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Analisis Portofolio Berbasis CAPM pada Sahanyggaham Jakarta
Islamic Indeks (JII) Selama Masa Pandemi COVID-19

Abstract. This research ainffjo analyze the performance of stock portfolios included in the
Jakarta Islamic gglex (JII) during the COVID-19 pandemic using the Capital Asset Pricing
Model (CAPM). The COVID-19 pandemic has significantly impacted global financial markets,
including the Indonesian stock market. Using daily stock price data from January 2020 to June
2023, this study evaluates the risk and returns of JII stock portfolios. CAPM analysis is used
to determine whether these stocks provide returns commensurate with the risks taken during
the pandemic period.

Portfolio analysis was conducted on combinations of ANTM, INCO, ADRO, KLBF, UNTR,
PTBA, ICBP, and TLKM stocks, providing a comprehensive view of the expected returns and
risks associated with these investments. Using CAPM, the daily expected returns for each
portfolio were calculated based on the individual stock betas and the daily market expected
returns. The results show variations in expected returns depending on the composition of stocks
in the portfolio. Portfolios with combinations of UNTR, PTBA, ICBP and TLKM stocks
provided a more favorabl@gisk-return profile compared to other portfolios, making them a
more attractive choice for investors seeking a balance between risk and return.

Keywords: Portfolio Analysis, Jakarta Islamic Index (JII), Capital Asset Pricing Model
(CAPM), COVID-19 Pandemic Period, Risk and Return
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Abstrak. genelitian ini bertujuan untuk menganaligfjkinerja portofolio saham-saham yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) sefEha masa pandemi COVID-19 menggunakan
model Capital Asset Pricing Model (CAPM). Pandemi COVID-19 telah membawa dampak
signifikan terhadap pasar keuangan global, termasuk pasar saham Indonesia. Dengan
menggunakan data harga saham harian dari Januarf2020 hingga Juni 2023, penelitian ini
mengevaluasi risiko dan return dari portfolio saham-saham tersebut memberikan return yang
sesuai dengan risiko yang diambil selama periode pandemi.

Analisis portofolio dilakukan terhadap kombinasi saham-saham ANTM, INCO, ADRO,
KLBF, UNTR, PTBA,ICBP,dan TLKM, memberikan gambaran komprehensif tentang return
ekspektasi dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut. Menggunakan CAPM, return
ekspektasi harian untuk masing-masing portofolio dihitung berdasarkan beta saham-saham
individu dan return ekspektasi pasar harian. Hasil penelitian menunjukkan variasi return
ekspektasi yang bergantung pada komposisi saham dalam portofolio. Portofolio dengan
kombinasi saham UNTR,PTBA,ICBP, dan TLKM memberikan profil risiko-return yang lebih
menguntungkan dibandingkan portofolio lainnya. Menjadikannya pilihan yang lebih menarik
bagi investor yang mencari keseimbangan antara risiko dan return.

Kata kunci: Analisis Portofolio, Jakarta Islamic index (JI1), Capital Asset Pricing Model
(CAPM), Masa Pandemi COVID-19, Risiko dan Return.

LATAR BELAKANG




gandcmi COVID-19 yang dimulai pada akhir tahun 2019 telah memberikan dampak
yang luar biasa terhadap berbagai aspek kehidupan, termasuk sektor ekonomi dan pasar
keuangan global. Ketidakpastian yang disebabkan oleh pandemi ini memicu fluktuasi yang
signifikan di pasar saham, sehingga menantang investor dalam mengelola portofolio mereka di
tengah kondisi yang tidak stabil. Penelitian mcngungﬁnkan bahwa pandemi ini memengaruhi
pasar modal Indonesia secara substansial, termasuk Jakarta Islamic Index (J1I), yaitu indeks
saham syariah terpilih di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Bintari & Kusnandar, 2022;
Listyaningsih, 2023). Dalam situasi seperti ini, penting untuk memahami bagaimana risiko dan
return dari portofolio saham syariah terpengaruh selama krisis, mengingat investor perlu
menyesuaikan strategi investasi mereka untuk menghadapi tingkat ketidakpastian yang tinggi

(Habibi et al., 2023; Huda et al., 2022).
Jakarta Islamic Index (JII) dirancang untuk memenuhi kebutuhan investor yang ingin

Einvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah islam. Selama pandemi COVID-19, kinerja
saham-saham yang tergabung dalam JII menunjukkan perubahan signifikan. Penelitian
melaporkan bahwa dampak pandemi terhadap saham-saham dalam JII mencakup penurunan
nilai serta peningkatan volatilitas, yang mengindikasikan perlunya kewaspadaan lebih besar
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Listyaningsih, 2023; Huda et al., 2022).
Selain itu, analisis terhadap kinerja saham-saham JII selama periode ini menekankan
pentingnya diversifikasi dan pengelolaan risiko dalam portofolio syariah untuk memitigasi

dampak negatif akibat fluktuasi pasar (Huda et al., 2022).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan salah satu model yang sering

&unakaﬂ untuk menganalisis kinerja portofolio. Model ini berfungsi untuk mengukur
hubungan antara risiko dan return yang diharapkan dari suatu aset, yang relevan dalam kondisi
&asar dengan tingkat ketidakpastian tinggi. Dengan memanfaatkan CAPM, investor dapat
mengevaluasi apakah refurn investasi yang diperoleh sudah sesuai dengan risiko yang diambil,
sekaligus membuat keputusan investasi yang lebih informatif (Lee et al, 2021). Penelitian ini
bertujuan menganalisis portofolio berbasis CAPM pada saham-saham JII selama éasa
pandemi COVID-19, dengan harapan dapat memberikan wawasan bagi investor untuk

mengambil keputusan investasi yang lebih baik di masa krisis (Habibi et al, 2023).

Analisis ini diharapkan dapat memperkaya liteﬁur mengenai kinerja portofolio saham
syariah di Indonesia selama periode krisis global. Hasil penelitian ini diharapkan menjadi
referensi bagi investor dalam mengelola portofolio mereka secara lebih efektif, terutama dalam

menghadapi situasi tak terduga seperti pandemi (Othman, 2023).




KAJIAN TEORITIS

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah salah satu model yang paling bamyak

digunakan dalam analisis risiko danﬁtum portfolio investasi. Model ini menyediakan
kerangka kerja untuk mengevaluasi hubungan antara risiko sistematis dan return yang
diharapkan dari suatu aset. Menurut Aldy (2011), CAPM memberikan dasar teoritis untuk
menilai apakah sebuah investasi memberikan return yang sepadan dengan risiko yang diambil.
Dalam konteks pasar saham syariah, CAPM juga dapat diadaptasi untuk menganalisis
portofolio sesuai prinsip-prinsip syariahvé:perti yang ditunjukkan oleh Komara dan Yulianti
(2021), yang mengaplikasikan CAPM pada saham-saham yang tergabung dalam Jakarta

Islamic Index (JII).
Jakarta Islamic Index (JII) dirancang untuk memfasilitasi kebutuhan investor yang ingin

berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah. Penelitian menunjukkan bahwa JII mengalami
fluktuasi signifikan selama pandemi COVID-19, dengan volatilitas pasar yang meningkat
drastis (Sari & Ryandono, 2018). Studi oleh Almunfarijah (2017) menekankan pentingnya
diversifikasi portofolio untuk mengurangi risiko dalam kondisi pasar yang tidak stabil. Hal ini
relevan selama pandemi, ketika pasar global mengalami tekanan besar akibat ketidakpastian
ekonomi (Aldy, 2011). Dalam penelitian yang lebih terkini, Assyakiri et al. (2024)
mengidentifikasi bahwa CAPM dapat digunakan untuk mengevaluasi kinerja saham-saham JII

selama masa krisis global, seperti pandemi COVID-19.

Dampak pandemi COVID-19 pada pasar saham, termasuk saham-saham syariah, telah
menjadi perhatian banyak peneliti. Studi oleh Komara dan Yulianti (2021) menemukan bahwa
pandemi memberikan tekanan besar pada pasar modal syariah di Indonesia, termasuk JIL.
Penurunan harga saham dan peningkatan volatilitas a%&h beberapa dampak utama yang
dialami selama pandemi (Huda et al., 2022). Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh
Assyakirietal. (20%) menunjukkan bahwa investor perlu memanfaatkan model seperti CAPM
untuk menentukan apakah return yang diperoleh selama periode pandemi sudah sesuai dengan

tingkat risiko yang diambil.

Dalam pengelolaan portofolio syariah selama pandemi, diversifikasi dan pengelolaan
risiko menjadi kunci penting. Studi oleh Almunfarijah (2017) dan Asyakiri et al. (2024)
menyoroti bahwa CAPM tidak hanya relevan dalam analisis risiko-return tetapi juga dapat
membantu investor menentukan saham-saham mana yang memiliki performa lebih baik selama

kondisi pasar yang bergejolak. Selain itu, penelitian dari Listyaningsih (2023) menyarankan




bahwa analisis portofolio berbasis CAPM dapat memberikan panduan strategis untuk
pengelolaan portofolio saham syariah, terutama dalam menghadapi risiko yang lebih tinggi

akibat ketidakpastian pasar selama pandemi.

Secara keseluruhan, penelitian yang menggabungkan CAPM dengan analisis saham
syariah seperti JII memberikan kontribusi signifikan bagi literatur keuangan Islam. Buku
"Investment Analysis and Portfolio Management" karya Reilly dan Brown (2012) menekankan
pentingnya pemahaman mendalam tentang model risiko-return dalam pengelolaan portofolio,
termasuk di pasar syariah. Penelitian oleh Zhang (2023) lebih lanjut menunjukkan bahwa
CAPM dapat menjadi alat yang efﬁif dalam mengevaluasi kinerja saham syariah selama
periode krisis. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
teoritis dan praktis bagi investor dalam mengelola portofolio syariah mereka secara lebih

efektif di masa depan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi kinerja portofolio saham-saham yang
tergabung (Blam Jakarta Islamic Index (JIl) selama masa pandemi COVID-19 dengan
pendekatan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Data yang digunakan dalam %nelitian ini
berupa data sekunder yang meliputi harga penutupan harian saham-sahgm JII, tingkat suku
bunga bebas risiko, dan tingkat return pasar. Data harga penutupan ﬂlam diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan sumber terpercaya lainnya, sedangkan tingk&suku bunga bebas
risiko didasarkan pada tingkat bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Tingkat return pasar
diwakili oleh indeks harga saham gabungan (IHSG) (Bintari & Kusnandar, 2022; Habibi et al.,
2023). Periode penelitian, yaitu Januari 2020 hingga Juni 2023, mencakup fase-fase penting

dalam dinamika pasar yang terpengaruh oleh pandemi

Langkah pertama dalam analisis ini adalah mcngumpu&n data harga penutupan harian
saham-saham yang tergabung dalam JII. Data ini digunakan untuk menghitung tingkat return
harian mas'ﬁ-masing saham. Tingkat return harian dihitung dengan menggunakan formula
P

p P di mana R, adalah tingkat return pada hari t, P, adalah harga penutupan pada hari

-1
t,dan P,_, adalah harga penutupan pada hari sebelumnya. Hasil perhitungan refurn harian ini
menjadi dasar analisis kinerja saham. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa analisis
terhadap return saham selama masa krisis penting untuk memahami dampak pasar terhadap

investasi syariah (Katterbauer et al., 2023).




Selanjutnya, untuk menghitung nilai beta (f) masing-masing saham, digunakan regresi
linear sederhana. Beta mencerminkan sensitivitas refurn saham terhadap return pasar. R%resi
dilakukan dengan tingkat return pasar harian sebagai variabel independen dan tingkat return

saham harian sebagai variabel dependen. Model regresi yang digunakan adalah:

Ri=a+pfR, +€ (1)
di mana:

R; : tingkat return saham

Ry, : tingkat return pasar

a 1 intercept

€ > error term

Selain nilai beta diperoleh, langkah berikutnya adalah menghitung tingkat rema yang
diharapkan dari setiap saham menggunakan model CAPM. Model CAPM adalah sebagai
berikut:

E(R) =Ry + Bi(E(Rm) — Ry) (2)
dimana:
E(R;) :tingkat return yang diharapkan dari saham i.
Ry : tingkat suku bunga bebas risiko.
Bi : beta dari saham i, yang mengukur sensitivitas refurn saham i terhadap return pasar.

E(R,,) : tingkat return pasar yang diharapkan

Tingkat return pasar yang diharapkan dibandingkan dengan return aktual untuk
mengevaluasi kinerja masing-masing saham dalam portofolio JII. Analisis kinerja portofolio
dilakukan dengan membandingan !’é’.“lﬁ? yang diharapkan dengan return aktual saham-saham
JII selama pandemi COVID-19, guna menentukan apakah saham-saham tersebut memberikan
return yang sesuai dengan risiko yang diambil (Zhang, 2023; Amaroh, 2020). Selain itu, uji
hipotesis dilakukan untuk mengevaluasi perbedaan signifikan antara return yang diharapkan

dan pengembalian aktual.

Proporsi setiap saham dalam portofolio dihitung dengan rumus:

Bi X ER; (3)

Wi =ar—————
?=1ﬁj X ER;

dimana w; adalah bobot saham ke-i dan n adalah jumlah saham dalam portofolio.




Mean atau return ekspektasi dari portofolio adalah weighted average dari return
ekspektasi setiap saham dalam portofolio:

" (4)
E(R,) = Z w; - E(RY)

dimana:
E (Rp) adalah return ekspektasi portofolio

w; adalah proporsi saham ke-i dalam portofolio

E(R;) adalah return ekspektasi saham ke-i

Risiko atau variance portofolio dihitung dengan formula:

' n o n (s)
ol = ZZWL- “w; - cov(Ry, R)

i=1 j=1
dimana:

O'g adalah variance portofolio

w; dan w; adalah prﬁorsi saham ke-i dan ke-j dalam portofolio

cov(R;, R;) adalah covariance antara return saham ke-i dan ke-j

gna]isis data dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak statistika seperti SPSS
dan Python. Perangkat lunak ini digu%ﬂn untuk melakukan regresi linear, menghitung beta,
dan mengaplikasikan model CAP% Hasil analisis disajikan dalam bentuk tabel dan grafik
untuk memudahkan interpretasi. Dengan pendekatan ini, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan wawasan yang mendalam mengenai kinerja portofolio saham syariah selama masa
krisis dan memberikan panduan bagi investor untuk mengelola risiko serta membuat keputusan
investasi yang lebih baik.
HASIL DAN PEMBAHASAN (Sub judul level 1)

Sampel dalam penelitian ini diambil dari populasi saham syariah yang tercantum dalam

Jakarta Islamic Index (JII), yang terdiri atas 30 saham syariah. Pemilihan saham dilakukan
menggunakan teknik purposive random sampling, seperti yang diterapkan oleh Kurniawan, M.
A., & Suci,R.V.E. (&)21). Teknik ini didasarkan pada kriteria tertentu, yaitu: pertama, saham
yang dipilih adalah saham yanakonsisten masuk dalam daftar JII, sehingga diperoleh 17
saham. Kedua, dari 17 tersebut, dipilih saham-saham yang memiliki nilai mean return positif .
Berdasarkan kriteria tersebut, terdapat 8 saham dengan nilai mean return positif, seperti yang

disajikan pada Tabel 1. saham-saham tersebut adalah ANTM, INCO, ADRO, KLBF, UNTR,




PTBA, ICBP, dan TLKM. Grafik pada Gambar 1 menunjukkan refurn saham dengan nilai

mean return positif serta saham pasar (IHSG).
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Tabel 1. Mean Return dan Varian Refurn Saham

THSG
ANTM
INCO
ADRO
KLBF
UNTR
PTBA
ICBP
TLKM

0,000075
0,001
0.,00065
0,00052
0,000264
0,00008
0.,00004
0.,00004
0.,00003

0,00013
0,00117
0.,0009
0,00094
0,00051
0,0007
0,00081
0,00032
0,0004
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Gambar 1. Grafik Refurn Saham yang Mempunyai Mean Return Positif




Hasil uji normalitas menggunakan metode Uji Shapiro Wilk dengan tingkat signifikansi
a = 5% menunjukkan bahwa nilai P-Value untuk seluruh rerurn saham (Tabel 2) berada di
bawah 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa distribusi seluruh return saham tidak mengikuti

distribusi normal.
Tabel 2. Tabel P-Value Saham

IHSG 7,55 E-18
ANTM 1,41 E-15
INCO 1,75 E-09
ADRO 1,61 E-07
KLBF 2,02 E-12
UNTR 1,26 E-09
PTBA 4,31 E-15
ICBP 3,34 E-14
TLKM 8,35E-11

Tabel 3. Nilai Befa dan Return Ekspektasi Saham

ANTM 1,6527 0,000021
INCO 1,4232 0,000040
ADRO 1,4593 0,000037
KLBF 0,8500 0,000087
UNTR 1,2257 0,000056
PTBA 1,3368 0,000047
ICBP 0,7304 0,000097
TLKM 1,0602 0,000070

Beta saham-saham JII yang diestimasi melalui regresi linear (Tabel 3) menunjukkan
variasi yang cukup luas, mencerminkan tingkat risiko yang berbeda-beda di antara saham-
saham tersﬁut. Beberapa saham menunjukkan beta yang tinggi, yang berarti bahwa saham-
saham ini sangat sensitif terhadap perubahan di pasar. Sebaliknya, saham-saham dengan beta

rendah menunjukkan bahwa return mereka tidak terlalu dipengaruhi oleh fluktuasi pasar. Hasil




ini penting bagi investor yang ingin mengelola risiko portofolio mereka, karena saham dengan

beta tinggi mungkin memerlukan strategi pengelolaan risiko yang lebih agresif.

Pada penelitian ini, terdapat empat portofolio yang akan dianalisis. Portofolio pertama
berisi semua saham yang memiliki mean return positif. Portofolio kedua terdiri atas saham-
saham dengan mean return terbesar. Portofolio ketiga berisi saham-saham dengan mean return
terendah. Sedangkan portofolio keempat terdiri dari dua saham dengan mean return terbesar
dan dua saham dengan mean return Eendah. Hasil analisis portofolio menggunakan model

CAPM menunjukkan proporsi saham pada masing-masing portofolio adalah sebagai berikut:

Tabel 4. Proporsi Saham Pada Tiap Portfolio

Portofolio 1 ANTM 4,6327 %
INCO 8,7794 %
ADRO 8,1271 %
KLBF 19,1364 %
UNTR 12,3480 %
PTBA 10,3406 %
ICBP 21,2974 %
TLKM 15,3384 %
Portofolio 2 ANTM 11,3893 %
INCO 21,5840 %
ADRO 19,9804 %
KLBF 47,0464 %
Portofolio 3 UNTR 20,8144 %
PTBA 17,4305 %
ICBP 35,9000 %
TLKM 25,8551 %
Portofolio 4 ANTM 9,2564 %
INCO 17,5421 %
ICBP 42,5541 %




TLKM 30,6474 %

Tabel 4 menunjukkan proporsi masing-masing saham dalam setiap kelompok portofolio.
Pada portofolio pertama, saham ICBP memiliki proporsi terbesar sebesar 21,2974%,
sedangkan saham ANTM memiliki proporsi terkecil sebesar 4,6327%. Di portofolio kedua,
saham KLBF memiliki proporsi tertinggi sebesar 47 0464% sementara proporsi terendah juga
terdapat pada saham ANTM sebesar 11,3893%. Untuk portofolio ketiga, proporsi terbesar
dimiliki oleh saham ICBP sebesar 35,9000%, dan proporsi terkecil terdapat pada saham PTBA
sebesarl7.4305%. Pada portofolio keempat, saham ICBP memiliki proporsi tertinggi sebesar

42.5541%, sedangkan saham ANTM memiliki proporsi terendah sebesar 9,2564%.

Berdasarkan proporsi yang telah ditentukan, nilai mean return dan risiko portofolio

sebagai berikut:

Tabel 5. Mean Return Portofolio dan Risiko Portfolio

Portofolio 1 0,00006753 0,010714
Portofolio 2 0,00005958 0,011493
Portofolio 3 0,00007298 0,011267
Portofolio 4 0,00007169 0,011465

Tabel 5 menyajikan nilai mean return dan risiko portofolio untuk setiap kelompok
portofolio. Kelompok portofolio ketiga memiliki mean return portofolio tertinggi sebesar
0,00007298, sedangkan risiko portofolio terendah terdapat pada kelompok portofolio pertama
dengan nilai sebesar 0,010714.




Analisis Tipologi Portofolio
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Gambar 2. Analisis Tipologi

Gambar 2 menunjukkan analisis tipologi berdasarkan besarnya mean return portofolio
dan risiko portofolio dari masing-masing kelompok portofolio. Portofolio pertama memiliki
return ekspektasi yang moderat dengan risiko terendah diantara keempat portofolio. Ini
menunjukkan bahwa portofol& pertama cocok untuk investor yang mencari keseimbangan
antara retfurn yang stabil dan risiko yang rendah. Dengan risiko yang paling kecil, portofolio
pertama adalah pilihan yang baik untuk investor yang lebih konservatif dan lebih

mengutamakan stabilitas daripada return yang tinggi.

Portofolio kedua memiliki return ekspektasi terendah dengan risiko tertinggi. Ini
membuat portofolio &dua menjadi pilihan yang kurang menarik bagi sebagian besar investor
karena memberikan refurn yang lebih rendah dengan risiko yang lebih tinggi. Portofolio ini
mungkin cocok bagi investor yang berspekulasi pada saham-saham dengan potensi

pertumbuhan yang sangat spesifik namun dengan risiko yang cukup tinggi.

Portofolio ketiga menawarkan return ekspektasi tertinggi dengan risiko yang sedang. Ini
menunjukkan bahwa portofolio ketiga adalah pilihan yang menarik bagi investor yang bersedia
menerima sedikit lebih banyak risiko untuk mendapatkan return yang lebih tinggi. Dengan
kombinasi return tertinggi dan risiko yang tidak jauh lebih tinggi dari rata-rata, portofolio

ketiga cocok untuk investor yang lebih agresif tetapi masih memperhatikan manajemen risiko.

Portotfolio keempat memiliki return ekspektasi yang hampir setara dengan portofolaio
ketiga tetapi dengan risiko yang sedikit lebih tinggi, ini menunjukkan bahwa portofolio

keempat adalah pilihan yang baik bagi investor yang ingin mendekati refurn tinggi portofolio




ketiga tetapi siap untuk menghadapi risiko yang sedikit lebih besar. Portofolio ini cocok untuk
investor yang mencari keseimbangan yang baik antara risko dan return, tetapi cenderung lebih

sedikit konservatif dibandingkan dengan portofolio ketiga.

Masing-masing portofolio memiliki karakteristik yang berbeda dalam hal return
ekspektasi dan risiko. Investor perlu menyesuaikan pilihan mereka berdasarkan profil risiko
dan tujuan investasi mereka. Portofolio pertama cocok untuk investor konservatif, portofolio
ketiga untuk investor agresif yang mencari return tinggi, sedangkan portofolio kedua dan

keempat menawarkan pilihan antara keduanya dengan sedikit variasi dalam risiko dan return.

(8]
Penelitian iniéenunjukkan bahwa pandemi COVID-19 telah memberikan dampak

signifikan terhadap kinerja saham-saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (J1I).
Berdasarkan hasil analisis CAPM, ditemukan bahwa sebagian besar saham dalam JII
mengalami peningkatan volatilitas selama periode pandemi. Vola%tas ini mencerminkan
ketidakpastian yang tinggi di pasar, dimana investor cenderung lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan investasi. Hal ini sejalan dengan literatur yang menyatakan bahwa krisis

global seperti pandemi sering kali mempengaruhi stabilitas pasar kenangan.

Return yang diharapkan berdasarkan model CAPM dibandingkan dengan return aktual
mengungkapkan bahwa tidak semua saham dalam JII mampu memberikan return yang sesuai
Elgan risiko yang diambil. Beberapa saham menunjukkan underperformance, yang berarti
return aktual mereka lebih rendah dari remnaang diharapkan. Sebaliknya ada juga saham
yang menunjukkan overperformance, dengan return aktual yang lebih tinggi dari return yang
diharapkan. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun model CAPM memberikan kerangka
dasar untuk mengevaluasi risiko dan return, faktor-faktor ini juga perlu dipertimbangkan dalam

analisis portofolio.

Salah satu faktor yang mungkin mempengaruhi kinerja sﬁm selama pandemi adalah
kondisi ekonomi makro yang berubah dengan cepat. Misalnya, kebijakan moneter dan fiskal
yang diterapkan oleh pemerintah untuk meredam dampak ekonomi pandemi dapat
mempengaruhi sentimen pasar dan pada akhirnya kinerja saham. Selain itu, sektor industri
yang berbeda mungkin merespons pandemi secara berbeda, yang dapat menjelaskan variasi
kinerja saham dalam JII. Sektor-sektor tertentu mungkin lebih rentan terhadap dampak

pandemi, sementara sektor lain mungkin melihat peluang untuk tumbuh.

Implikasi praktis dari penelitian ini adalah pentingnya diversifikasi portofolio bagi

investor. Diversifikasi dapat membantu mengurangi risiko keseluruhan portofolio dengan




menggabungkan aset-aset yang memiliki sensitivitas berbeda terhadap pasar. Dalam konteks

am-saham JII, investor mungkin perlu mempertimbangkan untuk memasukkan saham-
saham dengan beta renda]antuk mengimbangi risiko dari saham-saham dengan beta tinggi.
Selain itu, investor juga perlu melakukan analisis yang lebih mendalam terhadap kondisi
ekonomi dan faktor-faktor spesifik perusahaan untuk membuat keputusan investasi yang lebih

informasional.

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan wawasan berharga bagi investor
ngenai bagaimana mengelola portofolio saham syariah selama masa krisis. Dengan
memahami hubungan antara risiko danﬁmm yang diharapkan, serta faktor-faktor lain yang
mempengaruhi kinerja saham, investor dapat membuat keputusan yang lebih bijaksana dalam
mengelola portofolio mereka. Hasil penelitian ini juga menekankan pentingnya flkeksibilitas
dalam strategi investasi, terutama dalam menghadapi ketidakpastian pasar yang tinggi seperti

yang disebabkan oleh pandemi COVID-19.
KESIMPULAN DAN SARAN

Analisis portofolio yang dilakukan terhadap kombinasi saham-saham ANTM, INCO,
ADRO, KLBF,UNTR, PTBA,ICBP dan TLKM memberikan gambaran komprehensif tentang
return ekspektasi dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut. Menggunakan Capital Asset
Pricing Model (CAPM), return ekspektasi harian untuk masing-masing portofolio dihitung
berdasarkan beta saham-saham individu dan refurn pasar ekspektasi harﬁ. Hasilnya
menunjukkan variasi return ekpektasi yang bergantung pada komposisi saham dalam

portofolio.

Untuk portofolio yang terdiri dari saham ANTM, INCO, ICBP dan TLKM, return
ekspektasi harian adalah 0,00007169 dengan standar deviasi (risiko) 0011465. Ketika
portofolio tersebut diubah untuk memasukkan saham ADRO dan KLBF, return ekspektasi
harian sedikit meningkat menjadi 0,011493. Di sisi lain, kombinasi saham UNTR, PTBA,
ICBP dan TLKM menunjukkan return ekspektasi harian tertinggi yaitu 0,00007298 dengan
standar deviasi (risiko) yang relatif lebih rendah dibandingkan portofolio sebelumnya, yaitu
0011267.

Perbedaan dalam return ekspektasi dan risiko ini menekankan pentingnya diversifikasi
portofolio dan pemilihan saham berdasarkan beta dan return pasar ekspektasi. Portofolio
dengan kombinasi saham yang tepat dapat meningkatkan return ekspektasi dan sekaligus dapat

mengelola risiko secara efektif. Dalam analisis ini, portofolio yang terdiri dari saham UNTR,




PTBA, ICBP, dan TLKM memberikan profil risiko-return yang lebih menguntungkan
dibandingkan portofolio lainnya, menjadikan pilihan yang lebih menarik bagi investor yang

mencari keseimbangan antara risiko dan return.
Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan wawasan penting bagi investor dalam

ngelola portofolio saham syariah selama masa krisis seperti pandemi COVID-19. Dengan
memahami hubungan antara risiko dan refurn yang diharapkan serta mempertimbangkan
faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi kinerja saham, investor dapat membuat keputusan
yang lebih bijaksana dan informasional. Hasil penelitian ini juga menekankan pentingnya

fleksibilitas dalam strategi investasi untuk menghadapi ketidakpastian pasar yang tinggi.
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