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Perbandingan Analisis Kinerja Portofolio Optimum
Saham Syariah antara CAPM (Capital Asset Pricing
Model), LCAPM (Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing
Model), dan Simulasi Bootstrapping
(Studi Kasus : Harga Penutupan Saham Syariah

Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 15 April 2015 — 15 April 2018)

Oleh:
Veladita Apriyanti
15610022

Abstrak

Pada investasi saham, setiap investor pasti menginginkan
keuntungan (return) yang tinggi dan risiko yang rendah.
Harga saham  yang; sangat fluktuatif  dan- tidak dapat
diprediksi membuat para investor harus mencari cara agar
selalu mendapat keuntungan yang diharapkan. Salah satu cara
adalah dengan membentuk sebuah portofolio. Portofolio
adalah kumpulan dari beberapa saham. Untuk mendapatkan
portofolio yang optimum (high return high risk), para
investor harus melakukan diversifikasi pada sahamnya.
Terdapat beberapa metode untuk menghitung portofolio

saham seperti CAPM (Capital Asset Pricing Model) dan
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LCAPM (Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model).
Penulis akan menjelaskan perbandingan analisis kinerja
portofolio optimum saham syariah antara kedua metode
tersebut serta dengan menggunakan simulasi bootstrapping
agar para investor dapat memilih metode yang diinginkan.
Dimana rumus dari CAPM yaitu E(R;) = R+
,Bi(E (Ry) — Rf) sedangkan rumus dari LCAPM yaitu
Ri= Ry +E(C) + afyi + afy; — afs; — afy; dan
sampel yang digunakan merupakan indeks saham JII (Jakarta
Islamic Index) pada periode 15 April 2015 — 15 April 2018.
Sehingga para investor dapat memilih metode yang
diinginkan untuk menganalisis kinerja portofolio optimum
sahamnya agar dapat memaksimalkan return dan
meminimumkan risiko sesuai yang diharapkan. Setelah
membandingkan kedua metode tersebut serta dengan
menggunakan simulasi  bootstrapping, hasil penelitian
menunjukkan  bahwa' metode terbaik terdapat pada model

CAPM.

Keywords: CAPM, LCAPM, simulasi bootstrapping,

portofolio optimal, saham syariah
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investasi menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia
(KBBI) merupakan penanaman uang atau modal dalam
suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan memperoleh
keuntungan. Banyak bentuk investasi yang bisa membuat
para investor mencapai tujuannya yaitu memperoleh
keuntungan yang tinggi dengan risiko yang rendah. Salah
satu bentuk investasi yang sedang marak seiring
kemajuan  teknologi dan makin berkembangnya
perdagangan di dunia Internasional adalah investasi
dalam bentuk saham.

Saham adalah surat berharga sebagai bukti
kepemilikan  suatu  perusahaan. Jika perusahaan
memperoleh keuntungan, maka ;setiap-pemegang saham
berhak atas bagian laba yang dibagikan atau dividen
sesuai._dengan-proposal kepemilikannya. Saham dapat
pula diperjualbelikan. Harga jual dapat berbeda dari harga
belinya sehingga ada potensi keuntungan dan kerugian
dalam transaksi jual beli tersebut. (Zubir Z, 2013).

Di Indonesia, PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau
Jakarta Stock Exchange (JSX) bekerja sama dengan PT

Danareksa Investment Management (DIM) telah
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menerbitkan daftar reksadana, saham, dan obligasi
syariah dalam Jakarta Islamic Index (JII). Jakarta Islamic
Index (JII) adalah salah satu indeks saham yang ada di
Indonesia yang berisi 30 saham perusahaan yang
menghitung indeks harga rata-rata saham untuk jenis
saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Tujuan
pembentukan Jakarta Islamic Index (JII) adalah untuk
meningkatkan Kkepercayaan investor untuk melakukan
investasi pada saham yang berbasis syariah dan
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan
syariah Islam untuk melakukan investasi di bursa efek
tanpa adanya unsur ribawi sehingga dapat menciptakan
portofolio saham yang halal.

Portofolio adalah kumpulan dari berbagai macam
sekuritas suatu saham yang bertujuan untuk mendapatkan
keuntungan sebanyak-banyaknya dengan risiko yang
rendah. ; Tentunya sseorang; investor,harus melakukan
diversifikasi dan konsentrasi investasi yang terletak pada
proses pemilihan saham-saham yang akan dimasukkan ke
dalam portofolio. Strategi diversifikasi dalam hal ini
adalah melakukan investasi pada banyak saham dengan
maksud hanya untuk mengamankan investasi tanpa
didasari oleh analisis fundamental perusahaannya.

Untuk membentuk sebuah portofolio saham, seorang

investor harus mengetahui terlebih dahulu perihal return

2
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(keuntungan) dan risiko. Sifat saham yang fluktuatif
mengharuskan para investor untuk mengetahui bagaimana
cara menganalisis saham yang baik dan benar agar
memperoleh return yang tinggi dan risiko yang rendah.
Return dan risiko mempunyai hubungan yang kuat dan
linear yaitu jika risiko tinggi maka return juga akan tinggi
atau sebaliknya, jika risiko rendah maka return juga
rendah. Untuk mengatasi kendala tersebut investor dapat
memperkirakan berapa besar keuntungan yang akan
diperoleh dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang
akan didapatkan beserta risikonya.

Pemodelan analisis portofolio saham yang sering
dijumpai dan digunakan para investor adalah Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing
Theory (APT). Capital Asset Pricing Model (CAPM)
yang dipekenalkan oleh William Sharpe (1964), John
Lintner (1965),  dan.Jan; Mossin merupakan model untuk
menentukan harga suatu aset pada kondisi equilibrium
(seimbang)., Dalam ,keadaan requilibrium tingkat
keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal untuk suatu
saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut
(Tandelilin, 2010). Dalam hal 1ini risiko yang
diperhitungkan adalah risiko sistematis yang diwakili
oleh beta, karena risiko yang tidak sistematik bisa

dihilangkan dengan cara diversifikasi. Dengan kata lain,
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model ini menghubungkan antara aset-aset berisiko
dengan aset bebas risiko dan juga digunakan untuk
memprediksi hubungan antara expected return dan risiko
suatu aset (Zubir Z, 2013).

Perkembangan yang sudah semakin maju dan modern
membuat Capital Asset Pricing Model (CAPM) pun ikut
berkembang. Hal ini dibuktikan dengan adanya penemu
yang mengembangkan suatu likuiditas pada  model
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Model tersebut
dinamakan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing
Model (LCAPM) yang dikembangkan pertama kali oleh
Acharya dan Pedersen pada tahun 2005. Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM)
merupakan model Capital Asset Pricing Model (CAPM)
yang dipengaruhi oleh risiko likuiditas. Risiko likuiditas
(liquidity risk) adalah risiko yang berkaitan dengan
kesulitan - untuk: mencairkan - portofolio; atau menjual
saham karena tidak ada yang membeli’ saham tersebut
(Zubir Z, 2013).-Ukuran likuiditas saham dapat dianalisis
dengan menggunakan bid-ask spread, volume transaksi
perdagangan saham dan frekuensi perdagangan. Bid-ask
spread menunjukkan perbedaan antara nilai permintaan
tertinggi investor yang ingin menjual dan penawaran

terendah dealer yang ingin membeli (Jogiyanto, 2010).
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Investor dapat mengambil keputusan investasi yang
dipengaruhi oleh beberapa indikator salah satunya adalah
likuiditas saham. Likuiditas saham merupakan ukuran
jumlah transaksi suatu saham di pasar modal dalam suatu
periode tertentu. Jika saham semakin likuid maka
frekuensi transaksi saham semakin tinggi. Selain itu,
likuiditas saham dapat diukur dari volume perdagangan
suatu saham. Semakin tinggi volume transaksi maka
semakin cepat dan mudah sebuah saham diperjualbelikan
sehingga perubahan saham menjadi semakin cepat.
Pengukuran likuiditas saham dilakukan dengan melihat
Trading Volume Activity (TVA). Trading Volume Activity
(TVA) merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu informasi
melalui =~ parameter  pergerakan  aktivitas  volume
perdagangan di pasar modal (Mulyana, 2011).

Selain itu-dengan menggunakan;metode simulasi para
investor juga dapat lebih memprediksi risiko yang akan
diterima. -Dalam hal ini imetode; simulasi yang akan
digunakan adalah metode simulasi bootstrapping. Metode
simulasi  bootstrapping adalah metode  berbasis
resampling data sampel dengan syarat pengembalian pada
datanya dalam menyelesaikan statistik ukuran suatu
sampel dengan harapan sampel tersebut mewakili data

populasi sebenarnya, biasanya ukuran resampling diambil
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secara ribuan kali agar dapat mewakili data populasinya.
Metode ini bagus sekali untuk ukuran data sampel yang
relatif kecil (n < 30) (Andika Monalisa, 2016).

Dalam hal ini, analisis kinerja portofolio optimum
juga sangat penting untuk mengetahui portofolio yang
benar-benar memberikan seorang investor keuntungan
yang maksimal dan risiko yang rendah. Salah satu metode
pengukuran evaluasi analisis kinerja portofolio optimum
yaitu metode rasio. Pada metode ini tidak hanya return
yang diperhatikan tetapi juga risiko yang dihadapi.

Berdasarkan hal di atas, maka studi ini dilakukan
untuk pengujian model Capital Asset Pricing Model
(CAPM) dan' Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing
Model (LCAPM) serta metode simulasi bootstrapping
dalam memprediksi tingkat return dan risiko saham
syariah. Hasil penelitian dapat bermanfaat bagi pelaku
pasar «modal- untuk . menentukan ; model.- mana yang
memiliki return yang tinggi dengan risiko _yang rendah.
Penelitian-1ni bertujuan untuk smembandingkan analisis
kinerja portofolio optimum saham syariah antara Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dan Liquidity Adjusted
Capital Asset Pricing Model (LCAPM) di Jakarta Islamic
Index (JII) periode 15 April 2015 — 15 April 2018 yang

kemudian dibandingkan dengan simulasi bootstrapping.
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1.2 Batasan Masalah

Pembatasan masalah perlu dilakukan dengan tujuan
agar pokok permasalahan yang diteliti tidak terlalu
melebar dari yang sudah ditentukan. Dalam penelitian ini
batasan masalahnya adalah Perbandingan Analisis
Kinerja Portofolio Optimum Saham Syariah antara
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) yang
kemudian dibandingkan dengan simulasi bootstrapping.
Data saham yang diambil adalah data indeks harga saham
(closed price) Jakarta Islamic Index periode 15 April
2015 — 15 April 2018.

1.3 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan,
maka masalah yang akan dikaji pada penelitian ini
adalah:

1. "‘Bagaimana langkah-langkah pembentukan portofolio
optimal-pada-indeks, harga saham --Jakarta Islamic
Index (JII) dengan menggunakan metode Capital Asset
Pricing Model (CAPM)?

2. Bagaimana langkah-langkah pembentukan portofolio
optimal pada indeks harga saham Jakarta Islamic
Index (JII) dengan menggunakan metode Liqudity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM)?
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3. Bagaimana langkah-langkah pembentukan portofolio
optimal pada indeks harga saham Jakarta Islamic Index
(JIT) metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model
(LCAPM) dengan menggunakan simulasi
bootstrapping?

4. Bagaimana bentuk model terbaik dengan menggunakan
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM) pada
indeks harga saham Jakarta Islamic Index (JII)?

5. Bagaimana perbandingan analisis kinerja portofolio
optimal investasi pada indeks harga saham Jakarta
Islamic Index (JII) dengan menggunakan metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM),

dan metode simulasi bootstrapping?

1.4 Tujuan Penelitian
Berdasatkan rumusan masalah yang-diajukan di atas,
maka tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui langkah-langkah pembentukan
portofolio optimal pada indeks harga saham Jakarta
Islamic Index (JII) dengan menggunakan metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM).
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2. Untuk mengetahui langkah-langkah pembentukan
portofolio optimal pada indeks harga saham Jakarta
Islamic Index (JII) dengan menggunakan metode
Liqudity Adjusted Capital Asset Pricing Model
(LCAPM).

3. Untuk mengetahui langkah-langkah pembentukan
portofolio optimal pada indeks harga saham Jakarta
Islamic Index (JII) metode Capital Asset Pricing
Model (CAPM) dan Liquidity Adjusted Capital Asset
Pricing Model (LCAPM) dengan menggunakan
simulasi bootstrapping.

4. Untuk mengetahui bentuk model terbaik dengan
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM)
dan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model
(LCAPM) pada indeks harga saham Jakarta Islamic
Index (JII).

5. Untuk -mengetahui; perbandingan: ranalisis kinerja
portofolio optimal investasi pada
indeks—harga saham Jakarta, jlstami¢c Index (JII)
dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Liquidity Adjusted Capital Asset
Pricing Model (LCAPM), dan metode simulasi
bootstrapping.
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1.5 Manfaat Penelitian
Penulis mengharapkan penelitian ini berguna bagi
pihak yang membutuhkan diantaranya:
1. Bagi Investor

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan

masukan terhadap investor dalam mengambil

keputusan investasi dalam saham-saham Jakarta

Islamic Index (JIT) di pasar modal.

2. Bagi Fakultas

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan

sebagai bahan tinjauan pustaka yang berguna bagi

pihak yang memerlukan.
3. Bagi Mahasiswa atau Peneliti

a. Sebagai salah satu syarat kelulusan mencapai
derajat sarjana S-1

b. Sebagai bahan informasi dan pengembangan

selanjutnya

¢. Menambah pengetahuan /tentang  aplikasi

Matematika pada- bidang -statistika dalam
mengolah data runtun waktu.

d. Sebagai salah satu bahan pengetahuan mengenai
analisis risiko saham menggunakan metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM),

dan metode simulasi bootstrapping.
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1.6 Tinjauan Pustaka
Tinjauan pustaka yang digunakan dalam penelitian ini
adalah beberapa penelitian yang relevan dengan tema
yang diambil oleh peneliti, adapun penelitian-penelitian
sebelumnya antara lain sebagai berikut:

1. Jurnal yang berjudul “Analisis Model CAPM dan APT
Dalam Memprediksi Tingkat Return Saham Syariah
(Studi kasus Saham di Jakarta Islamic Index)” yang
ditulis oleh Lemiyana, Dosen Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Raden Fatah
Palembang. Dalam jurnal tersebut metode yang
digunakan yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM)
dan Arbitrage Pricing Theory (APT) sedangkan objek
yang diteliti yaitu saham di Jakarta Islamic Index (JII).

2. Jurnal yang berjudul “Analisis Portofolio Optimum
Saham Syariah menggunakan Liquidity Adjusted
Capital Asset:Pricing-Model ((LCAPM)”” yang ditulis
oleh Nila Cahyati, Program Studi Matematika Fakultas
Sains dan Teknologi,UIN Sunan Kalijjaga Yogyakarta
sedangkan objek yang diteliti yaitu saham di Jakarta
Islamic Index (JII).

3. Jurnal yang berjudul “Pengukuran Value At Risk pada
Portofolio  Saham  dengan  Metode  Simulasi
Bootstrapping” yang ditulis oleh Ragil Intan Cahyani,
Program Studi Matematika Fakultas Matematika dan
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Ilmu Pengetahuan Alam  Universitas  Negeri

Yogyakarta sedangkan objek yang diteliti yaitu saham

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Terdapat kesamaan dan perbedaan antara tiga
penelitian di atas, baik dari segi objek yang diteliti

maupun metode yang digunakan.
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Tabel 1.1 : Kajian Pustaka

No | Nama Judul Objek
Peneliti

1. | Lemiyana | Analisis Model CAPM | Saham di

dan APT Dalam | Jakarta
Memprediksi ~ Tingkat | Islamic
Return Saham Syariah | Index (JII)
(Studi kasus Saham di

Jakarta Islamic Index)

2. | Nila Analisis Portofolio | Saham  di

Cahyati | Optimum Saham | Jakarta
Syariah  menggunakan | Islamic
Liquidity Adjusted | Index (JII)
Capital Asset Pricing
Model (LCAPM)

3. | Ragil Pengukuran Value At | Saham di
Intan Risk; padas Portofolio fBursa Efek
Cahyani | Saham dengan Metode | Indonesia

Simulasi Bootstrapping | (BEI)
4. | Veladita | Perbandingan  Analisis | Saham  di
Apriyanti | Kinerja Portofolio | Jakarta
Optimum Saham | Islamic
Syariah antara Capital | Index (JII)
Asset  Pricing Model
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(CAPM), Liquidity
Adjusted Capital Asset
Pricing Model
(LCAPM), dan simulasi
bootstrapping di Jakarta
Islamic  Index  (JII)
periode 15 April 2015 —
15 April 2018.

1.7 Sistematika Penulisan

Untuk memberikan gambaran dan mempermudah
dalam penelitian mengenai analisis risiko investasi
dengan Capital Asset Pricing Model (CAPM), Liquidity
Adjusted Capital Asset Pricing Model (LCAPM), dan
simulasi bootstrapping secara garis besar gambaran
sistematika penulisan pada akhir ini terdiri dari enam bab
antara-lain:
BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar | belakang ‘masalah, batasan
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan.
BAB II LANDASAN TEORI

Bab ini membahas tentang teori dasar yang akan
menunjang pembahasan tentang analisis risiko investasi

dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing
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Model (CAPM), Liquidity Adjusted Capital Pricing
Model (LCAPM), dan simulasi bootstrapping.
BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab ini berisi berbagai penjelasan mengenai
proses pelaksanaan penelitian ini, mulai dari jenis
penelitian, objek penelitian, variabel penelitian, sumber
data penelitian, teknik pengumpulan data metodologi
penelitian, metode analisis data, dan alat pengolahan data.
BAB IV PEMBAHASAN

Bab ini membahas tentang penjelasan mengenai
analisis risiko investasi menggunakan metode Capital
Asset Pricing Model (CAPM), Liquidity Adjusted Capital
Pricing Model (LCAPM), dan simulasi bootstrapping.
BAB V STUDI KASUS

Bab ini membahas penerapan analisis risiko investasi
menggunakan metode Capital Asset Pricing Model
(CAPM), . Liguidity, ;Adjusted. Capital ; Pricing Model
(LCAPM), dan simulasi bootstrapping pada data indeks
saham , syariah~ Jakarta . [Aslamic, index (JII) dan
memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh.
BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diambil dari
pembahasan permasalahan dan pemecahan masalah yang
ada dan saran-saran yang berkaitan dengan penelitian

sejenis untuk penelitian berikutnya.
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BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1. Kesimpulan
Analisis pembentukan portofolio optimal terhadap
saham-saham syariah JII dapat dilakukan dengan
menggunakan model Capital Asset Pricing Model

(CAPM) dan Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing

Model (LCAPM) yang kemudian dilakukan simulasi

bootstrapping. Pembentukan portofolio optimal model

CAPM dan LCAPM dengan pemilihan portofolio

berdasarkan saham-saham syariah yang mempunyai

expected return positif. Berdasarkan analisa portofolio
optimal tersebut, maka diperoleh hasil perbandingan
antara portofolio CAPM dan LCAPM sebagai berikut:

1. Proses pembentukan portofolio optimal model CAPM
terdapatbeberapa, langkah; yaitu rmenentukan return
dan varian 'saham, return dan varian indeks pasar
[HSG, kovartansi antara return sekuritas dengan return
pasar, beta CAPM, expected returrn CAPM, proporsi
portofolio CAPM, expected return portofolio CAPM
dan risiko portofolio CAPM.

2. Proses pembentukan portofolio optimal model LCAPM
terdapat beberapa langkah yaitu menentukan return

dan varian saham, return dan varian indeks pasar
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IHSG, likuiditas saham, likuiditas pasar, lamda
likuiditas, kovariansi  antara  return  sekuritas
dengan return pasar (Cov(Ri,Rm)), kovariansi antara
likuiditas ~ sekuritas ~ dengan  likuiditas  pasar
(Cov(Ci,Cm)), kovariansi antara return sekuritas
dengan likuiditas pasar (Cov(Ri,Cm)), kovariansi antara
likuiditas sekuritas dengan return pasar
(Cov(Ci,Rm)), beta f3;;, beta B,;, beta [s3;, beta Ba;,
expected return LCAPM, proporsi portofolio LCAPM,
expected return portofolio LCAPM dan risiko
portofolio LCAPM.

3. Proses pembentukan portofolio optimal model CAPM
dan 'LCAPM  menggunakan metode simulasi
bootstrapping terdapat = beberapa langkah yaitu
resampling nilai In return setiap saham pada portofolio
sebanyak ~ 1000 kali. Kemudian  menghitung
expected return;pada; setiap portofolio.

4. “Nilai expected: return /masing-masing saham pada
LEAPM, dan-CAPM, berbeda-beda. Portefolio optimal
model CAPM terdapat pada kelompok portofolio A
yang terdiri dari semua saham dengan nilai expected
return sebesar 0,006403 (0,6403%) dengan nilai
risiko sebesar 0,001793 (0,1793%). Portofolio
optimal model LCAPM terdapat pada
kelompok portofolio C yang terdiri dari saham
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ANTM, PWON, dan WSKT dengan expected return
sebesar 0,069375 (6,9375%) dengan nilai risiko yaitu
sebesar 1,650575 (165,0575%). Setelah dilakukan
simulasi bootstrapping, portofolio optimal model
CAPM terdapat pada kelompok portofolio A dengan
expected return sebesar 0,003669 (0,3669%) dan
kerugian ~maksimum sebesar Rp. 3.669.000,
sedangkan pada model LCAPM portofolio optimal
terdapat pada kelompok portofolio B dengan
expected return sebesar -0,000430 (-0,0430%)
kerugian maksimum sebesar Rp. -430.000,-. Dengan
demikian, dengan adanya likuiditas suatu saham
sangat berpengaruh pada nilai expected return dan
nilai risiko portofolio pada model CAPM maupun
LCAPM.

5. Proporsi dari masing-masing saham syariah pembentuk
portofolio; optimal; ;model . ;CAPM; jterdapat pada
portofolio A yang terdiri dari saham ANTM 0,002078
(0,2078%), saham ASII;0,568721 (56,8721%), saham
INCO 0,028249 (2,8249%), saham PWON 0,034289
(3,4289%), saham TLKM 0,015879 (1,5879%), saham
UNVR 0,318849 (31,8849%), dan saham WSKT
0,031935 (3,1935%). Proporsi dari masing-masing
saham syariah pembentuk portofolio optimal model

LCAPM terdapat pada portofolio C yang terdiri dari
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saham ANTM 1,246039 (124,6039%), saham PWON -
0,525420 (-52,5420%) dan saham WSKT 0,279385
(27,9385%).  Setelah  dilakukan  bootstrapping
pembentuk portofolio optimal model CAPM tetap
terdapat pada portofolio A sedangkan pembentuk
portofolio optimal model LCAPM pada portofolio B.

6.2 Saran
Berdasarkan hasil analisis portofolio optimal dengan
model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Liquidity Adjusted Capital Asset Pricing Model
(LCAPM) peneliti dapat memberikan beberapa saran
sebagai berikut:
a. Bagi peneliti
Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan hasil analisis
perbandingan portofolio optimal model CAPM dan
LCAPM; serta jportofolio optimal. model CAPM dan
LCAPM. menggunakan simulasi bootstrapping dapat
memberikan pengetahuan-dan infermasi tentang kedua
model portofolio tersebut, sehingga untuk selanjutnya
dapat mengembangkan metode pengembangan CAPM
lainnya atau sebagai pembanding metode-metode yang
lain. Kemudian diharapkan juga agar dapat

menggunakan metode pengembangan simulasi yang
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lainnya seperti simulasi Monte Carlo dan simulasi
lainnya dengan membuat Syntax program.
b. Bagi Investor

Bagi investor sebagai pelaku investasi pada saham-
saham syariah pada indeks JII diharapkan untuk
memperhatikan likuiditas suatu saham. Hal ini
dikarenakan saham dengan metode LCAPM yang
dipengaruhi oleh risiko likuiditas mempunyai nilai
expected return yang berbeda dengan metode CAPM.
Berdasarkan ketiga portofolio A, B, dan C dapat
disimpulkan bahwa portofolio A mempunyai expected
return tertinggi pada model CAPM sebesar 0,006403
(0,6403%) dengan nilai risiko sebesar 0,001793
(0,1793%). Simulasi bootstrapping yang dilakukan
pada metode CAPM dan LCAPM  menunjukkan
bahwa pada model CAPM portofolio A dengan
nilai-expected return tertinggi dan kerugian maksimum
sebesar W Rp.. 3.669.000,- Dengan (demikian, para
investor ~dapat -memilih - portofolio;-optimal CAPM
dengan expected return tertinggi yang terdapat pada
portofolio A.
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