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ABSTRACT
Investorsaretryingtofindawaytoinvestappropriately.Butinvestmentisneverfreefromrisk.By
thetimetheinvestorhasdecidedtotakeaninvestment,thenatthatmoment,investorshavetobear
therisk.Investorswill,ofcourse,gainreturnwhentheinvestmentgeneratesprofit.Thisresearchis
aimedtoprovideinformationtotheinvestorsabouttheestablishmentofoptimalportfolioandhow
thewayofcalculationisbyusingsingleindexmodel.Thesampleshavebeenobtainedbyusing
purposivesamplingmethod.Thedataforthecalculationinthisresearchareindividualstockprice,
dividendshare,CompositeStockPriceIndex(IHSG),andcertificateofinterestratesofBank
Indonesia(SBI)in2014-2017periods.Portfolioswhichareestablishedbasedonthevalueofprofits
andriskswhichmustbeborne.Ithasbeenfoundfrom theresultofthecalculation,twostock
candidateswhichincludeinportfolioi.e.PTWaskitaKaryaTbk(WSKT)andPTPembangunan
PerumahanTbk(PTPP).Theresultofthecalculationshowsthaton50%:50%proportiongivesa
profitrateof0.6432andtheriskof0.1642.In40%:60%proportiongivesaprofitrateof0.6415and
ariskof0.1544.Andin20%:80%proportiongivesaprofitrateof0.6379andariskof0.1733.These
threeproportionsprovidegreaterlevelofprofitthantherisks.Thismeansthatallproportionswill
givebenefittoinvestors.

Keywords:Optimalportfolio,singleindexmodel,investmentrisk

ABSTRAK
Investorberusaha menemukancarauntukberinvestasidengantepat. Namuninvestasitidak
pernahlepasdaririsiko.Padasaatinvestortelahmemutuskanuntukmengambilsuatuivestasi,
saatitujugainvestorharusmenanggungrisiko.Investortentunyajugaakanmendapatkanreturn
ketikainvestasinyamenghasilkankeuntungan.Penelitianinibertujuanuntukmemberikaninformasi
kepada investormengenaipembentukan portofolio yang optimaldan cara perhitunganya
menggunakanmodelindekstunggal.Sampelyangdigunakanmenggunakanmetodepurposive
sampling.Datauntukperhitunganpadapenelitianiniadalahhargasaham individu,pembagian
deviden,IndeksHargaSahamGabungan(IHSG),dantingkatsukubungaSertifikatBankIndonesia
(SBI)padaperiodepenelitian2014-2017.Portofolioyangdibentukberdasarkannilaikeuntungandan
risikoyangharusditanggung.Dariperhitunganyangsudahdilakukandiperolehduakandidatsaham
yangtermasukportofolioyaituPTWaskitaKaryaTbk(WSKT)danPTPembangunanPerumahan
Tbk(PTPP).Hasilperhitunganmenunjukkanbahwapadaproporsi50%:50% memilikitingkat
keuntungansebesar0,6432danrisikosebesar0,1642.Padaproporsi40%:60%memilikitingkat
keuntungansebesar0,6415danrisikosebesar0,1544.Danpadaproporsi20%:80%memberikan
tingkatkeuntungansebesar0,6379danrisikosebesar0,1733.Ketigaproporsitersebutmemberikan
tingkatkeuntunganyanglebihbesardaririsikonya.Haliniberartibahwasemuaproporsiakan
memberikankeuntungankepadainvestor.

KataKunci:PortofolioOptimal,ModelIndeksTunggal,RisikoInvestasi
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SaatiniIndonesiamengalamiperkembanganpesat,yangjugaberdampakterhadap
pertumbuhanekonomi.Perkembanganinimenimbulkankeadaanyangtidakpastiterhadap
perekonomian.Investorberusahamenemukancarauntukberinvestasidengantepatguna
padakeadaanyangsepertiini.Namuninvestasitidakpernahlepasdaririsiko.Investor
menginginkaninvestasiyangdipilihmemilikirisikoyangbisaditekan.Sehinggatingkat
kekhawatiranakaninvestasijugamenurun.Investortentunyajugaakanmendapatkan
returnketikainvestasinyamenghasilkankeuntungan.Keuntunganyangdiperolehinvestor
akanmemicuinvestoruntukkembaliberinvestasi.

Pasarmodal sangatberpengaruhbagiparainvestorjugapihaklainyang
berhubungandenganinvestasi.Untukmeningkatkanreturnyangdidapat,investormulai
menggunakan pasarmodal,sehingga hasilyang didapatakan menguatkan posisi
keuangannya.Itulahmengapapasarmodalsekaranginisangatdibutuhkanolehpara
investor.Dana tersebutakan dialirkan kepada pihak yang membutuhkan untuk
mengembangkanusahaatauprogram kerja.Makadariituinvestordiharapkanmampu
mengambilkeputusansecarabijakatasinvestasiyangdiambil.

Investormemilikihakuntukmemilihprodukinvestasiyangdiinginkan.Saham
merupakansuratberhargayangdapatdiperjualbelikandipasartempatsurattersebut
diperjual-belikan.Saham terdiri darisaham biasadansaham preferen.Saham juga
memilikirisiko.Risikoinvestasisahamdapatditekandenganberbagaicara,salahsatunya
adalahdenganmembentukportofolio.Portofoliooptimaldapatdibentukdaribeberapa
saham.Suatuportofolioyangdibentukdapatdikatakanefisienketikaportofoliotersebut
beradapadaefficientfrontier.Namuntidaksemuaportofolioyangterdapatdalamefficient
frontiermerupakanportofoliooptimal.Portofoliooptimalmerupakanportofolioyangdipilih
darisekianbanyakpilihandalamkumpulanportofolioefisien.

Metodeyangdapatdigunakanuntukmembentukportofolioadaberbagaicara.
PortofoliooptimaldapatdibentukdenganmenggunakansalahsatumetodeyaituModel
IndeksTunggal.HasilperhitungandalamModelIndeksTunggalmemangmemilikireturn
yangcukupbagus,namuntetapsajamasihmemilikirisiko.Perhitungandariportofolio
optimaldapatdijadikanpertimbanganyangkuatdalam keputusaninvestasiyangakan
diambilolehinvestor.Investordapatmemperkirakansejauhmanarisikoyangdapat
ditanggungnya,sertaberapakeuntunganyangingindidapatkan.

Investasitidak pernah lepas daririsiko (risk).Risiko memang tidak dapat
dihilangkan,namunrisikodapatdiminimalkan.Investorakanmemilihinvestasisesuai
dengansifatinvestoritusendiri.Seorangrisktakerakanmengambilinvestasimeskipun
risikoyangharusdiambilcukupbesar.Sedangkanseorangriskaverseakanmengambil
investasiyangamanataubebasrisiko.Namuninvestorjugatetapmenghitungbilamana
risikoitudapatdiminimalkansampaiseminimalmungkin.Sehinggainvestasiyangdiambil
dapatdipertimbangkanlebihdahuludaninvestortidakasaldalam mengambilinvestasi.
Apabilainvestormenginginkanreturnyangtinggi,makarisikonyajugaakantinggi.Begitu
pulasebaliknyaapabilareturnyangdiinginkanrendah,makarisikonyajugaakanrendah.
Pengolahaninvestasisangatdiperlukankarenamenentukankeuntungandariinvestasi
tersebut.

IndeksLQ-45adalahnilaikapitalisasipasardari45saham yangpalinglikuiddan
memilikinilaikapitalisasiyangbesar,halitumerupakanindikatorlikuidasiPemilihansaham
LQ-45didasaripadalikuiditasdankapitalisasipasaryangtinggi.Investorpadaakhirnya
tertarikuntukberinvestasipadasaham-saham yangtergabungdalam LQ-45.Saham-
saham yangberhasilmasukke dalam LQ-45tidakselalumampubertahan.Padaakhir
periodeakandilakukanpenilaianterhadapmasing-masingsaham.Banyakperusahaan
besaryangkeluar-masukdalamdaftarIndeksLQ-45.

Penulismenggunakanobjektersebutkarenatermasukperusahaanbesardan
dilihatolehbanyakinvestor.Penulisinginmengetahuiperusahaanmanasajayangdapat
dipakaiuntukmembangunportofolioyangoptimal.Penulisjugainginmengetahuiapakah
perusahaandenganlikuiditastinggidapatmembentukportofoliooptimaldenganrisiko
yangrendah.
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Berdasarkanuraianlatarbelakangtersebut,makadapatdiambilrumusanmasalah
yaitu“Bagaimanamembentukportofoliooptimaldenganmodelindekstunggaluntuk
meminimalkanrisikoinvestasi?”.Berdasarkanrumusanmasalahtersebut,makatujuan
yang ingin dicapaiadalah “Mengetahuipembentukan portofolio optimaldengan
menggunakanmodelindekstunggaluntukmeminimalkanrisikoinvestasi”.

TINJAUANTEORITIS

Saham
Sahamadalahsuratberhargayangdapatdiperjual-belikanolehperoranganmaupun

lembagadipasarrempatsurattersebutdiperjual-belikan (Hadi,2013:67).Menurut
Jogiyanto(2012:111),suatuperusahaandapatmenjualhakkepemilikannyadalambentuk
saham.Orang yang memilikisaham suatu perusahaan disebutpemegang saham.
Pemegang saham merupakan pemilik perusahaan yang mempercayakan kegiatan
perusahaanpadamanajemensehinggadapatberjalandenganbaik.

Saham secaraumum terdiridarisaham preferendansaham biasa.Terdapattiga
jenissahamyangdapatdikeluarkanperusahaan(Jogiyanto,2008:107),antaralainsebagai
berikut:
1. SahamBiasamerupakansahamumumyangmenunjukkanbahwapemegangsaham

tersebutmempunyaihakkepemilikanatasaset-asetperusahaan.
2. Saham Preferenmerupakansaham yangmempunyaisifatgabunganantaraobligasi

dansaham biasa,saham inimemilikihakprioritasataspembagiandevidenserta
kekayaanperusahaan.

Saham Treasurimerupakansaham milikperusahaanyangpernahdijualdanberedardi
pasaryangkemudiandibelikembaliolehperusahaanuntukdisimpansebagaihartayang
nantinyadapatdijualkembalisaatdibutuhkan.

PasarModal
Pasarmodaladalahpasaruntukberbagaiinstrumentkeuanganjangkapanjang

yangbisadiperjualbelikan,baikdalam bentukhutangmaupunmodalsendiri,baikyang
diterbitkan oleh pemerintah,public authorities,maupun perusahan swasta (Fahmi,
2012:52).Pasarmodalmerupakantempatdimanabertemunyapembelidanpenjual
denganrisikountungdanrugidanmerupakansaranaperusahaanuntukmeningkatkan
kebutuhandanajangkapanjangdenganmenjualsaham ataumengeluarkanobligasi
(Jogiyanto,2012:29).

BeberapamacamjenispasarmodalmenurutSunariyah(2010:12)adalahsebagai
berikut:
1.PasarPerdana

Pasarperdanaatauprimarymarketadalahpenawaransaham dariperusahaanyang
menerbitkansaham (emiten)kepadapemodalselamawaktuyangditetapkanoleh
pihaksebelum saham tersebutdipasarkandipasarsekunder.Haliniberartibahwa
pasarperdanamerupakanpasarmodalyangmemperdagangkansaham-saham atau
sekuritas lainnya yang dijualuntuk pertama kalinya sebelum saham tersebut
dicatatkandibursa.

2.PasarSekunder
Pasarsekunderatausecondarymarketadalahperdagangansahamsetelahmelewati
penawaranpadapasarperdana.Hargasaham dipasarsekunderditentukanoleh
permintaandanpenawarandaripembelidanpenjual.

3.PasarKetiga
Pasarketigaatauthirdmarketadalahtempatperdagangansahamatausekuritaslain
diluarbursa(overthecountermarket-OTC)ataudisebutjugabursaparalel.Bursa
paralelmerupakansuatusystem perdaganganefekyangterorganisasidiluarbursa
efekresmi,dalam bentukpasarsekunderyang diaturdan dilaksanakan oleh
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PerserikatanUangdanEfekdengandiawasidandibinaolehBAPEPAM.Informasiyang
diberikan dalam pasarinimeliputiharga-harga saham,jumlah transaksidan
keteranganlainnyamengenaisuratberhargayangbersangkutan.

4.PasarKeempat
Pasarkeempatmerupakanbentukperdaganganefekantarpemodalataudapat
dikatakanpengalihansahamdarisatupemegangsahamkepemegangsahamlainnya
tanpamelaluiperantaraperdaganganefek.

Investasi
Investasimerupakanpenundaankonsumsisekaranguntukdigunakandidalam

produksiefisienselamaperiodewaktutertentu(Jogiyanto,2010:5).Produkinvestasiyang
beragampunmulaidikenalkanpadamasyarakatluas.Tingkatinvestasimenjadimeningkat
karenamasyarakattelahmampumelakukaninvestasi.

Jenis-jenisinvestasiadaduayaituinvestasilangsungdaninvestasitidaklangsung
(Jogiyanto,2014:7).Berikutadalahpenjelasannya:
1. InvestasiLangsung

Investasilangsungdapatdilakukandenganmembeliassetkeuanganyangdapat
diperjual-belikanatauassetyangtidakdapatdiperjual-belikandipasaruang,pasar
modal,ataupasarturunanbaikmelaluiperantaramaupundengancaralain.

2. InvestasiTidakLangsung
Investasitidaklangsungdapatdilakukandenganmembeliassetdariperusahaan
investasiyangmenyediakanjasakeuangandengancaramenjualsahamnyapada
public dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam
portofolionya.

Terdapatduajenisassetyangdapatdigunakansebagaisaranainvestasi(Jogiyanto,
2008:6)yaitu:
1.RealAsset,yaituassetyangdilakukandalamasset-assetyangberwujudnyataseperti
emas,realestatedankaryaseni.
2.FinancialAsset,yaituinvestasiyangdilakukanpadasektor-sektorfinancial,seperti
deposito,saham,obligasi,reksadana.

Investordapatmemilih investasiyang akan diambil.Investordapat
berinvestasidalam bentukrealassetmaupunfinancialasset.Realassetdapat
berinvestasidenganmenggunakanassetyangdimilikiperusahaan,namundalam
financialassetdapatberinvestasimelaluisaham,obligasi,danlainsebagainya.

Investormelakukaninvestasiadalahuntukmemperolehkeuntungan.Terdapat
beberapaalasaninvestormelakukaninvestasimenurutTandelilin(2010:7),yaitu:
1.Mendapatkankehidupanyanglebihbaikdimasamendatang

Seseorangpastiakanmemikirkankehidupanyangdiinginkannyadimasadepandan
pastimemikirkanbagaimanacaramewujudkannyaatauberpikiragarpendapatnya
setidaknyatidakberkurangdariyangsudahada.

2.Mengurangitekananinflasi
Investasiyangdilakukanolehseseorangdapatdihindarkandaririsikopenurunanhak
miliknyaakibatpengaruhinflasi.

3.Doronganuntukmenghematpajak
Penguranganpajakdibeberapanegaraditutupmenggunakaninvestasipadabidang-
bidangusahatertentu.

Return
Setiapinvestoryangmelakukaninvestasipastiuntukmendapatkankeuntungan.

Returnadalahkeuntunganyangdiperolehperusahaan,individudaninstitusidarihasil
investasiyangdilakukannya(Jogiyanto,2012:205).Returndigolongkanmenjadidua
(Jogiyanto,2013:205),antaralain:
1. Returnrealisasi(realizedreturn)merupakanreturnyangtelahterjadi.Returnrealisasi

dihitung dengan menggunakan data historis.Return realisasipenting karena
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digunakansebagaisalahsatupengukurkinerjadariperusahaan.Returnrealisasiatau
returnhistorisinijugabergunasebagaidasarpenentuanreturnekspektasi(expected
return)danrisikodimasamendatang.

2. Returnekspektasi(expectedreturn)merupakanreturnyangdiharapkanakandiperoleh
dariinvestordimasamendatang.Berbedadenganreturnrealisasiyangsifatnyasudah
terjadi,returnekspektasisifatnyabelumterjadi.

Risiko
Investasidenganreturnyang besarmemilikirisiko yang besar,begitupula

sebaliknya investasidengan return kecilmemilikirisiko yang kecil.Risiko adalah
kemungkinanadanyaperbedaanantarareturnaktualdenganreturnyangdiharapkan
(Tandelilin,2010:47).Risikodalam konteksportofoliodibedakanmenjadidua(Halim,
2015:32),yaitu:
a. Risikosistematisdipengaruhiolehfaktor-faktormakroyangdapatmempengaruhi

pasarsecara keseluruhan.Risiko sistematis tidak dapatdihilangkan dengan
melakukandiversifikasi(undiversifiablerisk)karenasifatnyaumumdanberlakubagi
semuasahamdalambursaefek.

b. Risikotidaksistematisdipengaruhiolehfaktor-faktoryangtidakmempengaruhipasar
secarakeseluruhantetapihanyaberdampakpadaperusahaanatauindustrytertentu
saja,sehingga risiko inidapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi
(diversificablerisk).

Jenisinvestordarisudutrisikodigolongkanmenjaditiga(Sartono,2013:191),
antaralain:
1. RiskAveteryaituinvestoryangapabiladihadapkanpadaduapilihaninvestasiyang

memberikantingkatpengembaliantertentudenganrisikoyangberbeda,makaiaakan
memilihinvestasidenganrisikoyanglebihrendahwalaupuntingkatkeuntungannya
jugarendah.

2. Riskseekeratauriskprefereryaituinvestoryangapabiladihadapkanpadaduapilihan
investasiyangmemberikantingkatkeuntungantertentudenganrisikoyangberbeda,
makaiaakanmeilihinvestasidengantingkatkeuntunganyanglebihtinggiwalaupun
risikoyangditanggungjugatinggi.

3. Riskneutralatauriskindifferentyaituinvestoryangcenderungakanmemilihinvestasi
dengantingkatkeuntunganyangseimbangdenganrisikonya.

Portofolio
Portofolio adalah kumpulan suatu instrumentinvestasiyang dibentukuntuk

memenuhisuatusasaranumuminvestasi.Sasarandarisuatuportofolioinvestasitentunya
sangattergantungdariindividumasing-masinginvestor(Hadi,2013:207).

Portofolioefisienadalahportofolioyangmenghasilkantingkatkeuntungantertentu
denganrisikoterendah,ataurisikotertentudengantingkatkeuntungantertinggi(Husnan,
2009:123).Penentuanportofolioefisiendapatdilakukandenganmenentukanreturnyang
diinginkandanmenekanrisikonyaataumenentukantingkatrisikotertentu,yangkemudian
dapatmeningkatkanreturnyangdiinginkan..Suatuportofoliodikatakanefisienapabila
dibandingkan dengan portofolio lain memenuhikondisisebagaiberikut(Jogiyanto,
2008:295):

a. Memberikanexpectedreturnterbesardenganriskyangsama
b. Memberikanriskterkecildenganexpectedreturnyangsama

Pembentukanportofoliooptimaldibentukdariportofolioefisien.Portofoliooptimal
adalahportofolioyangdipilihinvestordarisekianbanyakpilihanyangadapadaportofolio
efisien(Tandelilin,2010:160).

Berbagaiportofolioefisienyangterbentuk,namunhanyaterdapatsatuportofolio
optimalyangdipilihdariberbagaiportofolioefisien.Portofoliooptimalditentukandengan
menentukanrasioERB(ExcessReturntoBeta)yaituselisihantarareturnekspektasidan
aktivabebasrisiko.
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IndeksLQ-45
IndeksLQ-45adalahnilaikapitalisasipasardari45saham yangpalingliquiddan

memilikinilaikapitalisasiyangbesar.IndeksLQ-45terdiridari45saham yangterpilih
dilihatdarilikuiditasperdagangansahamyangdisesuaikansetiapenambulan(setiapawal
bulanFebruaridanAgustus).Penyesuaiantersebutmenyebabkansaham yangterdapat
dalamIndeksLQ-45selalumengalamiperubahan.

ModelIndeksTunggal
Returnantaraduasekuritasataulebihakanberkorelasidanmempunyaireaksiyang

samaterhadapsatufaktoratauindekstunggalyangdimasukkandalam model(Halim,
2015:64).Faktoratauindekstunggalyangmempengaruhireturnsaham adalahtingkat
keuntunganpasaryangditunjukkandenganindekspasartertentu.Secaraumum,banyak
sahammengalamikenaikanhargaapabilaindekshargasahammengalamikenaikanharga.

ModelIndeksTunggaldikembangkanolehWilliam Sharpe.Modelindekstunggal
dibentukberdasarkanpengamatanhargadarisuatusekuritasberfluktuasisearahdengan
indekshargapasar.Kebanyakansaham akanmengalamikenaikanhargaapabilaindeks
hargasaham naik.Begitupulasebaliknya,kebanyakansaham akanturunapabilaindeks
harga saham harganya turun (Jogiyanto,2013:340).Komponen perhitungan return
sekuritasdalamModelIndeksTunggaladadua,yaitu:
1. Komponen return sekuritas yang berhubungan dengan keunikan perusahaan

dilambangkandenganαi.
2. Komponenreturnyangberhubungandenganpasar,dilambangkandenganβi.

Penelitianterdahulu
Tabel1

MappingPenelitianTerdahulu

NamaPeneliti Variabel
Independen

Variabel
Dependen

HasilPenelitian

Arifin
(2014)

-Portofolioefisien
-Returnportofolio
-Risikoportofolio
- Kinerja
perusahaan

Portofolio
optimal

-Terdapat4sahamyangoptimal
-6kombinasiyangterdiridari2
sahamsetiapportofolionya

-Seorang risk aveterterdapat
pada portofolio 3 kombinasi
antara PT Bank Rakyat
Indonesia(BBRI)danPTBank
TabunganNegara(BBTN)

-Seorang risk seekerterdapat
pada portofolio 1 kombinasi
antara PT Bank Rakyat
Indonesia(BBRI)danPTBank
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NegaraIndonesia(BBNI)
Grahaetal.
(2016)

-Portofolioefisien
-Returnportofolio
-Risikoportofolio

Portofolio
optimal

-Saham-saham yang
membentukportofoliooptimal
yaitudarisaham-saham dalam
indeks LQ-45 diBursa Efek
Indonesia selama 5 (lima)
periode

-PTHarumEnergyTbk.(HRUM),
PTXLAxiataTbk.(EXCL),PT
KalbeFarmaTbk.(KLBF),PT
AstraAgroLestariTbk.(AALI),
danPTAstraInternationalTbk.
(ASII).

Gunawan dan
Artini
(2016)

-Portofolioefisien
-Returnportofolio
-Risikoportofolio

Portofolio
optimal

-21saham anggotaIndeksLQ-
45 diperoleh kombinasi
sebanyak2saham yangdapat
membentukportofoliooptimal
yaituPTAstraAgroLestariTbk.
(AALI)dan PT Adaro Energy
Tbk.(ADRO)

Qur’anitasarietal.
(2016)

-Portofolioefisien
-Returnportofolio
-Risikoportofolio

Portofolio
optimal

-Analisis pembentukan
portofolio optimaltidak ada
satupun perusahaan selama
periodepenelitianyangberturut
-turutmasuk dalam kandidat
portofoliooptimal.

SaridanNuzula
(2017)

-Portofolioefisien
-Returnportofolio
-Risikoportofolio

Portofolio
optimal

-4 saham kandidat sebagai
penyusun portofolio optimal
dari15saham yangdijadikan
sampelpenelitian.

-Return ekspektasiyang akan
didapatkan investor dari
portofolio yang terbentuk
adalah5,633%,sdangkanrisiko
yangharusditanggunginvestor
adalah0,3002%.

METODEPENELITIAN

JenisPenelitiandanGambaranPopulasi
Penelitianinimenggunakananalisisdeskriptif.Analisisdeskriptifadalahstatistik

yangdigunakanuntukmenganalisisdatadenganmenggambarkandatayangtelah
terkumpulsebagaimanaadanyatanpabermaksudmembuatkesimpulanyangberlaku
untukumum(Sugiyono,2010:169).Penelitianinimenunjukkanpenentuanmodelportofolio
optimaldengandatayangdidapatakandiolahmenggunakanrumus-rumusyangtelah
diambildaribeberapateorikemudiandianalisisdandideskripsikanyangkemudian
dijadikansatukesimpulan.DatayangdigunakandiambildariBursaEfekIndonesia
sehinggamemberikangambaranyang jelasmelaluipengumpulan,penyusunandan
analisisdatauntukdiketahuigambaranumum perusahaanyangtermasukdalam Indeks
LQ-45yangsedangditeliti.
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Populasidaripenelitianiniadalahsemuasahamperusahaanyangtermasukdalam
IndeksLQ-45selamaperiode2014-2017.

TeknikPengambilanSampel
Sampel yang diambil menggunakan metode Non Probability Sampling.

Pengambilansampelyaitudengancarapurposivesamplingyaitumetodepemilihan
sampelberdasarkantujuandantargettertentudalam memilihsampelsecaratidakacak
(Ikhsan,2008:128).Pemilihansampelsecarapurposivesampling,makakriteriasampel
padapenelitianiniadalah:

Tabel2
KriteriaPemilihanSampel

No. Kriteria Jumlah

1. PerusahaanyangtermasukdalamIndeksLQ-
45selamaperiodeFebruari2014–Januari

2017

58

2. Perusahaanyangberturut-turuttermasuk
dalamIndeksLQ-45selamaperiodeFebruari

2014–Januari2017

35

3. PerusahaanBuildingConstructiondalam
IndeksLQ-45selamaperiodeFebruari2014–

Januari2017

4

Sampel 4
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

Dengandemikianmakasampelyangdidapatkandalampenelitianiniadalah:

Tabel3
DaftarSampelPenelitian

No. KodeSaham NamaSaham

1. ADHI AdhiKarya(Persero)Tbk.

2. PTPP PP(Persero)Tbk.

3. WIKA WijayaKarya(Persero)Tbk.

4. WSKT WaskitaKarya(Persero)Tbk.
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

TeknikPengumpulanData
Teknikpengumpulandatadalam penelitianiniadalahdokumentasi,digunakanuntuk

mendapatkandatamelaluicatatansertadokumentertulis.Penelitianinimempelajari
informasiyangterdapatdalam catatanataudokumentasitentanghargasaham individu,
dividen,tingkatsukubungaSBI,danIndeksHargaSahamGabungan.Teknikpengumpulan
datamelaluidokumentasimelaluipencarianinformasidariBursaEfekIndonesia(BEI).

SatuanKajian

Penelitianinibertujuanmembentukportofolio optimaldenganModelIndeks
Tunggaldalamrangkamengurangirisikoinvestasi.Agarpenelitianyangdigunakandapat
diukursertamenghindariadanyakesalahandanjugapenafsiranmaknayangberbeda,
makapenelitianiniharusdiberidefinisidankonsepvariabel.

Portofoliooptimal
Portofolio optimalmerupakan portofolio yang memberikan ekspektasireturn
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terbesardenganrisikotertentuataumemberikanrisikoterkecildenganekspektasireturn
tertentu.Portofoliooptimaladalahportofolioyangefisienyangmemberikanmanfaat
maksimalbagiinvestor.(Reilly2000:278).

Perhitunganportofolioyangdigunakanterdiridari:
1.MenghitungTingkatKeuntunganMasing-MasingSaham(Rit)

Keuntungansaham yangdihitungdaridataperubahanhargasaham danpembagian
deviden.

2.MenghitungKoefisienAlpha(α)danBeta(β)
KoefisienAlpha(α)danBeta(β)digunakanuntukmemperkirakanapayangakan
terjadidengansuatuvariabelapabilavariabeliniberubah.

3.MenghitungTingkatKeuntunganEkspektasi(E(Ri))
TingkatKeuntungan Ekspektasi(E(Ri))adalah rata-rata tertimbang daritingkat
keuntunganyangdiharapkanmasing-masingsahamdalamportofolio.

4.TingkatRisikoPasar(σm)
Risikopasardapatdigunakanuntukmengukurrisikodariberapabesarnialitiap-tiap
unsuryangmenyimpangdarirata-ratanya.

5.ExcessReturntoBeta(ERB)
ERBadalahselisihkeuntunganekspektasidengankeuntunganaktivabebasrisiko.
NilaiERBdigunakanumtukpembandingdalam pembentukankandidatportofolio
optimal.

6.TingkatPembatasSaham/Cut-OffPoint(C*)
Nilaiinibergunasebagaipembatasantarasaham yangtermasukportofoliooptimal
dengansahamyangtidaktermasukportofoliooptimal.

7.ProporsiInvestasiDana
Proporsiyangdigunakandalam menghitungportofoliooptimaladalah50%:50%,
40%:60%,dan20%:80%.

8.MenghitungBetaPortofolio(βp)
Merupakanrata-ratadaribetasahamindividu.

9.MenghitungAlphaPortofolio(αp)
Menghitungrata-ratadarialphasahamindividu.

10.MenghitungKeuntunganEkspektasiPortofolio(E(Rp))
KeuntunganEkspektasiPortofolioadalahrata-ratadarikeuntunganekspektasidari
sahamindividu.

11.MenghitungRisikoPortofolio(σp)
Risikoportofolioadalahrisikoyangberhubungandenganpasardanrisikounik.

ReturnSaham
Returnmerupakankeuntungandariinvestasiyangdimilikiolehseseorangatau

suatulembaga.Returnadalahkeuntunganyangdiperolehperusahaan,individudan
institusidarihasilinvestasiyangdilakukannya(Jogiyanto,2012:205).
1.ReturnEkspektasi

ReturnekspektasidilambangkandenganE(Rp).Returnekspektasiyaiturata-rata
tertimbangdarikeuntunganekspektasitiapsaham tunggaldalam portofolio.Berbeda
denganreturnrealisasiyangsifatnyasudahterjadi,returnekspektasisifatnyabelumterjadi.

2.ReturnRealisasi
Returnrealisasiadalahreturnyangsudahterjadi.Returnrealisasipentinguntuk

mengukurkinerjaperusahaan,selainitubergunauntukmenghitungbesarnyareturn
realisasi.

RisikoSaham
Risikoadalahkeadaandimanaadanyaperbedaanantarareturnyangsudahterjadi

denganreturnyangdiharapkan.Risikoportofoliomerupakanrisikoyangberhubungan
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denganpasar(marketrelatedrisk)danrisikounik.Risikoadalahkemungkinanadanya
perbedaanantarareturnaktualdenganreturnyangdiharapkan(Tandelilin,2010:47).Risiko
dalamkonteksportofoliodibedakanmenjadiduayaitu:
1.Risiko sistematis yaitu risiko yang dipengaruhioleh faktor-faktormakro yang

mempengaruhipasarsecarakeseluruhan.Risikosistematistidakdapatdihilangkan
denganmelakukandiversifikasi(undiversifiablerisk)karenasifatnyaumum dan
berlakubagisemuasahamdalambursaefek.

2.Risikotidaksistematisyaiturisikoyangdipengaruhiolehfaktor-faktoryangtidak
mempengaruhipasarsecarakeseluruhantetapihanyaberdampakpadaperusahaan
atauindustritertentusaja,sehinggarisikoinidapatdihilangkandenganmelakukan
diversifikasi(diversificablerisk).

TeknikAnalisisData
Teknikanalisisdataadalahmetodeyangdigunakanuntukmenganalisisdatauntuk

memecahkanmasalahataumengujihipotesis.Teknikanalisisdatayangdigunakandalam
penelitianiniadalahteknikanalisisdatakuantitatif,yaitusuatuanalisisyangdigunakan
melaluipengukuran yang berupa angka-angka dengan menggunakan ModelIndeks
Tunggal.Teknikanalisisdatayangdigunakandalam penelitianiniadalahrumusyang
diambildariJogiyanto(2008:339)sebagaiberikut:
1.TingkatKeuntunganSaham

Rit =
+( -Pt Pt-1) Dt

Pt-1
Notasi:
Rit =Tingkatkeuntungansaham
Pt =Hargasahamindividuakhirperiode
Pt-1 =Hargasahamindividuawalperiode
Dt =Devidensahamyangditerimapadasahami

2.IndeksKeuntunganPasar

=Rm,t
-IHSGt IHSGt-1

IHSGt-1

) =E(Rm
∑ )(Rm

n
Rm,t =IndeksKeuntunganPasar
IHSGt =Indekshargasahamgabungantahunberjalan
IHSGt-1=Indekshargasahamgabungantahunsebelumnya
E(Rm) =Rata-ratadariRm

Σ(Rm) =Jumlahindekskeuntunganpasar
n =Jumlahtahunpengamatan

3.Koefisienαdanβ

β =
n.∑XY- .∑X ∑Y

n .∑ -(X2 )∑X
2

α =
∑Y-β .∑X

n
Notasi:
X =Indekskeuntunganpasar
Y =Tingkatkeuntungansaham
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α =Alphasahami
β =Betasahami
n =Jumlahperiodepengamatan

4.TingkatKeuntunganEkspektasi

E = + .E( )(Ri) αi βi Rm
Notasi:
E(Ri) =Tingkatkeuntunganekspektasidarisahami
αi =Alphasahami
βi =Betasahami
E(Rm)=Tingkatkeuntunganekspektasidariindekspasar

5.NilaiVarianPasar,VarianKesalahanResidu,danTingkatRisiko
Menghitungvarianpasarmenggunakanrumus:

=σ 2
m

-E( )∑[Rm Rm ]2

n-1
Notasi:
σm

2 =Variandankeuntunganpasar
Rm =Keuntunganpasar
E(Rm)=Tingkatkeuntunganekspektasidariindekspasar

Menghitungvariankesalahanresidumenggunakanrumus:
= - -( . )ei Rit αi βi Rmt

=σ 2
ei

-0∑(ei )2

n-1
σei

2 =Varianei

βi =Betasahami
αi =Alphasahami

Menghitungtingkatrisikomenggunakanrumus:
=( . + )σi β 2

i σ 2
m σ 2

ei
Notasi:
σei

2 =Varianei

σi =Totalrisiko
σm

2 =Variandankeuntunganpasar
βi

2 =Betasaham

6.KeuntunganAktivaBebasRisiko

=RBR
Rata-rata bebas risiko

100

RBR=Returnbebasrisiko

7.ExcessReturntoBeta(ERB)

ERB =
E -(Ri) RBR

βi
Notasi:
E(Ri) =Tingkatkeuntunganekspektasidarisahami
βi =Betasahami
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RBR =Keuntunganbebasaktivabebasrisiko

8.NilaiAi,Bi,danCi

=Ai
[E -(Ri) RBR]βi

σ 2
ei

=βi
β2i
σ 2
ei

=Ci
σ 2
m∑i

j=l
Ai

1+σ 2
m∑i

j=l
Bi

Notasi:
Ai =PenentuannilaicutoffratesahamA
Bi =PenentuannilaicutoffratesahamB
E(Ri) =Tingkatkeuntunganekspektasidarisahami
βi =Betasahami
RBR =Keuntunganbebasaktivabebasrisiko

9.BetaPortofolio

=βp ∑n

i=1
Wi. βi

Notasi:
βp =Betaportofolio
Wi =ProporsiPortofolio
βi =Betasahami

10.AlphaPortofolio

=αp ∑n

i=1
.Wi αi

Notasi:
αp =Alphaportofolio
Wi =ProporsiPortofolio
αi =Alphasahami

11.KeuntunganEkspektasiPortofolio
E = + .E(Rp) αp βp (Rm)

Notasi:
E(Rp) =Tingkatkeuntunganekspektasidariportofolio
αp =Alphaportofolio
βp =Betaportofolio
12.RisikoPortofolio

= . +(σp β 2
p σ 2

m ∑n

i=1
.Wi σei)

2

Notasi:
σp =Risikoportofolio
βp

2.σm
2 =Risikoyangberhubungandenganpasar

Wi =Proporsisahami
σei =Risikounik

ANALISISDANPEMBAHASAN
DataHargaSahamPerusahaanTahunan

Datayangdigunakandalam penelitianinimerupakanhargasaham padapembukaan
padaawaltahun(previousprice)danhargasaham penutupanpadaakhirtahun(close
price)padamasing-masingperiodedaritahun2014sampaitahun2017.Datahargasaham
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diperolehdari4perusahaanbuildingconstructionyangmenjadisampelpenelitian.Berikut
iniadalahhargasahamsetiapperusahaanyangtermasuksampeldalampenelitianiniyang
didapatkandariBursaEfekIndonesiaSTIESIAyangakandisajikandalamTabel4.

Tabel4
DataHargaSahamTahunanPeriode2014-2017(satuanrupiah)

Saham   2014 2015 2016

ADHI
Awal 1,780 3,695 2,550

Akhir 3,480 2,140 2,080

PTPP
Awal 1,350 3,915 3,900

Akhir 3,575 3,875 3,810

WIKA
Awal 1,950 3,745 2,800

Akhir 3,680 2,640 2,360

WSKT
Awal 540 1,715 1,735

Akhir 1,470 1,670 2,550

Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DataPembagianDevidenPerusahaanTahunan

Devidenmerupakansalahsatufaktoryangmenarikperhatianinvestoruntuk
berinvestasi.Pembagiandevidenadalahpembagiankeuntunganperusahaankepada
investor.Pembagiandevidenyangstabilmenunjukkanbahwakinerjaperusahaancukup
baik,namuntidakmenutupkemungkinanbagiperusahaanuntuktidakmembayarkan
devidennyadengantujuanekspansiusaha.Apabilaterdapatduasaham yangmemiliki
faktoryangsamatetapipembagiandevidennyaberbeda,makahargasahamperusahaan
denganpembagiandevidenyangstabilakanlebihtinggidaripadaperusahaandengan
pembagiandevidenyangtidakstabil.Berikutiniadalahdatapembagiandevidensetiap
perusahaanperiode2014-2017yangdisajikandalamTabel5.

Tabel5
DataPembagianDevidenPeriode2014-2017(satuanrupiah)

Saham 2014 2015 2016

ADHI 35,98 26,23 0

PTPP 21,97 0 49,52

WIKA 20,03 20,35 33,86

WSKT 10,31 15,44 37,87
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DataIndeksHargaSahamGabunganTahunan

DataIHSG didapatkanmelaluiBursaEfekIndonesiaSTIESIA Surabaya.IHSG
menunjukkandatapasaruntukmenghitungtingkatreturnpasar(Rm)danrisikopasar(σm).
BerikutadalahdataIndeksHargaSaham Gabungan(IHSG)Periode2014-2017yang
disajikandalamTabel6.

Tabel6
DataIndeksHargaSahamGabunganPeriode2014-2017

Tahun NilaiIHSG
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2013 4274,18

2014 5226,95

2015 4593,01

2016 5296,71

2017 6355,65
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DataSukuBungaSertifikatBankIndonesia(SBI)Tahunan

TingkatsukubungaSertifikatBankIndonesia(SBI)adalahaktivabebasrisiko.
Aktivabebasrisikomerupakanaktivayangmempunyaireturnekspektasitertentudengan
risikonol.Returnaktivabebasrisikodigunakansebagaipengurangreturnekspektasisaham
perusahaan.SukubungaSertifikatBankIndonesiadisajikandalamTabel7.

Tabel7
DataSukuBungaSertifikatBankIndonesia(SBI)Periode2014-2015

Tahun NilaiSBI

2013 7,50

2014 7,75

2015 7,50

2016 6,50

Sumber:DataSekunderdiolah(2018)

PerhitunganTingkatKeuntunganSaham
Tabel8

PerhitunganTingkatKeuntunganMasing-MasingSaham(Rit)

Saham 2014 2015 2016

ADHI 0,9753 -0,4137 -0,1740

PTPP 1,6644 -0,0102 -0,0104

WIKA 0,8975 -0,2896 -0,1451

WSKT 1,7413 -0,0172 0,4916
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel8tersebutdapatdiketahuibahwaangkatingkatkeuntunganperusahaan
setiaptahunselalumengalamifluktuatif.Hasilinimenunjukkanbahwatidaksetiaptahun
perusahaanmengalamikeuntunganataukerugiansecaraberturut-turut.

PerhitunganIndeksKeuntunganPasar
Tabel9

IndeksKeuntunganPasar(Rm)PeriodePortofolio2014-2017

Tahun IHSG Rm

2013 4274,18

2014 5226,95 0,2229

2015 4593,01 -0,1213

2016 5296,71 0,1532

JumlahRm 0,2548

Rata-rataRm/E(Rm) 0,0849
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

PadaTabel9perhitunganindekskeuntunganpasarmenggunakandatanilaiIHSG
tahun2014-2017dandiperolehnilaikeuntunganpasar(Rm)sebesar0,2548danrata-rata
Rm/E(Rm)sebesar0,0849.

PerhitunganAlphadanBeta
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Beta(β)merupakansensitifitaskeuntungansuatusekuritasterhadapkeuntungan
pasar.Nilaibeta yang bernilaipositifberartikenaikan return pasarakan dapat
meningkatkanreturnsaham,namunjikanilaibetabernilainegatifberartikenaikanreturn
pasarakanmenyebabkanpenurunanreturnsaham.Semakinbesarnilaibetamaka
semakinbesarpulapengaruhtingkatkeuntunganpasar,yangberartisemakinbesarpula
risikoyangharusditanggungolehinvestor.

Tabel10
AlphadanBetaMasing-MasingSaham

Saham α β

ADHI -0,1376 3,1408

PTPP 0,2516 3,4886

WIKA -0,0685 2,6220

WSKT 0,3828 4,1880
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

PadaTabel10dapatdilihatbahwadari4sampelperusahaansemuanyamemiliki
nilaibetapositifdanyangmemilikibetatertinggiadalahperusahaanPTWaskitaKaryaTbk
sebesar4,1880.Saham WSKTsangatrentanterhadapperubahankondisipasar.Halini
berartibahwasetiap1%perubahanyangterjadidipasarakanmengakibatkanperubahan
keuntungansebesar4,1880%denganarahyangsama.

PerhitunganTingkatKeuntunganEkspektasi
Tabel11

TingkatKeuntunganEkspektasiMasing-MasingSaham

Saham E(Ri)

ADHI 0,1290

PTPP 0,5478

WIKA 0,1541

WSKT 0,7384
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel11dapatdilihatbahwahasilperhitungantingkatkeuntunganekspektasi
darimasing-masingsaham semuanyabernilaipositif.Iniberartisemuaperusahaan
tersebutmemberikankeuntungankepadapemegangsaham.PTWaskitaKaryaTbk
memilikitingkatkeuntunganekspektasitertinggi,sedangkanyangterendahadalahPTAdhi
KaryaTbk.

PerhitunganNilaiVarianPasar,VarianKesalahanResidu,danTingkatRisiko
Risikomerupakansalahsatuunsurdalammenentukannilaisaham.Apabilarisiko

investasimeningkatsedangkanpendapatansahamtetap,makanilaisahamakansemakin
rendahsehinggahargasahamjugaakanturun.Sebaliknyaapabilarisikoinvestasimenurun
sedangkanpendapatansahamtetap,makanilaisahamakannaiksehinggahargasaham
jugaakannaik.

Tabel12
VarianPasar(σm

2),VarianKesalahanResidu(σei
2),TingkatRisikoSaham(σi

2)

Saham σm
2 σei

2 σi
2

ADHI 0,0331 0,2246 0,5513

PTPP 0,0331 0,5319 0,9349

WIKA 0,0331 0,1918 0,4195

WSKT 0,0331 0,2381 0,8189
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel12dapatdilihatbahwaperhitungansebelumnyamenghasilkanvarian
keuntunganpasar(σm

2)diperolehsebesar0,0331.Nilaiinidigunakandalam perhitungan
semuasaham danberlakupadaperiodepenelitian.Risikounik atauvariankesalahan
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residu(σei
2)adalahvariandarikesalahanresiduyangmenunjukkanbesarnyarisikotidak

sistematisyangterjadidalamperusahaan.RisikouniktertinggidimilikiolehperusahaanPT
PembangunanPerumahanTbksebesar0,5319,sedangkanrisikounikterkecildimilikioleh
PTWijayaKaryasebesar0,1918.

Tahapberikutnyaadalahmenghitungtingkatrisiko(σi
2)setiapsaham..tingkat

risikodihitungdarihasilvariankeuntunganpasar(σm
2)danvariankesalahanresidu(σei

2).
Hasilperhitunganmenunjukkanbahwatingkatrisikoseluruhsahamberadadibawahsatu,
yangberartibahwasaham-sahamtersebutmemilikirisikorendahyangjugamemilikireturn
kecil.TingkatrisikoterbesarberadaperusahaanPT PembangunanPerumahanTbk
sebesar0,9349,sedangkanyangterkecilberadapadaperusahaanPTWijayaKaryaTbk
sebesar0,4195

.
PerhitunganKeuntunganAktivaBebasRisiko

Returnbebasrisikodapatdikatakansebagaiaktivadenganrisikosamadengannol.
Perhitunganreturnbebasrisiko(RBR)menggunakandatatingkatSukuBungaSBI.

Tabel13
ReturnBebasRisikoPeriode2014-2017

Tahun Nilai

2014 7,75%

2015 7,50%

2016 6,50%

Jumlah 21,75%

Rata-Rata 7,25%

RBR 0,0725
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel13datayangdigunakandalamaktivabebasrisikoadalahSertifikatBank
Indonesia(SBI)antaratahun2014-2017.Padatabeldapatdilihatbahwahasildari
perhitunganreturnbebasrisiko(RBR)adalahsebesar0,0725.HasilperhitunganRBR akan
digunakanuntukmenghitungExcessReturntoBeta(ERB).

AnalisisExcessReturntoBeta(ERB)
PerhitunganExcessReturntoBeta(ERB)digunakanuntukmenentukansaham

manayangakanmasukdalamportofoliooptimaldansahammanayangbukantermasuk
portofoliooptimal.SahamyangmemilikinilaiERBlebihtinggidarinilaiCut-OffPoint(C*)
akanmasukdalam portofoliooptimal.Sedangkansaham yangmemilikinilaiERBlebih
rendahdarinilaiCut-OffPoint(C*)bukantermasukportofoliooptimal.

Tabel14
ExcessReturntoBeta(ERB)

Saham E(Ri) RBR βi ERB

ADHI 0,1290 0,0725 3,1408 0,0180

PTPP 0,5478 0,0725 3,4886 0,1362

WIKA 0,1541 0,0725 2,6220 0,0311

WSKT 0,7384 0,0725 4,1880 0,1590
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

HasilperhitunganyangditampilkanpadaTabel14menunjukkanbahwaperusahaan
dengan nilaiERB tertinggiadalahPT WaskitaKaryasebesar0,1590, sedangkan
perusahaandengannilaiERBterkeciladalahPTAdhikaryasebesar0,0180.Perusahaan
dengannilaiERBtertinggiadalahPTWaskitaKaryaTbkdanPTPembangunanPerumahan
Tbk,makaduaperusahaantersebutmemilikipeluangbesaruntukmasukdalamportofolio
optimal.Portofoliooptimalberisisaham yangmemilikinilaiERByangtinggi,sedangkan
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perusahaandengannilaiERByangrendahtidaktermasukdalamportofoliooptimal,namun
tetapmelihatnilaiCut-OffPoint(C*).

PerhitunganNilaiAi,Bi,danCi

NilaiCiadalahnilaisaham ke-iyangdiperolehdariperhitunganakumulasiyang
masukkandidatnilai-nilaiA1 sampaiAidannilaiB1 sampaiBi.NilaiCitertinggipada
kelompoksaham-saham tersebutyangnantinyamenjadinilaiCutOffPoint(C*)dalam
portofoliooptimal.NilaiC*akandigunakansebagaititikpembatasuntukmenentukan
sahamyangtermasukportofoliooptimalmaupunyangbukantermasukportofoliooptimal.
CaramenentukannilaiC*adalahdenganmelihathasilperhitunganCipadasaham-saham
yangtermasukportofoliooptimal.NilaiCiyangtertinggiakandipilihsebagaiC*.

Tabel15
HasilPerhitunganAidanBi

Saham E(Ri) βi RBR σeî2 Ai Bi

ADHI 0,1290 3,1408 0,0725 0,2246 0,7902 43,9125

PTPP 0,5478 3,4886 0,0725 0,5319 3,1171 22,8801

WIKA 0,1541 2,6220 0,0725 0,1918 1,1159 35,8405

WSKT 0,7384 4,1880 0,0725 0,2381 11,7121 73,6659
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel15dapatdilihatbahwanilaiAiterbesarterdapatpadaperusahaanPT
WaskitaKaryaTbkyaitusebesar11,7121dannilaiAiterkecilterdapatpadaPTAdhiKarya
Tbkyaitusebesar0,7902.SedangkannilaiBiterbesarterdapatpadaperusahaanPTWaskita
KaryaTbkyaitusebesar73,6659dannilaiBiterkecilterdapatpadaperusahaanPT
PembangunanPerumahanTbkyaitusebesar22,8801.KemudiannilaiAidanBidiurutkan
dariterbesarsampaidenganyangterkecil.

BerikutiniadalahurutanERBdariyangterbesarhinggayangterkecil.Kemudian
menghitungAidanBidariakumulasiAidenganAidanBidenganBi,yangdisajikanpada
Tabel16berikutini:

Tabel16
Perhitungan dan∑i

i=1Ai ∑i
i=1Bi

Saham ERB Ai Bi Ai Bi

WSKT 0,1590 11,7121 73,6659 11,7121 73,6659

PTPP 0,1362 3,1171 22,8801 14,8293 96,546

WIKA 0,0311 1,1159 35,8405 15,9451 132,387

ADHI 0,0180 0,7902 43,9125 16,7354 176,299
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel16dapatdiketahuiurutanperusahaanberdasarkannilaiERBterbesar
hinggaterkeciladalahPTWaskitaKaryaTbk,PTPembangunanPerumahanTbk,PTWijaya
KaryaTbk,danPTAdhiKaryaTbk.PerhitunganAidanBiselanjutnyadigunakanuntuk
menghitungnilaiCi.

Tabel17
HasilPerhitunganCi

Saham ERB Ci

WSKT 0,1590 0,1128

PTPP 0,1362 0,1170

WIKA 0,0311 0,0981

ADHI 0,0180 0,0810
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel17dapatdilihatnilaiC*berasaldarinilaiERBsebesar0,1362danCi

sebesar0,1170yangberadapadaperusahaanPTPembangunanPerumahan(PTPP).Nilai
C*diambilberdasarkanhasilperhitunganyangmenunjukkanNilaiCitertinggiterdapat
padasahamPTPP,sehinggaternilihmenjadiCut-OffPoint(C*).Portofoliooptimaldibentuk
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darisaham yangmemilikinilaiERBlebihbesaratausamadengannilaiCi,sedangkan
sahamdengannilaiERBlebihkecildarinilaiCibukantermasukportofoliooptimal.NilaiCi

akandigunakanuntukmenentukannilaiC*yangdiambildarinilaiCiterakhirdimananilai
ERBmasihlebihbesaratausamadenganCi.

PenentuanSahamKandidatPortofolioOptimal

Tabel18
SahamKandidatdanBukanKandidatPortofolio

Saham

Kandidat(ERB>Ci)

Saham

Bukankandidat(ERB<Ci)

ERB Ci   ERB Ci

WSKT 0,1590 0,1128 WIKA 0,0311 0,0981

PTPP 0,1362 0,1170 ADHI 0,0180 0,0810

C* 0,1362 0,1170   C* 0,0180 0,0810
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

DariTabel18dapatdilihatbahwakandidatyangtermasukportofoliooptimal
adalahPTWaskitaKaryadenganERBsebesar0,1590danPTPembangunanPerumahan
denganERBsebesar0,1362.Keduasahaminiterpilihmenjadikandidatportofoliooptimal
karenamemilikinilaiERByanglebihbesardarinilaiCut-OffPoint(C*)sebesar0,1170,
sehinggadapatmembentukportofolioyangoptimal.SedangkansahamdengannilaiERB
yanglebihrendahdarinilaiCut-OffPoint(C*)tidakakandigunakandalam membentuk
portofoliooptimalyaituperusahaanPTWijayaKaryaTbkdengannilaiERBsebesar0,0311
danPTAdhiKaryaTbksebesar0,0180.

PenentuanKombinasiPortofolioSahamOptimal
KandidatportofoliooptimalyangterbentukberdasarkanTabel18terdiridaridua

saham,kemudian untuk mengetahuibanyak kemungkinan saham yang dibentuk
menggunakanrumusberikut:

=C(r,n)
n!

r! !(n-r)
KombinasiyangterbentukdisajikandalamTabel19.

Tabel19
KombinasiPortofolioSahamOptimal

Portofolio   KombinasiSaham

1   WSKT-PTPP
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

BerdasarkanTabel19dapatdiketahuikombinasiyangdapatterbentukhanyasatu
portofolioyaitu PTWaskitaKaryaTbkdanPTPembangunanPerumahanTbk.Kombinasi
yangterbentukhanyasatukarenakandidatyangtermasukdalampenelitianinihanyaada
duaperusahaan.Setelahmengetahuisaham-saham yangtermasukportofoliooptimal,
menentukanproporsi50%:50%,proporsi40%:60%,danproporsi20%:80%berdasarkan
prioritasinvestor.Prioritasinvestorberdasarkantingkatkeuntunganyanglebihtinggi
denganrisikosamaataurisikolebihkecildengantingkatkeuntungansama.

PenentuanTingkatKeuntunganPortofoliodanTingkatRisikoPortofolio
Salahsatualasaninvestormelakukaninvestasiuntukmemperolehkeuntungan.

Keuntunganportofolioadalahbesarkeuntunganyangdidapatkanolehinvestordari
kombinasisaham dalam portofolionya.Betaportofolioadalahrata-ratadaribetadua
sahamyangmenjadikandidatportofoliooptimaldanalphaportofolioadalahrata-ratadari
alphaduasahamyangmenjadikandidatportofoliooptimal.
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Investoryangmelakukaninvestasisebisamungkinakanmenghindaririsikodengan
tingkatkeuntungantertentu.Proporsirisikoportofoliosamadenganproporsitingkat
keuntungannya.Risikoportofoliomerupakanseberapabesarrisikoyangharusditanggung
olehinvestorpadasetiaptingkatpengembalian.

Tabel20
TingkatKeuntunganPortofoliodanTingkatRisikoPortofolio

Portofolio Proporsi Proporsi  Proporsi

  50%:50% 40%:60%  20%:80% 

E(Rp) σp E(Rp) σp E(Rp) σp

1 0,6432 0,1642 0,6415 0,1544 0,6379 0,1733
Sumber:DataSekunderDiolah,2018

PadaTabel20dapatdilihatbahwatingkatkeuntunganportofoliolebihbesar
daripadatingkatrisikoportofolio.IniberartikombinasiantarasahamPTWaskitakaryaTbk
danPTPembangunanPerumahanTbkdapatmemberikankeuntunganyangbaikbagi
investor.Tetapiinvestortetapharusberhati-hatidalammenginvestasikandananya,karena
kondisipasardankondisiekonomidapatberubah-ubah.Sesuaiperhitunganyangsudah
dilakukandapatdiketahuibahwaPTWaskitaKaryaTbkDanPTPembangunanPerumahan
Tbkmemilikinilaiβ>1yaitudengansaham WSKT sebesar4,1880dansaham PTPP
sebesar3,4886.Inimenunjukkanbahwakeduasaham tersebutsangatrentanterhadap
perubahankondisipasardankondisiekonomi.

PortofolioOptimal
Investorpastimenginginkankentunganyangtinggidengantingkatrisikotertentu

yangsanggupditanggungnya,ataumengambilportofoliodenganrisikokecildengan
keuntungantertentu.Daripernyataantersebutseoranginvestorharusmampuuntuk
menentukanpilihanpadasaham-saham yangakandiambilagarmampumembentuk
portofoliooptimal.Portofoliooptimaldibentukagardanayangdiinvestasikanmenyebarke
beberapa saham untuk menghindarikeugian yang besar.Portofolio optimaldapat
memberikanpedomanpadainvestordalam mengambilinvestasiyangmenguntungkan
sertabagaimanapengaturanalokasidana.Penelitianinimenggunakanmetodemodel
indekstunggaluntukmembentukportofolioyangoptimal.

Kemudianpenelitimenggambarkandalam tigaproporsiyaituproporsi50%:50%,
40%:60%,dan20%:80%kombinasiportofolioWSKT-PTPPdenganmenunjukkanhubungan
antaratingkatkeuntunganportofoliodengantingkatrisikoportofolio.

Sumber:DataSekunderDiolah,2018
Gambar1

TingkatKeuntungandanRisikodariKombinasiSahamWSKT-PTPP

Gambar1menunjukkantingkatkeuntungandanrisikoportofoliosaham WSKT-
PTPP.Padaproporsi50%:50%memberikankeuntungan0,6432danrisikosebesar0,1642.
Padaproporsi40%:60%memberikankeuntungansebesar0,6415danrisikosebesar0,1544.
Padaproporsi20%:80% memberikankeuntungansebesar0,6379 danrisikosebesar
0,1733.
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Fungsiutilitasberdasarkanhasilperhitunganrisikoterkaitsifatinvestorpada
gambar2dapatdibedakanmenjadi2,yaitu:
1.Menyukairisiko(riskseeker)

Seoranginvestoryangmenyukairisikocenderungmemilihtingkatrisikotertentu
denganreturnyangmaksimum.Investordalam penelitianiniakanmemilihportofolio
denganproporsi50%:50%dengankeuntungan0,6432danrisikosebesar0,1642.
2.Tidakmenyukairisiko(riskaveter)

Seoranginvestoryangtidakmenyukairisikocenderungmemilihtingkatreturntertentu
denganrisikoyangminimum.Investordalampenelitianiniakanmemilihportofoliodengan
proporsi40%:60%dengankeuntungansebesar0,6415danrisikosebesar0,1544.

Pembahasan
Penelitianyangdilakukandariempatsampelperusahaanbuildingconstruction

menunjukkanbahwasaham dariPTWaskitaKaryaTbk(WSKT)danPTPembangunan
Perumahan(PTPP)merupakansaham yangtermasukdalam portofoliooptimalsebab
memilikinilaiERByanglebihbesardarinilaiCutOffPoint.Sehinggapenelitianini
mendukungteoridariJogiyanto(2014:249)yaituperhitunganuntukmenentukanportofolio
optimalsangatmudahjikahanyadidasarkanpadasebuahangkayangdapatmenentukan
apakahtermasukportofoliooptimalataubukantermasukportofoliooptimal.Angka
tersebutadalahrasioantaraExcessReturntoBeta(ERB).

Portofoliooptimalyangdibentukberdasarkanmodelindekstunggalberisisaham-
saham yangmempunyainilaiERBlebihbesaratausamadengannilaiERBdititikcut-off
point.SedangkansahamdengannialiERBlebihkecildengannilaiERBdititikcut-offpoint
tidakdimasukkandalamportofoliooptimal.

HasilpenelitianinimendukungpenelitianyangdilakukanolehArifin(2014).Dari
penelitiantersebutmenghasilkaninformasibahwasaham-sahamyangtermasukportofolio
optimaladalahsahamyangmemilikinilaiERBlebihbesaratausamadengancut-offpoint,
sedangkansahamdengannilaiERBlebihkecildaricut-offpointtidakdimasukkandalam
portofoliooptimal.

Perhitungandariperusahaanyangtermasukportofoliooptimaldalampenelitianini
yaitukombinasiWSKT-PTPPdenganproporsi50%:50%,40%:60%,dan20%:80%.Setiap
proporsitersebutmenghasilkanreturnyanglebihbesardaririsikonya.Untukseorangrisk
seekersebaiknyamemilihproporsi50%:50% karenamemilikireturnmaksimum pada
tingkatrisikotertentu.Sedangkanuntukseorangriskavetersebaiknyamemilihproporsi
40%:60% karenamemilikinilairisikominimum padatingkatreturntertentu.Dalam
pembagiandana,proporsiuntuk40%:60% dan20%:80% tidakdapatdibalikmenjadi
60%:40%dan80%:20%dikarenakanrisikoakanmenjadilebihbesardaripadanilaireturn
yangakanmenyebabkanportofoliooptimaltidakterbentuk.

SIMPULANDANSARAN

Simpulan

Berdasarkanhasilpenelitianyangdiperolehdananalisayangtelahdilakukandalam
penelitianini,makadapatdisimpulkankandidatportofoliooptimalterdiridari2perusahaan
yaituPTWaskitaKaryaTbk(WSKT)danPTPembangunanPerumahanTbk(PTPP).Kedua
kandidatinidapatmembentuk1kombinasiportofoliooptimal.Fungsiutilitasberdasarkan
hasilperhitunganrisikoterkaitsifatinvestor,jikainvestormenyukairisiko(riskseeker)
akan memilih portofolio dengan proporsi50%:50%.Sedangkan investoryang tidak
menyukairisiko(riskaveter)akanmemilihportofoliodenganproporsi40%:60%.

Keterbatasan
Penelitianinitelahdiusahakandandilaksanakansesuaidenganprosedurpenelitian,

namundemikianmasihmemilikiketerbatasanyaitupopulasiyangdigunakanuntuk
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penelitianterbataskarenahanyaberasaldariIndeksLQ-45,sehinggainformasiyang
dihasilkansedikit.Selainitujugaterdapatkriteriadalampemilihansampelyangmembuat
jumlah sampelsemakin berkurang.Adanya keterbatasan variabelyang digunakan
mengikutirumus perhitungan daribeberapa teoridan tidak memungkinkan untuk
menambahkanvariabelbaru.

Saran
Saranmerupakantambahanpemikirandaripenelititerkaitdenganhasildaripenelitian

yangtelahdilakukan.Setelahmelakukanpenelitian,makapenelitidapatmemberikan
saranbagiparacaloninvestordalammenginvestasikankekayaannya.Melihatbanyaknya
saham yangterdaftardalam BursaEfekIndonesiasertarisikoyangharusditanggung,
makapenelitidapatmemberikansaransebelummelakukaninvestasi,sebaiknyainvestor
mengamatikinerjadariperusahaantersebutmelaluilaporankeuanganmaupuninformasi
keuanganlainnya.Haliniakanberkaitandengankeuntunganyangdihasilkandariinvestasi.
Dalamberinvestasiinvestorlebihbaikmenanamkanmodalnyapadabeberapasahamyang
nantinyaakanmembentukportofolioagardapatmengurangirisikoyangharusditanggung.
(don’tputyouractintheonebasket).
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