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ABSTRACT 

 

 

COMPARATIVE ANALYSIS OF RETURN AND RISK STOCK INVESTMENT 

IN STOCK EXCHANGE ASEAN PERIOD 2014-2016 

 

 

By 

 

 

Ivan Sebastian 

 

 

     The goal of this research is to analyze comparison of ASEAN countries stock 

exchange based on their market returns, return of liquid stocks, and risk of stocks in 

2014-2016.  

 

     The result of this research is that, in 2014-2016 the market return on seven 

ASEAN stock markets in descriptive has different level, with Indonesia stock 

exchange which has the highest market return rate, and in statistic the market return 

on seven ASEAN stock market has the same market return rate of 7.4% per year. This 

research get the return of liquid stocks that exist in each of the seven stock exchanges 

during the year 2014-2016 in descriptive has a different level with the stock exchange 

of Vietnam which has the highest return of liquid stocks, and in statistic stock market 

Vietnam also has the highest return of liquid stocks, which is 35.2% per year. This 

research also gets the result of stock risk that exists in each of the seven stock 

exchanges during 2014-2016 in descriptive has different rates with Laos stock 

exchange which has the lowest share risk level, and in statistic Laos stock also has a 

level the risk of the lowest shares, which amounted to -5.7% per year. In general of 

the seven ASEAN stock exchanges in 2014-2016 based on their performance, 

Vietnam's best performing stocks with a coefficient of variance of 10,27. 

  

    

 

Keyword : Comparison of short-term market returns, Comparison of long-term 

market returns, Comparison of short-term liquid stock returns, 

Comparison of long-term liquid stock returns, Comparison of short-term 

stock risk, Comparison of long-term stock risk between ASEAN 

Countries. 
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ANALISIS PERBANDINGAN RETURN DAN RISIKO INVESTASI SAHAM 

PADA BURSA EFEK DI ASEAN PERIODE 2014-2016 

 

 

Oleh 

 

 

Ivan Sebastian 

 

 

     Penelitian bertujuan untuk mengetahui perbandingan bursa saham negara-negara 

ASEAN berdasarkan tingkat return pasar-nya, return saham-saham likuid-nya, dan 

risiko saham-nya pada tahun 2014-2016. 

 

     Hasil dari penelitian ini adalah pada tahun 2014-2016 return pasar pada tujuh 

bursa saham ASEAN secara deskriptif memiliki tingkat yang berbeda-beda, dengan 

bursa saham Indonesia yang memiliki tingkat return pasar tertinggi, dan secara 

statistik return pasar pada tujuh bursa saham ASEAN memiliki tingkat return pasar 

yang sama besar, yaitu sebesar 7,4% per tahunnya. Penelitian ini mendapatkan hasil 

return saham-saham likuid yang ada pada tiap tujuh bursa saham selama tahun 2014-

2016 secara deskriptif memiliki tingkat yang berbeda-beda dengan bursa saham 

Vietnam  yang memiliki tingkat return saham-saham likuid tertinggi, dan secara 

statistik bursa saham Vietnam juga yang memiliki tingkat return saham-saham likuid 

tertinggi, yaitu sebesar 35,2% per tahunnya. Penelitian ini juga mendapatkan hasil 

risiko saham yang ada pada tiap tujuh bursa saham selama tahun 2014-2016 secara 

deskriptif memiliki tingkat yang berbeda-beda dengan bursa saham Laos yang 

memiliki tingkat risiko saham terendah, dan secara statistik bursa saham Laos juga 

yang memiliki tingkat risiko saham terendah, yaitu sebesar -5,7% per tahunnya. 

Secara umum dari tujuh bursa saham ASEAN pada tahun 2014-2016 berdasarkan 

kinerjanya, bursa saham Vietnam yang memiliki kinerja paling baik dengan nilai 

coefficient of variance sebesar 10,27. 

 

 

Kata Kunci : Perbandingan return pasar jangka pendek, Perbandingan return pasar 

jangka panjang, Perbandingan return saham-saham likuid jangka 

pendek, Perbandingan return saham-saham likuid jangka panjang, 

Perbandingan risiko saham jangka pendek, Perbandingan risiko saham 

jangka panjang antar Negara ASEAN.  
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

     Zaman ini, negara berkembang mengalami pertumbuhan penduduk yang pesat 

dan dapat dikatakan cukup sulit dikendalikan. Pertumbuhan penduduk yang pesat 

ini juga dialami oleh sebagian besar negara-negara bagian ASEAN –seperti 

negara Indonesia, Filipina, dan Vietnam— yang juga sebagian besar negara-

negara tersebut merupakan negara berkembang. Dengan semakin banyaknya 

jumlah penduduk akan mengakibatkan kebutuhan  penduduk juga akan bertambah 

yang suatu saat akan membuat perekonomian mencapai taraf subsisten (Malthus, 

1798).   

     Manusia harus  memenuhi kebutuhannya  untuk tetap bertahan hidup. Untuk  

dapat memenuhi kebutuhannya dengan melakukan kegiatan usaha, baik usaha 

dengan skala kecil sampai skala besar. Beberapa negara ASEAN yang memiliki 

penduduk yang  semakin meningkat akan mengakibatkan semakin banyak usaha 

yang muncul di negara-negara tersebut. Dengan munculnya beragam usaha akan 

meningkatkan persaingan usaha yang semakin ketat. Persaingan yang semakin 

ketat akan menuntut perusahaan untuk terus meningkatkan daya saingnya. Untuk 

menambah kekuatan daya saingnya perusahaan dapat melakukan perluasan 

usahanya, baik perluasan di bagian produksi maupun perluasan wilayah 

distribusinya untuk memenuhi kebutuhan konsumennya secara optimal (Kotler 

dan Keller 2007). 
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     Perusahaan memerlukan tambahan modal yang sesuai dengan rencana 

perusahaan dalam melakukan peningkatan daya saing perusahaan. Tambahan 

modal perusahaan bisa didapat dari meminjam modal dari pihak lain, menerbitkan 

surat utang, menerbitkan saham, dan lain-lain. Tambahan modal yang besar bagi 

perusahaan juga bisa diperoleh  dari bursa efek (stock exchange), karena bursa 

efek juga merupakan tempat dimana berbagai pihak (khususnya perusahaan) dapat 

menjual saham dan obligasi dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya 

dapat dipergunakan sebagai tambahan dana perusahaan (Fahmi dan Hadi, 2011). 

     Sama halnya dengan model pasar keuangan lainnya (seperti pasar uang), bursa 

efek mempunyai keuntungan (return) dan risiko (risk) bagi investor maupun bagi 

perusahaan emiten. Salah satu return yang dapat diperoleh investor dari 

menanamkan modalnya di bursa efek adalah   capital gain  yang dapat diperoleh 

dari adanya pergerakan saham.  Menurut Subastine dan Syamsudin (2010), harga 

saham mengalami pergerakan disebabkan karena adanya aksi yang dilakukan 

investor yang berdasarkan persepsi investor terhadap faktor-faktor internal 

(lingkungan mikro) dan faktor-faktor eksternal (lingkungan makro). Menurut 

Arifin (2004) harga saham  mengalami pergerakan karena adanya perbedaan 

kondisi fundamental emiten, hukum permintaan dan penawaran, tingkat suku 

bunga,  valuta asing, dana asing di bursa, indeks harga saham, dan berita. Risiko 

yang harus dihadapi investor pada saat berinvestasi di bursa efek ada dua, yaitu 

systematic risk (risiko pasar) dan unsystematic risk (risiko pada perusahaan), 

sedangkan return dan risiko yang harus dihadapi perusahaan emiten dengan 

adanya penerbitan saham pada bursa efek akan berkaitan dengan nilai perusahaan, 
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penerimaan tambahan modal dari investor dalam jumlah tertentu, dan kinerja 

keuangan perusahaan (Ross et al, 2008).  

     Harga saham yang berfluktuasi pada tiap investasi, akan memberikan peluang 

bagi investor untuk  memilih investasi-investasi saham pada tingkat return yang 

diinginkan dengan risiko yang dapat diterima oleh investor tersebut (Tandelilin, 

2001). Saham-saham internasional juga dapat menjadi pilihan yang sesuai bagi 

para investor dalam melakukan kegiatan investasi sahamnya  (Fabozzi, 1999). 

Harga saham yang berfluktuasi akibat beberapa faktor-faktor eksternal 

(lingkungan makro) dan faktor-faktor  internal (lingkungan mikro) telah 

menyebabkan return dan risiko dari investasi saham di bursa efek menjadi tidak 

pasti (Subastine dan Syamsudin, 2010). Harga saham yang berfluktuasi pada 

setiap perusahaan yang listing di bursa efek tercermin pada indeks gabungan  

bursa efek masing-masing negara.  

     Kinerja bursa saham tiap negara dapat diukur dengan membandingkan return 

dan risiko saham suatu negara dengan beberapa negara lainnya. Pada Negara-

negara di kawasan ASEAN, sebagian besar telah memiliki bursa saham di 

negaranya masing-masing, beberapa negara lainnya (seperti Myanmar dan 

Kamboja) baru membentuk bursa sahamnya pada tahun 2016, dan Brunei 

Darussalam belum membentuk bursa sahamnya hingga tahun 2016. Bursa saham 

pada Negara-negara ASEAN yang telah terbentuk dapat dibandingkan kinerja 

antar bursa saham pada Negara-negara ASEAN dengan mengukur tingkat return 

dan risiko sahamnya berdasarkan transaksi investasi saham masing-masing negara 

bahkan transaksi investasi saham antar Negara-negara ASEAN yang semakin 
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mudah dengan terbentuknya Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) pada tahun 

2015.   

     Pembentukan MEA pada tahun 2015 yang diharapkan dapat meningkatkan 

investasi berbagai sektor setiap negara anggota ASEAN, akan memberikan 

perbandingan dan pengaruh kinerja pada bursa saham yang ada pada tiap anggota 

Negara-negara ASEAN pada satu tahun sebelum tahun terbentuknya MEA    

(tahun 2014), tahun terbentuknya MEA, dan satu tahun setelah terbentuknya MEA 

(tahun 2016). Perbandingan tersebut dapat membantu investor dalam menentukan 

penyaluran investasi dananya pada saham yang tepat. 

 

Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti ingin mengajukan judul penelitian 

sebagai berikut : “Analisis Perbandingan Return dan Risiko Investasi Saham 

pada Bursa Efek di ASEAN Periode 2014-2016” 

 

1.2 Perumusan Masalah 

     Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka peneliti merumuskan 

permasalahan yang akan diteliti adalah sebagai berikut :  

1. Bagaimanakah perbandingan bursa saham negara-negara ASEAN 

berdasarkan tingkat return pasar-nya pada tahun 2014-2016? 

2. Bagaimanakah perbandingan bursa saham negara-negara ASEAN 

berdasarkan tingkat return saham-saham likuid-nya pada tahun          

2014-2016? 

3. Bagaimanakah perbandingan bursa saham negara-negara ASEAN 

berdasarkan tingkat risiko beta saham-nya pada tahun 2014-2016? 
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1.3 Batasan Masalah 

     Agar masalah yang akan diteliti tetap fokus dan memiliki ruang lingkup yang 

jelas, maka dalam penelitian ini akan diberikan batasan masalah sebagai berikut: 

1. Penelitian akan dilakukan terhadap bursa efek di negara-negara ASEAN 

pada tahun 2014-2016. 

2. Analisis yang dilakukan untuk mengetahui perbandingan investasi saham 

antar bursa efek di negara-negara ASEAN berdasarkan tingkat return 

pasar, tingkat return saham-saham likuid dan tingkat risiko beta saham-

nya. 

 

1.4 Tujuan Penelitian  

     Sesuai dengan rumusan masalah, tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui perbandingan bursa saham negara-negara ASEAN 

berdasarkan tingkat return pasar-nya pada tahun 2014-2016. 

2. Untuk mengetahui perbandingan bursa saham negara-negara ASEAN 

berdasarkan tingkat return saham-saham likuid-nya pada tahun          

2014-2016. 

3. Untuk mengetahui perbandingan bursa saham negara-negara ASEAN 

berdasarkan tingkat risiko beta saham-nya pada tahun 2014-2016. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi 

bagi perusahaan dalam menerbitkan efek/sahamnya pada bursa efek  yang 
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mempunyai tingkat return yang lebih tinggi dan tingkat risiko yang lebih 

rendah dibandingkan bursa efek di negara-negara ASEAN lainnya.  

2. Untuk dijadikan salah satu referensi informasi bagi investor untuk 

merencanakan kegiatan investasi saham yang paling sesuai dari beragam 

pilihan investasi saham khususnya pada bursa efek negara ASEAN yang 

dianggap paling sesuai dengan kebutuhan investor saat ini. 

3. Untuk akademis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi penambah  

informasi bagi penelitian lanjutan mengenai perhitungan return dan risiko 

antar bursa saham internasional. 

 



 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

  

2.1 Manajemen Risiko 

     Manajemen risiko merupakan proses terstruktur dan sistematis dalam 

mengidentifikasi, mengukur, memetakan, mengembangkan alternatif penanganan 

risiko, dan memonitor dan mengendalikan penanganan resiko (Djohanputro, 

2008). Manajemen resiko adalah suatu bidang ilmu yang membahas tentang 

bagaimana suatu organisasi menerapkan ukuran dalam memetakan berbagai 

permasalahan yang ada dengan menempatkan berbagai pendekatan manajemen 

secara komprehensif dan sistematis (Fahmi, 2010). Berdasarkan kedua pengertian 

tentang manajemen risiko tersebut, dapat dikatakan bahwa risiko harus 

diidentifikasi, diukur dan dikendalikan secara sitematis. 

     Risiko yang merupakan nilai dari perbedaan antara return aktual yang diterima 

dengan return yang diharapkan (Tandelilin, 2010) harus diidentifikasi, diukur dan 

dikendalikan secara sitematis agar antara return aktual dan return yang 

diharapkan dapat dikendalikan dan diperkirakan juga. Return dan risiko yang 

dapat diperkirakan dalam suatu investasi, akan membantu investor untuk 

mendapatkan keuntungan tertentu dengan risiko yang telah diperkirakan ada pada 

investasi tersebut (Tandelilin, 2010). Instrumen investasi yang berbeda-beda 

memiliki return dan risiko yang berbeda-beda juga, dan pada investasi saham 

yang memiliki berbagai macam pilihan investasi. Investasi saham yang memiliki 

berbagai macam pilihan investasi pada saham-saham dengan beragam tingkat 
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return dan risiko akan membantu investor untuk mencari investasi dengan return 

dan risiko yang sesuai. 

 

2.2 Return Saham 

     Setiap manusia mengharapkan sesuatu yang dapat diterima atas tindakan yang 

dilakukannya berdasarkan pengambilan keputusan yang sesuai dengan tujuannya 

(Scott, 2009). Seorang investor  yang  melakukan investasi dan  mendapatkan 

suatu penerimaan yang sesuai dengan tujuannya atau bahkan lebih baik dari 

ekspektasinya, investor akan memperoleh suatu kepuasan untuk melakukan 

investasi secara berkelanjutan (Umar, 2000). Tetapi dalam kenyataannya hal ini 

tidaklah sesederhana itu, karena pada kenyataannya setiap investasi yang memiliki 

tingkat pengembalian (return) yang tinggi akan memiliki tingkat risiko (risk) yang 

tinggi juga, dan akan berbanding lurus dengan kebalikannya. Penelitian tentang 

return saham telah banyak dilakukan, dan beberapa di antaranya menyatakan 

pengertian tentang return saham sebagai berikut. 

1. Menurut Brigham, et al (1999) dalam bukunya yang berjudul 

Financial management Theory and Pactice, return saham adalah suatu 

alat yang dapat mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan dari 

saham perusahaan itu sendiri. 

2. Bagi Corrado dan Jodan (2000) return saham adalah sebuah profit 

yang didapatkan oleh para investor atas investasi saham atau surat-

surat berharga yang dimilikinya, yang berupa pendapatan keuntungan 

dari pembagian deviden atau keuntungan dari capital gain/loss.  
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3. Dalam penelitian  Geoffrey Loudon (2017), return saham merupakan 

alat perhitungan untuk mengukur kinerja bursa efek global yang dilihat 

dari membandingkan  rata-rata return saham seluruh emiten pada suatu 

bursa dengan bursa lainnya. 

Berdasarkan penelitian di atas, dapat disimpulkan return saham juga merupakan 

alat pengukur kinerja perusahaan emiten dan bursa efek. Menurut Jogiyanto 

dalam Wulandari (2012), return saham dapat dibagi menjadi dua yaitu: 

1)  Return realisasian 

Return realisasian / return aktual merupakan return yang telah terjadi yang 

dihitung berdasarkan data historis. 

2)  Return ekspektasi 

Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor dimasa mendatang. 

 

2.3 Risiko Saham 

     Risiko adalah hal yang tidak dapat dipisahkan dengan dengan pengembalian 

(return), karena setiap tindakan yang dilakukan seseorang baik yang 

menghasilkan tingkat  return yang besar ataupun tingkat return yang kecil akan 

memiliki risiko. Mendapatkan return yang tinggi dari suatu investasi pada 

kenyataannya harus dibayar dengan risiko yang tinggi juga, hal ini sesuai dengan 

yang dikatakan Markowitz  (1959) dalam Safarzadeh dan Nazarian (2012). Dalam 

pengertian risiko menurut Tandelilin (2010), risiko adalah suatu nilai dari 

perbedaan antara return aktual yang diterima dengan return yang diharapkan.  
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     Secara umum risiko yang dapat dialami oleh investor  dalam berinvestasi 

dalam bursa efek terdiri dari dua jenis risiko, yaitu sytematic risk/ risiko pasar  

dan unsystematic risk/ risiko yang melekat  pada perusahaan (Ross et.al, 2008). 

Dimana risiko pasar tidak dapat dihilangkan atau dikurangkan, karena risiko pasar 

dipengaruhi oleh faktor-faktor yang berkaitan dengan emiten, bursa, dan 

perekonomian suatu negara. Sehingga risiko pasar hanya dapat berubah atau 

berfluktuasi karena adanya perubahan-perubahan makro suatu negara; seperti 

inflasi, tingkat suku bunga, dan perubahan kebijakan pemerintahan suatu negara. 

Dan risiko yang melekat pada perusahaan dapatlah dikurangkan dengan cara 

mendiversifikasi risiko dengan membentuk suatu  portofolio  investasi. 

     Menghitung risiko, investor dapat menjumlah risiko pasar dan risiko pada 

perusahaan dengan rumus sebagai berikut (Ross et al, 2008). 

 

  

Dimana: 

Cov(Ri,RM)  =  kovarians antara return  pada saham i dan return  pada  pasar 

σ
2
(RM)         =  varians dari pasar 

 

2.4 Bursa Efek Kawasan ASEAN 

     ASEAN (Association of Southeast Asian Nations) merupakan organisasi 

perhimpunan negara-negara yang berada di kawasan Asia Tenggara. Kawasan 

Asia Tenggara mencakup Indochina dan Semenanjung Malaya serta kepulauan di 

sekitarnya. Asia Tenggara berbatasan dengan Republik Rakyat Tiongkok di 

sebelah utara, Samudra Pasifik di timur, Samudra Hindia di selatan, dan Samudra 

https://id.wikipedia.org/wiki/Indochina
https://id.wikipedia.org/wiki/Semenanjung_Malaya
https://id.wikipedia.org/wiki/Republik_Rakyat_Tiongkok
https://id.wikipedia.org/wiki/Samudra_Pasifik
https://id.wikipedia.org/wiki/Samudra_Hindia
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Hindia, Teluk Benggala, dan anak benua India di barat (asean.org). Pembentukan 

ASEAN  memiliki beberapa tujuan sebagai berikut (asean.org).   

1. Memelihara dan meningkatkan perdamaian, keamanan, dan stabilitas  

2. Meningkatkan ketahanan kawasan dengan memajukan kerja sama politik, 

keamanan, ekonomi, dan sosial budaya yang lebih luas; 

3. Mempertahankan ASEAN bebas dari semua jenis senjata pemusnah 

massal; 

4. Menjamin bahwa rakyat Negara-Negara Anggota ASEAN hidup damai 

dengan dunia secara keseluruhan; 

5. Menciptakan pasar tunggal dan basis produksi yang stabil, makmur, sangat 

kompetitif, dan terintegrasi secara ekonomis;  

6. Terfasilitasinya pergerakan pelaku usaha, pekerja profesional, pekerja 

berbakat dan buruh; dan arus modal yang lebih bebas; 

7. Mengurangi kemiskinan dan mempersempit kesenjangan pembangunan di 

ASEAN melalui bantuan dan kerja sama timbal balik; 

8. Memperkuat demokrasi, meningkatkan tata kepemerintahan yang baik dan 

aturan hukum, dan memajukan serta melindungi hak asasi manusia. 

     Tujuan-tujuan yang ingin dicapai oleh ASEAN yang tertuang dalam ASEAN 

Charter pada pasal 1 berhubungan tentang cara seluruh anggota Negara ASEAN 

dapat melakukan kerja sama yang saling menguntungkan di berbagai bidang. Dan 

beberapa tujuan ASEAN di antaranya berhubungan dengan peningkatan 

perekonomian semua negara anggota ASEAN dan adanya pemberlakuan 

perdagangan bebas antar negara-negara anggota ASEAN. Dalam perdagangan 

bebas ASEAN juga membantu meningkatkan arus lalu lintas investasi tiap negara-

https://id.wikipedia.org/wiki/Teluk_Benggala
https://id.wikipedia.org/wiki/Anak_benua_India
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negara anggota ASEAN agar tercipta arus modal yang bebas bagi masyarakat dari 

negara-negara anggota ASEAN. Berdasarkan hal tersebut maka diharapkan setiap 

negara-negara anggota ASEAN memiliki bursa efek, agar mempermudah arus lalu 

lintas investasi. 

     Sepuluh anggota negara anggota ASEAN tidak seluruhnya memiliki bursa 

saham pada negaranya, hanya sembilan negara anggota ASEAN telah memiliki 

bursa saham di negaranya masing-masing (negara Brunei Darussalam belum 

memiliki bursa saham pada negaranya).  Sembilan negara anggota ASEAN yang 

telah memiliki bursa saham, tujuh bursa saham di antaranya akan digunakan 

dalam penelitian ini.  Berikut adalah daftar bursa saham dari tujuh negara anggota 

ASEAN tersebut. 

Tabel 2.1  Bursa Saham dan Indeks Utama Tujuh Negara ASEAN 

No. Negara Bursa Saham Indeks Utama 

1 Indonesia Indonesia Stock Exchange Indeks Harga Saham Gabungan  

2 Singapura Singapore Stock Exchange Indeks Straits Times 

3 Malaysia Malaysia Stock Exchange Indeks Komposit Kuala Lumpur 

4 Filipina Philippine Stock Exchange Indeks Komposit Bursa Saham Filipina 

5 Vietnam Hanoi Stock Exchange Indeks Bursa Saham Hanoi 

6 Thailand Stock Exchange Thailand Indeks Bursa Saham Thailand 

7 Laos Laos Stock Exchange Indeks Komposisi Bursa Saham Laos 

Sumber: www.bloomberg.com/asia  

 

 

2.4.1  Indonesia Stock Exchange (IDX) 

     Indonesia memiliki bursa saham yang bernama Bursa Saham Indonesia (BEI) 

atau Indonesia Stock Exchange (IDX) yang resmi beroperasi pada tanggal 1 

Desember 2007, yang merupakan penggabungan dari Bursa Saham Surabaya  dan 

Bursa Saham Jakarta  (www.idx.co.id). BEI mempunyai beberapa indeks dalam 

https://id.wikipedia.org/wiki/Indeks_Straits_Times
http://www.idx.co.id/
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mengukur harga saham di BEI (IHSG, indeks sektoral, indeks LQ45, JII, indeks 

kompas 100, dll) , tetapi indeks yang utama dan yang sering digunakan oleh para 

investor adalah “Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)”. IHSG pertama kali 

diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983 setelah dilakukannya perhitungan dasar 

pertama pada tanggal 10 Agustus 1982. Pada perhitungan awal IHSG, indeks 

tersebut ditetapkan dengan nilai dasar 100 dan  saham yang tercatat berjumlah 13 

saham (www.idx.co.id). Dan setelah sekitar sembilan tahun lebih beroperasi sejak 

resmi bernama BEI/IDX, BEI memiliki 541 saham yang tercatat. 

     IHSG sering digunakan oleh banyak investor  dan dijadikan sebagai indikator 

kinerja bursa saham yang utama karena IHSG menggunakan hampir semua saham 

tercatat di bursa saham sebagai komponen perhitungannya. Menurut Hidayat 

(2017) IHSG dapat merepresentasikan tingkat kepercayaan investor terhadap 

perekonomian Indonesia. 

     Cara menghitung IHSG, ada dua metode yang dapat digunakan sebagai dasar 

perhitungannya. Dua metode tersebut adalah metode rata-rata dan metode rata-

rata tertimbang (Ang, 1997). 

1. Metode rata-rata (Average Method) 

Metode rata-rata (Average Method) merupakan metode dimana harga 

pasar saham-saham yang masuk dalam indeks tersebut dijumlah kemudian  

dibagi dengan suatu faktor pembagi (Ang, 1997). 

IHSG = 
  

       
  

Keterangan: 

IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan 

ΣPs = Total harga saham 

Divisor = Harga dasar saham 
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2. Metode rata-rata tertimbang (Weighted Average Method) 

Metode rata-rata tertimbang (Weighted Average Method) merupakan suatu 

metode yang menambahkan bobot dalam perhitungan indeks disamping 

harga pasar saham-saham yang tercatat dan harga dasar saham. 

Pembobotan yang dilakukan dalam perhitungan indeks pada umumnya 

adalah jumlah saham yang dikeluarkan (Ang, 1997). 

 

 

Keterangan: 

Ps = harga saham sekarang 

Ss = harga saham awal 

Pbase = harga saham dasar 

Di antara saham-saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Bursa 

Saham Indonesia (BEI), terdapat 45 saham yang paling diminati karena memiliki 

tingkat likuiditas yang baik. 45 saham tersebut sering disebut saham LQ45, dan 

daftar nama-nama perusahaan yang sahamnya termasuk ke dalam LQ45 dapat 

dilihat pada lampiran 1. 

 

2.4.2   Singapore Exchange Ltd (SGX)  

     Singapore Exchange Ltd (SGX) adalah bursa saham pertama Asia-Pasifik yang 

terintegrasi dan terdemutualisasi. Singapore Exchange Ltd menjadi bursa pertama 

di Asia-Pasific yang didaftar melalui penawaran publik dan penempatan secara 

pribadi pada tanggal 23 November 2000. Hingga akhir kuartal 1 tahun 2017, 

tercatat  921 perusahaan yang terdapat di Singapore Exchange Ltd. Indeks saham 

Singapura yang sering di jadikan acuan yaitu Straits Times Index (www.sgx.com). 

http://www.sgx.com/
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Straits Times Index atau STI adalah sebuah indeks pasar saham berdasarkan 

kapitalisasi di Bursa Saham Singapura.  

     Straits Times Index ini digunakan untuk mendata dan memonitor perubahan 

harian dari 30 perusahaan terbesar di pasar saham Singapura dan sebagai indikator 

utama dari performa pasar di Singapura. 30 perusahaan terlikuid yang menjadi 

dasar pembentukan Straits Times Index di dapat berdasarkan penampilan situs 

perusahaannya dan tingkat grafik harga saham perusahaan tiap waktunya, dan 

daftar nama dari 30 perusahaan paling likuid tersebut dapat dilihat di lampiran 2. 

     Straits Times Index didirikan pada tanggal 10 Januari 2008 sebagai kelanjutan 

dari Straits Times Industrial Index. Metode penghitungan indeks STI 

menggunakan rumus berikut (www.ftserussell.com). 

 

  

Dimana: 

- i   = 1,2,…,N 

- N = Jumlah saham dalam indeks 

- pi = Harga perdagangan terbaru dari komponen sekuritas (atau harga     

       penutupan indeks pada hari sebelumnya) 

- ei = Nilai tukar yang diperlukan untuk mengubah mata uang saham  

       dengan mata uang dasar indeks. 

- si = Jumlah saham yang diterbitkan 

- fi = Faktor pembobotan tingkat investasi, yang dipresentasikan dengan  

       angka 0 dan 1. Angka 1 menggambarkan saham yang likuid.   

- d = Divisor/bilangan pembagi 

 

2.4.3 Kuala Lumpur Stock Exchange (KLSE) 

     Juli 2009, Kuala Lumpur Stock Exchange atau KLSE menggunakan Kuala 

Lumpur Composite Index (KLCI) sebagai dasar pengukuran pasar modal 

Malaysia.  KLCI diperkenalkan pada tahun 1986 yang digunakan sebagai 

http://www.ftserussell.com/
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indikator kinerja pasar saham dan ekonomi Malaysia (www.bursamalaysia.com/). 

Dalam indeks ini, terdapat 30 perusahaan yang paling likuid di bursa saham 

Malaysia, dan daftar nama perusahaan tersebut dapat dilihat pada lampiran 3. 

     Nilai dasar dari indeks ini adalah sebesar 100 yang ditetapkan sejak Januari 

1977 (www.ftse.com). Metode perhitungan Indeks Bursa Malaysia menggunakan 

rumus berikut (www.bursamalaysia.com). 

KLCI =  
                                   

                                
  x 100 

Dimana: 

Kapitalisasi pasar agregat dihitung dengan persamaan ∑(harga saham x jumlah 

saham) x faktor pasar tertimbang. 

       

2.4.4  Philippine Stock Exchange  (PSE) 

     Philippine Stock Exchange Indexs atau PSEi merupakan indeks utama pasar 

modal Filipina (Philippine Stock Exchange/PSE) yang terdiri dari 30 perusahaan 

yang paling likuid dalam PSE, daftar nama 30 perusahaan tersebut dapat dilihat 

pada lampiran 4.  

     Bursa saham Filipina atau PSE merupakan gabungan dari dua bursa Filipina 

yaitu Manila Stock Exchange (MSE), didirikan pada tanggal 8 Agustus 1927 dan 

Makati Stock Exchange (MkSE) yang didirikan pada tanggal 27 Mei 1963. Pada 

tanggal 23 Desember 1992 kedua bursa tersebut bergabung menjadi Philippine 

Stock Exchange (PSE). Saat ini, tercatat 296 perusahaan yang tercatat di 

Philippines Stock Exchange (PSE). Nilai dasar PSEi adalah 1,022.045 



17 

 

berdasarkan penutupan index pada tanggal 28 Febuary 1990 (www.pse.com.ph).  

Metode perhitungan indeks PSE menggunakan rumus (pnoytrader.com). 

PSE Indext =    
                                  

 
  x PSE Indext-1 

Dimana: 

- i   = 1,2,…,N 

- N = Jumlah saham dalam indeks 

- pi = Harga perdagangan terbaru dari komponen saham (atau harga     

       penutupan indeks pada hari sebelumnya) 

- si = Jumlah saham perusahaan terdaftar yang beredar pada hari t 

- fi = Faktor pembobotan tingkat investasi, yang dipresentasikan dengan  

       angka 0 dan 1. Angka 1 menggambarkan saham yang likuid.   

- b = Kapitalisasi pasar dasar 

 

2.4.5   Hanoi Stock Exchange  (HNX) 

     Bursa Saham Hanoi (HNX) lahir sesuai dengan Keputusan No.01 / 2009 / QĐ-

TTg oleh Perdana Ministeron dasar transformasi dan restrukturisasi Hanoi 

Securities Trading Center yang didirikan atas Keputusan Nomor 127/1998 / QĐ-

TTgand diluncurkan pada tanggal 3 Agustus tahun 2005. Pada tanggal 24 Juni 

2009,  HNX diresmikan sebagai bursa saham  milik negara Vietnam dan anggota 

perseroan terbatas dengan Departemen Keuangan sebagai wakil (www.hnx.vn).  

Hingga saat ini emiten yang telah memasuki bursa saham negara Vietnam/ bursa 

saham Hanoi  berjumlah 378 emiten. Indeks utama yang digunakan dalam bursa 

saham ini adalah  Hanoi Stock Exchange Index (HNXi). Perhitungan indeks Bursa 

Saham Hanoi menggunakan seluruh emiten yang terdaftar dalam bursa yang 

berjumlah 378 perusahaan. Bursa saham Hanoi memiliki 30 perusahaan yang 

paling likuid dari jumlah emiten yang terdaftar dalam bursa. Daftar 30 nama 

perusahaan yang paling likuid tersebut dapat dilihat pada lampiran 5.  
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2.4.6   Stock Exchange of Thailand  (SET) 

     Stock Exchange of Thailand Index (SETi) merupakan indeks utama pasar  

modal Thailand yaitu Stock Exchange of Thailand (SET) yang didirikan Juli 1962 

dan sempat dihentikan pada awal tahun 1970 karena volume perdagangan yang 

terus menurun. Kemudian pada tanggal 30 April 1975 SET kembali beroperasi 

sebagai pusat perdagangan saham yang tercatat dan perencanaan keuangan serta 

memberikan layanan yang berkaitan dengan aktivitas tersebut (www.set.or.th). 

Indeks SET ada dua, yaitu indeks SET50 dan indeks SET100. Pada indeks 

SET50, indeks dibentuk berdasarkan 50 perusahaan dengan  nilai kapitalisasi 

tertimbang terbaik yang terdaftar pada Stock Exchange of Thailand  (SET). Dan 

pada indeks SET100, indeks dibentuk berdasarkan 100 perusahaan dengan  nilai 

kapitalisasi tertimbang terbaik pada Stock Exchange of Thailand  (SET). Pada 

penelitian ini, indeks SET yang digunakan adalah indeks SET50, dan  daftar nama 

dari 50 perusahaan tersebut dapat dilihat dalam lampiran 6. 

     Terdapat 538 perusahaan yang tercatat di bursa saham Thailand. Nilai dasar 

dari indeks ini adalah sebesar 100 yang ditetapkan sejak April 1975. Perhitungan 

dari indeks SET dilakukan dengan membandingkan antara nilai pasar sekarang 

dari semua saham biasa yang terdaftar dalam indeks dengan nilai pasar dari hari 

dasar.  

2.4.7  Lao Securities Exchange   (LSX) 

     Bursa saham negara Laos memiliki cara pembentukan yang sama dengan bursa 

saham negara Kamboja, yaitu dengan adanya kesepakatan untuk membuat bursa 
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saham bersama dengan bursa saham Korea (www.lsx.com.la). Pembentukan 

tersebut terjadi pada tanggal 19 September 2007 dengan penandatanganan 

kesepakatan antara Bank of the Lao PDR (BOL) dan bursa saham korea (KRX), 

dengan proporsi kepemilikan 51% milik BOL dan 49% milik KRX 

(www.lsx.com.la). Dan bursa saham Laos yang bernama Lao Securities Exchange 

(LSX) secara resmi mulai beroperasi tanggal 10 Oktober 2010  (www.lsx.com.la). 

Terdapat lima perusahaan yang sahamnya telah terdaftar dalam pasa saham 

Negara Laos ini,  daftar nama perusahaan-perusahaan tersebut dapat dilihat pada 

lampiran 7.       

     Indeks utama yang digunakan dalam bursa saham ini adalah Lao Securities 

Exchange Composite Index (LSXi). Rumus untuk menghitung Lao Securities 

Exchange Composite Index (LSXi) adalah sebagai berikut (www.lsx.com.la). 

Indeks LSXi  =    
                                         

                                
       

Keterangan : 

Tanggal dasar yang digunakan adalah tanggal 11 Januari 2011. 

2.5 Indeks Harga Saham 

     Setiap tindakan yang dilakukan oleh setiap manusia memiliki dampak yang 

berbeda-beda. Mempunyai tindakan yang tepat harus didasari oleh pemilihan 

pengambilan keputusan yang tepat. Cara mengambil keputusan yang tepat salah 

satunya dengan menggunakan data historis dengan mentelaah kejadian yang ada 

di masa lalu. Kelengkapan data yang diperoleh dari informasi di masa lalu akan 

http://www.lsx.com.la/
http://www.lsx.com.la/
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diklarifikasi secara terstruktur. Data yang telah di dapat dan tersistem inilah yang 

dapat membantu dalam pengambilan keputusan yang lebih tepat dengan tingkat 

akurasi lebih tinggi (Sunariyah dalam Setiawan, 2014). 

     Setiap pergerakan harga saham yang terdaftar di bursa saham memiliki data 

transaksi yang berbeda-beda dari waktu ke waktu (data time series) dan berbagai 

fakta peristiwa yang telah mempengaruhi data tersebut. Informasi yang dipandang 

dapat merepresentasikan semua data historis dan fakta-fakta dengan tepat adalah 

indeks harga saham. Indeks harga saham merupakan indikator utama yang 

menggambarkan pergerakan harga saham (Tjipto dan Fakhruddin, 2001). Menurut 

Tjipto dan Fakhruddin (2001) dalam sebuah bursa saham, indeks harga saham 

diharapkan memiliki lima fungsi berikut:  

1.   Sebagai indikator tren pasar; 

2.   Sebagai indikator tingkat keuntungan; 

3.   Sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu portfolio; 

4.   Memfasilitasi pembentukan portfolio dengan strategi pasif; 

5.   Memfasilitasi berkembangnya produk derivatif. 

     Menurut Lorrie et al dalam Danardono (2016), indeks harga saham adalah 

ringkasan dari dampak yang simultan dan kompleks atas berbagai macam faktor 

yang berpengaruh, terutama fenomena-fenomena ekonomi.  Pada saat ini, indeks 

harga saham telah sering dijadikan alat barometer tingkat kinerja setiap 

perusahaan, tingkat kesehatan perekonomian suatu negara, serta sebagai dasar 

analisa statistik atas kondisi pasar/bursa yang terkini (current market). Indeks 

harga saham ada tiga jenis (Samsul, 2006), yaitu sebagai berikut: 
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1. Indeks harga saham individu 

Indeks harga saham individu merupakan indeks yang menggambarkan 

perubahan-perubahan harga saham hanya pada satu saham suatu perusahaan. 

2. Indeks harga saham parsial 

Indeks harga saham parsial merupakan indeks yang menggambarkan 

perubahan-perubahan harga saham dari beberapa jenis saham yang terdaftar di 

bursa saham yang telah dipilih sebagai acuan pengukuran. 

3. Indeks harga saham utama 

Indeks saham utama merupakan indeks harga saham acuan utama pengukuran 

secara umum saham-saham setiap perusahaan yang terdaftar dalam bursa 

saham. Indeks ini dapat menunjukkan secara umum tentang keadaan bursa 

saham pada suatu negara, karena indeks ini menggunakan semua perusahaan 

tercatat sebagai komponen perhitungan Indeks. 

     Bursa efek setiap negara mempunyai indeks pengukuran utama yang berbeda-

beda yang dapat dijadikan acuan untuk merepresentasikan secara umum kinerja-

kinerja perusahaan yang terdaftar di bursa efek dan tingkatan suatu bursa efek 

yang sesuai bagi para investor.  Mengetahui  tentang tingkat kesesuaian bursa efek 

bagi investor, ada beberapa indikator untuk menganalisis setiap pasar modal.  

2.6 Penelitian Terdahulu      

     Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan dan digunakan sebagai 

bahan perbandingan dan referensi dalam penelitian ini merupakan penelitian yang 

membandingkan antara risiko dan return saham-saham internasional dalam 
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pembentukan portofolio optimal. Penelitian-penelitian terdahulu yang dijadikan 

bahan referensi penelitian ini terdapat pada tabel 2.2 berikut. 

Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu 

Tahun 

Penelitian 
Peneliti Sampel Metodologi Hasil 

2004 Kohers    

et al 

Bursa efek 

di 26 negara 

berkembang 

dan bursa 

efek di 23 

negara maju  

Model : 

Geometric 

Annual 

Return 

Hasil dari penelitian 

ini adalah return 

dan risiko bursa 

efek negara-negara 

berkembang lebih 

tinggi dibandingkan 

bursa efek negara-

negara maju. Tetapi 

bagi investor 

penghindar risiko 

dianjurkan untuk 

berinvestasi pada 

bursa efek Negara-

negara maju, karena 

perbandingan risiko 

dan return nya lebih 

kecil.   

 

2012 Safarzadeh 

dan 

Nazarian 

Lima 

negara 

berkembang 

(India, 

China, 

Russia, 

Brazil, 

Turki) 

periode 

Januari 

2000 - 

Desember 

2009 

Model : 

Modern 

Portofolio 

Theory 

(MPT)  

oleh Harry 

Markowitz 

Dari lima negara 

berkemabang yang 

diteliti, bursa efek 

negara Russia 

memberikan return 

investasi tertinggi 

dibandingkan 

negara lainnya. Dan 

bursa efek negara 

India memiliki 

risiko investasi yang 

paling rendah.  
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Lanjutan Tabel 2.2 

2013 Goel dan 

Chaudhary 

Bursa efek 

pada 16 

negara 

dalam 

periode 

1980-1990 

Model : 

Modern 

Portofolio 

Theory 

(MPT)  oleh 

Harry 

Markowitz 

Setelah  membentuk 

portofolio 

internasional dari 16 

negara tersebut, 

risiko portofolio 

internasional sebesar 

12%. Hal tersebut 

lebih baik 

dibandingkan risiko 

yang dimiliki 

beberapa saham-

saham negara yang 

dijadikan sampel 

pada penelitian ini. 

Dengan  return  yang 

cukup baik atau 

hampir seimbang 

dengan return yang 

dimiliki saham-

saham pada bursa 

efek USA  memiliki 

return  yang lebih 

baik dibandingkan 

pada bursa efek 

negara-negara kecil.  

2014 Goh et al Bursa efek 

yang 

berada 

pada enam 

negara 

yang 

termasuk 

dalam 

anggota 

ASEAN 

Model : 

Modern 

Portofolio 

Theory 

(MPT)  

dengan 

menggunakan 

rasio Sharpe 

Indeks Malaysia 

merupakan pilihan 

yang baik sebagai 

pilihan dalam 

membentuk 

portofolio. Karena 

tiga indeks Malaysia 

yang di evaluasi 

dengan rasio Sharpe 

dari sembilan indeks 

lainnya  menduduki 

peringkat 2,3, dan 5. 

 

2.7 Kerangka Pemikiran 

     Penelitian ini menggunakan tujuh negara anggota ASEAN yang memiliki 

bursa efek pada negaranya. tujuh negara tersebut adalah Republik Indonesia, 
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Republik Rakyat Demokratik Lao, Malaysia, Republik Filipina, Republik 

Singapura, Kerajaan Thailand, dan Republik Sosialis Viet Nam. 

     Penelitian ini membandingkan  nilai return pasar, return saham-saham likuid, 

dan risiko saham bursa efek negara-negara ASEAN pada tahun 2014-2016, dari 

perbandingan tersebut akan dilihat ada atau tidaknya perbedaaan nilai return 

pasar, return saham-saham likuid, dan risiko saham bursa saham negara-negara 

ASEAN pada tahun 2014-2016. Bursa saham-bursa saham yang memiliki nilai 

return pasar, return saham-saham likuid, dan risiko saham berbeda dalam 

perbandingan tersebut akan dilihat seberapa besar perbedaan nilai return pasar, 

return saham-saham likuid, dan risiko saham dalam perbandingan tersebut. 

Investor akan mempunyai pilihan investasi yang sesuai dari bursa saham negara-

negara ASEAN tersebut, seperti memilih berinvestasi pada bursa saham dengan 

tingkat return pasar yang tingi ataupun rendah, tingkat return saham-saham likuid 

yang tinggi ataupun rendah, tingkat risiko yang tinggi ataupun rendah dengan 

adanya perbandingan nilai return pasar, return saham-saham likuid, dan risiko 

saham dari tujuh bursa saham negara-negara ASEAN periode 2014-2016.   

     Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan pustaka, dan tinjauan penelitian-

penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan kerangka pemikiran penelitian yang 

terlampir pada gambar 2.1 pada halaman 25. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi  

     Populasi merupakan keseluruhan dari kejadian atau segala hal yang menarik 

perhatian peneliti untuk diteliti (Sekaran, 2006). Menurut Sugiyono (2012), 

populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau subyek yang 

mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulan. 

     Menurut Idriantoro dan Supomo  (2014), populasi adalah sekelompok orang, 

kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai karakteristik tertentu. Populasi 

dalam penelitian ini adalah saham-saham perusahaan likuid yang terdaftar dalam 

tujuh indeks saham bursa efek yang dimiliki oleh  negara-negara di  Kawasan 

ASEAN pada periode 2014-2016. Populasi penelitian ini berjumlah 659 saham 

dalam periode tiga tahun (tahun 2014-2016), dan rincian jumlah saham yang pada 

setiap indeks tujuh negara ASEAN yang digunakan sebagai populasi pada 

penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 3.1 berikut. 

Tabel 3.1 Jumlah Populasi Saham 

No. Negara Bursa Efek Jumlah Populasi Penelitian 

1 Indonesia Indonesia Stock Exchange 135 

2 Singapura Singapore Stock Exchange 90 

3 Malaysia Malaysia Stock Exchange 90 

4 Filipina Philippine Stock Exchange 90 

5 Vietnam Hanoi Stock Exchange 90 

6 Thailand Stock Exchange Thailand 150 

7 Laos Laos Stock Exchange 14 

Jumlah 659 

Sumber: www.ftserussell.com 

http://www.ftserussell.com/
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3.2 Teknik Pengumpulan Data 

     Data  yang digunakan  pada penelitian ini adalah data sekunder yang telah 

dipublikasikan untuk umum. Metode pengumpulan data yang paling sesuai 

dengan pengumpulan data sekunder adalah metode arsip (dokumen/data 

sekunder), yang merupakan metode pengumpulan data yang memuat kejadian 

masa lalu (historis) yang dapat bersumber dari  membaca literatur,referensi, jurnal 

keuangan, dan data publikasi baik yang diperoleh dari majalah,  dan  internet  

yang berhubungan dengan penelitian (Idriantoro dan Supomo, 2014).                                                                                                

     Metode kuantitatif deskriptif  adalah metode yang digunakan oleh peneliti 

sebagai alat bantu dalam pengumpulan data penelitian. Menurut Ghozali (2013), 

metode kuantitatif  deskriptif merupakan metode dengan kegiatan yang meliputi 

pengumpulan data dalam rangka menguji hipotesis atau menjawab pertanyaan 

yang menyangkut keadaan pada waktu yang sedang berjalan dari pokok suatu 

penelitian. 

3.3 Variabel Penelitian 

     Menurut Sugiyono (2012) variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat 

atau nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.  

Variabel penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Return saham individu (Ri) 

Return saham individu (Ri) dapat dihitung dengan rumus berikut 

(Jogiyanto, 2013). 
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Ri = 
                            

 

Keterangan : 

- Ri, : Return aktual Saham i 

- Pt : Harga saham i pada periode tertentu 

- Pt-1 : Harga saham i pada periode sebelum periode tertentu 

2.  Return pasar (Rm) 

Return Pasar (Rm) adalah tingkat pengembalian yang didasarkan pada 

perkembangan indeks harga saham (Jogiyanto, 2013). Menghitung tingkat 

pengembalian (return) pasar dengan menggunakan indeks harga saham 

utama dapat dirumuskan dalam persamaan berikut (Husnan, 2001). 

                                       Rmt 

Keterangan: 

- Rmt  = Return pasar  

- Pt       = Harga penutupan indeks saham utama pada akhir bulan   

              tertentu 

- Pt-1  = Harga penutupan indeks saham utama pada akhir bulan  

   sebelum bulan tertentu. 

3. Risiko Beta Saham 

Risiko beta saham pada penelitian ini dihitung dengan persamaan berikut 

(Ross et al, 2008). 

              

Keterangan: 

Cov(Ri,RM)  =  kovarians antara return  pada aset i dan return  pada  

pasar  

 σ
2
         =  varians dari pasar 

 

3.4 Teknik Analisis Data 

     Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis 

kuantitatif. Analisis kuantitatif merupakan pemrosesan dan manipulasi data 
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mentah mengenai informasi  yang bermanfaat (Anjar dalam Adinda et.al, 2016). 

Alat bantu dalam uji data penelitian ini menggunakan bantuan program komputer 

Microsoft Office Excel dan SPSS. Langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis 

data pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Return pasar dihitung dengan persamaan berikut  (Jogiyanto, 2013). 

Rmt 

Keterangan: 

- Rmt  = Return pasar  

- Pt       = Harga penutupan indeks saham utama pada akhir bulan   

              tertentu 

- Pt-1  = Harga penutupan indeks saham utama pada akhir bulan  

   sebelum bulan tertentu. 

 

2. Meregresikan return pasar yang telah dihitung dengan cara matematika 

rata-rata sederhana dengan menggunakan Uji Beda Dummy (Ghozali, 

2013). 

3. Hasil Uji Beda Dummy akan digunakan untuk membandingkan return 

pasar tujuh bursa saham ASEAN periode 2014-2016 secara statistik 

dengan tambahan persamaan berikut juga (Ghozali, 2013). 

- X1 = 1 jika return pasar Singapura 

- X1 = 0 jika lainnya 

- X2 = 1 jika return pasar Malaysia 

- X2 = 0 jika lainnya 

- X3 = 1 jika return pasar Filipina 

- X3 = 0 jika lainnya 

- X4 = 1 jika return pasar Vietnam 

- X4 = 0 jika lainnya 
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- X5 = 1 jika return pasar Thailand 

- X5 = 0 jika lainnya 

- X6 = 1 jika return pasar Laos 

- X6 = 0 jika lainnya 

- Y: a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 

Keterangan: 

Y  = return pasar 

a  = konstanta (Indonesia) 

n = 6 ( dari total variabel-1) 

b1X1  = variabel  dummy Singapura 

b2X2  = variabel  dummy Malaysia 

b3X3  = variabel  dummy Filipina 

b4X4  = variabel  dummy Vietnam 

b5X5 = variabel  dummy Thailand 

b6X6 = variabel  dummy Laos 

4. Harga Penutupan saham-saham likuid  pada tujuh bursa saham ASEAN yang 

digunakan dalam penelitian ini akan dirata-ratakan per bulan pada masing-

masing bursa sahamnya selama periode 2014-2016. 

5. Harga Penutupan saham-saham likuid  pada tujuh bursa saham ASEAN yang 

telah dirata-ratakan per bulan pada masing-masing bursa sahamnya selama 

periode 2014-2016 akan digunakan untuk mencari return per bulan saham-

saham likuid  pada tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-2016 

tersebut dengan menggunakan persamaan berikut (Jogiyanto, 2013). 

Ri  

Keterangan: 

- Ri  = Return individu 

- Pt       = Harga penutupan indeks saham utama pada akhir bulan   

              tertentu 

- Pt-1  = Harga penutupan indeks saham utama pada akhir bulan  

   sebelum bulan tertentu. 
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6. Meregresikan return per bulan saham-saham likuid  pada tujuh bursa saham 

ASEAN selama periode 2014-2016 yang diperoleh dengan cara matematik 

rata-rata sederhana dengan menggunakan Uji Beda Dummy (Ghozali, 2013). 

7. Hasil Uji Beda Dummy akan digunakan untuk membandingkan return saham-

saham likuid antar tujuh bursa saham ASEAN periode 2014-2016 secara 

statistik dengan tambahan persamaan berikut juga (Ghozali, 2013). 

- X1 = 1 jika return saham Singapura 

- X1 = 0 jika lainnya 

- X2 = 1 jika return saham Malaysia 

- X2 = 0 jika lainnya 

- X3 = 1 jika return saham Filipina 

- X3 = 0 jika lainnya 

- X4 = 1 jika return saham Vietnam 

- X4 = 0 jika lainnya 

- X5 = 1 jika return saham Thailand 

- X5 = 0 jika lainnya 

- X6 = 1 jika return saham Laos 

- X6 = 0 jika lainnya 

- Y: a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 

Keterangan: 

Y  = return saham 

a  = konstanta (Indonesia) 

n = 6 ( dari total variabel-1) 

b1X1  = variabel  dummy Singapura 

b2X2  = variabel  dummy Malaysia 

b3X3  = variabel  dummy Filipina 

b4X4  = variabel  dummy Vietnam 

b5X5 = variabel  dummy Thailand 

b6X6 = variabel  dummy Laos 
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8. Mencari risiko beta saham 7 bursa saham ASEAN periode 2014-2016 dengan 

persamaan berikut (Ross et.al, 2008). 

 

 

Keterangan:  

-   = Risiko 

- Cov(Ri,RM)  = kovarians antara return pada aset i dan return pada pasar  

- σm2   = varians dari pasar 

 

9. Meregresikan risiko beta saham  pada tujuh bursa saham ASEAN selama 

periode 2014-2016 yang diperoleh dengan cara matematik rata-rata sederhana 

dengan menggunakan Uji Beda Dummy (Ghozali, 2013). 

10. Hasil Uji Beda Dummy akan digunakan untuk membandingkan risiko beta 

saham antar tujuh bursa saham ASEAN periode 2014-2016 secara statistik 

dengan tambahan persamaan berikut juga (Ghozali, 2013). 

- X1 = 1 jika risiko beta saham Indonesia 

- X1 = 0 jika lainnya 

- X2 = 1 jika risiko beta saham Malaysia 

- X2 = 0 jika lainnya 

- X3 = 1 jika risiko beta saham Filipina 

- X3 = 0 jika lainnya 

- X4 = 1 jika risiko beta saham Vietnam 

- X4 = 0 jika lainnya 

- X5 = 1 jika risiko beta saham Thailand 

- X5 = 0 jika lainnya 

- X6 = 1 jika risiko beta saham Laos 
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- X6 = 0 jika lainnya 

- Y: a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5+ b6X6 

Keterangan: 

Y  = risiko beta saham 

a  = konstanta (Singapura) 

n = 6 ( dari total variabel-1) 

b1X1  = variabel  dummy Indonesia 

b2X2  = variabel  dummy Malaysia 

b3X3  = variabel  dummy Filipina 

b4X4  = variabel  dummy Vietnam 

b5X5 = variabel  dummy Thailand 

b6X6 = variabel  dummy Laos 

 

 

 

 

 



 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah 

dijabarkan adalahh sebagai berikut: 

1. Berdasarkan perhitungan return pasar tujuh bursa saham ASEAN selama 

periode 2014-2016 secara matematik rata-rata sederhana yang telah 

dilakukan, return pasar tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-

2016  memiliki return pasar yang berfluktuasi dan berbeda-beda tiap bursa 

sahamnya dalam jangka pendek selama periode 2014-2016, dengan bursa 

saham yang memiliki return pasar terbesar adalah bursa saham Indonesia 

dengan return pasar sebesar 0,62% per bulan atau sama dengan 7,4% per 

tahun dan bursa saham yang memiliki return pasar tekecil adalah bursa 

saham Laos dengan return pasar sebesar -0,42% per bulan atau sama dengan 

-5,03% per tahun. Berdasarkan perhitungan return pasar tujuh bursa saham 

ASEAN selama periode 2014-2016 secara statistik, return pasar tujuh bursa 

saham ASEAN selama periode 2014-2016 memiliki return pasar yang sama 

besarnya dalam jangka panjang selama periode 2014-2016 dengan return 

pasar sebesar 7,4% per tahunnya.  

2. Berdasarkan perhitungan return saham-saham likuid tujuh bursa saham 

ASEAN selama periode 2014-2016 secara matematik rata-rata sederhana 

yang telah dilakukan, return saham-saham likuid tujuh bursa saham ASEAN 
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selama periode 2014-2016 memiliki return saham-saham likuid yang 

berfluktuasi dan berbeda-beda tiap bursa sahamnya dalam jangka pendek 

selama periode 2014-2016, dengan bursa saham yang memiliki return saham-

saham likuid terbesar adalah bursa saham Vietnam dengan return saham-

saham likuid sebesar 2,94% per bulan atau sama dengan 35,2,% per tahun 

dan bursa saham yang memiliki return saham-saham likuid tekecil adalah 

bursa saham Laos dengan return saham-saham likuid sebesar -1,76% per 

bulan atau sama dengan -21,1% per tahun. Berdasarkan perhitungan return 

saham-saham likuid tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-2016 

secara statistik, lima dari tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-

2016 memiliki return saham-saham likuid yang sama besar dengan return 

saham-saham likuid intersepnya (return saham-saham likuid bursa saham 

Indonesia) dalam jangka panjang selama periode 2014-2016 dengan return 

saham-saham likuid sebesar 5,04% per tahunnya. Return saham-saham likuid 

dua dari tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-2016 memiliki 

return saham-saham likuid yang berbeda dengan return saham-saham likuid 

intersepnya (return saham-saham likuid bursa saham Indonesia) dalam 

jangka panjang selama periode 2014-2016. Dua bursa saham tersebut yaitu 

bursa saham Vietnam yang memiliki return saham-saham likuid sebesar 

35,2% per tahun yang lebih besar dari return saham-saham likuid intersep 

yang memiliki return saham-saham likuid sebesar 5,04% per tahunnya, dan 

bursa saham Laos yang memiliki return saham-saham likuid sebesar -21,1% 

per tahun yang lebih besar dari return saham-saham likuid intersep yang 

memiliki return saham-saham likuid sebesar 5,04% per tahunnya.  
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3. Berdasarkan perhitungan risiko saham tujuh bursa saham ASEAN selama 

periode 2014-2016 secara matematik rata-rata sederhana yang telah 

dilakukan, risiko saham tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-

2016 memiliki risiko saham yang berfluktuasi dan berbeda-beda tiap bursa 

sahamnya dalam jangka pendek selama periode 2014-2016, dengan bursa 

saham yang memiliki risiko saham tekecil adalah bursa saham Laos dengan 

risiko saham sebesar -5,7% per tahun dan bursa saham yang memiliki risiko 

saham terbesar adalah bursa saham Singapura dengan risiko saham sebesar 

127,2% per tahun. Berdasarkan perhitungan risiko saham tujuh bursa saham 

ASEAN selama periode 2014-2016 secara statistik, risiko saham enam dari 

tujuh bursa saham ASEAN selama periode 2014-2016 memiliki risiko saham 

yang sama besar dengan risiko saham intersepnya (risiko saham bursa saham 

Singapura) dalam jangka panjang selama periode 2014-2016 dengan risiko 

saham 127,2% per tahunnya. Bursa saham Laos selama periode 2014-2016 

memiliki risiko saham yang berbeda dengan risiko saham intersepnya (risiko 

saham bursa saham Singapura) dalam jangka panjang selama periode 2014-

2016 dengan risiko saham sebesar -5,7% per tahun yang lebih kecil 

dibandingkan dengan risiko saham intersepnya.  

4. Berdasarkan perhitungan coefficient of variance, bursa saham yang memiliki 

kinerja yang paling baik adalah bursa saham Vietnam dibandingkan enam 

bursa saham Negara-negara ASEAN lainnya pada tahun 2014-2016 dengan 

nilai coefficient of variance sebesar 10,27. 

 

  



68 

 

5.2 Saran 

1. Berdasarkan hasil perhitungan return pasar dari tujuh bursa saham ASEAN 

selama periode 2014-2016, bagi para investor yang ingin melakukan kegiatan 

berinvestasi khususnya di kawasan ASEAN dalam jangka pendek disarankan 

untuk berinvestasi di bursa saham Indonesia yang memiliki return pasar 

terbesar dibandingkan enam bursa saham ASEAN lainnya dan tidak 

berinvestasi di bursa saham Laos yang memiliki return pasar terkecil 

dibandingkan enam bursa saham ASEAN lainnya selama periode 2014-2016. 

Berdasarkan hasil perhitungan return pasar dari tujuh bursa saham ASEAN 

selama periode 2014-2016, bagi para investor yang ingin melakukan kegiatan 

berinvestasi khususnya di kawasan ASEAN dalam jangka panjang tidak perlu 

khawatir untuk berinvestasi di bursa saham pada semua negara ASEAN. Hal 

tersebut dikarenakan return pasar dari tujuh bursa saham ASEAN dalam 

jangka panjang selama periode 2014-2016 memiliki return pasar yang sama 

besarnya.  

2. Berdasarkan hasil perhitungan return saham-saham likuid dari tujuh bursa 

saham ASEAN selama periode 2014-2016, bagi para investor yang ingin 

melakukan kegiatan berinvestasi khususnya di kawasan ASEAN dalam 

jangka pendek disarankan untuk berinvestasi di bursa saham Vietnam yang 

memiliki return saham-saham likuid terbesar dibandingkan enam bursa 

saham ASEAN lainnya dan tidak berinvestasi di bursa saham Laos yang 

memiliki return saham-saham likuid terkecil dibandingkan enam bursa 

saham ASEAN lainnya selama periode 2014-2016. Berdasarkan hasil 
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perhitungan return saham-saham likuid dari tujuh bursa saham ASEAN 

selama periode 2014-2016, bagi para investor yang ingin melakukan kegiatan 

berinvestasi khususnya di kawasan ASEAN dalam jangka panjang disarankan 

untuk berinvestasi di bursa saham Vietnam yang memiliki return saham-

saham likuid terbesar dibandingkan enam bursa saham ASEAN lainnya dan 

disarankan untuk tidak berinvestasi di bursa saham Laos yang memiliki 

return saham-saham likuid terkecil dibandingkan enam bursa saham ASEAN 

lainnya selama periode 2014-2016. 

3. Berdasarkan hasil perhitungan risiko saham dari tujuh bursa saham ASEAN 

selama periode 2014-2016, bagi para investor yang ingin melakukan kegiatan 

berinvestasi khususnya di kawasan ASEAN dalam jangka pendek disarankan 

untuk berinvestasi di bursa saham Laos yang memiliki risiko saham terkecil 

dibandingkan enam bursa saham ASEAN lainnya dan tidak berinvestasi di 

bursa saham Singapura yang memiliki risiko saham terbesar dibandingkan 

enam bursa saham ASEAN lainnya selama periode 2014-2016. Berdasarkan 

hasil perhitungan risiko saham dari tujuh bursa saham ASEAN selama 

periode 2014-2016, bagi para investor yang ingin melakukan kegiatan 

berinvestasi khususnya di kawasan ASEAN dalam jangka panjang disarankan 

untuk berinvestasi di bursa saham Laos yang memiliki risiko saham terkecil 

dibandingkan enam bursa saham ASEAN lainnya selama periode 2014-2016. 

4. Bagi investor yang ingin berinvestasi saham pada bursa saham Negara-negara 

di kawasan ASEAN pada periode 2014-2016 disarankan untuk berinvestasi di 



70 

 

bursa saham Vietnam, karena bursa saham Vietnam memiliki nilai coefficient 

of variance yang kecil.   

5. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan negara-negara  

dalam kawasan ASEAN lain yang belum dibandingkan return dan risiko 

investasi sahamnya dalam penelitian ini . 
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