins Transactions semakin tinggi tingkat [ Penelitien ini menguji
Cost and risiko  (varian) maka | sebaliknya yakni apakah
Holding Periods | holding period semekin | holding  period akan
Jor Cammon kecil berdampak pada tingkat
Stocks risiko dalam  bentuk

standar deviasi
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Tabel 2.3. (sambungan)

jheteliiany
oAb inrdilgKikans

6 | Nazs 1. holding period | Penelitian  ini  menguji
relationship investor individu | ulang pengarvh folding
between investor dipengaruhi fakior | period terhadap retumn
holding period likuiditas
and figquidity? 2. holding period

berpengaruh lemah
terhadap return saham
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BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang bersifat
sampling dan menggunakan perbandingan sinkronik-diakronik. Hal ini dilakukan
mengingat bahwa obyek penelitian memiliki nilai kuantitatif dalam satuan-satuan
yang sudah dikenal dan dipergunakan dalam penclitian. Variabel holding period
memiliki satuan waktu dari mulai hari, minggu hingga bulan, sedangkan return
dan risiko merupakan hasil perhitungan dengan rumus tertentu yang hasilnya
bersifat kuantitatif.

Penggunaan sampling dilakukan mengingat jumlah datanya sangat
banyak dan selalu bertambah seiring waktu sehingga sulit untuk menggunakan
populasinya. Sampling dilakukan untuk periode pengambilan datanya dan jenis
sahamnya, Selain menggunakan pendekatan sinkronik yang dilakukan dengan
cara perbandingan pada periode waktu yang sama maka penelitian ini juga akan
menggunakan pendekatan diakronik untuk mielihat perubahan waktu dari obyek
yang diteliti.

3.2 Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan adalah data sekunder yang tersimpan di lembaga
tertentu. Data harga saham dikumpulkan dari database yahoo finance yang berasal
dari transaksi harian di Bursa Efek Indonesia. Data yang diambil meliputi data
harga per saham dan data IHSG. Selain data tersebut beberapa studi pustaka
dilakukan khususnya untuk mengetahui nama saham yang tercatat dalam dafiar
JII. Untuk kepentingan ini dilakukan pengumpulan data di PT. Bursa Efek
Indonesia melalui publikasi websitenya.

- 3.3 Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : -
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Data nama emiten yang sahamnya tercatat dalam JII selama periode Januari
2005 sampai dengan Desember 2009.

Data transaksi saham selama periode Januari 2005 sampai dengan Desember
2009. Data yang dikumpulkan adalah data harga saham harian yang terdiri
dari data tanggal transaksi dan harga penutupan.

Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode Januari 2005
sampai dengan Desember 2009.

Data biaya transaksi menggunakan software Aonline; software online trading
dari PT. Erdhika Securitas

3.4 Metodologi

Secara umum metode penelitian ini mencakup beberapa tahapan pokok

sebagai berikut :

1.

Mempelajari hasil penelitian sebelumnya wuntuk menentukan variabel
penclitian yang akan digunakan. Penelitian yang dipelajari adalah yang
membahas tentang faktor ‘apa saja yang mempengaruhki return dan risiko
saham. Penelitian icl kemudian dipadukan dengan pandangan para pemikir
ekonomi Islam terkait masalah yang sama. . |
Menyusun hipotesis berdasarkan hasil penelitian yang ada dengan
mengaitkannya pada permasalahan penelitian yang dihadapi. Hipotesis
melibatkan empat variabel yaitu return, holding period, trend pasar dan risiko.
Mengumpulkan data yang diperlukan kemudian mengolabnya dengan teknik
pengolahan yang bersumber pada landasan teori

Melakukan uvji hipotesis dari data yang ada dengan teknik statistik yang tepat.
Hasil uji hipotesis tersebut kemudian akan digunakan untuk menjawab

- pertanyaan penelitian.

Tahapan yang akan dilakukan dapat diringkas sebagai berikut :

. Mendata emiten yang sahamnya tercatat dalam JI selama periode Januari

2005 sampai dengan Desember 2009. Ketentuan daftar saham JII mengacu
kepada pepgumuman PT. Bursa Efek Indonesia yang diterbitkan dalam

websitenya.
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. Mengumpulkan data transaksi saham pada periode tersebut. Data transaksi

yang dikumpulkan adalah data harga saham harian yang terdiri dari data harga
penutupan dan tanggal transaksi.

. Mengumpulkan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode

Januari 2005 sampai dengan Desember 2009.

. Membuat grafik IHSG berdasarkan harga penutupan harian untuk menentukan

pola uptrend, sideway, dan downtrend. Pola ini akan menjadi periode acuan
dalam mengukur return dan risiko saham.

. Menghitung return dari setiap saham unfuk setiap interval waktu pada periode

pengamatan yang ditetapkan (seluruh periode, periode wupfrend, periode
downtrend dan periode sideway) kemudian dirata-ratakan sesuai kelompoknya
sehingga akan diperoleh rata-rata return kelompok holding period trader yang
berasal dari rata-rata return 1 hari, 1 minggu dan 2 minggu serta rata-rata
return kelompok holding period investor yang berasal dari rata-rata return
periode 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Nilai return kelompok saham ini
kemudian di-gmnual-kan dan selanjutnya diperbandingkan dengan
menggunakan uji hipotesis two-sample test dengan right-tailed test pada o =
5%

. Menghitung standard deviasi dari setiap saham untuk setiap interval waktu

pada periode pengamatan yang ditetapkan (selurnh periode, periode uptrend,
downtrend, dan sideway) kemudian dirata-ratakan sesuai kelompoknya
schingga akan diperoleh rata-rata standard deviasi kelompok holding period
trader yang berasal dari rata-rata standard deviasi 1 hari, 1 minggu dan 2
minggu serta rata-rata standard deviasi kelompok holding period investor
yang berasal dari rata-rata standard deviasi periode 2 bulan, 3 bulan dan 6
bulan. Nilai standar deviasi kelompok saham ini akan diperbandingkan dengan
menggunakan uji hipotesis rwo-sample test dengan lefi-tailed test pada a = 5%

. Melakukan pengujian perbedaan return antar anggota kelompok holding

period investor dengan menggunakan Analisys of Variance (ANOVA) atau
Uji Kruskal-Wallis dengan terlebih dahulu dilakukan test normalitas dan
homogenitas sampel menggunakan uji normalitas Jarque-Bera dan Lavene’s
Test.
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3.5. Teknik Pengolahan dan Pengujian Data

3.5.1 Penghitungan dan Pengujian Return

Penghitungan return saham dilakukan berdasarkan rumusan yang
dikemukakan Husnan (2005) dengan sedikit tambahan yaitu dengan memasukkan
biaya transaksi beli dan saat menjual. Rumus yang digunakan adalahk rumus (2.2)
dengan tambahan komponen biaya transaksi sehingga menjadi :

Rig=Ln (Pig*(1-C)] / Pit“(1HCBY]) wrevvverercmsreesreseeerassnenaseeses G.1)

Dimana Ry adalah return saham i pada periode t, Pi+ adalah harga saham
i pada periode t+1, Cj adalah biaya transaksi jual dan P;; adalah harga saham i
pada periode t, Cb adalah biaya transaksi beli dan Ln adalsh logaritma natural.
Penggunaan La ini dimaksudkan agar tidak terjadi bias karena nilainya
terpengaruh oleh magnitude pembaginya.

Harga saham yang akan digunakan dalam penghitungan adalah data harga
penutupan masing-masing saham mengikuti apa yang dilakukan oleh Shalihah
(2007) dalam penelitiannya tentang return dan risiko portofolic saham syariah
sedangkan biaya transaksi mengacu kepada biaya yang dikenakan Erdhika
Securitas ketika melakukan transaksi dengan menggunakan sistemn online trading.

Penghitungan return dilakukan terhadap semua saham untuk interval
waktu (holding period) yang terbagi menjadi dua kelompok yaitu kelompok
holding period trader dan kelompok holding period investor. Kelompok holding
period trader terdiri dari 1 hari, 1 minggu dan 2 minggu dan holding period
investor yang terdiri dari periode 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Penghitunpan
return dilakukan dengan menggunakan harga penutupan di awal holding period,
misalkan untuk holding period 1 minggu maka akan menggunakan harga
penutupan hari pertama minggu ini (P ) dibandingkan dengan harga penutupan
hari pertama di minggu sebelumnya (Pi). Penghitungan ini dilakukan sesuai
periodisasi data yang ditetapkan yaitu seluruh periode pengamatan (Januari 2005
— Desember 2009), ketika pasar mengalami uptrend, periode downtrend dan
periode sideway.
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Penggunaan variabel holding period mengacu kepada beberapa penelitian
yang pernah ada diantaranya Chen (2007} dan Sinaga (2009). Sedangkan
pemilihan lamanya holding period menggunakan beberapa referensi. Holding
period 1 minggu mengacu kepada penelitian Sinaga (2009), 3 bulan mengacu
kepada rekomendasi Metwally (1995) dan 6 bulan mengacu kepada Al-Harran..
Pengelompokkan trader dan investor mengacu kepada pengertian yang
berkembang di masyarakat seperti tertulis dalam website wikipedia yang
menyatakan bahwa trader menerapkan holding period beberapa detik hingga
beberapa minggu sedangkan investor menerapkan holding period beberapa bulan
hingga beberapa tahun. Hal ini juga sebagai dasar bagi pemilihan periode lainnya
yakni 1 minggu dan 2 minggn untuk trader dan 2 bulan untuk investor.

Pembagian periode uptrend, downtrend dan sideway ini mengacu kepada
teori pembagian trend yang ditulis Murphy (1999). Penggunaan periode
keseluruhan, uptrend dan downtrend ini mengikuti apa yang pemah diteliti
Hussein terhadap kinerja indeks saham syariah di Amerika selama periode 1996 —
2004. Hussein menggunakan istilah bullish untuk uptrend dan bearish untuk
downitrend.

Hasil perhitungan return tersebut kemudian dirata-ratakan menggunakan
rumus Arithmetric Mean (2.3) sehingga diperoleh refurn rata-rata setiap saham
setiap holding period dan setiap periode.

R =ZRy,

Dengan R = Mean, Ri = Return saham i, n = jumlah data return, i = saham ke-i, h
= holding period (6 holding period), dan p = periode pengamatan (4 periode)
Dengan demikian akan dipéroleh mean setiap saham untuk setiap holding
period dan setiap periode pengamatan, Nilai rata-ratza ini kemudian di-enrual-kan
agar dapat diperbandingkan satu sama lain mengingat periode holding-nya
berbeda-beda. Rumus yang digunakan mengacu kepada Al-Awamji yaitu :

AHPR = (1 +HPRI — 1 o eremssiescersssseseesssmmsssessons (3.3)
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Dengan AHPR = Annualized Holding Period Return, HPR = Holding Period
Return, n = dalam satuan bulan.

Sebagai hasil dari perhitungan ini maka setiap saham akan memiliki nilai
AHPR sebanyak 6 yaitu AHPR untuk kolding period 1 hari, 1 minggu, 2 minggu,
2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Jumlah ini berlaku untuk satu pericde pengamatan
sehingga jumlahnya akan sebanyak 6 X p dengan p adalah banyaknya periode
pengamatan.

Langkah berikutnya yaitu merata-ratakan nilai AHPR setiap saham ini
sesuai kelompoknya yaitu kelompok holding period trader terdiri dari AHPR 1
hari, 1 minggu dan 2 minggu dan holding period investor yang terdiri dari AHPR
periode 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Penghitungan rata-ratanya menggunakan
Aritmethic Mean yaitu mumus (2.3) dengan perubahan simbol menjadi:

...........................................................................

Dimana AHPR = Annual Holding Period Return, k = kelompok (trader,
investor) dan h = holding period

Dari perhitungan ini maka setiap saham hanya akan memiliki 2 nilai
AHPR yaitu AHPR untuk kelompok frader dan AHPR untuk kelompok investor.
Jumlah ini berlaku untuk satu periode pengamatan schingga jumlahnya akan
sebanyak 2 x p dengan p adalah banyaknya periode pengamatan.

Nilai AHPR dua kelompok ini selanjutnya akan dibandingkan dengan
menggunakan uji hipotesis two-sample test dengan right-tailed test untuk
menjawab pertanyaan penelitian melalui hipotesis yang dibuat. Right-railed test
ini digunakan karena hipotesisnya disusun dengan kalimat lebih lebih tinggi
sehingga daerah penolakannya berada disebelah kanan. Pengujian ini akan dapat
menguji kelompok hipotesis penelitian no.1.

Pemyataan hipotesis kelompok 1 adalah sebagai berikut :

Hipotesis 1a
Ho @ pR; = pR;a
Hi : pRip> pRy,
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Dengan pR = nilai rata-rata Return, i = kelompok holding period investor,
t = kelompok holding period trader, a = seluruh period
Hipotesis 1b
Ho: Ry = tReu
HI @ pRiy > pRyy _
Dengan PR = nilai rata-rata Return, i = kelompok holding period investor,
t = kelompok holding period trader, u = periode uptrend
Hipotesis lc
Ho 1 uRis = pRys
HI: pRis > pRes
Dengan pR = nilai rata-rata Return, i = kelompok holding period investor,
t = kelompok holding period trader, u = periode sideway
Hipotesis 1d
Ho : pRig= pReq
HI1 : pRiq > pReq
Dengan PR = nilai rata-rata Return, i = kelompok kolding period investor,
t = kelompok holding period trader, u = periode downtrend

3.5.2. Penghitungan Standard Deviasi dan Pengnjian Risiko
Setelah diperoleh nilai return setiap saham maka selanjutnya dilakukan
penghitungan standard deviasi dengan menggunakan ramus (2.6) :

G 2
s=\lm——§(z;—m)

Dengan N = jumlah data return, x; adalah data return ke-i danx adalah
nilai rata-rata return. Nilai rata-rata’ return diperoleh dengan rumus Arithmetic
Mean.

Perhitungan standard deviasi ini menggunakan bantuan Microsoft Excel
dan dilakukan terhadap semua saham untuk interval waktu (kolding period) yang
terbagi menjadi dua kelompok yaitu kelompok holding period trader dan
keloxﬁpok holding period investor. Kelompok holding period rr::;der terdiri dari 1
hari, 1 minggu dan 2 minggu dan holding period investor yang terdiri dari periode
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2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Penghitungan ini dilakukan sesuai periodisasi data
yang ditetapkan yaitu seluruh periode pengamatan (Januari 2005 — Desember
2009), ketika pasar mengalami uptrend, periode downtrend dan periode sideway.

Hasil perhitungan standar deviasi tersebut kemudian dirata-ratakan
menggunakan rumus Aritmethic Mean (2.3) sehingga diperoleh standard deviasi
rata-rata setiap saham setiap holding period dan setiap periode.

.....................................................................

Dengan s-bar = rata-rata standard deviasi, s = standard deviasi, n = jumlah item
return, i = saham ke-1, h = holding period (6 holding period), dan p = periode
pengarnatan (4 periode)

Dari perhitungan tersebut akan diperoleh nilai rata-rata standard deviasi
setiap saham untuk setiap holding period dan setiap periode pengamatan. Hasilnya
adalah setiap saham akan memiliki nilai s-bar sebanyak 6 yaitu s-bar untuk
holding period 1 hari, 1 minggu, 2 minggu, 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Jumlah
ini berlaku untuk satu periode pengamatan sehingga jumlahnya akan sebanyak 6 x
p dengan p adalah banyaknya periode pengamatan.

Langkah selanjutnya yaitu merata-ratakan nilai s-bar setiap saham ini
sesuai kelompoknya yaitu kelompok holding period trader terdiri dari s-bar 1
hari, 1 minggu dan 2 minggu dan holding period investor yang terdiri dari s-bar
periode 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan. Penghitungan rata-ratanya menggunakan
rumus Aritmethic Mean (2.3) :

s-bary = Zs-_ba;rh eerreeeseresasetreeasanassareteararessensrane EN)

Dimana s-bar = rata-rata standar deviasi, k = kelompok (trader, investor)
dan h = holding period

Dari perhitungan ini maka setiap saham hanya akan memiliki 2 nilai s-bar
yaitu s-bar untuk kelompok frader dan s-bar untuk kelompok investor. Jumlah ini
berlaku untuk satn periode pengamatan sehingga jumlahnya akan sebanyak 2 x p
dengan p adalah banyaknya periode pengamatan.
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Nilai s-bar dua kelompok ini selanjutnya akan dibandingkan dengan
menggunakan uji hipotesis two-sample test dengan lefi-tailed test untuk menjawab
pertanyaan penelitian melalui hipotesis yang dibuat. Lefi-tailed test ini digunakan
karena hipotesisnya disusun dengan kalimat lebih kecil sehingga daerah
penolakannya berada disebelah kiri, Pengujian ini akan dapat menguji kelompok
hipotesis penelitian no.2.

Pernyataan hipotesis kelompok 2 adalah sebagai berikut :

Hipotesis 2a
Ho: oRip=0R:,
Hl g GRi_a < GRL&

Dengan oR = standard deviasi return, i = kelompok holding period
investor, t = kelompok holding period trader, a = seluruh period

Hipotesis 2b
Ho: oR;u=oRyy
H1 : oRiu <cRey
Dengan oR = standard deviasi return, i = kelompok holding period
investor, t = kelompok holding period trader, u = periode uptrend

Hipotesis 2¢
Ho : oRjs = oRys
H1:0oRjs <oRy

Dengan oR = standard deviasi return, i = kelompok kolding period

investor, t = kelompok holding period trader, u = periode sideway
Hipotesis 2d

Ho : oRjg=oRyq

Hi : oRjg <oRyq

Dengan oR = Mdmd deviasi return, i = kelompok holding period

investor, t = kelompok holding period trader, v = periode downtrend

3.5.3. Pengujian Perbedaan Return Kelompok Holding Period

Pengujian perbedaan return dari anggota kelompok holding period ini
dilakukan dengan menggunakan ANOVA. Levin (1995) menyatakan bahwa
ANOVA hanya dapat digunakan pada kondisi dimana data memiliki distribusi
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normal dan juga tidak ada perbedaan varian (homogen). Oleh karena itu sebelum
dilakukan uji ANOVA akan dilakukan terlebih dahulu uji normalitas dan uji
homogenitas.

Pengujian normalitas suatu data dilakukan dengan menggunakan Lavene’s
Test melalui salah satu menu di aplikasi SPSS 17. Pengambilan kesimpulannya
dilakukan dengan cara membandingkan signifikansi dari nilai Lavene’s Test yang
dihasilkan dengan tingkat signifikansi yang ditetapkan yaitu 5%. Apabila didapat
signifikansi yang lebih kecil dari tingkat signifikan yang ditetapkan maka dapat
disimpulkan bahwa data memiliki varian yang sama. Dengan demikian return dari
holding periode 1 hari, 1 minggu dan 2 minggu memang satu kelompok yaitu
holding period trader dan return dari holding period 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan
memang benar satu kelompok yaitu holding period investor. Namun apabila
hasilnya berbeda maka akan dicari urutan besarannya menggunakan uji hipotesis
two sample test.

Pengujian terhadap nommalitas suatu sampe! dilakukan dengan uji Jarque-
Bera. nilai Jarque-Bera ditentukan dengan rumus (2.13) :

N2 1 g oy
JB=— (s +7(& 3)) ................ o (3.11)

di mana § = Skweness, K = Kurtosis, N = jumlah data dan k = jumlah

parameter dalam mode] (jumlah variabel independen ditambah konstanta).

Pengujian normalitas dilakukan dengan aplikasi Eviews 3 yang secara
langsung akan menghitung nilai JB. Penentuan normalitas svatu data adalah
dengan membandingkan nilai JB yang dihasilkan terhadap nilai Chi-Square pada
level signifikansi yang telah ditetapkan. Apabila nilai JB lebih kecil dari nilai Chi-
Square maka data berarti berdistribusi normal.

Apabila kedua syarat tersebut yaitu normalitas dan homogenitas telah
tercapai maka selanjutnya dapat dilakukan uji ANOVA tepatnya single factor
ANOVA karena hanya ada satu variabel bebasnya. Proses pengujiannya
menggunakan aplikasi SPSS 17. Pengambilan keputusannya dilakukan dengan
cara membandingkan nilai signifikansi dari skor F yang dihitung. Apabila
signifikansinya (sig) lebih kecil dari tingkat signifikansi yang ditetapkan maka
berarti Ho ditolak atau masing-masing sampel yang diuji memiliki return yang
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berbeda. Namun jika salah satu atan kedua syarat tersebut yaitu homogenitas dan

normalitas data tidak terpenuhi maka digunakan uji statistik non parameterik yaita
Kruskal-Wallis. Pengujian dilakukan dengan membandingkan antara koefisien K
{yang dihitung dengan rumus 2.14) dengan angka Chi-Square pada alpha dan
degeree of freedom tertentu, apabila nilai K lebih kecil dari nilai tabel Chi-Square
maka disimpulkan bahwa ketiga sampe! memiliki kesamaan dan sebaliknya jika
nilai X lebih besar dari angka dalam tabel Chi-Square maka sampel berbeda
secara signifikan.

Pengujian ANOVA atau Kruskal-Wallis ini menguji kelompok hipotesis
no.3 yang memiliki empat sub bagian.

Pernyataan hipotesis kelompok 3 adalah sebagai berikut :
Hipotesis 3a

Ho : pRi24= MRi3,.= 1Rigq

HI: pRiza# UR;30# HRiga

Dengan pR = rata-rata return, i = kelompok holding period investor (2 =2

bulan, 3 = 3 bulan, 6 = 6 bulan), a = seluruh periode :
Hipotesis 3b

Ho : pRi20= UR;3.0= HRisy

HI1 : pRigu # MRi3u# URjgu

Dengan R = rata-rata return, 1 = kelompok holding period investor (2=2

bulan, 3 = 3 bulan, 6 = 6 bulan), u = periode upfrend
Hipotesis 3¢

Ho : pRi2;s = pRi3s=pRi6s

HI: pRi2s # PRi3s# URigs

Dengan pR = rata-rata return, i = kelompok holding period investor (2=2

bulan, 3 = 3 bulan, 6 = 6 bulan), s = periode sideway
Hipotesis 3d

Ho : pRi24 = IRi34= URig 4

HI:pRioa# PR3 67 MRi6a

Dengan pR = rata-rata return, i = kelompok holding period investor (2=2

bulan, 3 = 3 bulan, 6 = 6 bulan), d = periode downtrend
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Langkah-langkah yang akan dilakukan diringkas dalam flowchart berikut

Retum = Ln
{PH1-C

T T (3:1'("8”2]
T TR =Cost Ju
~Af~1« :511':1 Cb=Cost Beli

Holding period trader :

1 harl, 1 minggy. 2 minggu
Holding period Investor :
2 bulan, 3 bulan, & bulan

Gambar 3.1. Langkah-Langkah Penelitian
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BAB 4
ANALISIS PERBANDINGAN RETURN DAN RISIKO

4.1. Trend Pasar dan Periode Pengamatan

Kondisi bursa saham pada saat diluncurkan Jakarta Islamic Index (JII)
untuk pertama kalinya pada Bulan Maret 2003 tengah berada pada kondisi yang
cukup baik. Faktor pendorong yang dicatat oleh pelaku pasar pada saat itu adalah
masuknya beberapa BUMN di bursa seperti Bank Rakyat Indonesia, Bank
Mandiri dan Perusahaan Gas Negara. Saham Perusahaan Gas Negara kemudian
dapat masuk kedalam JII untuk pertama kalinya pada semester 2 tahun 2004
kurang lebih setahun setelah dipasarkan di pasar sekunder ini. Saham-saham
inilah yang mempu mendongkrak kinerja IHSG diakhir tahun 2003.

Perubahan cukup besar terjadi di tahun 2004 meskipun sebenarnya tidak
banyak faktor pendorong sepanjang tahun ini. Analis mencatat salah satu faktor
yang dianggap mampu menaikkan kinerja IHSG adalah banyaknya aksi windows
dressing dan sentimen positif terhadap perbaikan fundamental emiten yang
ditunjukkan dalam laporan keuangan tahunannya. Dua hal ini kemudian
menyebabkan THSG mampu menembus batas psikologis di angka 1000, angka ini
cukup jauh diatas angka pembukaan awal tahun 2004 sebesar 691. Kinerja IHSG
selama tahun 2004 menyebabkan Bursa Efek Jakarta (BEJ) waktu itu dinobatkan
sebagai bursa berkinerja terbaik ketiga di Asia.

Pada tahun 2005 kondisi berangsur normal dan awal tahun IHSG berusaha
mencari tifik keseimbangan. Hal inilah yang kemudian menjadikan periode 2005
menjadi awal yang tepat untuk dijadikan sebagai periode pengamatan dikarenakan
efek psikologis selama tahun 2004 telah cukup lama diapresiasi pasar sehingga
pasar sedang pada kondisi datar. Disamping itu juga peluncuran JII pada periode
2005 telah berusia lebih dari 1,5 tahun dan telah cukup meluas penerimaannya
baik dari sisi emitennya maupun sosialiasi kriteria dan mekanisme pemilihannya.

Berikut ini adalah grafik trend harga IHSG yang datanya diambil dari
tanggal 3 Januari 2005 sampai dengan tanggal 30 Desember 2009.
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THSG{ 3 Januari 2005 - 30 Desember 2009)

3000
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Gambar 4.1. Trend Harga Penutupan JHSG Periode 3 Januari 2005 — 30

Desember 2009
Sumber : Yahoo Finance (dioleh kembali)

Pengambilan periode pengamatan yang cukup panjang dari Januari 2005
hingga Desember 2009 akan mampu memberikan gambaran yang mewakili dari
beberapa kemungkinan pergerakan pasar mulai dari trend sideway yang sudah
terbentuk di awal tahun 2005 hinga pasar mengalami uptrend pada Agustus 2006
dan bergerak naik hingga Agustus 2007 dan berulang kembali di akhir tahun 2009
sesuai dengan Teori Dow. Begitu juga kondisi downtrend yang terjadi pada awal
tahun 2008 hingga kuartal ketiga adalah periode yang tepat yéng semakin
melengkapi dan menjadi satu-satunya periode pengamatan uatuk kondisi
downtrend,
Secara lengkap periode pengamatan yang digunakan adalah :
1. Seluruh Periode, tanggal 3 Januari 2005 sampai dengan 30 Desember
2009

2. Periode Sideway, terdiri dari dua sub yaitu periode Sideway 1 dari
tanggal 22 Maret 2005 sampai dengan tanggal 14 Desember 2005 dan
Periode Sideway 2 dari tanggal 18 September 2007 sampai dengan 18
Maret 2008, '

3. Periode Uptrend, juga terdiri dari dua sub yaitu Periode Uptrend 1

mulai tanggal 26 Juli 2006 sampai dengan 16 Agustus 2007 dan
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Periode Uptrend 2 dari tanggal 8 April sampai dengan 21 Desember
2009.

4. Periode Downtrend, dimulai dari tanggal 22 Mei 2008 dan berakhir di
tanggal 6 April 2009.

4.1.1. Periode Uptrend

Periode Uptrend 1 yang sudah terlihat pada tanggal 26 Juli 2006 ini
merupakan kelanjutan dari sentimen positif laporan keuangan emiten sebelumnya
dan beberapa faktor lainnya. Faktor yang mempengaruhi pergerakan indeks
seperti cukup bagusnya tingkat inflasi pada tahun 2006 yang berkisar pada angka
6,6% dibawah target pemerintah 8,8% dan adanya wacana penurunan tingkat suku
bunga Bank Indonesia dibawah 10%. Faktor luar negeri yang ikut berpengaruh
adalah konflik Israel dan Libanon yang menaikkan harga minyak sebesar 13%
dari $61 menjadi $69 per barel yang berpotensi memberi sentimen positif pada
saham-saham sektor industri dan pertambangan.

3000 Uptrend i (26 Juli 2006 - 16 Agustus 2007)

M
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&g & ® &8 8 8 5 & B B & B 5
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iy % 5% 8 33 30§ % 3%

pariodo

Gambar 4.2. Periode Uptrend 1 THSG
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Kondisi upfrend THSG pada akhirnya terkoreksi juga pada pertengahan
tahun 2007 yang tidak lepas dari kondisi menurunnya beberapa bursa global dan
puncaknya adalah Bulan Apustus dimana saat itu bursa mengalami aksi jual
investor dengan volume perdagangan meningkat tajam sebesar 225% (4 miliar ke

13 miliar lembar) pada tanggal 16 Agustus 2007 sebagai titik terendahnya.
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Periode uptrend 2 terjadi pada interval April hingga Desember 2009,
sentimen positif terhadap faktor fundamental emiten yang berasal dari laporan
keuangan kuartal satu telah memberi efek positif terthadap pergerakan harga di
hursa, Beberapa saham blue chips mencatatkan pertumbuhan laba yang positif
pada kisaran 20% hingga 200% ditambah dengan data inflasi yang cukup baik.
Berdasarkan data Bank Indonesia inflasi pada Bulan Juni 2009 berada pada
tingkat 3,65% dan kemudian terus menuju 2,57% pada Oktober 2009.

atod Uptrend 2 (8 April 2009 - 21 Desember 2009}

)
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Gambar 4.3. Periode Uptrend 2 IHSG
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Pergerakan naik THSG hingga akhir tahun dicatat sebagai pergerakan yang
sangat fenomenal dimana THSG mampu melewati batas 2.500 naik lebih dari 60%
dari posisi Maret yang masih berada pada angka 1.500. Pertumbuhan ini menjadi
pertumbuhan terbaik kedua setelah Bursa Shenzhen, Cina. Pada akhir tahun THSG
mulai mengalami koreksi seiring dengan menurunnya beberapa bursa Asia seperti
Nikkei dan Hangseng pada penutupan tabun.

4.1.2, Periode Sideway

Salah satu tanda tidak terjadinya trend atau dalam Analisis Teknikal
dikenal dengan istilah sideway adalah adanya puncak dan lembah horisontal.
Selama periode Januari 2005 hingga Desember 2009 terdapat dua kondisi
sideway. Sideway pertama terjadi sekitar tanggal 22 Maret 2005 hingga 14
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Desember 2005 dengan tiga puncak yang memiliki tinggi yang sama dan ditopang
oleh dua lembah yang juga memiliki kedalaman yang sama. Sedangkan periode

kedua adalah pada tanggal 18 September 2007 sampai dengan 18 Maret 2008.

2500 Sideway 1 (22 Maret 2005 - 14 Desember 2005)

HSG

May-05
Jun-05 1
Jul-05
Aug-05
Sep-05
Oct-05
Nov-05
Dee-05
Jan-08 -

Apr-05

Mar-05

Gambar 4.4, Periode Sideway 1 THSG
Sumber : Yahoo Finance {diolah kembali)

Jika periode sideway 1 memiliki puncak yang lebih banyzk dengan
pembalikan arsh sebanyak dua kali maka periode sideway 2 memiliki karakter
yang sedikit berbeda yaitu lebih fluktuatif dan hanya memiliki satu pembalikan
arah dengan jumlah lembah yang lebih banyak dari puncaknya. Pemilihan dua
kondisi ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih lengkap.

000 Sideway 2 (18 September 2007 - 18 Maret 2008)

e T N s~
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Nov-07
Dec-07
Dec-07
Jan-08 4
Jan-08
Feb-08 -
Feb-08
Feb-08
Mar-08
Mar-08
Apr-08

Gambar 4.5, Periode Sideway 2 THSG
Sumber ; Yahoo Finance (diolah kembali)
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Sentimen positif atas penguatan bursa Amerika Serikat dan regional tidak
mampu diikuti oleh THSG. Setelah melalui puncak pada periode Februari 2008
maka JTHSG kemudian bergerak turun. Salah satu faktor diantaranya adalah
memburuknya angka inflasi yang berada diatas target pemerintah sebesar 6,5%.
Sebagaimana data inflasi menyebutkan bahwa inflasi Year On Year (YOY) pada
Bulan Maret 2009 berada pada kisaran 8,17% dengan penyumbang terbesar
berasal dari bahan makanan dan makanan jadi serta kurang efektifnya kebijakan
pemerintah dalam hal stabilisasi harga maupun dalam penanganan masa panen.
Hal ini menyebabkan pelaku pasar kemudian melepas sahamnya karena khawatir
terhadap penurunan daya beli masyarakat akibat inflasi dan perlambatan
pertumbuhan ekonomi.

4.1.3. Periode Downtrend

Setelah sempat mengalami fluktuasi yang panjang, IHSG mulai menurun
dan terlihat pada pertengahan tahun 2008 dengan titik terendahnya terjadi pada
awal November 2008. Kondisi ini disebabkan menurunnya harga komoditas
akibat menurunnya permintaan dunia karena resesi. Penurunan ini juga terjadi di
hampir seluruh bursa dunia seperti Thailand yang indeksnya terkoreksi hingga
50,52% dan Shanghai yang mencapai penurunan sebesar 58,63%.

Downtrend (22 Mei 2008 - 6 April 2009)

3000
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2
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Gambar 4.6. Periode Downtrend IHSG
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)
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Penurunan ekonomi dunia pada kuartal ketiga tahun 2008 tidak terlepas
dari peristiwa krisis ekonomi Amerika. Krisis keuangan global ini diyakini
berawal pada tanggal 9 Agustus 2007 ketika para investor di pasar keuangan
Amerika kehilangan kepercayaan atas nilai hipotek (mortgage) sertifikat rumah
yang dijadikan jaminan untuk kredit bank yang diperjualbelikan di pasar
sekunder. Hilangnya kepercayaan ini tidak lepas dari peran lembaga keuangan
sendiri karena terlalu banyak ‘memainkan’ hipotek sehingga nilainya kian
menjauhi nilai properti sebenarnya. Dengan kata lain transaksi derivatif terhadap
properti sudah sangat jauh bertingkat-tingkat dengan markup pada setiap
tingkatannya sehingga ketika terjadi kegagalan dalam pembayaran kredit atas

rumah maka efek berantainya menjadi semakin lama semakin membesar.

4.2, Analisis Return Holding period Investor
4.2,1, Analisis Return Selaruh Periode

Rata-rata amnualized return yang dihasilkan oleh 48 saham JII dengan
holding period investor adalah 6,6%, angka ini terlihat mengungguli return
dengan holding period trader yang berada pada angka -28,5%. Banyaknya saham
yang memberikan refurn positif menjadi salah satu penyebabnya. Hampir
setengah dari saham yang didaftar menghasilkan return positif dengan nilai
terbesar disumbangkan oleh saham PTBA dan DOID. Kontribusi return saham
DOID ini terjadi pada tanggal 2 April 2007 pada saat pasar mengalami uptrend.

Tabel 4.1. Annualized Return Berdasarkan Kelompok Saham Seluruh Periode

' Seluruh Saham O T .0.2854 0.0666

Konsistensi di JXI
Saham Konsisten -0.1863 0.1966
Saham Tidak Konsisten -0.3023 0.0444
Sektor
Aneka Industri -0.1784 0.2446
Industri Barang Konsumsi -0.2596 0.0943
Industri Dasar dan Kimia -0.3046 0.0535
Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi -0.3280 0.0248
Perdagangan, Jasa dan Investasi -0.3425 -0.0269
Pertambangan -0.2911 0.0523
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Tabel 4.1. (sambungan)

Pertanian ] 0.1518 0.2360
Properti dan Real Estat -0.3737 -0.0587

Sumber : Yahoo Finance (diclah kembali)

Bersama-sama dengan saham ASII dan AUTO, DOID menempatkan diri
sebagai saham dengan rata-rata return tahunan yang paling tinggi pada sektor
aneka industri. Return 64,2% dicatatkan oleh saham DOID pada holding period 3
bulan menyusul kemudian ASII dengan return sebesar 27,7% dan AUTO 23,0%.

Kelompok saham yang konsisten dalam daftar JII memiliki rata-rata
return tahunan yang lebih besar sebesar 19,6% pada holding period investor.
Angka yang cukup besar ini salah satu kontribusi terbesamya berasal dari saham
PTBA dengan solding period 3 bulan untuk transaksi tanggal 23 April 2007
ketika harga pembelian berada pada harga Rp. 3.725 per lembar saham menjadi
Rp. 6.650 pda tanggal 31 Juli 2007. Kenaikan ini tidak terlepas dari faktor
fundamental perusahaan yaitu laba bersih kuartal 1 mencapai Rp. 198,7 miliar
atau meningkat 185% serta rencana peningkatkan kapasitas produksi dari 1 juta

‘ton menjadi 3 ton pertahun. Selain itu faktor eksternal yang berpengaruh adalah

kenaikan harga minyak dari $46.53 pada Januari ke angka $65.96 di Bulan Juli.

Statistik deskriptif dari return seluruh periode ini menunjukkan bahwa
jangkauan nilai return apabila dilihat dari angka maksimum dan minimum terlihat
lebih bagus karena retumn holding period investor jatuh pada rentang -45,8%
sampai dengan 64,2% dibandingkan dengan holding period trader pada rentang -
83,1% dan 48,3%. Nilai maksimum return tahunan periode ini disumbang oleh
return saham DOID.

Tabel 4.2. Statistik Return Berdasarkan Kelompok Holding Period Pada Seluruh
Periode

Foimdghl DU R - el i
Trader —0.2854 -0.2357 -0.8313 0.4836 0.3284 0.0794 19771
Investor 0.0666 0.0064 -0.4585 0.6420 0.2196 03395  2.9901 |

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)
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Histogram return investor ini masuk dalam kelompok kurva dengan
kemiringan positif sebagaimana ditunjukkan pada hasil angka skewness sebasar
+0,33. Angka ini lebih besar jika dibandingkan dengan return holding period
trader yang hanya memiliki skewness +0,07. Dari data ini terlihat bahwa sebaran
angka return holding period investor lebih banyak berada disisi kanan. Sedangkan
jika dilihat dari keruncingannya keduanya tergolong dalam kurva dengan
keruncingan rendah (platikurtik) karena nilai kurtosisnya dibawah angka 3.

Dari aspek normalitas data, diketahui bahwa data return dengan holding
period investor mengikuti pola distribusi normal karena nilai Jarque-Berra lebih

kecil dari chi-square pada degree of freedom 6, yaitu sebesar 12,592,

Gambar 4.7. Histogram Retumn Holding Period Investor Untuk Seluruh Periode
Pengamatan
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Pengujian statistik pada alpha = 5% menunjukkan bahwa rata-rata return
tahunan kedua kelompok ini berbeda secara signifikan. Hal ini ditunjukkan dari
angka z hitung sebesar 10,690 dibandingkan dengan titik kritis yang terletak pada
angka 1,645. Perbedaan yang signifikan ini dapat dimengerti mengingat adanya
beban biaya transaksi yang lebih sering pada kelompok holding period trader
dibanding yang dialami kelompok holding period investor selain juga faktor
kurang dominannya kondisi uptrend selama lima tahun tersebut akibat koreksi
vang tajam pada periode downtrend tahun 2008. Konfribusi faktor biaya transaksi
ini dipastikan dengan melakukan pengujian yéng sama pada kondisi tidak ada
biaya transaksi maka didapatkan hasil yang berbeda yaitu return dengan holding
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period investor tidak berbeda signifikan dengan return holding period trader
dengan nilai z hitung sebesar -0.169. Angka z ini masuk dalam daerah penerimaan
Ho.

42,2, Analisi Return Periode Upfrend

Pada dua kondisi uprrend yaitu uptrend 1 tanggal 26 Juli 2006 sampai
dengan 16 Agustus 2007 rata-rata amnualized return yang dihasilkan dengan
holding period investor adalah 41,2% jauh diatas return holding period trader
yang hanya menghasilkan return 9,9%. Hal yang tidak jauh berbeda juga terjadi
pada kondisi uptrend 2 yaug terjadi dari tanggal 8 April 2009 sampai dengan 21
Desember 2009, pada periode ini return dengan holding period investor
mengalami kinerja yang terbaik pada angka 75,9% sedangkan return dengan
holding period trader hanya memberi return sebesar 54,8%. Saham yang
memberikan kontribusi adalah DOID pada holding period 2 bulan pada tanggal 10
Januari 2007 ditengah pasar yang sedang mengalami upfrend.

Tabel 4.3. Annualized Return Berdasarkan Kelompok Saham Periode Uptrend

Seluruh Sgham 0.0994 0.4118 05487 0.7596
Konsistensi di JII
Saham Konsisten 0.0453 04189 08303  1.0349%
Saham Tidak Konsisten 0.1087 041068 05007 0.7126
Sektor
Aneka Industri 0.8817 0.8948 12983  1.3527
Industri Barang Konsursi -0.0443 03639 0.7022  0.8062
Industri Dasar dan Kimia 0.1602 04291 0.6456  0.8637
Infrastruktur, Utilitas dan Transporiasi -0.0164 03010 -0.1209 0.1973
Perdagangan, Jasa dan Investasi 02028 01618 03239  0.5762
Pertambangan 04138 0.6887 (.7835 09672
Pertanian -0.0665 0.3123 (.2819 0.56560
Properti dan Real Estat 0.0017 0.3936 0.7534 0.9479

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)
Return saham-saham yang konsisten dalam daftar JIT mengungguli saham

yang tidak konsisten, hal ini terjadi di kedua periode upsrend, Kontribusi terbesar
pada tingginya return saham konsisten pada periode uptrend 2 berasal dari saham
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BUMI dengan holding periad 2 bulan untuk transaksi tanggal 8 April 2009 ketika
per lembar sahamnya ditutup pada harga Rp.940 kemudian dijual pada tanggal 14
Juli 2009 dengan harga Rp. 1.860/saham. Sedangkan berdasarkan sektor industri,
saham DOID masih menjadi kontributor utama kelompok aneka industri dengan
retum tahunan mencapai 217,5%.

Jangkauan nilai return dilibat dari angka maksimum dan minimum terlihat
lebih sempit dibandingkan dengan return trader. Sebagai contoh pada periode
uptrend 1 return investor berada pada rentang -54,0% hingga 41,8% sedangkan
return trader ada pada rentang -84,7% sampai dengan 58,1%.

Tabel 4.4. Statistik Return Berdasarkan Kelompok Holding Period Pericde
Uptrend

Trader 0.0994  -0.0728 -0.8476 5.8186 0.9824 32251 16.2036
Investor 0.4118 0.2928 -0.5401 41825 0.6817 2.5749 11.8841
Uptrend (2)

Trader 0.5487 02555 -0.8431 43587 10617 1.1102  3.9013
Investor 0.7596 0.6497 -0.4490  3.0308 0.6842 0.6480  3.1028

Sumber ;: Yahoo Finance (diolah kembali)

Histogram refurn investor ini tergolong dalam kurva dengan kemiringan
positif sebagaimana ditunjukkan pada hasil angka skewness sebasar +0,64 dan
+2,57. Kemiringan kurva return investor masih Iebih rendah dibandingkan dengan
return trader sehingga dapat dikatakan data return trader lebih menyebar kekanan
dibandingkan dengan return investor pada kondisi uptrend. Hal ini juga terlihat
dari nilai maksimum yang menunjukkan bahwa nilai maksimum return dengan
holding period investor lebih rendah dibandingkan dengan return holding period
trader. .

Dari aspek keruncingannya kurva kolding period investor tergolong dalam
kurva dengan keruncingan tinggi (Jepsokurtik) karena nilai kurtosisnya lebih besar
dari 3. Sedangkan dari aspek normalitas data, diketahui bahwa data return dengan
holding period investor pada periode uptrend 1 tidak mengikuti pola distribusi

normal karena nilai Jarque-Berra lebih besar dari nilai chi-square pada degree of
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JSreedom 5 sebesar 11,070. Tetapi hal sebaliknya terjadi dengan data yang
bersumber pada periode uptrend 2 karena memiliki nilai Jarque-Berra yang lebih
kecil dibanding nilai chi-square pada degree of freedom 7 sebesar 14,067 maka
disimpulkan bahwa data return pada periode uptrend 2 mengikuti distribusi

normal,

Serien RAPI_MY
Segrpler 2001 2144
Observalions 14

411804
0202842
4152547
S15A0075
0gnEsy |-

13 |

6233203
0000000

Gambear 4.8. Histogram Return Holding Period Investor Untuk Periode Uptrend 1
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Rata-rata return tahunan pada periode upirend 2 jika dibandingkan dengan
pericde upfrend 1 lebih besar dengan jangkauvan nilai maksimum dan
minimumnya lebih sempit. Meskipun mermiliki standar deviasi yang hampir sama
pada kisaran angka 0,68 tetapi data pada periode uptrend 1 lebih menyebar ke
kanan jika dibandingkan dengan data periode wuptrend 2. Kondisi ini
dimungkinkan karena pola uptrend 1 lebih berfluktvasi dengan jarak puncak dan
lembah yang cukup jauh.

Gambar 4.9. Histogram Return Holding Period Investor Untuk Periode Uptrend 2
Sumber : Yahoo Finance (diclah kembali)
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Uji perbedaan dua sampel dengan alpha = 5% memberikan hasil rata-rata
annualized return keduva kelompok holding period ini berbeda secara signifikan.
Hal ini ditunjukkan dari angka z hitung sebesar 3,135 untuk periode uptrend 1 dan
2,004 untuk periode uptrend 2 dibandingkan dengan titik kritis penolakan Ho
pada angka 1,645. Perbedaan yang tipis ini dimungkinkan karena beban biaya
transaksi yang lebih sering pada kelompok kolding period trader masih dapat
diimbangi oleh capital gain dari setiap transaksi akibat kondisi pasar yang
mengalami uptrend. Sedangkan perbedaan angka z hitung dimungkinkan karena
periode uptrend 1 (26 Juli 2006 - 16 Agustus 2007) lebih lama dibandingkan
dengan periode upsrend 2 (8 April 2009 - 21 Desember 2009) dengan titik puncak
yang hampir sama.

Apabila biaya transaksi dihilangkan maka didapatkan hasil yang berbeda
yaitu return dengan holding period investor menjadi tidak berbeda signifikan
dengan return holding period trader. Hasil pengujian ini mendapatkan nilai z
hitung sebesar -2.021 pada periode uptrend 1 dan 4,817 pada periode uptrend 2.
kedua angka z ini masuk daiam daerah penerimaan Ho untuk pengujian dengan
menggunakan alpha = 5%.

4.2.3. Analisis Retarn Periode Sideway

Terdapat dua periode sideway yang diamati yaitu periode sideway 1 dari
tanggal 22 Maret 2005 sampai 14 Desember 2005 dan periode sideway 2 tanggal
18 September 2007 hingga 18 Maret 2008. Pada sideway 1 baik holding period
trader maupun investor memiliki rata-rata return negatif yaitu masing-masing -
36,2% dan -9,34%. Sedangkan pada periode sideway 2 return investor naik

~menjadi 11,6% mengungguli return trader yang angkanya masih negatif sebesar -

9,68%. Perbedaan pola sideway dimana pola sideway 2 yang lebih fluktuatif dan
tidak rata ternyata membawa efek positif pada nilai return. Pada periode ini return
dengan holding period investor mampu menaikkan return ke level positif bahkan
menuju angka return yang cukup menjanjikan sebesar 11,6%.

Satah satu penyebab masih tingginya return dengan holding period

" investor pada periode sideway 2 adalah kontribusi saham SMAR yang mencapai

angka return sebesar 369,6%. Dengan angka inilah SMAR mampu membantu
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return kelompok pertanian menempati peringkat pertama return dengan holding

period investor.

Tabel 4.5. Annualized Return Berdasarkan Kelompok Saham Periode Sideway

m—_u --
-0.0934 -0.0968 0.1162
Konsistensi di JII
Saham Konsisten -0.3289 -0.0041 0.1321 0.1898
Sabam Tidak Konsisten 03678 -0.1086 0.0907  0.1037
Sektor
Axneka Industri -0.0153 0.2804 -0,2885  0.0327
Industri Barang Konsumsi -0.5106  -0.2540 -0.4911  -0.2600
Industri Dasar dan Kimia 04659  -0.2124 -0.5380 -0.3107
Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 0.0475 0.3628 -0.3573  -0.0694
Perdagangan, Jasa dan Investasi -0.4969  -0.2579 03235  -0.0946
Pertambangan -0.3748  -0.0645 0.5801  0.8784
Pertanian -0.1748 0.1644 12989  1.2967
Properti dan Real Estat -0.7013  -0,5456 -0.6615 -0.5235

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Apabila transaksi hanya melibatkan saham konsisten saja maka return
yang didapat selama setahun adalah sebesar 18,9% dan angka ini jauh lebih baik
dibanding dengan rata-rata return transaksi yang melibatkan saham tidak
konsisten selama periode sideway 2. Untuk kondisi ini saham BUMI menjadi
saham yang memberikan kontribusi paling besar terhadap return kelompok saham
konsisten yaitu pada angka return tahunan sebesar 186,4%.

Tabel 4.6. Statistik Return Berdasarkan Kelompok Holding Period Periode
Sideway

Trader -0.3621 04980 -0.9629 2.229%0 0.5395 24347 10.8518

Investor -0.0934 -0.1841 -0.9381 2.1173 0.5237 1.7001 73877
Sideway (2)

Trader -0.0968 -0.5264 -0.9972  4.5772 1.1626 2.3953 11.8614

Investor 0.1162 -0.1416  -1.0000  3.6967 09442 17090  5.8758

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)
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Data statisttk menunjukan bahwa jangkauan nilai return holding period
investor apabila dilihat dari angka maksimum dan minimumnya terlihat memiliki
rentang yang lebih sempit jika dibandingkan dengan retum holding period trader
di kedua periode sideway.

i

Seviex R_SAY1_NY
Somplo 2001 H44
Chasrvelions 144

] DLEHDS
Mexder: DABET7
Medmum 21172
Minifarm DT
S, Dev. DEZINS
Shrwmess 16812
Kurtosiz 1383

| Jerque-Bern {83432 |-
] Prebeity 0000000

Gambar 4.10. Histogram Return Holding period Investor Periode Sideway 1
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali}

Histogram return investor ini tergolong dalam kurva dengan kemiringan
positif yang terlihat dari angka skewness scbasar +1,7. Angka ini lebih kecil jika
dibandingkan dengan return holding period trader yang hanya memiliki skewness
+2,4 pada periode sideway 1. Sedangkan dari sisi keruncingannyz keduanya
tergolong dalam kurva dengan keruncingan tinggi karena nilai kurtosisnya diatas
angka 3. Dari aspek normalitas data, diketahui bahwa data return dengan holding
period investor tidak mengikuti pola distribusi normal karena nilai Jarque-Berra
lebih besar dari nilai chi-square pada degree of freedom 6 yaitu 12,592 untuk
periode sidewayl dan 9,488 untuk periode sideway 2.

Gambar 4.11. Histogram Return Holding period Investor Periode Sideway 2
Sumber : Yahoo Finance {diolah kembali}
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Pada periode sideway 1 perbedaan return dua kelompok ini berbeda
secara signifikan, hal ini ditunjukkan dari angka z hitung sebesar 4,289 tetapi
sedikit tipis pada periode sideway 2 yang menghasilkan angka z hitung sebesar
1,707 dibandingkan dengan titik kritis penolakan Ho pada angka 1,645. Selain
faktor biaya transaksi dalam periode sideway ini dimungkinkan rentang titik
support dan resistance iku memberi kontribusi. Sideway 2 memiliki gap antara
support dan resisten yang besamya hampir dua kali lipat dibandingkan dengan
periode sideway 1 sehingga berakibat dalamnya koreksi return dari transaksi pada
periode tersebut,

Seperti halnya hasil pada periode sebelumnya maka faktor biaya transaksi
ini ikut berpengaruh terhadap hasil pengujian. Penghapusan biaya transaksi
menyebabkan hasil pengujian menjadi berubah dimana return dengan holding
period investor menjadi tidak berbeda signifikan dengan return holding period
trader dengan nilai z hitung sebesar -0.715 dan -1,591. Kedua angka z ini masuk
dalam daerah penerimaan Ho.

4.2.4. Analisis Return Periode Downtrend

Periode downtrend yang diamati adalah dari tanggal 22 Mei 2008 sampai
6 April 2009. Pada periode ini return dengan holding period trader maupun
investor memiliki rata-rata return negatif yaitu masing-masing -66,7% dan -
48,0%. Kemampuan holding period investor dalam menekan turunnya return
lebih dalam karena ditopang oleh kelompok saham perdagangan, jasa dan

investasi yang mengalami penurunan paling rendah sebesar 33,9%.

Tabel 4.7. Annualized Return Berdasarkan Kelompok Saham Periode Downtrend

Seluruh Saham 0.6673  -0.4808
Konsistensi di JII
Saham Konsisten 0.5973 -0.3199
Saham Tidak Konsisten -0.6792 -0.5082
Sektor
Aneka Industri : -0.6246 -0.3972
Industyi Barang Konsumsi ' -0.5843 -0.3548

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)
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Tabel 4.7. (sambungan)

Industri Dasar dan Kimia
Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi
Perdagangan, Jasa dan Investasi
Pertambangan

Pertanian

Properti dan Real Estat

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Jangkauan nilai return holding period investor dilihat dari angka
maksimum dan minimum hampir sama dengan return holding period trader yang
berkisar antara -100% hingga 100%.

Tabel 4.8. Statistik Return Berdasarkan Kelompok Holding Period Periode
Downtrend

X ."" ;—'-‘,':.'.J-..'} '_J‘.,‘ v _'ﬂ"..i-"_'..l'.l_ 1 b

| Trader 06673 07756 09961 10699 03244 23033 110160
Investor 04808 05193 -1.0000 10334 03740 10369  4.8684

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Histogram return investor ini tergolong dalam kurva dengan kemiringan
positif sebagaimana ditunjukkan pada hasil angka skewness sebasar +1,0. Angka
ini lebih kecil jika dibandingkan dengan kemiringan kurva returm holding period
trader yang memiliki skewness +2,2. Sedangkan dari sisi keruncingannya kurva
return holding period investor tergolong dalam kurva dengan keruncingan tinggi
karena nilai kurtosisnya diatas angka 3. Dari aspek normalitas data, diketahui
bahwa data return dengan holding period investor tidak mengikuti pola distribusi
normal karena nilai Jarque-Berra lebih besar dari nilai chi-square pada degree of
Jreedom 4 sebesar 9,488,
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Gambar 4.12. Histogram Return Holding Period Investor Periode Downtrend
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Uji perbedaan dua sampel pada periode downirend memberikan hasil rata-
rata annualized return kedua kelompok ini berbeda secara signifikan yang
ditunjukkan dari angka z hitung sebesar 4,520 dibandingkan dengan titik kritis
penolakan Ho pada angka 1,645. Hasil ini menunjukkan bahwa holding period
investor mampu meredam pepurunan return yang lebih besar dibandingkan
dengan holding period trader.

Pengujian terhadap kontribusi faktor biaya transaksi ini dilakukan dan
didapatkan hasil yang berbeda ditnana return dengan holding period investor tidak
berbeda signifikan dengan return holding period trader dengan nilai z hitung

sebesar 0.431 dimana nilai z ini masih masuk dalam daerah penerimaan Ho.

4.3. Analisis Risiko Holding period Investor
4,3.1. Analisis Risiko Scluruh Periode

Seperti halnya return holding period investor pada seluruh period yang
mengungguli return holding period trader maka hat ini juga terjadi pada besaran
risikonya. Risiko pasar yang dihitung menggunakan standar deviasi menunjukkan
bahwa risiko dengan holding period investor lebih rendah dibandingkan dengan
risiko dengan holding period trader yaitu 140,3% berbanding dengan 664,2%.
Saham yang konsisten juga menjadi kelompok saham dengan risiko lebih rendah
dibandingkan dengan kelompok saham yang tidak konsisten. Sedangkan
kelompok industri barang konsumsi menjadi kelompok yang paling rendah
risikonya pada kolding period investor.
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Saham TLKM menjadi saham dengan risiko paling rendah pada kelompok
saham yang konsisten dengan angka risiko yakni 32,1% per tahun untuk transaksi
dengan holding period 6 bulan. Sedangkan saham UNVR menempatkan diri
sebagai saham dengan risiko terkecil pada kelompok sasham industri barang

konsumsi dengan nilai risiko sebesar 32,9% per tahun,

Tabel 4.9. Annualized Risk Berdasarkan Kelompok Saham Seluruh Periode

Seluruh Saham 6.6427 1.4037
Kousistensi &i JTI
Saham Konsisten 5.7062 1.2952
Saham Tidak Konsisten 6.8026 1.4223
Sektor
Aneka Industri 5.9559 1.2814
Industri Barang Konsumsi 4.7920 1.0212
Industri Dasar dan Kimia 7.0860 1.3324
Infrastruktur, Utilitas dan Transporiasi 52819 1.1159
Perdagangan, Jasa dan Investasi 6.5608 1.2292
Pertambangan 8.0420 2.1314
Pertanian 8.0417 1.5449

Properti dan Real Estat 6.4839 15577

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Secara statistik terlihat bahwa rentang rata-rata pada holding period
investor ini lebih sempit dibandingkan dengan risiko dengan holding period trader
yaitu 17,3% - 388% dibandingkan dengan 145% - 292%. Hal inilah yang juga
menyebabkan rendahnya simpangan baku data kolding period investor.

Tabel 4.10. Statistik Risiko Berdasarkan Kelompok Holding Period Seluruh -
Periode

e YL o S i ay TR
6.6427 48508 14531 29.2435 4.8188 22290 9.3357
Investor 1.4037 1.2811 0.1735 3.8883 0.7127 1.0036 3.9830

Sumber : Yahoo Finance {diolah kembali)
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Dari sisi kemiringan kurva risiko dengan holding period investor
disimpulkan bahwa kurva tersebut masuk dalam kurva dengan kemiringan positif
dilihat dari nilai skewness sebesar 0.99 sedangkan kuruncingannya ada dalam
kelompok kurva dengan keruncingan tinggi karena nilai kurtosisnya lebih besar
dari 3. Dari pola distribusinya tidak menunjukkan adanya pola distribusi normal
dari data risiko return ini mengingat nilai Jarque-Berra lebih besar dari batas chi-

square.

q Sedes RISK_ALL_NV
-| Sampla 2001 2144
| Sbseryabons {44

| ween 1.403739
v Meden 1281144
"] Medmum 3888273
| Wekwen 0473485
~| Sd.Dev. 0712658

| skewness 0333158
Kiriosis 3853072

| seruoBera 2947118
“| Probaby 0000000

Gambar 4.13. Histogram Risiko Holding period Investor Untuk Seluruh Periode
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali})

Uji perbedaan dua sampel pada seluruh periode memberikan hasil rata-rata
standard deviasi kelompok dengan holding period investor ini berbeda secara
signifikan pada alpha 5% dengan standar deviasi holding period trader. Hal ini
ditunjukkan olehk angka z hitung yang berada pada dacrah penolakan Ho yaitu -
12,906 dengan titik kritis penolakan Ho pada angka -1,645. Hasil ini
menunjukkan bahwa holding period investor mampu menurunkan risiko lebih
dibandingkan dengan holding period trader.

4.3.2. Analisis Risiko Periode Upfrend

Dari pengolahan menggunakan software Eviews 3.1 diperoleh angka rata-
rata risiko dengan #olding period investor lebih kecil dibandingkan dengan risiko
dengan holding period trader pada dua kondisi pasar wuptrend. Pada periode
uptrend 1 rata-rata standar deviasi adalah sebesar 96% dibandingkan dengan
485%. Sedangkan pada periode uptrend 2 angka risiko sebesar 133% berbanding
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dengan 599%. Dengan demikian periode upfrend 1 memberikan risiko yang lebih
rendah dibandingkan dengan periode uptrend 2.

Saham ADHI menjadi saham dengan risiko terendah pada angka 0,8%
untuk transaksi menggunakan holding period 6 bulan pada periode uptrend 1.
sedangkan TLKM menjadi saham pada kelompok konsisten yang memiliki risiko
terendah yaitu sebesar 19,9%. Sementara itu saham CMNP menjadi saham dengan
risiko terendah berdasarkan kelompok industri dengan angka standard deviasi
sebesar 8,9% untuk transaksi dengan Aolding period 3 bulan.

Tabel 4.11. Annualized Risk Berdasarkan Kelompok Szham Periode Uptrend

Seluruh Saham 48592 09659 59913 13309

Kounsistensi di JII

Saham Konsisten 36663 0.8297 4.6636 1.1388

Saham Tidak Konsisten 50629 09892 62179 1.3637

Sektor
Aneka Industri 46146 10374 59078 13242
Industri Barang Konsumsi 44106 07834 40079 (.8971
Industri Dasar dan Kimia 56902 09897 7.3557 14512
Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 39431 0.8087 4.0650 0.5389
Perdagangan, Jasa dan Investasi 49149 07792 50219 1.0687
Pertambangan 48340 12071 68057 1.9514
Pertanian 48173  1.1022 7.8939 1.4240
Properti dan Real Estat 50707 1.0B88 62690 1.9354

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali}

Rentang rata-rata risiko pada holding period investor ini lebih sempit
dibandingkan dengan risiko dengan holding period trader yaitu 0,8% - 335%
dibandingkan dengan 90% - 2673% pada periode uptrend 1, sedangkan pada
periode uptrend 2 rentangnya dari 0% hingga 600%.

Tabel 4.12. Statistik Risiko Berdasarkan Kelompok Holding Period Periode
Uptrend

Trader 48592 37763 09026 26.7385  3.5025 2.5098 13.4086
Investor 0.965% 0.8719  0.0083 33557 0.6934 1.0573  3.9532
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Tabel 4.12. (sambungan)

Uptrend (2)
Trader 59913 4459  0.6716 382422 51755  3.4655 20.1025
Investor 1.3309  1.1808  0.0000 6.0019  0.8958 1.6891  8.1986

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Dari sisi kemiringan kurva risiko dengan holding period investor
menunjukkan bahwa kurva tersebut masuk dalam kurva dengan kemiringan positif
dilihat dari nilai skewness sebesar 1.04 sedangkan kuruncingannya ada dalam
kelompok kurva dengan keruncingan tinggi karena nilai kurtosisnya lebih besar
dari 3.

, i ‘ X A ok N
Gambar 4.14. Histogram Risiko Holding Period Investor Periode Uptrend 1
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali}

Dari pola distribusi kedua periode ini tidak menunjukkan adanya pola
distribusi normal mengingat nilai Jarque-Berra lebih besar dari batas chi-square.
Untuk degree of freedom 7 maka kurva pada periode uptrend ini memiliki batas
penerimaan sebesar 14,607 dengan alpha 5%. Nilai Jarque-Berra kedua kurva ini
jauh diatas angka kritisnya sehingga tidak cukup alasan untuk mengatakan bahwa
kedua data ini berdistribusi normal.
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Gambar 4.15. Histogram Risiko Holding Period Investor Periode Uptrend 2
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Uji perbedaan dua sampel pada periode uptrend 1 maupun uptrend 2
memberikan hasil bahwa rata-rata standard deviasi kelompok dengan holding
period investor ini terbukti berbeda secara signifikan dengan standar deviasi
holding period trader. Angka z hitung yang didapat berada pada daerah sebelah
kiri batas penerimaan Ho yaitu sebesar -13,085 untuk periode uptrend 1 dan -
10.647 untuk periode wuptrend 2. Hal ini menunjukkan bahwa holding period
investor mampu menurunkan risiko lebih dibandingkan dengan holding period

. trader pada kondisi pasar mengalami uptrend.

4.3.3. Analisis Risiko Periode Sideway

Dari dua periode sideway yang diamati yaitu periode sideway 1 dari tanggal
22 Maret 2005 sampai 14 Desember 2005 dan periode sideway 2 tanggal 18
September 2007 hingga 18 Maret 2008 didapatkan hanya periode sideway 1 yang
dapat dilakukan penghitungan karena periode sideway 2 hanya tersedia satu data
return.

Tabel 4.13. Annualized Risk Berdasarkan Kelompok Saham Pada Periode
Sideway

B

Seluruh Saham 50008 0.8512 6.0497 *
Konsistensi di JI °

Saham Konsisten 34875 04142 86107

Saham Tidak Konsisten 5.2592 09258 5.6125
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Tabel 4.13. (sambungan)

Aneka Industri 44542  0.8468 3.8132 *
Industri Barang Konsumsi 41971  0.7429 41088 *
Industri Drasar dan Kimia 52571  0.8315 6.7475 *
Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 36468  0.5370  4.8252 *
Perdagangan, Jasa dan Investasi 49607  1.0540  4.7565 *
Pertambangan 3.6452  0.4886 10.9262 *
Pertanian 7.9008 0.9788  6.6456 *
Properti dan Real Estat 5.4051 1.2257 _ 5.6491 *

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali}

Pada periode sideway 1 rata-rata standar deviasi adalah sebesar 85.1%
dibandingkan dengan 500% dengan rentang rata-rata risiko pada holding period
investor ini lebih sempit dibandingkan dengan risiko dengan holding period trader
yaitu 3% - 411% dibandingkan dengan 132% - 4734%.

TLKM menjadi saham dengan risiko terendah pada periode ini dengan risiko

tahunan hanya sebesar 3,3%. Angka ini dicapai dengan holding period 6 bulan
dan sekaligus menjadikan TLKM sebagai saham dengan risiko terendah untuk
kelompok saham yang konsisten di JII dan kelompok saham infrastruktur, utilitas

dan transportasi.

Tabel 4.14. Statistik Risiko Berdasarkan Kelompok Holding Period Periode
Sideway

Trader 50008 3.5548 13248 473487 47931 53840 44.4683
Investor 0.8512 07251 00330 41132 05959 17136 8.7516
Sideway (2)

Trader 6.0497 43120 04237 546377 6.1216 45376 29.9980
IDVEStOI' [ ] * E * * » *

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)
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Dari sisi kemiringan kurva risiko dengan holding period investor
menunjukkan bahwa kurva tersebut masuk dalam kurva dengan kemiringan positif
dilihat dari nilai skewness sebesar 1.69 sedangkan kuruncingannya ada dalam
kelompok kurva dengan keruncingan tinggi karena nilai kurtosisnya lebih besar
dari 3 yaitu 8.75.

Dari pola distribusinya tidak menunjukkan adanya pola distribusi normal
dari data risiko return ini. Untuk degree of freedom 4 maka kurva pada periode
sideway ini memiliki batas penerimaan sebesar 9,488 dengan alpha 5%. Nilai
Jarque-Berra kurva ini jauh diatas angka kritisnya sehingga tidak cukup alasan
untuk mengatakan bahwa kedua data ini berdistribusi normal.

o B, ¥ A g A
N ] Seriax RISK_SWY_INY
<] Sampglo 2004 2144

7| ooservabions 144

1 wean aas1200

2| Modian 0725145 |-
| Medmam ed1328 |
| Wik 0039
~} Std.Dev. 0595895
| Skewness 1595708
i Kurtersts BF51502

i JerquaBern 2674974 '
| Probamy 0000000
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Gambar 4.16. Histogram Risiko Holding Period Investor Untuk Periode Sidewayl
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Uji perbedaan dua sampel pada periode sideway hanya bisa dilakukan
pada periode sideway 1 karena periode sideway 2 hanya terdapat satu data
transaksi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa standar deviasi kelompok dengan
holding period investor ini berbeds secara signifikan dengan standar deviasi
holding period trader. Hal ini ditunjukkan oleh angka z hitung yang berada pada
daerah penerimaan Ho yaitu -10,310. Hasil ini menunjukkan bahwa holding
period investor mampu menurunkan risiko lebih dibandingkan dengan holding
period trader pada kondisi pasar sideway.

4.3.4. Analisis Risiko Periode Downtrend
Pada periode downtrend rata-rata standar deviasi return dengan holding
period investor adalah sebesar 210% lebih kecil jika dibandingkan dengan standar
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deviasi return dengan holding period trader yang berada pada angka 876% dengan

rentang rata-rata risiko pada holding period investor ini lebih sempit.

Saham AUTO menjadi saham dengan risiko terendah dengan angka standar

deviasi hanya sebesar 0,54% sekaligus menjadikan saham

dengan risiko terendah untuk kelompok aneka industri. Angka ini dicapai pada
holding period 6 bulan. Sementara itu UNVR menjadi saham dengan risiko
terendah untuk kategori saham yang konsisten JII dengan angka standar deviasi

sebesar 10% pada periode downtrend ini.

Tabel 4.15. Annualized Risk Berdasarkan Kelompok Saham Periode Downtrend

ini menjadi saham

Seluruh Saham 8.7687 2.1018
Konsistensi di JII
Saham Konsisten 7.4667 1.6606
Saham Tidak Konsisten 89910  2,1771
Sektor ;
Aneka Industri 67711  1.3283
Industri Barang Konsumsi 6.5581 1.5716
Industri Dasar dan Kimia 9.7539¢ 23006
. Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi 8.6213  1.8855
Perdagangan, Jasa dan Investasi 74043  1.6159
Pertambangan 122809  3.3336
Pertanian 10.1938 2.2689
Properti dan Real Estat 7.6789 2.3446

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Tabel 4.16. Statistik Risiko Berdasarkan Kelompok Holding Period Periode

Downtrend

| Trader 87687 65183
Investor 21018 2.0426 00054 81259 13751

03855 43.5644 69508

- Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Dari sisi kemiringan kurva risiko dengan holding period investor
menunjukkan bahwa kurva tersebut masuk dalam kurva dengan kemiringan positif
dilihat dari nilai skewness sebesar 1.37 sedangkan kuruncingannya ada dalam
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kelompok kurva dengan keruncingan tinggi karena nilai kurtosisnya lebih besar
dari 3 yaitu 5.23.

Dari pola distribusinya tidak menunjukkan adanya pola distribusi normal dari
data risiko return ini karena untuk degree of freedom 6 maka kurva pada periode
sideway ini memiliki batas penerimaan sebesar 12,592 dengan alpha 5%. Nilai
Jarque-Berra kurva ini jauh diatas angka kritisnya sehingga tidak cukup alasan
untuk mengatakan bahwa kedua data ini berdistribusi normal.

Gambar 4.17. Histogram Risiko Holding period Investor Periode Downtrend
Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Hasil pengujian perbedaan sampel pada periode downtrend menunjukkan
bahwa standar deviasi kelompok dengan holding period investor ini berbeda
secara signifikan dengan standar deviasi holding period frader. Hal ini
ditunjukkan oleh angka z hitung yang berada pada daersh penerimaan Ho yaitu -
11,291, Hasil ini menunjukkan bahwa holding period investorr mampu
menurunkan risiko lebih dibandingkan dengan olding period trader pada kondisi

pasar downtrend.

4.4 Perbedaan Return Anggota Kelompok Holding Period Investor
4.4.1 Perbedaan Return Seluruh Periode

Untuk menguji perbedaan rata-rata return lebih dari dua sampel maka
digunakan ANOQOVA. Syarat digunakannya ANOVA adalah masing-masing
sampel yang akan diuji mengikuti distribusi normal dan memiliki varian yang

sama (homogen).
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Langkah pertama adalah menguji homogenitas varian ketiga sampel! yang
akan diuji yaitu return rata-rata untuk solding period 2 bulan, 3 bulan dan 6 bulan.
Pengujian terhadap homogenitas ini menggunakan bantuan software SPSS 17 dan
didapatkan angka signifikansi sebesar 0,844 yang berarti bahwa ketiga varian
memiliki varian yang sama pada alpha 5%. Dengan demikian syarat pertama
diterapkannya ANOVA dapat dipenuhi.

Tabel 4.17. Homogenitas Varian Return Holding period Investor Seluruh Periode

Test of Homogeneity of Yariances

Levene Statistic | dfl df2 Sig.
ALL _INVES 170 2 141 344

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Syarat kedua adalah pengujian terhadap normalitas data, berdasarkan hasil
intepretasi histogram pada gambar 4.7 diketahui bahwa data return holding period
investor berasal dari populasi data yang memiliki distribusi normal sehingga
pengémbilan sampel apalagi berjumlah 44 dianggap akan mengikuti pola
distribusi normal,

Karena kedua syarat penerapan ANOVA telah dipenuhi maka selanjutnya
pengujian terhadap perbedaan sampel ini dilakukan dengan ANOVA. Hasil yang
didapat dari pengujian ini adalah bahwa ketiga return dari sampel holding period
investor tersebut tidak memiliki perbedaan yang signifikan pada alpha 5%. Hal ini
didasarkan bahwa nilai signifikan yang didapat adalah sebesar 0.826, berada jauh
diatas 5%.

Tabel 4.18. ANOVA Return Holding period Investor Seluruh Periode

ANOVA

Sum of Squares [ df | MeanSquare| F Sig.

ALL INVES  Between Groups 019 2 009 192 826

Within Groups 6875 141 049
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Tabel 4.18. (sambungan}

Sum of Squares | df | Mean Square F Sig.

Total . 6893 143

Sumber ; Yahoo Finance (diolah kembali)

Sebagai bukti tambahan, berikut ini ditampilkan nilai hitung z untuk
perbandingan dua sampel yang digunakan dalam holding period investor. Dari
pengujian ini didapat nilai z hitung lebih besar dari nilai kritis atau secara grafik
titik z hitung jatuh disebelah kanan titik kritis dan masuk pada daerah penerimaan
Ho yang menyatakan tidak ada perbedaan rata-rata return antara dua sampel yang
diuji. Dengan demikian rata-rata return dengan holding period 2 bulan sama
dengan return 3 bulan dan 6 bulan.

Tabel 4.19. Nilai z Return Holding Period Investor Seluruh Periode

2 bulan — 3 buian -0.534 -1.645
Seluruh 3 bulan- 6 bulan 0.005 1,645
Periode

2 bulan - 6 bulan 20,546 “1.645

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

4.4.2 Perbedaan Return Periode Uptrend

Seperti pada pengujian untuk selunzh periode pengamatan maka dua syarat
yakni homogenitas dan normalitas data harus diuji. Pengujian homogenitas
terhadap data sampel menunjukan bahwa sampel memiliki varian yang homogen
untuk periode uptrend I tetapi tidak homogen pada periode uptrend 2. Hal ini
ditunjukkan dengan angka signifikansi yang lebih besar dari alpha 5% pada
periode upfrend I tetapi menghasilkan angka yang lebih kecil dari 5% pada
periode uptrend 2. ‘

Universitas indonesia
Perbandingan return..., Kholis Budiono, Program Pascasarjana Ul, 2010



85

Tabel 4.20. Homogenitas Varian Retumn Holding Period Investor Periode Uptrend

Test of Homogeneity of Variaoces

Levene Statistic dfl df2 Sig.
UP1_INVES 1297 2 141 277
UP2_INVES 7.504 2 141 001

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Meskipun hasil uji homogenitas terhadap sampel menunjukkan bahwa
data pada periode upfrend 2 memiliki varian yang homogen tetapi uji normalitas
data tidak menunjukkan bahwa data pada periode ini mengikuti pola distribusi
normal sebagaimana intepretasi terhadap histogram pada gambar 4.9. Oleh karena
itu pengujian perbedaan lebih dari dua sampel tidak dapat dilakukan dengan
ANOVA tetapi menggunakan uji statistik non parametrik yaitu Kruskal-Wallis.

Uji Kruskal-Wallis menunjukkan bahwa ketiga data memiliki return
yang tidak berbeda. Hal ini ditunjukkan dengan nilai chi-square yang berada
dibawah angka kritis 5,991.

Tabel 4.21. Uji Krusskal-Wallis Return Holding Period Investor Periode Uptrend

Test Statistics™®
UPI_INVES | UP2_INVES

Chi-Square 227 4.654
df 2 2
|Agymp. Sig. 893 098]

Sumber : Yahoo Finance {diolah kembali)

Sebagai bukti tambahan, berikut ini adalah nilai z hitung yang digunakan
untuk menilai apakah rata-rata return dua sampel memiliki perbedaan satu dengan
yang lain. Hasil yang didapat menunjukkan bahwa semua rata-rata return tidak
berbeda karena nilai z hitungnya lebih besar dari nilai kritis atau jatuh didaerah

penerimaan Ho.
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Tabel 4.22. Nilai z Return Holding Period Investor Periode Uptrend

2 bulan — 3 bulan 0.075 -1.645
Uptrend 1 3 bulan - 6 bulan 0.739 -1.645
2 bulan - 6 bulan 0.737 -1.645
2 bulan — 3 bulan -0.630 -1.545
Uptrend 2 3 bulan - 6 bulan 2.628 -1.645
2 bulan - 6 bulan 2.023 -1.645

Sumber : Yahoo Finance {diolah kembali}

4.4.3 Perbedaan Return Periode Sideway

Sebagai langkah awal sebelum melakukan pengujian ANOVA maka
terdapat dua kondisi yang harus dipenuht oleh sampel yang akan diuji yaitu aspek
normalitas data dan homogenitas varian.

Berdasarkan hasil uji menggunakan software SPSS 17 didapat nilai
Lavene’s Test sebesar 0,383 dan 0,829 dengan demikian dapat dikatakan ketiga
sampel yang diambil memiliki variance yang tidak berbeda pada alpha 5%.

Tabel 4.23. Homogenitas Varian Return Holding Period Investor Periode Sideway

Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic | dfl diz Sig.
SWY1 INVES 966 2 141 383
SWY2 _INVES 187 2 141 .829

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Meskipun data memiliki varian yang homogen tetapi dari intepretasi
histogram pada gambar 4.10 dan 4.11 menunjukkan bahwa data tidak mengikuti
pola distribusi normal sehingga pengujian terhédap perbedaan rata-rata untuk
sampel lebih dari tiga harus menggunakan uji statistik non parametrik yaitu
Kruskal-Wallis.

Hasil pengujian dengan Kruskal-Wallis menunjukkan bahwa ketiga rata-
rata return tidak berbeda dengan signifikan pada dua periode sideway mengingat
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nilai chi-square nya lebih kecil dari angka kritis pada degree of freedom 2 sebesar

5,991.

Tabel 4.24. Uji Krusskal-Wallis Return Holding Period Investor Periode Sideway

Test Statisties™
SWY1=H\WES SWY2_INVES
Chi-Square 221 .003
df z 2
p. Sig. 895 998

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Jika wji ANOVA dilakukan dengan asumsi bahwa populasi yang
sampelnya diambil lebih dari 30 bush akan mengikuti distribusi normal maka
pengujian pada dua periode sideway didapatkan bahwa nilai signifikan berada
diatas 5% yaitu sebesar 97,3% pada periode sideway 1 dan 96,4% pada periode
sideway 2 sebagaimana terlihat pada tabel berikut ini.

Tabel 4.25. ANOVA Return Holding Period Investor Periode Sideway 1

ANOVA
Sum of Squares | df | MeanSquare| F Sig.

SWY1_INVES Between Groups 015 2 008 027 973

Within Groups 39205 141 278

Total 39.220 143
SWY2_INVES Between Groups 067 2 033 037 964

Within Groups 127.417 141 504

Total 127.484 143

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembal;)

.Hasil diatas semakin menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan nilai

annualized return dari masing-masing holding periode pada kelompok investor.
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Return dengan holding periode 2 bulan sama dengan return dengan holding
period 3 bulan maupun 6 bulan pada kondisi pasar mengalami sideway.

Kedua hasil pengujian ini yaitut ANOVA dan Kruskai-Wallis mendapatkan
hasil yang sama dimana return ketiga anggota kelompok holding period investor
ini tidak berbeda secara signifikan pada periode sideway.

Untuk memperkuat hasil ini dilakukan pengujian perbedaan per dua
sampel. Pengujian perbedaan sampel menunjukkan bahwa return anggota
kelompok holding period investor masing-masing tidak berbeda secara signifikan.
Tidak ada holding period yang lebih baik dari yang lainnya karena semua holding
period menghasilkan nilai z hitung yang jatuh pada daerah penerimaan Ho baik
itu pada periode sideway 1 (22 Maret 2005 sampai 14 Desember 2005) maupun
periode sideway 2 (18 September 2007 hingga 18 Maret 2008).

Tabel 4.26. Nilai z Hitung Return Holding Period Investor

2 bulan — 3 bulan -0.021 -1.645
Sideway 1 3 bulan - 6 bulan 0.215 -1.645
2 bulan - 6 bulan 0.205 -1.645
2 bulan - 3 bulan -0.130 -1.645
Sideway 2 3 bulan - 6 bulan 0273 -1.645
2 bulan - 6 bulan 0.142 -1.645

Surnber : Yahoo Finance {diolah kembali)

4.4.4 Perbedaan Return Pericde Downtrend

Data yang diambil dari periode downtrend tidak mendukung bagi
digunakannya ANOVA. Sesuai gambar 4.12 data pada periode ini tidak mengikuti
pola distribusi normal. Meskipun demikian uji homogenitas terhadap data
menghasilkan kesimpulan bahwa data pada periode ini memiliki varian yang sama
sebagaimana ditunjukkan pada tabel berikut ini.
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Tabel 4.27. Homogenitas Varian Return Holding Period Investor Periode
Downtrend

Test of Homogeneity of Variances

Levene Statistic | dfl df2 Sig.
DOWN_INVES 060 2 141 941

Sumber : Yahoo Finance {diolah kembali)

Nilai signifikan sebesar 0,941 jauh diatas 5% sehingga disimpulkan bahwa

data pada periode downtrend ini memiliki varian yang sama.

Karena data tidak dapat diuji dengan ANOVA maka dilakukan pengujian
dengan menggunakan Kruskal-Wallis. Hasilnya menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan rata-rata return untuk ketiga sampel holding period yang diuji. Nilai
chi-square yang didapat sebesar 0,037 berada jauh dibawah angka kritis yang
dipersyaratkan untuk degree of freedom sebesar 5,991.

Tabel 4.28. Uji Krusskal-Wallis Return Holding Period Investor Periode
Downtrend

Test Statistics™”

DOWN_INVES

Chi-Square 037
Df 2
.Sig. 982

Sumber : Yahoo Finance (diolah kembali)

Sebagai bukti tambahan, dilakukan pengujian perbedaan terhadap dua
sampel. Tabel dibawah menampilkan nilai hitung z untuk perbandingan dua
sampel yang digunakan dalam holding period investor. Dari pengujian ini didapat
nilai z hitung lebih besar dari nilai kritis atau secara grafik titik z hitung jatuh
disebelah kanan titik kritis dan masuk pada daerah penerimaan Ho yang
menyatakan tidak ada perbedaan rata-rata return antara dua sampel yang diuji.

Dengan demikian rata-rata return dengan holding period 2 bulan sama dengan
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return 3 bulan dan 6 bulan. Hasil ini mendukung uji Kruskal-Wailis yang telah

dilakukan sebelumnya.

Tabel 4.29. Nilai z Hitung Return Holding Period Investor Periode Downtrend

2 bulan — 3 bulan 0.121 -1.645
Downirend 3 bulan - 6 bulan -0.027 -1.645
2 bulan - 6 bulan 0095 -1.645

Sumber ; Yahoo Finance {dioJah kembali)
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Kesimpulan dari penelitian ini adalah :
1. Rata-rata return tahunan transaksi saham dengan holding period investor
lebih baik dibandingkan dengan rata-rata refurn dengan holding period

trader untuk semua kondisi trend pasar dengan rincian sebagai berikut :

a.

Rata-rata retun tahunan dengan holding period investor untuk seluruh
periode pengamatan (3 Januari 2005 — 30 Desember 2009) adalah
sebesar 6,66% sedangkan rata-rata dengan holding period trader
adalah sebesar -28,54%.

Rata-rata return tahunan dengan holding period investor untuk periode'
sideway 1 (22 Maret - 14 Desember 2005) adalah sebesar -9,34%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar -
36,21%.

Rata-rata return tahunan dengan holding period investor untuk periode
sideway 2 (18 September 2007 - 18 Maret 2008) adalah sebesar
11,62% sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah
sebesar -9,68%.

Rata-rata return tahunan dengan holding period investor untuk periode
uptrend 1 (26 Juli 2006 - 16 Agustus 2007) adalah sebesar 41,18%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar
9,94%.

Rata-rata return tahunan dengan holding period investor untuk periode
uptrend 2 (8 April - 21 Desember 2009) adalah sebesar 75,96%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar
54,87%.

Rata-rata return tahunan dengan holding period investor untuk periode
downtrend (22 Mei 2008 - 6 April 2009) adalah sebesar -48,08%
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sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar -
66,73%.

2. Rata-rata risiko tahunan transaksi saham dalam bentuk standar deviasi

dengan holding period investor lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata

risiko dengan holding period trader untuk semua kondisi trend pasar

dengan rincian sebagai berikut :

a.

Rata-rata risiko tahunan dengan holding period investor unfuk seluruh
periode pengamatan (3 Januari 2005 — 30 Desember 2009) adalah
sebesar 140,37% sedangkan rata-rata dengan holding period trader
adalah sebesar 664,27%.

Rata-rata risiko tahunan dengan holding period investor untuk periode
sideway 1 (22 Maret - 14 Desember 2005) adalah sebesar -85,12%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar
500,08%. |

Rata-rata risiko tahunan dengan holding period investor untuk periode
uptrend 1 (26 Juli 2006 - 16 Agustus 2007) adalah sebesar 96,59%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar
485,92%. '

Rata-rata risiko tahunan dengan holding period investor untuk periode
uptrend 2 (8 April - 21 Desember 2009) adalah sebesar 133,09%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar
599,13%.

Rata-rata risiko tahunan dengan holding period investor untuk periode
downtrend (22 Mei 2008 - 6 April 2009) adalah sebesar -210,18%
sedangkan rata-rata dengan holding period trader adalah sebesar
876,87%.

3. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari rata-rata return tahunan

masing-masing anggota kelompok holding period investor di semua trend

pasar. Rata-rata return tahunan dengan holding period 2 bulan besamya

sama dengan rata-rata return tahunan dengan Aolding period 3 bulan

maupun 6 bulan baik itu pada kondisi pasar uptrend, sideway maupun

downtrend.
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5.2 Saran

1. Bagi umat Islam yang akan melakukan investasi dalam saham dengan
memanfaatkan aplikasi online trading dapat mempertimbangkan untuk
menggunakan strategl holding period investor sekurang-kurangnya 2
bulan karena memberikan retumn yang lebih baik dan risiko yang lebih
rendah. Keputusan ini dapat diambil dengan tetap memperhatikan faktor
fundamental dari emitennya dan sebaiknya selalu dikonfirmasi dengan
indikator teknikal lainnya seperti Moving Average, Breadth Indicator
maupun Sentiment Indicator agar dapat mengambil tindakan yang tepat.

2. Bagi kalangan akademisi agar dapat melakukan penelitian lebih banyak
terkait dengan holding period dengan obyek maupun metodologi lainnya.
Instrumen investasi syariah seperti reksadama syariah adalah obyek
penelitian yang memerlukan penelitian sejenis sehingga dapat memberikan
masukan bagi umat Islam dan memajukan investasi syariah di Indonesia.
Penelitian juga dapat diarahkar kepada penentuan biaya transaksi yang
tepat mengingat sampai saat ini masth terjadi perdebatan teknis terkait
batas bawah komponen fee dalam biaya transaksi menggunakan sitem
online trading. Penelitian juga dapat dilakukan dengan memasukkan
variabel lainnya seperti untuk mengukur efek penggunaan sfrategi
investasi seperti filter rule, momentum dan kombinasi tingkat tertentu
pada indikator analisis teknikal terhadap return dan risiko.
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UNVRE

INCO I 1 X . X
BUMI | 00038 00007 00033 00308 00521 01088 | -0.0054 00083 00118 -0.0336 00529 -0.0770
KLBF | -0.003% 00010 00026 00243 00426 00351 | -0.0056 -0.0097 00146 -0.0444 00710 .0,1042
INTP 00034 00012 00068 00413 00703 01377 | -0.0043 00031 00016 0.0073 00152  0.0250
PTBA | -00026 [0.0053 00151 00738 03232 02383 | -00044 00034 00023 005 00106 00151
TLKM | -0.0041 00013 00007 CO154 00297 0.0606 { -0.0031 00026 ©0.0094 00513  0.0885  0.1351
AALT 00030 00035 00115  0.0600 01007 04955 | 00027 00098 00137 0.0687 01176 0.1782
ADHI Q0051 00073 00096 00258 -0.0391 00702 | -0.0084 -00133 00216 00727 01180  -0.1748
ASGR, [ 00046 -0.0047 00047 00051 00054 00062 | -0.0060 -DQIIZ 00175 -0.0563 00908 -0.1339
ASI 00036 00006 00060 0038 00630 01239 | -0.0047 00052 00058 00093 00124 00163
AUTO | 00037 00001 00042 00308 00531 00051 | -D.0042 0.0028 00012 0.0092 Q0184 00299
BLTA | 00036 -0.0048 00050 00051 -0,0070 00091 { -0.0043 00032 00020 00060 00130 00219
BNBR | -0.0052 00081 00115 -D.0322 0049 00002 | -0.0087 -0.0245 00434 -0.1599 02634 -0.3929
BRPT | -0.0045 -0.0044 00042 00031 00507 0.1060 | 00089 00255 00454 01680 -0276% 04130
CMNP | 00048 00054 -00063 -00112 00018 00081 | -0.0068 00155 -00259 -0.0900 -01469 02180
CTRA | -0.0045 00043 00042 00022 -0.0007 00029 | -0.0083 -0.0228 00400 -01463 02408  .0.3589
PDID 00029 00041 D026 00808 0.1320 02685 | 0.0003 00192 00418 0810 03047 D454
DYNA | -00053 00081 00115 00321 00490 00933 | -0.0082 0022 00390 -0.1421 02337 03482
ELTY | 00049 00058 00067 -0.0162 -00232 0008 | 00105 00336 00612 02309 03817 -0.5703
ENRG | 00055 00093 00135 00419 00634 -0.1163 | 00053 -00079 -0DO0I10 -0.0303 -0.0474 0.0688
GITL 00052 00074 00102 00270 00258 00471 | 0.0072 00172 00291 01025 01678 02494
HEXA | -00093 00019 00084 00471 00797  0.556 | 00040 D009 Q0007 00167 00309  0.0486
IKP 00039 00012 00022 00225 00382 00767 | -0.0054 00087 00127 -0.0369 00584 -0.0852
INAF 00052 -0.0074 00102 00268 00408 00733 | 00068 -0.0154 00256 0088 01446 02145
INDF 00034 00013 00075 0.0435 00738 01444 | 00062 00124 00198 -0.0652 01057 01562
INKP 00042 00024 00003 00126 00235  OQ488 | -0.0068 00153 00254 00878 01432 02126
ISAT DOG4B 00055 00084  -BOI1S  -Q0ISE 00260 | 0.0040 40022 00001 0.0141 00266 00422
KAEF | 00050 -0.0063 00082 -0.0188 -00272 00475 | -00056 -0.0144 00238 00812 D133 01961
KUA 00047 00050 00033 0.0075 00029 00012 | 00074 Q0182 00311 01107 G115 -0.2659
LMAS | -00067 00152 0257  -D,08853 -0.1412 02641 | 00124 00428 00791 03026 05013  £0.7496
LSIP 00032 00025 00097 00521 00835 00719 [ 00021 00075 0018  0.0895 01522 02306
MEDC | -00045 -00040 00033 00000 00029 0009 | 00033 00018 00079 00455 00788 0.1X05
MLPL | -0.0060 -0.0115 -00)%3 00586 00928 00721 | -0.0086 -0.0243 00430 -0.1583 02607 03888
MPPA | -0.0043 00029 00013 G0088 00173 00371 | -00035 0Q00E  GO05S? 00374 00854 01004
PGAS | -00043 00031 -00017 0.0070 00327 00700 | 00006 0.0210 00454 01958 03288 04954
PLAS 0047 D050 00053 00074 00090 00129 [ 00059 00108 DO167 -0.0530 00853 01256
RALS | 00048 00055 -0.0066 00120 00467 -0.0276 | -0.0046 00046 D006 00046 00048 -DOMME
SMAR | 00035 00010 00072 00395 00673 01321 | -0.0023 00056 00173 D028 0411 02140
SMCE | 00032 00005 000314 00271 00420 00887 | -00034 00085 00122 -00ME 00550 00802
SMRA | 00047 00051 00058 -D.0082 00104 00136 | 00067 00151 -D025) 00856 01412 02096
SULI 00048 00053 00052 00074 00091 -0.0135 | 00027 0.0% 00139 00695 01189  0.1306
TBLA | -0.0043 00030 -0.0015 00080 00160 00345 | -0.0066 00144 00236 D050 -0)315  -D.1950
TING 00646 00048 00049 00058 00064 00083 | -0.0056 -0.0096 00144 00438 D09 01026
TKIM | 00048 00055 -00063 -00U4 0OISE 00258 | 00041 00019 00006 00163 00302 00476
TRST H0045 00043 DOD4A 00023 00009 00025 | 00070 -0.0161 00270 -00%4 DA543 o2
LUNSP | -0004) 00020 00005 00156 00284 00580 | -D0052 -0.0077 00106 -0.0287 -0.0447 -0,0648
UNTR | 00031 0.003]1 0.0109 00366 00952 01851 | 00039 00014 00017 00204 0.0371  0.0580

L-1




Lampiran 1. (Lanjutan)

MPPA
PGAS

-0,0034
0.0019
-.0008
£0.,0046
~0.0034
0.0032
-0,0034
-0.0033
05025
0,0033
<0.0026
20,0044
0.0061
-0,0021
0.0017
-0.0002
-0.0033
0,0035
0.0044
£.001%
00042
-0.0054
«0.0042
0.0058
.0028
-0.0027
-0.0045
-0.0029
£.0026
0.0032
0.002%
£0.0039
-0,0043
-0.0053
-0.0052
£0.0055
0.0047
00041
0.0031
=0.0033
00036
<0,0009
-0.0011
0.0015
-0.0071
00038
«0,0038
0.0040

0.0038
00010
-0.0057
=0,0081
-0,0078
-0.0051
=0,0048
0.0021

0.0029

0.0018

4.0001

00134

0,0128

0,0256
00170
<0.0005
-0.0007
-0.0016

0.0069
0.0217
0.0325
~0.0043
0.0069
0.0087
0.006%
0.0083
00158
0.0072
0.0147
0025
00193
0.0203
0.0571
0.0388
00086
0.0754
-0.0025
00217
-0.0008
00125
-0.0005
0160
0.0128
0.0139
-0.0037
00123
00153
0.0028
0.0118
0.0027
0.0063
00115
-0.0108
L0157
-0.0051
00003
00102
0.0081
0.0047
0.0314
0.0296
00357
00290
0,0034
00031
0.0013

0.0382
0.1007
0.1440
0.0034
00382
0.0448
0,0382
0.0435
00712
0.0374
0.0671
0.0030
0.0593
0.0878
02424
0.1692
0444
03155
0.0028
01003
00102
0,036
0.0063
-0.0469
0.0600
0.0640
0.0013
0.0520
0.0694
0.0251
0.0565
0.0246
00129
00304
<0.0276
-0,0409
-0.0065
040135
0.0303
0.0464
00300
0.1395
0.14
02366
G.0952
0.0251
0.0238
0.0174

RRTIE R TP AR VD TR 8 S [ SRS SRR (eI
0‘0703 0.1451 | 00043 00033 0022 00051 00100 0.0246
0.1428 02411 | 00221 008983 01684 05370 L0694 -2.1341
02033 03420 | 0.0001 00189 00424 01482 03910 0650565
00025 00004 | 00074 00186 00314 01117 01653 03259
0.0704 01453 | 00048 00057 00047 D012 D071 00295
00819  0.1684 | 00009 00141 00312 0.1286 02102 04250
0.0703 0.1452 { 00057 -DOJOZ 50154 00478 00694  -0.134]1
0.0795 0.1636 | -0.0008 00144 006318 01410 02138 04322
0.1281 02607 | 90092 -0.02784 -D.0483 -0,179F 02670 05294
0.0838 0.1835 | 00078 00208 00356 01285 L0190 D362
0.1210 02455 | 00029 00040 00120 00617 0.0049 0,1943
0.0087 00220 | 00039 -0OPI2 00020 00217 DO34S 0.0742
0004 01961 | 00014 00016 00072 00428 00665 01376
&.15N 03187 00001 00185 Q0417 (L1457 0296] 05967
03412 0507 | 0005 00352 DO5T8  -0.17M 03503 06957
0.2387 04009 | 00088 -0.0257 -0.0462 01419 02793 05840
00811 01669 | 0.0078 00206 -0.0352 01272 0.1885 03723
04435 07423 | 0.0044 00035 DO024 00026  0.0099 00244
0.0084 00214 | 00062 001235 00198 0065 00958  -0.1869
01423 02413 | 40034 00015 00075 00347  (.0741 0.1528
00213 0.0473 | 00016 00103 0040 01098 0.1671 03387
0488 00782 | D0070 D067 LO28F  -0.0830 01614 03183
0.0121 00592 | 00072 00174 00292 01031 D523 03001
L0787 01577 0,0033 O34 0.0698 02682 04046 08137
01084 02214 | -0.0064 00138 00222 00730 01103 -02159
Q134 02354 | 00030 00032 00103 0.0551 0.0850 0.1746
0.0011 00069 | 00052 00076 DO0103 00273 00387 00728
0.1050 02146 | 00052 -0.0075 00101 00268 00378 00710
0.1249 02544 | 00103 00331 00592 022W  D332F 06597
0.0369 00645 { 00054 00186 00526 01605 DI164 08282
0.1023 02091 | 000% 00198 00337 020 00792 03538
0.0363 0.0635 | 00028 00042  00LI0 00327 01100 02246
00191 00336 | 00057 00103 000156 D485 0074 01363
-0.0493 00939 | 00050 00265 00465 0172 02360 05074
0448 00851 | 00072 00206 00052 91272 0IBES 037D
00554 00892 | 00028  Q.0043 0.0133 003535 01116 02278
00075 00103 | 00050 00065 .0.0081 00188 -0.025% 00472
0.0271 0.0588 | 00051 -00072 Q009 00246 D06 D065
0.0913 01877 | 00032 0034 0.0701 0.2941 04434 08915
0,0667 0.1143 | 00038 30008 00029 0UI1%9 0.0443 00933
00539 01164 | 00106 00347 00624 02357 D3512 06977
0,191 03315 | 00081 00221 00395 01182 02317 043589
02177 04400 | 00054 00085 00120 00343 0043 00935
03131 035583 | 00020 00284 00613 D2WE 04239 0.8523
<0.1632 03218 | 00053 -DOOB0 00110 00304 00432 -0.0819
00473 0.0992 | 00073 -DOI181 00304 01080 01597 03148
0.0451 00549 | -0.0031  0.0031 00101  0.0543 0.0837 01720
0.0339 00725 | 00019 00090 00216 01000 01523 03093
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WNCO 00088 00256 00466 -0.1515 02250 04453 | 00019 00089  0.0217 01006 . 02192
BLRMI D063 00628 00209 -0.3467 D.74IS 20979 | 00008 0.0217 00480  (.184% 03113 0,4693
KLBE £0062 -0.0125 00203 -D05% 00870 01695 | 0.0005 00156 00348 0.1371 0.2316 03457
INTP £$0056 00095  -0.0144 00389 00561 -0.1075 0.0008 00220  Q.0471 0,1814 03053 04603
PTBA 00068 00155 00265 00811 01194 02342 | 00003 00192 00417 0622 03733 04123
TLKM 00054 00085 00127 -0.0329 .00470 -DOESS | 0.0026 (.0051 00148 00614 0.1055 01608
AALT 00071 00170 0024 00915 00350 02653 | 00020 0.0082 00203 0.0850 0.1448 02195
ADHI 00086 -0.0245 00444 01438 02134 04222 | 00027  0.0045 0.0130  0.0588 ¢1010 01539
ASGR 00078 00202 00558 01140 -D.1686 03327 | 0003% 00010 0.0022 00193 0.0360 00563
ASIT 00062 00124 00202 -D0591 008364 -0,1631 0.0004 00197 0.0426  0.1653 0.2783 04200
AUTO 00056 00097 D014 00404 HOMEZ 01119 | 00006 00150 00334 03323 02233 03376
BLTA <0109 00358 00670 02230 03322 06597 | 00040 00018 Q0008 O0I4E 0.0277 0.0438
BNBR L0177 00683 01298 04805 07978 L1944 | 00018 Q0052 00222 0.0319 0.1562 01355
HRPT 006111 00357 00687 02291 03413 06780 | 00006 00150 00334 0.1324 02237 03379
CMNP 00052 019 00172 00488 00709 01373 | L0042 00024 00004 00105 0.0206 00333
CTRA 00060 00113 00180 -0.0515 00749 01452 ] 00033 00020 00082 Q.416 0.0724 0.1109
DO L0067 00152 00257 00785 01154 02262 | 0.0014 00254  0.0553 0.1991 0.3349 05047
DYNA | 00012 00022 00279  0.1256 0,16%0 02557 | 00049 00063 00080 O0160 00237  0.0332
ELTY L0119 00409 00755 02328 03769 07491 | AD0009 00134 00303 0a211 0.2049 03097
ENRG L0159 00793 0130 05570 09253 13857 | 0.0008 00222 00490 Q1776 0.29%0  0.4508
GITL 00091 Q0268 DHOMES 0057 02313 04700 | 00003 0.0166 00366  0.1438 02427 03664
HEXA 0.005% 00111 00175 00498 00724 -0,1401 0.0G15 00250  0.0529 02024 03404 05130
IIKP L0051 00070 00095 00231 00354 00508 | 00070 00164 DO282  DOS49 01334 02053
INAF <0,008] 00221 -0.03% -0.126% 01381 03716 | -0.0042 00028 -0.0011 0.0080 D.0I54 G.0269
INDF 00097 00101 00535 D22 02718 05390 00028 00315 00657 02483 94169 08277
INKP 0105 00342 00625 02071 03084 06122 | 00008 00139 00314 01248 a2 43190
ISAT 00045 00060 00073 00141 029 00332 | 00058 00105 00160 -0.0457 00731 01074
KAEF 00058 00107 00168 -D.0472 00685 -0.1324 | 00047 00053 -0.0059 00094 00126 -0.0167
KA £H0099 -D0309 00572 00888 -02809 03572 | 00002 00189 00411 0.15%8 0.2693 0.4063
LMAS 00031 SO0 00100 00235 00329 50613 | 00046 00046 00046 D0048 D006 00046
LSIP 00038 00305 00564 01858 02764 05481 4.0001 00185 00403  0.1579 0.2662 04016
MEDC | 00078 00200 00359 01143 -0.1692 -03337 | 00044 00037 00029  Q.00I5 0.0056  0.0106
MLPL L0069 00161 00276 00850 01252 02458 | 00030  0.0031 00108  0.0479 0.0329 0.1266
MEPA 05 00042 00017 00016 00001 0.0044 | 00017 00094 0026 04933 0.1586 02402
PGAS 00133 004283 00921 03107 04638 09730 | 00019 00039 00223 D.OB70 0.1480 02243
PLAS 40052 00011 00089 00492 00851 01300 | 00033 00080 -0.0112 00284 D03 00842
RALS 0075 00191 00335 -0.1058 01564  -03082 | 00029 00036 00114 00529 00913 01352
SMAR 00114 00383 00720 02406 03586 07127 | L0024 0.0064 00168 0072 0.1235 0.1576
SMCB 00081 00219 0391 01255 0080 03673 | 00007 00215 0.0461 0.1780 02997 04518
SMRA 00075 00189 00331 <0045 01544 03042 | 00013 00243 00316 0.1977 03326 03012
SULI 00150 00559 01047 03549 035301 -1.0356 ) 00023 00064 00169 00727 0.1242 0.1885
TBLA L0097 00299 00551 00814 02658 05350 | 00019 O00BS 00209 00ETM 0.1482 0.046
TINS D.0208 00856 01465 05712 08546 17045 | 00022 00070 00179 0O7ES 0.1306 0.1981
TKIM 00103 00327 00585 01967 02928 05809 | 0,004 0.0158  0.0352  0.1385 02339 03332
TRST 00062 00123 00200 00583 00852 01658 | 0.0035 0.0009 00061 0.0339 0.0595 00916
UNSP 00131 D049 -0087F 02934 04378 -DETI0 { 00015 00103 00245 01000 0.1658 02570
UNTR 00081 00219 00392 -0.)257 -0.1862 03678 | 00002 00189 OO4I2Z  0.1603 02102 04076
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A
B oE
UNYR | 0617¢ 0 0132 01361 0214 02540 0.2427 0. 6534 0. 09‘?9 00151 01005 01250 0.0965
INCO £.7705 03%1% 03206 02215 D280 02009 | 07544 03470 02592 00742 00830 -0.1381
BUMI | 06307 00344 00902 0999 02255 02295 | -0.7580 03566 02699 01852 01953 01481
KLBF | -0,6408 -00452 007128 0.1552 0.1817 01775 | -0.775¢ -04026 03210 -0.2387 02551 -0.1975
INTP 05975 0.064%3 01964 02750 03124 02345 | 06787 01504 00424 Q.0M3 00620 0.0507
PIBA | 04999 03200 04836 05326 05918 05334 | 06343 01662 00597 00272 00429 00366
TEKM | 06391 00976 00197  0.1027 01242 0,248 | 05640 01447 02792 03500 04041  0.2885
AALT 035440 02047 03541 04182 04680 04293 | 05079 02878 04335 04902 03605 03395
ADHI | 07433 03197 -02256 -0.0449 01474 01355 | 08156 -0507 -04384 03641 03950 03190
ASGR | -0.7051 -02188 91177 00303 -0021%5 00123 | 07934  -0.4492 03731 2938 03166 -0.2499
ASII 06094 00333 00699 02425 02770 02631 | 07135 02406 -0.1416 00543 00436 00323
AUTO [ 06249 -00075 01162  0.1995 02307 02212 | 06744 01391 D000 00565 00756  0.0607
BLTA | 07070 02238 01232 00358 -0.0276 -0.0181 | -0.6816 -0.1577 -0.0504 00364 00532 00442
BNBR | -0.746% -0.348¢ -02632 -0.1783 -0.IB42 0472 [ 08996 -0.7303 06903 0645 07057 -0.6314
BRET | -0.6985 -02083 01058 -0.0185 02188 07233 | 09050 -0.7450 07070 -0.6682 07265  -0.6554
CMNP | 07207 02802 -0.1531 -0.0655 00071 00163 { 08365 -03628 05004 04320 04703 -0.3885
CTRA | 06993 02034 -0.1040 -0.0130 00026 00058 | -0.8896 07037 -0.659% 06130 0.6678 -0.5890
DOID | -05403 02394 03921 035937 06420 05093 | 00700 17285 19476 17132 18979  LI2R
DYNA | -0.7537 -03477 02629 01780 -0J819 01779 | 03863 06348 06498 06012 06552 -0.5752
ELTY | -07237 -02650 -0.1624 -0.0935 -0.08%6 00819 | 09388 -08356 08111 07930 -0.8539 -0.8154
ENRG_| -0.7690 03881 03092 022 -02305 02192 | {07525 03419 02537 01685 01785 -0.1329
GITL 07466 03251 02379 01513 00954 00520 | -OR502 05925 05412 04774 05203 -0.4366
HEXA | -05816 01074 02477 03177 03589 03353 | 06570 0082 00192 01044  0.12M 00996
IKP D.6455  DO615 00590 00428 01617 09593 | 07835 0302 02857 02017 020138 01632
INAF 07450 03242 02369 00502 01534 QU413 | 0B349 05386 04957 D428 04845 03330
INDE 05914 00812 02185 02008 0329 03097 | 08059 04819 04096 03329 03603  -0.2880
INKP 06678 01202 -0.0068 00782 00974 01000 | -D.8340 05562 04930 04238 04612 -0.3800
ISAT 0N 02518 01564 -0.0670 00619 00512 | 06631 01100 00020 0037 01106 0.0861
KAEF 07303 02855 01944 01036 01043 00927 | 08263 03356 0465% 03984 DA 0357
KA 03097 02310 01314 00439 00115 00024 | 0BS5S 06210 03861  -D.5053 05511 -0.4670
| LMAS -0.5313 03534 04971 04258 04560 04535 | 09629 09008 -0.8865 0B850 09381 09373
LSIP 05742 01435 02898 03562 03789 03732 | 04319 GAS04 06400 06722 0T6B 05143
MEDC | 06949 D918 00831 00000 00116 0019 ) 03813 01005 02313 03057 03M6 02556
MLPL | -0.7545 04561 -03864 03041 03225 03146 | 08984 072N 06868 D644 0013 06268
MPPA | -0.6762 01425 00332 00543 00712 00755 | 06040 00423 01680 02465 02885 02110
PGAS | -0.6827 01532 00436 00425 01373 01449 | 01820 20024 22290 19181 211 12363
PLAS D709 02306 01309 00434 DO3XM 092856 | 07836 04366 03590 02787 02999 D24
RALS 07192 42340 -DIS06 00699 D0651 00544 | 07041 02062 01147 00273 00183 00092
SMAR | -0.6024 00516 Q2077 02516 02978 02816 | 04574 DA159  OS7I0 05121 06957 04TIE
SMCB | -06354 00315 00934 Q1741 0.17%0  0.1852 | 07602 0362 02761 01917 D203 00540
SMRA | -0.7111 02346 -0.1419 -0.0480 00410 50310 | 03326 03525 04883 04192 D456 D352
SULI 07182 02446 01291 -0.0435  -0.0333 00269 | 035054 0.294) 04403 04963 056X 03918
TBLA OE780  0I473 00398 00490 00654 00702 | -0.8257. 05342 04683 03865 04311 03520
TINS 07065 02224 01216 0032 00255  -0.0165 | -0.7M7 04000 03182 02357 02518 DANT
TRIM 07174 02513 01542 00667 00616 00805 | 06580 00967 00165 01018 Q124 00975
TRST | 06996 -02041 -0.1110 00139 00035 00049 | 08415 05759 05152 -0.44B4 04834  -0.4057
UNSP 06610 01025 00130 00974 01138 O.1195 | 0.7497 03347 02456 0.1602 00672 0114
UNTR 03541  0.171 03313 03914 DA Q4045 | 06430 00710 00445  0.1290¢  0.156%  0.1193
L-4




Lampiran 2. (Lanjutan}

INCO

BUMI

SULY

SMCB
SMRA

TBLA
TINS

TRST

UNSP

0.0693

05635
1.0800
52093
00657
o.1221
00634
6.1110
0350
0.0762
03182
0177
04745
05192
29318
14504
0.1184
52197
0.1718
03691
~0.1269
03644
0.1255
DA
02516
02824
0.1972
02343
03397
«0,0481
02204
-0.0491
0261
03453
D332
03840
0.2262
-0.1059
0.1676
0.0977
0.0073
10200
0.5608
27851
05965
-0.0277
00363
-0.0801

ed 1 26 Tili 2006 - 16 Ak 200725

ox TR GOV ERBBINER S8 AR I R A R I A PR R SR
0.1995 02521 03121 03113 | 06835 00816 00557 00312 004056 00458
07637 0774 D058 05404 | 05972 05530 09923 05901 -L.0000 02863
1.3287 12411 19571 0.8011 00264 16879 1.9938 12912 1.8546 1.5809
01010 00202 00099 00008 | 08591 06284 05690 05087 035145 05456
02000 02525 03126 03118 | D.7206 02599 01621 -0.0750 006685  -0.0581
02512 03011 03702 03653 | 02047 1.09156 12501 11787 1.1449 L0305
0.1997 02522 03123 03115 | 07806 04191 03361 D255 52499 H2503
0.2451 02908 03581 03540 | 0.1913 1.1263 1,285 12066 1.1707 1.0512
03123 035109 06193 05854 § -09120 03656 07296 -H45950 07113 0775
02071 02462 03798 04010 | D246 06606 D656 05617 05703 06108
0.4705 0.476%  0578% 05538 | 05321 02377 03693 0.4323 04370 04264
-0.0654 0,080 00352 00444 | 06452 -0.0603 0.0531 0.1372 0.1466  0.153%
04027 03071 -03449 -D3I537 | 0358NM 0.0869 02100 072858 02937 02941
0.6985  0.6566 07923 0,7390 | 00256 L6359 19370 1.2620 1.8217 1.5456
33381 2.67H 22353 14701 | 05280 -08)23 07921 046501 -0.8217 05074
1736 15542 13541 09624 | 05038 -0.7475 07183 06009 07302 -0.8010
02533 0.2977 03652 03616 | -0.8735 06666 06122 D357 05663 -0.6060
52186 41825 33423 20356 | 06861 -0.1634 00608 00150 0.0402  0.04%4
«(.0645 00170  0.0340 00432 | -0.3087 048581 04101 03335 -03315 03389
07644 07790 Q7063 05407 | 05922 00796 02182 02274 03310 023289
Q0160  0.062% 00882 0.0968 | 03477 07201 08708  0.8688 0.8552. 07922
02823 01982 0812 01503 | 03441 05883 03358 -D40OSS 05055  0.5352
0144  0.0185 0.0454 0.1219 | 08504 06052 05430 047934 D487 05101
03467 02505 02795 -0282) 1.3851 49535 49358 31597 28918 22895
03984 04183 05093 04918 | 08185 03519 04473 LODITE 03733 03452
04382  (.4508 05479 05265 | 05529 01830 03117 037 03858 03796
00937 00079 0,045 00138 | 0.7472 03304 02389 .0,1532 01461 -0.1403
03795 04028 04910 04753 | 07452 03277 02359 -0.1501 -0.1429 01370
0AIE 04956  0.6011 05734 | 09350 08307 08003 07799 -0B0EE 08242
00770 0.1601 0.1561 01334 | 05174 07838 07597 06500 07816 -0BGIB
03644 03903 04762 04620 | 08679 -06518 05955 D57 05461 -D5E24
00737 01570 0.1532 0.1311 | 05279 02485 04073 03609 05180 04996
01656 00749 00742 00661 | 0.7TB1T 04220 03393 02579 02534 -0.2540
02627 01677 01830 <0170 | 09074 DTS LT155 -D6TR2 06936 07573
02431 1345 01675 01629 | 08735 06666 06112 -03579 05663 -0.6060
D346 02214 02037 01704 | 05248 02568 DAlSS 03672 05270 05076
0.1258 0,038 00255 00205 | 07320 02895 -0.1%43 01076 00996  -0.0%21
00072 0.0838 0.1128 00210 | 07423 03174 02247 01386 01312 .0.1248
03069 03427 04196 04106 13181 49515 4972 3.6967 33411 25177
02335 03124 02543 02416 | -0.6388 00433 00802 01252 0.1894 0.1952
01318 0.1938 02429 02452 | 09405 -03454 02173 03006 DB2B D506
12626 11887 10535 0750 | 02831 089 06553 D598 D656 002
L1S00  0.5997 1.1988 10737 | 0.75%¢ 03618 02732 01837 01823 01783
3.1832 25762  2.15B4 1422 0.6900 332 38117 21327 30103 24311
05402 04515 035097 05401 | 07524 03443 02841 D1S8F 01621 01571
0.0933 0.[160% 02031 02083 | 08354 05185 05580 04962 05014 05304
00838 01517 0.1932 01983 | 05556 0175 03042 03730 03791 03735
00356  0.1092 0.1428 0.1502 | 03504 05087  0.7560 07719 0.7633 _ 0.7143
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Lampiran 2. (Lanjutan)

Perbandingan return...,

Universitas Indonesia
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INCO__| 09041 07455  -0.716) 2 06392 06923 05950 n:.'ﬁzn D.?T'."l 0.8783  0.4865
BUMI | 09869 09678 09667 09713 05955 02054 | 02293 20102 24519 1,7681 19567 11587
KLBF | 08058 -0.4840 04182 -03082 -03053 03102 | 01139 12697 14652 11620 13009 05218
INTP 07725 -03960 -03182 -02119 -02061 02035 | 02466 21452 23665 17183 19033 L1325
PTBA | 08354 -05625 05075 03581 03987 04135 [ 00749 17324 118 14637 16288 05945
TLEM_ | £6,7617 03676 02851 01818 03752 01705 | -0.5004 03089 04747 04302 04935 03468
AALL 08480 035960 05456 04378 04401 04603 | 04076 05394 06998 06318 07176 04872
ADHI H8982 07299 06982 D600 06171 06661 | 05165 02644 04065 04088 0.4696 03314
ASGR_| 08720 06600 -0.6185 05161 05223 05547 | 06426 -00574  0.0589  0.1247 01521 01159
AST 08051 04822 04161 03062 03032 03020 | 00009 17958 20066 15033 16717 10165
AUTO | 07750 04026 03258 02190 02134 02112 | 01465 1189 13819 LI0T 12411 07892
BLTA | 09446 -D8541 08397 07799 -08011 -08842 | 0.6562 00924 00207 00919 01154 00896
BNBR | 09912 05770 09746 09803 09983 09622 | 03754 06202 07854 06946 07871 05292
BRPT | 09472 08609 08474 07900 08117 08963 | -0.1458 L1911 13836 L1084 12424 07899
CMNP | 0.7891 04400 03631 02595 02550 032557 | 06673 01210 -0.0104 00649 00851 00676
CTRA | 07933 04511 03808 02717 -02676 02691 | 05768 01110 02414 02768 03224 02340
DO 08320 05535 04972 03876  0IRTT 04012 | 04562 27312 31426 1977 21756 12641
DYNA | 02799 0894 10699 103M 08672 05769 [ 07297 02831 01903 00924 00913 00653
ELTY | -09580 0889 -02742 08259 -0.8492 09371 { 02170 10150 12002 09857 L1079  0.7153
ENRG | 05950 09872 09863 09924 -1.0000 08513 | 02207 218858 25338 16664 18475 L1049
GJTL D909 07613 07340 06480 -D6616 07191 | 00672 13847 15841 12391 13850  0.8670
HEXA | 07906 04490 03727 02639 02595 02606 | 04669 26781  2900F 20224 22285 12891
IIKP £.7403 03510 02220 -0.1307  -0.1342 00990 | 08431 05826 05303 04127 -0.4450 03685
INAF 0.884] 06923 06354 05571 03655 D605 | 06738 01378 -DO0ZBE 04488 00671 00344
INDF 05246 -DB00F 07786 0202 -07189 07875 | 10882 41502 43587 27840 30008 16494
INKP 09139 08411 08178 07518 07712 08496 | -0.1942 10714 12391 10258 11515 07397
ISAT 07249 02708 01764 -D0BIE  -00T35 00653 | 07850 -04265 03472 03448 02620 02033
KAEF | -0.7865 04330 03603 02519 02472 02473 | 07150 02443 01456 00552 0046 00330
KUA 05280 D89S D780 07151 -0.7326 08040 | 00551 16842 18924 14333 15959 09776
LMAS | 07439 03208 02330 -0.132¢ 01254 05188 | -0.7041 02162 0.1147 00273 00183 00092
LSIF 09263 08050 07838 07086 07258 07958 | 00401 16476 18549 14100 15707 05546
MEDC | -0.8723 06609 05136 05173 035235 -05561 | 06898 -0.1792 -00741 00090 0024  0.0214
MLPL | 08402 05753 03220 04132 -0414¢ 04312 { 05513 01784 03290 032739 039 02652
MPPA | 06972 <0,1981 -00%3 0009 -00004 00088 | 03585 0.6376 03037 07079 0.8018 05380
POAS | 09712 09269 05219 08928 09173 -DO99MI | 03962 05935 07914 06493 07369 D49E9
PLAS 05734 01289 02520 03MZ 03864 02768 | 07541 03439 02577 00590 01659  -0.1243
RALS | -0.8643 06380 05934 D888 04935 05214 | 05391 02100 03482 03627 04183 02979
| SMAR | -0.9%17 08729 08611 08083 08308 09174 | 04633 03591 03506 05200 05935 04104
SMCB | 08829 06889 06515 05528 05505 05997 | 02145 20715 22877 16719 1854 L1079
SMRA | 08623 06342 05891 04841 04337 05158 | 04042 25528 T2 19521 21535 12336
SULI 09813 09519 05450 09279 09512 09969 | DASI6 04033 05551 05234 04973 04128
TBLA | 09238 07982 07762 06591 07157 -DI3B | 03983 05628 Q75 06501 07379 04995
TINS 09961 09911 09918 09538 09996 05037 | 04455 04440 05984 05562 06337 04355
TKIM 05347 08273 08020 07313 07498 08244 | 00044 12933 148% 11779 13183 08312
08039 04791 DA126  -H3A02T 02996 03041 | 06013 00433 0477 02212 02602 0.1916

UNSP | 09695 09207 05058 08755 05001 -09E34 | 03347 07221 O0BY0 07720 0877 03801
UNTR | -0.8830 06893 06520 -05533 05614 06003 | 00593 16944 19028 14397 16028 09312
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UNYR 56972 21670 14531 05811 04386 03284 | 62629 1.7747 04091 01861 00747
INCO 153528 94592 68088 32488 27821 24302 | 55702 19996 05577 03250 01519
BUMI 10.6089 54100 42691 23016 2.0249 19035 | 4.8374 1.5657 0.7685 (0.1809 00748
KLEBF TT99I 37972 27988 14359 11709 06776 £5.2462 168129 0458556 06068 0.2818
INTP 77113 37040 24127 12653 10282 0.6564 7.2226 20937 13527 07821 04035
PTBA 93117 38481 29745 14482 11380 08790 57102 16011 06443 04158 0.9141
TLKM 60058 24582 16830 06808 045656 D.3219 53513 15168 06560 02694 00330
AALT 85025 41369 28755 1.5922 1.1324 08098 | 5.3201 18448 08518 04739 00724
ADHI 80690 4.3360 35781 19141 13887 08377 | 9.1155 30203 18387 14561 1289
ASGR 7 101573 48540 38274 1.5891 10208 05550 | 92853 25762 11347 07014 06585
ASII 80859 38541 27104 13114 11863 07184 5.7481 16257 1.0889 09439 0.2282
AUTO 81528 28501 19821 09759 07242 06096 98.5579 18037 06306 03532 00475
BLTA 83914 40508 3.2247 1.8031 15048 0.9449 5.9258 14152 10353 04832 03680
BNBR_ | 208391 08409 64811 35289 23411 17828 | 10.5913 38535 29552 18521 16388
BRPT 13.2359 68118 51789 28084 18589 1.4250 | 11.8155 3.0584 1.8731 13683 1.3609
CMNE BEB3E 34285 23925 12445 10219 08922 7.3278 1.8632 07303 0.4457 0.4956
CIRA { 104538 46358 36382 16735 18351 05628 | 96533 31518 18856 11094 1.0022
DCID 152833 84457 54484 28235 25128 18595 | €.8987 33460 20279 13723 0.8062
DYNA | 28.1527 74177 403588 11173 09815 08347 | 16.8605 35042 07465 04027 00682
ELTY 124456 61981 48476 24218 20774 18924 | 14.1835 33101 12240 12573 14175
ENRG | 11,1122 62278 47594 3,1134 27326 1.0204 8.9707 18174 12928 0©0.1598 0.1816
GITL 83554 37884 27020 1.2544 08858 06568 | 85287 T22623 14923 06784 06923
HEXA | 121978 55713 42558 20182 1.7829 13010 | 7.1%06 1.5850 09656 0.8037 0.5%88
KPP 202435 73055 4.7208 24902 16355 Q.6449 | 207821 63330 41132 1.7205 02997
INAF 119044 42433 29224 13357 10894 07184 | 104252 21005 05357 08632 07195
INDF 753868 3.6075 25786 1.625% 13847  1.0660 68188 29743 18371 13832 11270
INKP 101319 52074 40779 20405 14842 07570 £6.5133 1699%f 08788 08733 06434
ISAT 72013 28705 18428 09911 0677t 04134 | 49356 1.5684 08355 02711 00773
KAEF 9.0682 33319 25120 13565 13482 07682 | 7.5001 20734 08599 07131 07388
KIIA 101135 46205 32844 14438 12547 10477 | 97614 25574 15165 08577 1.0484
LMAS | 113488 44033 28572 13726 12060 1.1832 | 11.8%30 31812 21248 13139 16242
LsSP 85754 48001 33510 17118 15542  1.1007 7.8828 21018 08303 06857 03006
MEDC 9.7148  3.7480 26010 14801 14256 07088 | 6.6709 1.8318 08244 08403 04338
MLEL, 8.5736 3.2008 24851 12172 09320 06832 | 11.7624 46575 34112 21171 21248 1.3651
MPPA 75883 3.4781 22562 05200 QO.8741 05408 | B.A102 34175 24150 12052 11215 02248
PGAS 152252 68689 48163 23578 16305 14807 | 84827 36123 27908 14320 1.0142 03511
PLAS 173982 48429 31179 1.5307 08054 01735 | 65437 26711 19284 08882 05672 04104
RALS 74535 29250 1.86828 1.0041 08858 068050 656219 26619 1.8454 0686687 04244 025%0
SMAR | 221237 52605 38683 18710 1.7314 13793 | 473487 6.5485 26054 14055 15341 0234%
SMCE 80043 43102 30070 14825 11063 08212 | BOTM 23200 21185 12456 06182 04547
SMRA | 111887 506838 35260 16993 15059 12489 | 62948 34481 21198 1.1037 08797 05797
SULT 114051 61478 50211 286315 196908 1.8434 72281 40713 24000 14282 12250 05238
TBLA 1114768 48033 36311 20435 14892 06199 84323 39212 25371 14514 08411 D823
TINS 196083 93525 64779 38883 35609 25983 66058 22848 17651 07087 OBBET 04327
TEDM S.4066 44628 34221 19563 12344 07500 | D346 28457 28808 09608 04335  0.2001
TRST 8.5811 29589 21663 07900 06608 04556 | BO48 25384 17550 08322 06435 07308
UNSP 109697 52452 39221 23108 19444 14441 54156 19859 13248 07542 08044 07123
UNTR 8.5584 41823 29341 46850 1.4584 0.7992 72835 31474 20822 06392 01744 0.1210
L7
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Lampiran 3. (Lanjutan)
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_ H e e LR U PR 1 L P B e YD K IR AR DR S ER GBI R GBI SREEY
UNVR 55055 24507 16998 1.0917 04466 04970 | 52406 16795 10254 036855 00006 #DivAl
INCO 74931 40717 30886 17077 13674 05997 | 54.6377 240309 186255 B7J018 B.4354 ADIVNI
BUMI 66261 28243 20370 1.07T11 13611 41814 | 108130 62680 47271 1.5547 15816 #DIwNOI
KLBF 4.5754 21430 14768 08073 02738 03052 | 5.4698 1.8528 12632 04872 0.5982 ¥DIViO!l
INTP 58833 2.5880 1.8170 08916 03581 02654 | B8.8YS6 374N 26285 18099 145611 2DV
PFTBA 74916  A1087 3081 15889 1.0838 07804 | 10.0705 4,8866  3.5736 22854 2.5684 #DIVI
TLEM 46282 24131 13069 08498 03853 01997 | 64826 27903 18341 07639  0.0184 DIV
AALT B.3585 391511 18248 09780 06747 (6439 | 96406  3.7901 28372 19701 18661 DML
ADHI 74708 38107 28557 19560 01871 00083 | 79283 40574 21514 21022 21524 JDNNI
ASGR 124256 64175 48555 3.0092 27897 0.47B4 | 7.6409 3.3651 24785 05977 1.0509 #DIVIO!
ASn 58831 28005 1.7995 1.28580 0.5249 06548 | 5.0866 22808 25828 1.4523  1.5648 #DIVNO!
AUTO 63926 2333 10918 03778  0.1590 01270 | 59880 1.8286 1.0200 02082 0.0044 ADIVII
BLTA 5.7488 31917 21829 14303 10215 05738 | 94802 31520 25455 0.7893  1.8389 gDIMNI
BNER 72561 25229 18170 0B480 07014 08804 | 179800 7.7140 47740 14630 1.5058 #DIVNI
BRPT 120711 63282 52263 20460 33557 20535 | 172287  8.3801 69324 314488 27030 rOVUL
CMNP | 102810 43832 25490 15603 1.8098 1.5671 62023  2.2210 17896 10572 1.1301  #0IVIO!
CIRA 94251 40025 25306 15088 1.3959 14905 | 11.4899 55847 37843 07271 18578 ADMvIl
DOm 13.3693 63963 50174 27407 22474 15607 | 67450 32156 23333 04641 05966 fONVNI
DYNA | 267385 5.3757 27138 1.0862 03534 04789 | 338014 93563 34058 05015 06885 #DIVNI
ELTY 97363 42392 347TM1 11804 17049 12977 | 0.91TD  5.3091 42833 1.2428 14848 #ONO!
ENRG 70485  3.0230 22876 14514 07772 01020 | 11.5379 44890 QB35 21784 24142 aDIVIL
GITL 61229 24325 16482 10495 06085 05000 | 53573 23845 189475 04088 04344 #DIVO!
HEXA 98598 21189 12668 0.5906 0.5147 0.1488 | 14.8885  4.4820 15233 04527 04684 B#DIVNOI
IKE 106384 61103 42720 2.8472 23153 04335 | 129810 B.8462 47925 32849 148667 #DIVOI
INAF 115870 60207 37131 1.6518 08634 02345 | 237670  2.8351 20634 05421 07308 ¥DNOI
DNDF 61429 28626 19191 12318 07671 08324 | 940456  3BOEI 27385 20318 1.2780 #DWNIL
NKP 74018 37853 22707 13750 10903 (0.0951 5.3169 1.7185 14862 07927 0.1820 #DIVIO!
1SAT 56379 23878 1.5232 05663 0.5507 0.2781 95228 40111 31225 17080 14178 ADIVAN
KAEF 91200 49126 32501 20050 03018 02168 | 8.3863 4.3547 28357 099% 8 13221 #DONVOI
Kila 54476 37687 30470 11208 12568 09306 | B.8000 4.1585 34521 08320 0776 2DV
LMAS 18.0675 58388 4532 21271 08131 02505 | 8694  2.3651 13930 02711 D562 #DNMDI
isme 50976 27651 18564 06416 07002 0.3847 | 90665 5.8478 46131 22628 1.70Z23 #DIVO!
MEDC 65047 35254 24398 10227 03945 01411 | 104578 46139 235088 24152 24269 ADIVO!
MLPL 87673 37622 23153 4.1400 07802 05814 | 71086  2,8047 1.7438  0.1083 0.2053 #DIVNOI
MPPA 866853 34527 23810 09204 04574 03765 | 71577 26209 13483 036846 02840 fDIVUI
PGAS 74185 30155 17574 06835 05388 02872 | 9323 54518 40487 10937 12346 #DIVGI
PLAS 2112 12119 09026 0.1601 DA0ME 00488 | 20551 0.B085 04237 045897 01204 SDWNI
RALS 62221 34401 158485 12013 04384 01783 | 6B742 27220 19160 084158 0.1654 #DIVA!
SMAR B5045 2.1587 15724 09527 08220 02001 | 149347 61082 35375 11528 0.2405 #DIVIO!
SMCE 686836 28186 20544 10055 08590 06576 | 52582 4.4900 34024 18871 22752 #DNVOI
SMRA 70341 31155 22514 12008 08458 0385 | 7.0410 34538 22892 09083 Q.B4TB A0V
SULT 76383 36760 26744 10315 14388 1.1638 | 99963  4.4638 30730 074 1768 MDIVEI
TBLA 118843 56835 39785 22649 179680 11389 | ©.8726 37442 27368 23638 1.8090 $DIVIOI
TINS | 114120 56404 42312 26223 22082 1.7711 | 10.3708 58184 40880 21888 21635 #DIVOL
TKIM 76281 29920 21215 11427 08842 02330 | 6.115¢ 24118 18649 05138 09740 SONDY
TRST 837 37829 24119 14229 02434 02750 | 93226  3.4338 29124 06363 03537 #DIVIH
LINSP 64947 36835 26682 13761 1.0732 06113 | 113631 4.2196 29025 23920 20486 SDIVOI
UNTR 57623 20062 17350 10505 05084 04535 ]| £2335  3.1000 23873 1.1968 0.8618 #ONVKI

L-8
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R &JmmLmﬂﬂmﬁﬁmﬂa@. L
UNVR 3.8-523 2.4439 1.0528 0.5426 0.1455 01002 | 52932 21793 15287 4.1067 08069 0.5196
NCO 155186 8.8047 64055 24816 1.8920 22737 | 100775 50287 295574 20372 23752 1.5600
BLIMI 1768020 104883 72356 3.59960 4.6568 1.0737 | 134681 51340 42340 23828 17072 L7
KLBF 1610408 61837 43918 17413 17564 1.7057 64832 28559 2.1853 14057 08972 1.0022
INTP 9.5752 48800 32176 23395 1.5450 14582 | 83607 3.8190 18893 10899 09239 11834
PTBA 52415 61566 48887 1.8031 1.8004 1.13%0 73211 37183 26330 1.6242 04197 D074
TLEM 87570 34944 24018 08575 07848 08908 | 52926 24051 10724 02923 O44i1 0473
AALL 139516  7.7808 55571 25869 22640 26538 | 6.5985 26204 16009 07893 06282 0.6026
ADHI 123805 6.1629 51605 28008 26773 303830 | 76722 29138 19753 12854 11588 0Q.77M4
ASGR 113657 45714 35310 16980 17684 19002 1 885089 26818 15899 04414 02531 00781
ASH 12.4531 57439 43032 23048 20882 2MM77 | 5.1813 35484 28511 13763 1.0122 {0818
AUTO | 10,7435  4.0071 3NTT 15415 08506 0.0054 69073 32602 21864 0.5668 0.5882 0.5689
BLTA 12,2085 68702 49702 29222 31176 28340 | S.1488 45534 29707 16741 0897 06528
BNBR_ | 145777  7.9323 64483 41618 4,1704 33652 | 158773 68714 27340 22018 20671 1.8538
BRPT 41615 74779 56070 27944 28352 29555 | 11.7259 53674 435711 24718 18370 1.6507
CMNP §7232 34197 2477 08637 06554 04597 | 100994 32440 22643 05677 00834 G.107t
CTRA 11.4798 56742 42858 26343 28401 208286 | 64752 51148 26252 25180 20552 1.3644
DOm 11.5703 57505 41718 09188 04950 04172 | 161433 £2692 46086 24763 21374 22245
DYNA | 30,6958  9.8887 53900 13181 1.8388 04440 | 355961 89563 584854 05160 15833 1.06860
ELTY 16.6490 89,0192 B.3706 3.5584 3.5072 3.1950 | 151687 58441 45910 40538 35020 2.60G4
ENRG | 13.5166 35208 63840 4.8362 50483 40870 | 192380 90651 78779 B.0019 44507 2.7536
GITL 114231 44526 34881 17349 17104 17964 | 9.7895 43253 28444 18003 09426 11188
HEXA | 182251 107165 78624 35236 37529 18549 | 55764 28226 30493 29714 16963 1.5558
IKF 309713 89993 419412 19614 02271 02234 | 382422 5.0113 47200 0.5257 1.5740 4.1315
INAF 17.3454 65604 42208 20932 1.7966 20604 | 88812 32814 14802 08281 05199 032097
INDF 9.7124 41782 30439 2233% 15302 1.6614 68563 42438 24112 18889 1,172 1.5499
INKP 174042 859993 66898 23412 21486 2.0200 | 9.3884 40527 3.0884 20556 14979  1.1544
ISAT | 109356 39674 28802 1.5852 08688 (07179 | 55530 1.8605 12696 03453 05583 0.2008
KAEF 13.5181 51895 3.8079 20432 20183 20465 | 68710 23856 1.2333 07631 083717 04313
KHA 5.0150 37625 27643 1.6357 1.8041  1.5631 | 11.0466 44812 21763 23440 1.5062 14844
LMAS 2,4397 06043 03855 03007 02267 01803 | 54230 2338 06716 04582 01569 0.0000
LSIP 147475 79248 56798 27030 2.0421 24773 | 83994 44581 31109 18249 11078 1.2870
MEDC | 12,1879 53136 34293 23634 2209 2.0844 B8.0840 375585 20509 1.2797 O0.7479 06055
MLPL 4.4496  2.0859 13926  1.0543 05550 0.6823 | 114300 41328 31373 1.0242 09209 0.8502
MPPA 62305 25718 17818 04027 02932 022068 | 66506 27918 21650 1.4822 08193 09812
POAS 29712 145819 98472 46605 38493 32743 | 885685 25774 15983 00120 0.7947 0.8857
PLAS 412977 43809 30236 1.1785 02071 02835 ] 7.8311 38194 31407 21218 1.28564 08935
RALS 97326 36742 26201 13854 08521 057 77954 28540 14843 07462 0.4352 0.4538
SMAR | 168607 05884 48842 23878 21380 25287 | 140732 58051 43552 28321 1.7859 13047
SMCB | 13,3652 63599 48748 20828 22468 21496 [ B.2TB0 40170 2.8890 17840 18346 15130
SMRA_ | 133914 63312 27366 1.2680 1.0837 0.9208 | 111750 48288 28560 18853 14422 18282
SULY 198172 126938 105056 40029 60541 62522 | 135837 82426 58879 345368 20725 1.4669
TBLA 127665 58806 42300 22142 23585 22765 | 7.8004 33399 26968 10768 06620 0.6894
TINS 435844 206824 150332 B.1259 50959 53472 | 96044 49705 32650 21078 131886 1.2205
TKIM 14,9481 TH420 56768 27220 22044 23008 | 0.1824 35745 27343 16481 15583  1.0433
TRST 1243168 24352 14184 05494 03783 02550 | 111280 29622 18004 07159 04213 04109
LUNSP 1696809 88182 66946 32730 20650 31487 | 13.5289 63581 5.0845 30485 22726 1.8897
UNTR | 150092 77023 52578 32778 27847 28835 | 7.65664 J.5801 232668 14437 1.249% 1.4087 |
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Lampiran 4. Histogram Return Holding Period Trader

0

| Observations 144

| Wedsn L2XT4E

| Kartosis 1877104

Sexiex: R_ALL_TR
Semple 20N 2144
Meen 0285365
Mecdmum 0483551
Minimum DENIIS

Sid. Dey. 03450
SlrwTesy 00753

Joague-Bern 6425310

 Prosetty  opam

Return Trader Periode Uptrend 2
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Lampiran 4. (Lanjutan)

Return Trader Periode Downtrend

I-11
Universitas Indonesia

Perbandingan return..., Kholis Budiono, Program Pascasarjana Ul, 2010



'
1
i
'

Lampiran 5. Histogram Risiko Holding Period Trader

1 Jarpm-Bora 3575088

Seriax ALL_TR
Samgle 2001 2144
Observitions 144

Mean GEAZT0
Ieciar 4850779
Medmum 2524352
Mnimum 1.453083
S, Dev. 4 B1a762
Semamesa 2200577
HKirtosts 9335723

Probablly 0000000 {.

Risiko Trader Periode Uptrend 2
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Lampiran 5. (Lanjutan)

£0- TS
Sarlex SWY_TR
5ol Saplo 201 a4
Qertrvations 144
404 Mesan 5000845
- Melion 15547
304 | et 4734568

Minimum 1324790

Risiko Trader Periode Downtrend
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