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ABSTRAK 

 Pembentukan portofolio baru dengan menggunakan strategi investasi Dogs of 

the Dow merupakan salah satu strategi berbasis dividen yield. Strategi ini 

membandingkan antara saham syariah dan saham konvensional. Saham syariah 

digunakan sebagai dasar dalam pembentukan DoD sedangkan pada saham 

konvensional digunakan sebagai tolak ukur dalam indeks pembanding. Strategi ini 

menggunakan teori pembentukan atas 15, 10, 5, dan 2 saham dengan dividen yield 

tertinggi, kemudian srrategi ini diuji secara tahunan. Adapun alat bantu yang digunakan 

menggunakan SPSS (uji t dan One Way Anova), selain itu untuk melihat risiko yang 

ditimbulkan di uji dengan menggunakan analisis Sharpe Ratio. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara statistik pembentukan dari strategi ini belum mampu 

mengalahkan saham yang ada di pasar, dalam hal ini diwakili oleh indeks saham 

konvesional sebagai pembandingnya. Secara risiko strategi ini dapat berkinerja dengan 

baik dan mampu mengalahkan pasar secara keseluruhan, walaupun pada awal tahun 

pembentukan mempunyai risiko yang rendah. Risiko yang tinggi ini konsisten dengan 

teori Hipotesis Pasar Efisien (EMH). 

Kata kunci: Portofolio, Strategi Investasi, Dogs of the Dow, Dividen Yield 
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ABSTRACT 

The portfolio formation using the Dogs of the Dow investment strategy is a 

dividend yield based strategy. This strategy compares between Islamic stocks and 

conventional stocks. Islamic stocks are used as the basis for DoD receptions and in 

conventional stocks as benchmarks in the comparison index. This strategy uses the 

order theory of 15, 10, 5, and 2 stocks with the highest income, then this strategy is 

tested annually. The tools used are SPSS (t test and One Way Anova), in addition to 

seeing the risks posed by using the Sharpe Ratio analysis. The results show that 

statistics, this strategy has not been able to beat the stocks in the market, in this case 

represented by a conventional stock index as a comparison. Strategically, the risk can 

perform well and be able to beat the market as a whole, even though at the beginning 

of the reporting year the risks are low. This high risk is consistent with the Efficient 

Market Hypothesis (EMH) theory. 

Keywords: Portfolio, Investment Strategy, Dogs of the Dow, Dividend Yield 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pada umumnya perhatian utama dari kebanyakan investor adalah tentang 

bagaimana memaksimalkan pengembalian saham diikuti oleh berbagai macam 

risiko yang dapat muncul didalamnya. Mohamad Ghouse & Ahmad (2014) 

mengatakan “don’t put all yours eggs in on basket”, (jangan meletakkan telur pada 

satu keranjang), konsep teori ini dikenal sebagai diversivikasi investasi atau 

melakukan investasi yang sifatnya tidak terfokus pada suatu bidang saja, melainkan 

lebih dari satu bidang dan tidak dilakukan searah dengan tujuan untuk mendapatkan 

pengembalian yang optimal. Teori ini kemudian meyebutkan bahwa dengan 

portopolio investasi maka risiko bisa dimaksimalkan dan tingkat pengembalian 

dapat ditingkatkan sampai pada suatu titik tertentu. Teori ini secara kosisten 

membuktikan bahwa portofolio tersebut dapat membawa keuntungan yang optimal. 

Ketika berbicara mengenai keuntungan saham, maka hal tersebut dapat melalui 

dua sumber yaitu capital gain dan dividen. Capital gain adalah besaran margin yang 

diperoleh dari harga saat investor membeli saham dengan harga saat investor 

menjual saham, sedangkan dividen merupakan sebagian laba yang tidak digunakan 

untuk ivestasi oleh perusahaan sehingga dapat dibagikan kepada para investor 

(Tandelilin, 2010). Pandey (2017) menjelaskan bahwa dividend yield merupakan 

strategi yang berorientasi pada nilai investasi. Nilai investasi ini digunakan untuk 
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mengidentifikasi nilai saham yang memiliki dividen tertinggi tetapi rasio saham 

terhadap buku rendah, rasio pendapatan laba rendah, dan tingkat pertumbuhan laba 

yang diharapkan rendah. Menurutnya strategi ini mengasumsikan bahwa pasar 

bereaksi berlebihan terhadap berita negatif dan dalam prosesnya akan menciptakan 

nilai saham. Ketika pasar menyerap reaksi berlebihan ini, investasi dalam saham 

memberikan nilai pengembalian yang luar biasa. O’Hinggs membuktikan bahwa 

perusahaan dengan dividend yield tertiggi akan memiliki capital gain yang tinggi 

pada tahun berikutnya (Sanjoyo, 2018). 

Dalam melakukan investasi ada banyak cara yang dapat ditempuh bagi seorang 

investor. Untuk melakukan investasi saham terdapat berbagai cara yang bisa 

digunakan utuk memilih saham yang akan diambil bagi seorang investor, diataranya 

adalah day trading, value investing, growth investing, dan dogs of the daw. Dogs of 

the dow merupakan salah satu strategi dalam melakukan investasi saham yang 

dipopulerkan oleh Micael O’Higgins pada tahun 1991 yang diaplikasikan pada 30 

saham di Dow Jones Industrial Average (DJIA), yaitu strategi penyaringan 

portofolio dengan membeli 10, 5, dan 2 saham degan spesifikasi memiliki nilai 

dividend yield tertinggi. Saham-saham tersebut telah terbukti memiliki nilai rata-

rata return tahunan yang lebih tinggi daripada yang dihasilkan oleh DJIA selama 

tahun 1973-1998 (Anindya, 2013).  

Pada penelitian yang dilakukan oleh Tissayakorn, Song, & Akagi (2013) 

dimana beberapa tahun terakhir, strategi investasi dogs of the dow ini juga dikenal 

sebagai strategi dow 10 yang telah dikenal secara luas dikarenakan kemudahan 
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manufer dari kinerjanya yang tinggi. Ini adalah strategi pemilihan portofolio yang 

ditujukan untuk memilih saham dividen tertinggi dari saham DJIA yang pertama 

kali diusulkan oleh J Slatter pada tahun 1988. John Slatter adalah seorang analis di 

Prescott, Ball & Turben, Inc., dengan memeriksa total pengembalian sepuluh 

deviden tertinggi yang menghasilkan saham Dow untuk tahun 1973 hingga 1988 

dan menemukan bahwa saham ini mengungguli DJIA secara keseluruhan (Domian, 

Louton, & Mossman 1998).  

Penelitian yang dilakukan oleh Yan, Song, Qiu, & Akagi (2015) yang menguji 

strategi DoD dalam pengaturan pasar dan periode waktu yang berbeda. Secara 

khusus penelitian ini menganalisis kinerja strategi DoD di pasar saham Taiwan, 

sumber data dari tahun 2002 hingga 2012 dengan membandingkan dua indeks pasar 

populer di Taiwan: Taiwan 50 dan TAIEX. Hasil menunjukkan bahwa strategi DoD 

Taiwan cukup efektif untuk menghasilkan laba dan mengungguli benckmark di 

pasar saham Taiwan. Di Jepang penelitian serupa juga dilakukan oleh Qiu, Song, & 

Hasama (2013) yang mengusulkan mengenai penerapan strategi Investasi “Dogs of 

the Daw” ke pasar saham Jepang dan menganalisis kinerjanya berdasarkan data 

1981-2010. Hasilnya menunjukkan bahwa secara rata-rata, strategi ini lebih unggul 

dari pada NIKKEI 225 dan secara statistik signifikan pada tingkat kepercayaan 95%. 

Sementara di Indonesia penelitian serupa juga pernah dilakukan oleh Gunawan 

(2017) selama sepuluh tahun pengamatan dari tahun 2007 hingga 2016 dengan 

menggunakan data IHSG. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa penerapan 

strategi Dogs of the Dow tidak secara berurutan mengalahkan pasar selama sepuluh 
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tahun. Hal ini disebabkan oleh terjadinya krisis subprem mortgage di Amerika pada 

tahun 2008. Temuan serupa Hirschey (2000) dalam kritikannya terhadap teori DoD 

memberikan argumen bahwa teori DoD berlaku pada data miring dan kesalahan data 

dalam tes lain mendorong hasil yang unggul. Ia memperluas periode investigasi 

yang didirikan oleh O’Higgins & Downes dengan cakupan periode yang lebih besar, 

hasil pengujian empiris menujjukkan tidak ada pengembalian abnormal yang 

disesuaikan dengan risiko (Kapur & Suryavanshi, 2006). 

Pasar saham syariah muncul sebagai alternatif bagi para investor yang sudah 

memahami dunia Islam. Investor mulai mencari ke pasar saham syariah sebagai 

bentuk perwujudan dari lindung nilai terhadap risiko yang akan muncul. 

Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam indeks syariah telah melewati 

screaning, perusahaan yang ditemukan tidak kompatibel dengan lini bisnis syariah, 

maka secara screaning tidak bisa masuk ke dalamya. Khan dan Sulaiman 

menemukan bahwa pasar saham syariah juga terpengaruh dari krisis keuangan tetapi 

tidak sebanyak saham pada bursa saham konvensional (Khan & Khan, 2018). 

Sensoy (2015) menemukan bahwa risiko sistematis di pasar konvesional lebih tinggi 

dari pasar ekuitas syariah.   

Berdasarkan pemaparan yang sudah diuraikan, penelitian ini bertujuan 

mengidentifikasi mengenai penerapan strategi Dogs of the Dow yang akan 

diterapkan pada saham syariah dengan indeks saham konvensioal sebagai 

pembandingnya serta melihat perbandingan keduanya setelah peyesuaian dari return 

yang baru. Adapun penerapan dari strategi ini menggunakan data yang bersumber 
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dari saham-saham yang masuk pada Jakarta Islamic Indeks (JII) dengan durasi 

sepuluh tahun pengamatan dimulai dari tahun 2010 hingga 2019, sedangkan pada 

indeks saham konvensional akan menggunakan data harga penutupan pada indeks 

IHSG, Kompas 100, Pefindo 27, dan Bisnis 25. Alasan mengambil indeks JII 

sebagai dasar pembentukan strategi DoD adalah konsituen saham JII yang terdiri 

dari 30 saham syariah paling liquid yang tercatat pada BEI, dan juga review saham 

syariah yang menjadi konstituen JII dilakukan sebanyak dua kali dalam setahun; 

Mei dan November mengikuti jadwal review DES (Daftar Efek Syariah) oleh OJK 

(Otoritas Jasa Keuangan).  

Atas dasar pertimbangan ini penulis mengambil kedua jenis saham yang masuk 

pada jenis saham syariah dan saham konvensional. Berdasarkan penjelasan yang 

telah diuraikan sebelumnya, maka penulis akan mengangkat topik dalam penelitian 

kali ini dengan judul “ANALISIS EFEKTIFITAS PERFORMA STRATEGI 

INVESTASI DOGS OF THE DOW PADA SAHAM SYARIAH DAN 

KONVENSIONAL”.  

B. Rumusan Masalah 

Iklim investasi dan kebijakan dari setiap pemerintah yang berbeda antar negara 

Indonesia dan negara-negara yang pernah menjadi obyek penelitian akan 

mempengaruhi karakteristik saham-saham di Indonesia. Hal tersebut menarik untuk 

diteliti dan mengetahui seberapa besar pengaruh dan keberhasilannya apabila 

diterapkan di Indoesia. Dengan adanya perbedaan hasil penelitian yang diterapkan 
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di Amerika, Jepang, India, Dan Vietnam serta berbagai macam asumsi yang 

disampaikan dari strategi Dogs of the Dow, maka proposal tesis ini akan 

mengidentifikasi apakah penerapan dari strategi Dogs of the Dow dapat memberikan 

return diatas return yang masuk ke dalam kategori indeks Konvensional. Selain itu 

penelitian ini juga akan mengidentifikasi risiko yang akan diperoleh dari penerapan 

strategi tersebut, dan pada kondisi seperti apa strategi Dogs of the Dow dapat 

memberikan return di atas return indeks konvesioal. Serta bagaimana perbandingan 

diantara kedua jenis saham. 

Pertanyaan Penelitian 

Bagaimana efektifitas peforma strategi retrun dan portofolio yang dibentuk 

menggunakan strategi Dogs of the Dow jika dibandingkan dengan performa 

indeks pembanding? 

C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 

Tujuan dari penelitiaan yang dilakukan berdasarkan pokok permasalahan yang 

ada adalah sebagai berikut; 

1. Menganalisis efektifitas dari penerapan portofolio yang dibentuk oleh strategi 

investasi DoD 15, 10, 5 dan 2 pada peforma indeks pembanding dalam hal risiko 

dan tingakat pengembalian yang dihasilkan. 

2. Menganalisis apakah penerapan strategi investasi DoD 15, 10, 5, dan 2 ini dapat 

diterapkan pada berbagai kondisi pasar yang ada di Indonesia. 



7 
 

3. Menganalisis performa portofolio baru yang dibentuk dari indeks syariah dan 

kemudian dibandingkan dengan indeks pembanding (indeks konvensional). 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut 

A. Investor: memberikan alternatif strategi investasi bagi investor pada instrumen 

saham yang dapat memberikan rata-rata tingkat pengembalian seta kinerja yang 

lebih tinggi dari pasar. 

B. Peneliti: hasil dari penelitian ini dapat menambah pengetahuan penulis mengenai 

efektifitas dari penerapan strategi DoD di Indonesia terkait dengan pertimbangan 

dividen yield sebagai dasar pegambilan keputusan investasi. 

D. Sistematika Penulisan 

Bab 1: Pendahuluan 

 Dalam bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang masalah yang di 

identifikasi, rumusan masalah, manfaat dan tujuan penelitian. 

Bab 2: Tinjauan Pustaka 

 Pada bab ini dijelaskan mengenai kajian teori atau konsep-konsep yang 

digunakan untuk mendapatkan jawaban atas pertanyaan penelitian yang sudah 

dituliskan pada bagian pendahuluan. 

Bab 3: Metodologi Penelitian 

 Bagian ini berisi metodologi yang digunakan dalam penelitian ini yang meliputi 

desain penelitian, metoda pengumpulan data, istrumen penelitian yang diguakan dan 

metoda analisis data.  
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Bab 4: hasil dan Pembahasan 

 Bagian ini berisi tentang pembuktian teori yang sudah dijabarkan pada bab 2 

dan juga metoda-metoda pada bab 3 untuk kemudian dapat secara rinci menjawab 

pertanyaan penelitian dan memecahkan rumusan masalah. 

Bab 5: Kesimpulan 

 Merupakan bagian akhir dari penelitian yang berisi gambaran umum dari hasil 

penelitian yang sudah diidentifikasi pada bagian bab 4. Bagian ini juga berisi saran 

dan juga implikasi dari hasil penelitian yang didapatkan. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

Penelitian ini mengevaluasi dan mencoba untuk membandingkan Strategi 

portofolio dengan menggunakan pendekatan Dogs of the Dow yang dibentuk oleh 

saham syariah diwakili oleh JII dibandingkan dengan return pasar yang terdapat pada 

indeks konvensional (IHSG, Kompas 100, Bisnis 27, dan Pefindo 25). Secara statistik 

dan secara keseluruhan strategi ini belum mampu mengalahkan indeks pembanding 

yang terdapat pada pasar. Meskipun secara statistik belum mampu mengalahkan pasar, 

namun secara risiko strategi ini dapat berkinerja dengan baik dan mampu mengalahkan 

pasar secara keseluruhan diimbangi dengan risiko yang tinggi. Risiko yang tinggi ini 

konsisten dengan teori Hipotesis Pasar Efisien (EMH). satu-satunya cara investor dapat 

memperoleh pengembalian yang lebih tinggi adalah dengang membeli investasi yang 

berisiko. 

Melaui evaluasi tahunan dari ke empat strategi yang dibentuk ini masih dapat 

mengalah pasar pada tahun tertentu yaitu 2012, 2013 dan 2017. Pada strategi DoD 

15,10, dan 5 jika dilihat dari grafiknya melalui evaluasi tahunan memiliki pergerakan 

yang stabil dan tidak terlalu jauh selisihnya dengan indeks pembanding. Namun hal 

berbeda ditunjukkan pada DoD 2, dimana strategi ini megalami pergerakan yang buruk, 

dimana selama tujuh tahun pengamatan mengalami penurunan secara terus menerus 

disaat ke empat indeks pembanding mengalami pergerakan yang relatif stabil dari 

tahun awal pengamatan 2010 hingga 2016. Hal menarik dari DoD 2 ini terjadi pada 
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tahun 2017 setelah pada tahun 2016 berada paling bawah dengan selisih yang jauh 

berbeda dengan indeks pasar pada tahun 2017, strategi ini langsung memuncaki dan 

berada diatas rata-rata pasar, karena pada portofolio DoD memiliki harga saham yang 

rendah, namun setelah itu dua tahun berikutya mengalami penurunan kembali. Hal ini 

membuktikan bahwa investor aktif dalam membeli saham, indikasi saham dengan 

harga rendah menjadi sinyal beli yang baik. Investor menganggapnya sebagai hadiah 

karena keikut sertaannya dalam menggantikan saham yang tertekan dari emiten yang 

mengalami kesulitan. 

Stategi DoD ini memiliki beberapa poin penting diantaranya: 

1. Pengembalian yang lebih tinggi dengan volatilitas yang lebih kecil dari ekuitas pasar 

mengakibatkan risiko lebih tinggi. 

2. Strategi dividen merupakan pengadopsian dari pasar yang terdiversivikasi. 

3. Ekuitas yang berorientasi pada dividen dapat secara signifikan meningkatkan profit 

risiko portofolio dan mengurangi perlindungan dari sisi negatifnya jika digunakan 

sebagai pengganti pendapatan tetap. 

4. Cenderung memiliki sesintivitas suku bunga yang lebih besar (pada durasi yang 

lebih lama) dari pada ekuitas lainnya, yang membuat kinerjanya lebih rentan 

terhadap perubahan imbal hasil obligasi. 

5. Kinerja hisoris yang kuat dari strategi berorientasi dividen bergantug pada periode 

waktu. 
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Sensex selama periode 2006 hingga 

2016 

Temuan menunjukkan bahwa versi yang 

paling populer pada penerapan DoD 10 dapat 

mengungguli Sensex secara absolut dan 

setelah penyesuaian risisko.  Selain itu, juga 

ditemukan bahwa  portofolio DoD Top 2 

telah mengungguli Sensex selama periode 

yang sama secara absolut maupun 

berdasarkan risiko. Namun, hasilnya tidak 
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signifikan secara statistik. Sedangkan, DoD 

Top 5 telah memberikan pengembalian yang 

lebih rendah dibandingkan dengan Sensex 

secara absolut serta dalam hal pengembalian 

per unit total risiko. 

5. Qiu, Mingyue. 

Song, Yu. & 

Hasama, 

Masayoshi. 

(2013) 

International Journal 

of Innovative 

Computing, 

Information and 

Control, ISSN 1349-

4198, Volume 9, 

Number 9, September, 

pp. 3677-3684 

Empirical 

Analyses of 

the Dogs of 

the Dow" 

Strategy: 

Japanese 

Evidence 

Data penelitian menggunakan indeks 

NIKKEI 225 dari tahun 1981 hingga 

tahun 2010 

secara rata-rata strategi ini lebih unggul dari 

pada NIKKEI 225 dan secara statistik 

signifikan pada tingkat kepercayaan 95 %. 

Strategi ini menjadi strategi investasi yang 

sukses dan mudah dipraktikkan di pasar 

Jepang. 

6. Somroo, 

Najma. & 

Arshad, M 

Haroon. (2015) 

Universal Journal of 

Management 3(3), pp. 

127-130 

Comparison 

of Dog’s of 

the Dow 

Strategy 

membandingkan dampak kinerja 

portofolio DoD (KSE) dengan negara 

maju dan terbelakang lainnya. 

Hasilnya menunjukkan bahwa pasar saham 

Pakistan menghadapi kondisi eksternal yang 

sama seperti negara maju lainnya dan di 

bawah negara maju. Kesimpulannya, strategi 

Dogs of the Dow dapat menjadi strategi 

investasi yang sukses di pasar Pakistan tetapi 

dengan beberapa keterbatasan. 

 

7. Tai-Leung, 

Terence 

Chong. & 

Applied Economics 

Letters ISSN 1350–

Does the 

‘Dogs of the 

Dow’ 

Strategy 

Data diambil dari harga penutupan 

perusahaan yang terdaftar dari tahun 

1992 hingga 2007. 

portofolio yang terdiri dari saham-saham 

yang menghasilkan dividen tinggi 

menghasilkan pengembalian negatif bagi para 

investor, sedangkan portofolio dengan saham-
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Keung, Kin 

Luk. (2010) 

4851, 17, pp. 1173-

1175. 

Work Better 
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Chips? 

saham konstituen Hang Seng Index yang 

menghasilkan dividen dapat mengambil 

pengembalian positif sekitar 8%. per tahun. 

8. Tissayakorn, 

Kittipong. 

Song, Yu. & 

Akagi, Fumio. 

2013 

Proceedings of the 

European Modeling 

and Simulation 

Symposium, pp. 121-

126. 

 

A Study On 

Performance 

Evaluation of 

the “Dogs of 

the Dow” 

Investment 

Strategy for 

the Thai 

Stock Market 

Data diambil dari sepuluh saham 

SET 50 (Bursa Efek Thailand) 

dengan imbal hasil tertinggi dengan 

menyeimbangkan Kembali portofolio 

setiap tahunnya dari tahun 1995 

hingga 2012.  

Hasi penelelitian menunjukkan bahwa secara 

rata-rata strategi “Dogs of the Dow” masih 

unggul sebagai tolak ukur. 

9. Yan, Hong. 

Song, Yu. Qiu, 

Mingyue. & 

Akagi, Fumio 

(2011) 

Journal of Economics, 

Business and 

Management, Vol. 3, 

No. 4, April 2015, pp. 

435-439. 

An Empirical 

Analysis of 

the Dog of 

the Dow 

Strategy for 

the Taiwan 

Stock Market  

 

 

Dalam studi ini diterapkan pada 

pasar saham Taiwan (Taiwan DoD) 

dan menganalisis kinerjanya 

berdasarkan data dari tahun 2003 

hingga 2012 dan kemudian dilakukan 

penyeimbangan Kembali dari 

portofolo yang telah disusun setiap 

tahunnya.  

Secara keseluruhan strategi DoD berkinerja 

buruk dalam beberapa tahun, namun  pada 

portofolio kurang dari sepuluh strategi ini 

mengungguli pasar sebelum dan sesudah 

penyesuaian risiko serta cukup efektif dalam 

menghasilkan laba pada pasar saham Taiwan    

10. Wang, Carlos. 

Larsen, James 

E. Fall, M 

Ainina. 

International Journal 

of Business and Social 

Science, Vol. 2 No. 

The Dogs of 

the Dow 

Cina 

Penelitian ini membuat 126 (18x7) 

portofolio berbeda dari sampel 

gabungan. Untuk setiap portofolio, 

dihitung: (1) Nilai Terminal (TV) 

Portofolio Dow Dogs secara signifikan 

mengungguli benchmark pasar untuk periode 

1994 hingga 2009 di pasar Cina. Analisis 

lebih lanjut menunjukkan bahwa Semakin 
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Akbhari, 

Marlena L. & 

Gressis, 

Nicolas. (2011) 

18, October 2011, pp. 

70-80. 

 

 

sebesar $ 1 sebagai investasi awal, 

(2) Rasio Informasi, dan (3) Rasio 

Batting.  

sedikit Dogs yang termasuk dalam portofolio, 

semakin besar pengembalian abnormal 

portofolio. Secara umum, semakin pendek 

periode penyimpanan (dalam beberapa 

bulan), semakin besar pengembalian 

abnormal portofolio. Temuan ini kuat bahkan 

setelah disesuaikan dengan biaya transaksi 

dan pajak. 
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Perhitungan Dividend Yield Pada Saham JII 

2010 2011 

Saham 

Dividend 

Cash Harga DY Saham 

Dividen 

Cash Harga DY 

BKSL 100.00 109.00 91.74% TLKM 293.13 1414.00 20.73% 

ASII 650.00 5455.00 11.92% ASII 865.00 7400.00 11.69% 

CPIN 196.00 1840.00 10.65% KLBF 70.00 680.00 10.29% 

TLKM 144.08 1594.00 9.04% TINS 94.17 1129.00 8.34% 

LSIP 209.00 2570.00 8.13% UNVR 297.00 3760.00 7.90% 

UNVR 199.50 3300.00 6.05% ANTM 90.99 1361.00 6.69% 

PTBA 266.70 4590.00 5.81% PGAS 144.24 3175.00 4.54% 

KLBF 25.00 650.00 3.85% ICBP 116.00 2600.00 4.46% 

INCO 128.17 4875.00 2.63% HRUM 244.10 6850.00 3.56% 

ITMG 1040.50 50750.00 2.05% INCO 107.23 3200.00 3.35% 

TINS 31.17 1858.00 1.68% PTBA 103.46 3470.00 2.98% 

SMGR 154.22 9450.00 1.63% INDF 133.00 4600.00 2.89% 

WIKA 10.02 630.00 1.59% LSIP 61.00 2250.00 2.71% 

ELSA 5.00 325.00 1.54% AALI 470.00 20677.00 2.27% 

SGRO 45.00 3175.00 1.42% AKRA 68.50 3025.00 2.26% 

INTP 225.00 15950.00 1.41% SMGR 248.46 11450.00 2.17% 

AALI 327.50 24965.00 1.31% ITMG 787.50 38650.00 2.04% 

ANTM 25.38 2058.00 1.23% INTP 263.00 17050.00 1.54% 

UNTR 245.00 22882.00 1.07% CPIN 32.40 2150.00 1.51% 

BMTR 5.00 650.00 0.77% SMCB 23.00 2175.00 1.06% 

TRAM 4.57 601.00 0.76% ASRI 4.03 460.00 0.88% 

MNCN 7.00 940.00 0.74% UNTR 227.50 26350.00 0.86% 

BSDE 6.00 900.00 0.67% LPKR 4.33 524.00 0.83% 

LPKR 2.88 540.00 0.53% ADRO 13.42 1770.00 0.76% 

BWPT 5.00 1072.00 0.47% KRAS 6.00 794.00 0.76% 

ASRI 1.05 295.00 0.36% TRAM 4.84 959.00 0.50% 

BRPT 0.00 118.00 0.00% BORN 0.00 830.00 0.00% 

DEWA 0.00 71.00 0.00% ELTY 0.00 1190.00 0.00% 

ENRG 0.00 992.00 0.00% ENRG 0.00 1424.00 0.00% 

SMCB 0.00 2250.00 0.00% SIMP 0.00 1150.00 0.00% 

 

2012 2013 
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Saham 

Dividend 

Cash Harga DY Saham 

Dividen 

Cash Harga DY 

PTBA 700.10 3020.00 23.18% PTBA 720.75 2040.00 35.33% 

TLKM 371.05 1815.00 20.44% TLKM 436.19 2150.00 20.29% 

KLBF 95.00 1060.00 8.96% MPPA 186.00 1940.00 9.59% 

ANTM 90.99 1075.00 8.46% HRUM 252.00 2750.00 9.16% 

UNVR 298.00 4170.00 7.15% MAPI 43.00 550.00 7.82% 

HRUM 380.00 6000.00 6.33% UNVR 332.00 5200.00 6.38% 

MAPI 35.00 665.00 5.26% SMRA 43.00 780.00 5.51% 

ICBP 169.00 3900.00 4.33% PGAS 202.77 4475.00 4.53% 

INDY 60.00 1420.00 4.23% ITMG 1239.00 28500.00 4.35% 

ITMG 1666.00 41550.00 4.01% ICBP 186.00 5100.00 3.65% 

INCO 79.70 2350.00 3.39% LSIP 66.00 1930.00 3.42% 

INDF 175.00 5850.00 2.99% INDF 185.00 6600.00 2.80% 

LSIP 68.40 2300.00 2.97% EXCL 135.00 5129.00 2.63% 

PGAS 123.75 4600.00 2.69% SMGR 367.70 14150.00 2.60% 

AALI 462.50 18771.00 2.46% INTP 450.00 20000.00 2.25% 

EXCL 129.98 5622.00 2.31% JSMR 94.24 4714.00 2.00% 

SMGR 330.89 15850.00 2.09% LPKR 11.85 722.00 1.64% 

ADRO 31.82 1590.00 2.00% ASRI 7.00 430.00 1.63% 

JSMR 78.88 5437.00 1.45% ASII 107.00 6800.00 1.57% 

MNCN 35.00 2500.00 1.40% WIKA 22.41 1463.00 1.53% 

INTP 293.00 22450.00 1.31% KLBF 19.00 1250.00 1.52% 

CPIN 42.00 3650.00 1.15% CPIN 46.00 3375.00 1.36% 

UNTR 210.00 19700.00 1.07% PWON 3.50 270.00 1.30% 

ASRI 6.13 600.00 1.02% AALI 307.50 23917.00 1.29% 

LPKR 7.79 794.00 0.98% ADRO 13.83 1090.00 1.27% 

ASII 72.30 7600.00 0.95% BMTR 24.00 1900.00 1.26% 

AKRA 32.50 4150.00 0.78% BSDE 15.00 1290.00 1.16% 

BSDE 6.00 1110.00 0.54% MNCN 25.00 2625.00 0.95% 

BKSL 0.00 189.00 0.00% UNTR 175.00 19000.00 0.92% 

ENRG 0.00 656.00 0.00% AKRA 37.50 4375.00 0.86% 

 

2014 2015 

Saham Dividend Cash Harga DY Saham 

Dividend 

Cash Harga DY 

PTBA 461.97 2500.00 18.48% ITMG 752.00 5725.00 13.14% 

ITMG 1037.50 15375.00 6.75% MIKA 200.00 2400.00 8.33% 
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MPPA 186.00 3050.00 6.10% INTP 1350.00 22325.00 6.05% 

UNVR 353.50 6460.00 5.47% PGAS 144.84 2745.00 5.28% 

INTP 900.00 25000.00 3.60% UNVR 379.00 7400.00 5.12% 

TLKM 102.40 2865.00 3.57% INDF 220.00 5175.00 4.25% 

PGAS 210.40 6000.00 3.51% LSIP 53.00 1320.00 4.02% 

INCO 123.81 3625.00 3.42% SMGR 375.74 11400.00 3.30% 

ICBP 190.00 6550.00 2.90% ICBP 222.00 6738.00 3.29% 

SMGR 407.42 16200.00 2.51% ADRO 16.91 515.00 3.28% 

LSIP 46.00 1890.00 2.43% AALI 472.00 15103.00 3.13% 

INDF 142.00 6750.00 2.10% TLKM 89.46 3105.00 2.88% 

BMTR 25.00 1425.00 1.75% UNTR 398.00 16950.00 2.35% 

LPKR 14.05 809.00 1.74% ASRI 7.00 343.00 2.04% 

SMRA 23.00 1520.00 1.51% LPKR 16.68 821.00 2.03% 

ASII 108.00 7425.00 1.45% ASII 108.00 6000.00 1.80% 

MNCN 35.00 2540.00 1.38% LPPF 291.80 17600.00 1.66% 

AALI 299.50 23107.00 1.30% KLBF 19.00 1320.00 1.44% 

ASRI 7.00 560.00 1.25% JSMR 72.00 5213.00 1.38% 

CPIN 46.00 3780.00 1.22% SMRA 20.00 1650.00 1.21% 

ADRO 12.32 1040.00 1.18% MPPA 21.50 1825.00 1.18% 

UNTR 195.00 17350.00 1.12% SSMS 22.65 1950.00 1.16% 

ANTM 9.67 895.00 1.08% PWON 4.50 496.00 0.91% 

KLBF 17.00 1830.00 0.93% AKRA 65.00 7175.00 0.91% 

BSDE 15.00 1805.00 0.83% BSDE 15.00 1800.00 0.83% 

WIKA 27.87 3408.00 0.82% WIKA 20.03 2445.00 0.82% 

AKRA 32.50 4120.00 0.79% WSKT 10.31 1670.00 0.62% 

PTPP 26.06 3398.00 0.77% PTPP 21.97 3683.00 0.60% 

SSMS 5.20 1665.00 0.31% SILO 5.20 9585.00 0.05% 

SILO 0.00 13400.00 0.00% INCO 0.00 1635.00 0.00% 

 

2016 2017 

Saham 

Dividend 

Cash Harga DY Saham 

Dividend 

Cash Harga DY 

PTBA 289.73 905.00 32.01% PTBA 285.50 2460.00 11.61% 

UNVR 399.50 7760.00 5.15% TPIA 319.51 6000.00 5.33% 

PGAS 91.32 2700.00 3.38% LPPF 484.60 10000.00 4.85% 

SMGR 304.91 9175.00 3.32% PGAS 75.18 1750.00 4.30% 

ICBP 256.00 8575.00 2.99% UNVR 435.00 11180.00 3.89% 
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LPPF 427.30 15125.00 2.83% INDF 235.00 7625.00 3.08% 

INTP 415.00 15400.00 2.69% SMGR 304.92 9900.00 3.08% 

LSIP 37.00 1740.00 2.13% WSBP 12.04 408.00 2.95% 

INDF 168.00 7925.00 2.12% TLKM 117.37 4440.00 2.64% 

TLKM 57.01 3980.00 1.43% LSIP 35.00 1420.00 2.46% 

UNTR 291.50 21250.00 1.37% WIKA 33.86 1550.00 2.18% 

SSMS 17.67 1400.00 1.26% PTPP 49.53 2640.00 1.88% 

ADHI 26.23 2080.00 1.26% ICBP 154.00 8900.00 1.73% 

KLBF 19.00 1515.00 1.25% WSKT 37.87 2210.00 1.71% 

ASII 84.00 8275.00 1.02% ADRO 29.51 1860.00 1.59% 

ADRO 16.64 1695.00 0.98% KLBF 22.00 1690.00 1.30% 

MIKA 25.00 2570.00 0.97% AKRA 75.00 6350.00 1.18% 

WIKA 20.35 2360.00 0.86% SCMA 29.00 2480.00 1.17% 

PTPP 30.58 3810.00 0.80% ASII 84.00 8300.00 1.01% 

PWON 4.50 565.00 0.80% UNTR 337.50 35400.00 0.95% 

AKRA 45.00 6000.00 0.75% PWON 4.50 685.00 0.66% 

LPKR 3.50 571.00 0.61% SMRA 5.00 945.00 0.53% 

WSKT 15.44 2550.00 0.61% LPKR 1.94 387.00 0.50% 

AALI 99.00 16775.00 0.59% CTRA 4.75 1185.00 0.40% 

SMRA 5.00 1325.00 0.38% BSDE 5.00 1700.00 0.29% 

BSDE 5.00 1755.00 0.28% ANTM 0.00 625.00 0.00% 

ANTM 0.00 895.00 0.00% BRPT 0.00 457.00 0.00% 

INCO 0.00 2820.00 0.00% EXCL 0.00 2960.00 0.00% 

MYRX 0.00 169.00 0.00% INCO 0 2890 0.00% 

SILO 0.00 10833.00 0.00% MYRX 0 110 0.00% 

 

2018 2019 

Saham 

Dividend 

Cash Harga DY Saham 

Dividend 

Cash Harga DY 

LPPF 457.50 5600.00 8.17% PTBA 339.63 2660.00 12.77% 

WSBP 30.60 376.00 8.14% LPPF 333.20 4210.00 7.91% 

ITMG 1630.00 20250.00 8.05% WSBP 22.50 304.00 7.40% 

PTBA 318.52 4300.00 7.41% UNVR 602.50 8400.00 7.17% 

INDY 81.24 1585.00 5.13% ITMG 705.00 11475.00 6.14% 

BRPT 24.43 478.00 5.11% TLKM 163.82 3970.00 4.13% 

UNVR 457.50 9080.00 5.04% ADRO 56.16 1555.00 3.61% 

TLKM 167.66 3750.00 4.47% PTPP 48.45 1585.00 3.06% 
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ADRO 49.69 1215.00 4.09% INTP 550.00 19025.00 2.89% 

INTP 700.00 18450.00 3.79% ERAA 50.00 1795.00 2.79% 

PTPP 46.88 1805.00 2.60% AKRA 90.00 3950.00 2.28% 

AKRA 110.00 4290.00 2.56% INDF 171.00 7925.00 2.16% 

INDF 151.00 7450.00 2.03% SCMA 28.00 1410.00 1.99% 

UNTR 488.00 27350.00 1.78% WIKA 38.60 1990.00 1.94% 

KLBF 25.00 1520.00 1.64% UNTR 408.00 21525.00 1.90% 

WIKA 26.82 1655.00 1.62% CPIN 118.00 6500.00 1.82% 

PGAS 31.61 2120.00 1.49% SMGR 207.64 12000.00 1.73% 

SCMA 27.50 1870.00 1.47% KLBF 26.00 1620.00 1.60% 

JSMR 60.63 4280.00 1.42% ASII 105.57 6925.00 1.52% 

SMGR 138.83 11500.00 1.21% ANTM 12.74 840.00 1.52% 

ASII 95.00 8225.00 1.16% ICBP 137.00 11150.00 1.23% 

ICBP 110.00 10450.00 1.05% CTRA 10.00 1040.00 0.96% 

CTRA 9.50 1010.00 0.94% JSMR 45.52 5175.00 0.88% 

CPIN 56.00 7225.00 0.78% JPFA 5.00 1535.00 0.33% 

TPIA 40.61 5925.00 0.69% BRPT 0.00 1510.00 0.00% 

SMRA 5.00 805.00 0.62% BSDE 0.00 1255.00 0.00% 

ANTM 1.99 765.00 0.26% BTPS 0.00 4250.00 0.00% 

BSDE 0.00 1255.00 0.00% EXCL 0.00 3150.00 0.00% 

EXCL 0.00 1980.00 0.00% INCO 0.00 3640.00 0.00% 

INCO 0.00 3260.00 0.00% INDY 0.00 1195.00 0.00% 

 

Perhitungan Retrun 

Tahun 
Saham Syariah (JII) Saham Konvensional 

DoD 15 DoD 10 DoD 5 DoD 2 IHSG 

Kompas 

100 

Bisnis 

27 

Pefindo 

25 

2010 0.04051 0.04589 0.04730 0.03443 0.03342 0.03008 0.02751 0.05547 

2011 -0.00455 -0.00859 0.00016 0.00919 0.00399 0.00198 0.00706 0.00289 

2012 0.01209 0.01209 0.01209 0.01139 0.01083 0.00834 0.01443 0.01116 

2013 0.00134 0.00179 -0.00096 -0.00380 0.00030 -0.00196 -0.01927 -0.00008 

2014 0.01566 0.01732 0.01084 -0.01339 0.01705 0.01950 0.02687 0.01982 

2015 -0.01785 -0.02248 -0.02280 -0.03327 -0.00976 -0.01077 -0.02477 -0.00996 

2016 0.00290 0.00018 -0.01044 -0.03210 0.01228 0.01086 0.00765 0.01393 

2017 -0.00385 -0.00052 0.00297 0.02093 0.01548 0.01579 -0.00890 0.01897 
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Uji Anova pada Portofolio Strategi Pembentukan DoD dengan Indeks Pembanding 

ANOVA 

Indeks   

 Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

Between 

Groups 

.002 7 .000 .769 .615 

Within Groups .022 72 .000   

Total .024 79    

 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable:   Indeks   

LSD   

(I) Pasar (J) Pasar Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error 

Sig. 95% Confidence Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

DoD 15 

DoD 10 .00001 .00790 .999 -.0157 .0158 

DoD 5 .00184 .00790 .816 -.0139 .0176 

DoD 2 .00844 .00790 .289 -.0073 .0242 

IHSG -.00499 .00790 .529 -.0207 .0108 

KOMPAS 

100 

-.00371 .00790 .640 -.0195 .0120 

PEFINDO 

25 

.00050 .00790 .950 -.0152 .0162 

BISNIS 27 -.00763 .00790 .337 -.0234 .0081 

DoD 10 

DoD 15 -.00001 .00790 .999 -.0158 .0157 

DoD 5 .00183 .00790 .818 -.0139 .0176 

DoD 2 .00843 .00790 .289 -.0073 .0242 

IHSG -.00501 .00790 .528 -.0208 .0107 

2018 -0.00916 -0.00659 -0.00294 -0.02094 -0.00169 -0.00478 -0.00316 -0.00288 

2019 -0.00332 -0.00545 -0.02084 -0.02309 0.00180 0.00186 0.00137 0.00072 
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KOMPAS 

100 

-.00373 .00790 .639 -.0195 .0120 

PEFINDO 

25 

.00048 .00790 .951 -.0153 .0162 

BISNIS 27 -.00764 .00790 .337 -.0234 .0081 

DoD 5 

DoD 15 -.00184 .00790 .816 -.0176 .0139 

DoD 10 -.00183 .00790 .818 -.0176 .0139 

DoD 2 .00660 .00790 .406 -.0091 .0223 

IHSG -.00683 .00790 .390 -.0226 .0089 

KOMPAS 

100 

-.00555 .00790 .484 -.0213 .0102 

PEFINDO 

25 

-.00134 .00790 .866 -.0171 .0144 

BISNIS 27 -.00947 .00790 .235 -.0252 .0063 

DoD 2 

DoD 15 -.00844 .00790 .289 -.0242 .0073 

DoD 10 -.00843 .00790 .289 -.0242 .0073 

DoD 5 -.00660 .00790 .406 -.0223 .0091 

IHSG -.01344 .00790 .093 -.0292 .0023 

KOMPAS 

100 

-.01215 .00790 .128 -.0279 .0036 

PEFINDO 

25 

-.00794 .00790 .318 -.0237 .0078 

BISNIS 27 -.01607* .00790 .046 -.0318 -.0003 

IHSG 

DoD 15 .00499 .00790 .529 -.0108 .0207 

DoD 10 .00501 .00790 .528 -.0107 .0208 

DoD 5 .00683 .00790 .390 -.0089 .0226 

DoD 2 .01344 .00790 .093 -.0023 .0292 

KOMPAS 

100 

.00128 .00790 .872 -.0145 .0170 

PEFINDO 

25 

.00549 .00790 .489 -.0103 .0212 

BISNIS 27 -.00263 .00790 .740 -.0184 .0131 

KOMPAS 

100 

DoD 15 .00371 .00790 .640 -.0120 .0195 

DoD 10 .00373 .00790 .639 -.0120 .0195 

DoD 5 .00555 .00790 .484 -.0102 .0213 

DoD 2 .01215 .00790 .128 -.0036 .0279 

IHSG -.00128 .00790 .872 -.0170 .0145 
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PEFINDO 

25 

.00421 .00790 .596 -.0115 .0200 

BISNIS 27 -.00391 .00790 .622 -.0197 .0118 

PEFINDO 

25 

DoD 15 -.00050 .00790 .950 -.0162 .0152 

DoD 10 -.00048 .00790 .951 -.0162 .0153 

DoD 5 .00134 .00790 .866 -.0144 .0171 

DoD 2 .00794 .00790 .318 -.0078 .0237 

IHSG -.00549 .00790 .489 -.0212 .0103 

KOMPAS 

100 

-.00421 .00790 .596 -.0200 .0115 

BISNIS 27 -.00812 .00790 .307 -.0239 .0076 

BISNIS 27 

DoD 15 .00763 .00790 .337 -.0081 .0234 

DoD 10 .00764 .00790 .337 -.0081 .0234 

DoD 5 .00947 .00790 .235 -.0063 .0252 

DoD 2 .01607* .00790 .046 .0003 .0318 

IHSG .00263 .00790 .740 -.0131 .0184 

KOMPAS 

100 

.00391 .00790 .622 -.0118 .0197 

PEFINDO 

25 

.00812 .00790 .307 -.0076 .0239 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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