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ABSTRAK

Investasi menjadi hal yang penting bagi masyarakat dalam perihal pengelolaan
keuangan jangka panjang dikarenakan dapat membuat kehidupan menjadi lebih baik
melalui adanya return yang diberikan. Investasi juga memiliki peranan penting bagi
negara dikarenakan investasi merupakan salah satu komponen penggerak naik
pendapatan domestik bruto (PDB) dan pendapatan nasional suatu negara. Masyarakat
tidak cukup hanya mengandalkan tabungan apabila ingin mendapatkan keuntungan di
masa mendatang.

Salah satu alternatif investasi yang dapat dipilih masyarakat dapat melalui
investasi surat-surat berharga. Saham merupakan salah satu instrumen investasi surat
berharga yang dapat dipilih masyarakat dikarenakan memiliki tingkat return yang
paling tinggi dibandingkan dengan instrumen lain. Namun masalah yang sering
dihadapi oleh investor adalah bagaimana cara menentukan saham-saham yang paling
tepat untuk diinvestasikan kedalam portofolio optimal. Oleh karena itu, penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui bagaimana membentuk portofolio optimal menggunakan
metode single index model.

Penelitian ini menganalisis saham-saham yang tergabung dalam indeks IDX30
selama tiga tahun berturut-turut pada periode Februari 2017 hingga Desember 2019.
Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah applied research dan
studi deskriptif. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder dan pengumpulan data
dilakukan melalui studi literatur dari berbagai sumber jurnal, buku dan internet. Teknik
analisis data yang dipakai menggunakan perhitungan single index model, dimana
Excess Return to Beta (ERB) akan dibandingkan terhadap cut off point (Ci) pada
masing-masing saham.

Dari 20 saham yang menjadi objek penelitian, terdapat lima saham yang
membentuk portofolio optimal, antara lain ; ICBP dengan proporsi dana 39,34%,
BBCA dengan proporsi dana 33,96%, SRIL dengan proporsi dana 15,61%, BBRI
dengan proporsi dana 7,91%, dan BMRI dengan proporsi dana 3,18%. Portofolio
optimal yang terbentuk memberikan nilai expected return sebesar 1,46% dengan risiko
portofolio sebesar 0,04%.

Kata kunci : Investasi, Saham, Return dan risiko, Portofolio Optimal, Single Index
Model



ABSTRACT

Investing plays an important role for investor’s long-term financial planning
and make a better life through a given return. Investing also plays an essential role for
acountry as increasing Gross Domestic Product (GDP) and national revenue. It is not
enough for people if they want to get a high return in the future,but they only count on
saving.

One of several investment choices is investing in marketable securities. Stocks
is the most preferred alternative investment in marketable securities due to the high
return if it’s compared to another alternatives. Unfortunately, the problem that
investor always face is how to choose good stocks to construct an optimal portfolio.
Therefore, this study aims to determine the composition of the stocks forming the
optimal portfolio using the single index model method.

This research analyzes stocks which consistently entering into IDX30 index in
the period of February 2017 to December 2019. The method used in this research are
applied research and descriptive study. The data was collected through secondary data
and literature study from journals, books, and internet. The data analysis technique
used is portfolio analysis using single index model which comparing excess return to
beta (ERB) to cut-off point (Ci) each individual stock.

The results of this study show from 20 stock companies contained in the IDX30
index,, there are five stocks companies which eligible to enter the optimal portfolio
include ; ICBP with the proportion 39,34%, BBCA with the proportion 33,96%, SRIL
with the proportion 15,61%, BBRI with the proportion 3,18% and BMRI with the
proportion 3,18%. This optimal portfolio provide a expected return of 1,46% with a
risk level 0,04%.

Keyword : Investment, Stock, Return and Risk, Optimal Portfolio, Single Index Model
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Investasi menjadi hal yang penting bagi masyarakat dalam perihal
pengelolaan keuangan jangka panjang. Investasi dapat membuat kehidupan
yang lebih baik di masa mendatang melalui adanya return yang diberikan
(Tandelilin, 2017). Investasi dapat memberikan tingkat keuntungan yang
tinggi namun tetap disertai dengan tingkat risiko tertentu (Sari & Wijayanto,
2015). Selain bermanfaat bagi investor, investasi juga memiliki peranan
penting bagi negara dikarenakan investasi merupakan salah satu komponen
penggerak pendapatan nasional suatu negara (Mankiw, 2010). Ditengah
perekonomian yang semakin melaju dengan dinamis, untuk mengandalkan
tabungan biasa di bank ataupun deposito dianggap sudah tidak cukup.
Sesuai dengan strategi Otoritas Jasa Keuangan tahun 2013, masyarakat

diharapkan dapat bergerak dari saving society menjadi investing society.

December 2019 100
32 456.58 (+112.13%)
BBRI: 4 287.89 (+82.85%)
741184436009 P 75
1.04 (+4.47%)

Gambar 1.1 Perbandingan Saham dan Tabungan

sumber : www.indopremier.com

Gambar 1.1 menunjukkan pergerakan kenaikan harga sekuritas dari
dua buah instrumen investasi yang berbeda yaitu saham dan tabungan bank
dalam kurun waktu tiga tahun. Tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh
ketiga saham tersebut cukup tinggi, yaitu untuk BBCA sebesar 112,13%,
BBRI sebesar 82,85% dan BMRI sebesar 36%. Sedangkan tabungan bank


http://www.indopremier.com/

biasa menghasilkan return sebesar 4,47% selama tiga tahun. Disisi lain,
tingkat inflasi pada tahun 2019 berada di 2,72% (sumber : Badan Pusat
Statistik 2019) sedangkan return dari tabungan bank sebesar 4,47% hanya
tersisa 1,75% setelah dikurangkan inflasi. Hal ini menunjukkan bahwa
masyarakat tidak cukup hanya untuk mengandalkan tabungan apabila ingin
mendapatkan keuntungan yang tinggi di masa mendatang. Salah satu cara
yang dapat dilakukan untuk mengatasi hal tersebut adalah dengan
melakukan investasi pada surat-surat berharga yang dapat diperdagangkan.
Alternatif investasi pada surat-surat berharga dapat melalui instrumen
saham, dikarenakan saham merupakan salah satu instrumen investasi di
pasar modal yang memberikan tingkat return yang paling tinggi
dibandingkan dengan instrumen lain. Selain itu, investor dapat memulai
investasi pada instrumen saham dengan modal mulai dari Rp 100.000,00.
Hal ini membuat siapa saja dapat memulai investasi tanpa harus memiliki
modal yang besar.

Dalam melakukan investasi saham di pasar modal, investor dibantu
dengan adanya indeks saham sebagai acuan perdagangan. Menurut Otoritas
Jasa Keuangan (2019) indeks saham adalah ukuran statistik perubahan
gerak harga dari kumpulan saham yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu
dan sebagai sarana untuk berinvestasi. Indeks saham pun dapat dijadikan
acuan apakah investor harus menjual, menahan, atau membeli suatu saham.
Di Bursa Efek Indonesia saat ini terdapat 21 indeks saham, dimana salah
satu indeks nya adalah IDX30. IDX30 menurut OJK adalah indeks yang
mengukur performa harga dari 30 saham yang memiliki likuiditas tinggi,
kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang
baik.

Meskipun saham memiliki tingkat return yang cukup tinggi
ketimbang dengan instrumen investasi lainnya, masyarakat harus tetap
berhati-hati sebab selain memberikan return, saham pun mengandung risiko
yang harus ditanggung oleh investor. Secara umum, return dan risiko yang
dimiliki oleh saham memiliki hubungan yang searah (Tandelilin, 2017).

Namun menurut Markowitz, seorang ekonom dari Amerika sekaligus peraih



nobel tahun 1990, investor dapat mengurangi tingkat risiko yang akan
diterimanya dengan melakukan diversifikasi portofolio. Diversifikasi risiko
portofolio ini dapat menghasilkan risiko portofolio yang lebih rendah dari
risiko masing-masing saham (Adiningrum et al., 2016). Salah satu cara
untuk melakukan diversifikasi portofolio adalah dengan membentuk
portofolio yang optimal. Portofolio yang optimal tentunya berbeda dengan
portofolio efisien yang pada umumnya dicari oleh setiap investor. Portofolio
efisien pada memberikan return tertinggi pada tingkat risiko yang sama atau
memberikan risiko terendah pada tingkat return yang sama (Smart et al.,
2017). Portofolio efisien merupakan portofolio yang baik, namun belum
tentu portofolio tersebut merupakan portofolio yang optimal (Hartono,
2017). Portofolio optimal adalah portofolio yang memiliki kombinasi
expected return dan risiko yang terbaik.

Di Negara Indonesia sendiri, kegiatan berinvestasi saham sangat
didukung oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui adanya kampanye
“Yuk Nabung Saham” dan diadakannya Sekolah Pasar Modal di seluruh
Indonesia. Namun masalah yang sering dihadapi oleh investor adalah
kemampuan dalam memilih saham-saham yang paling tepat untuk
diinvestasikan kedalam portofolio optimal. Disisi lain, banyaknya jumlah
emiten yang listing pada Bursa Efek Indonesia membuat investor bingung
untuk menentukan pilihan saham mana saja yang paling tepat. Hal tersebut
berpengaruh terhadap keputusan investasi dan dapat membuat investor
mengalami kerugian dalam berinvestasi saham. Metode pembentukan
portofolio optimal menjadi salah satu cara untuk meminimalisasi tingkat

risiko dan memaksimalkan keuntungan portofolio yang dimiliki investor.

Penelitian serupa telah banyak dilakukan di negara maju, salah
satunya di China. Penelitian tersebut dilakukan oleh Tsao (2010) yang
berhasil menunjukkan bahwa investor risk-averse cenderung kurang dapat
mengalokasikan kekayaannya dengan baik apabila keputusan investor
tersebut berdasar dari mean-variance framework. Tidak hanya di negara
maju, penelitian ini telah banyak pula dilakukan di negara berkembang lain

seperti di Negara India yang dilakukan oleh Singh & Gautam (2014),



Mahmud (2019), Mandal (2013) dan Satyaprasad & Hanusha (2018) yang
memiliki kesamaan yaitu berhasil dalam menghasilkan kelompok portofolio

optimal dengan berbagai macam indeks sebagai objek penelitiannya.

Di Indonesia pada umumnya penelitian ini menggunakan tiga
metode yang cukup terkenal antara lain single index model, metode
Markowitz dan Metode CAPM. Pembentukan portofolio optimal
menggunakan model Markowitz dilakukan oleh Setyawati & Sudiartha
(2019), Yunita (2018) dan lbnas et al. (2017). Metode CAPM pun
dipergunakan dalam beberapa penelitian, diantaranya oleh Apriyanti &
Supandi (2019), Sevanya & Abriandi (2017) dan Purba et al. (2014).

Single index model telah banyak dipergunakan dalam beberapa
penelitian, antara lain oleh Wahyuni dan Darmayanti (2019), Ranteallo &
Herawati (2019), Adiningrum et al. (2016), Afdal & Rosha (2018),
Gunawan & Artini (2016), Margana & Artini (2017), Tania (2019), dan
Oktaviani & Wijayanto (2015). Terbukti bahwa portofolio yang dibentuk
menggunakan single index model lebih optimal dibandingkan menggunakan

metode stochastic dominance model (Ningrum et al. 2018).

Di sisi lain, indeks yang terdapat di Bursa Efek Indonesia seringkali
dijadikan sebagai objek penelitian, seperti 1IDX30, LQ45, Kompas100
hingga indeks saham syariah. Indeks IDX30 telah diteliti oleh Afdal &
Rosha (2018), Wahyuni & Darmayanti (2019), Setyawati & Sudiartha
(2019) dan Adiningrum et al. (2016). Indeks LQ45 diteliti oleh Gunawan &
Artini (2016) dan Setiawan (2017), sementara indeks Kompas100 diteliti
oleh Ranteallo & Herawati (2019), begitupula dengan indeks saham syariah
yang diteliti oleh Oktaviani & Wijayanto (2015). Penelitian-penelitian
tersebut memiliki kesamaan yaitu berhasil membentuk portofolio optimal
dengan berbagai kombinasi saham yang berbeda-beda.

Maka dari itu berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “PENGGUNAAN SINGLE INDEX



MODEL DALAM MENENTUKAN PORTOFOLIO OPTIMAL :
STUDI KASUS PADA SAHAM INDEKS IDX30 TAHUN 2017-2019”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka rumusan
masalah dari penelitian adalah sebagai berikut :

1. Saham dari indeks IDX30 pada periode tahun 2017-2019 apa saja
yang termasuk kedalam portofolio optimal menggunakan metode
single index model?

2. Berapa besar proporsi masing-masing saham yang tergabung dalam
portofolio optimal yang dihasilkan menggunakan metode single
index model?

3. Berapa besar return dan risiko untuk masing-masing saham yang
tergabung dalam portofolio optimal yang dihasilkan menggunakan

metode single index model?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui saham dari indeks IDX30 pada periode tahun
2017-2019 yang termasuk kedalam portofolio optimal
menggunakan metode single index model.

2. Untuk mengetahui besar proporsi masing-masing saham yang
tergabung dalam portofolio optimal yang dihasilkan menggunakan
metode single index model.

3. Untuk mengetahui besar return dan risiko untuk masing-masing
saham yang tergabung dalam portofolio optimal yang dihasilkan

menggunakan metode single index model.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan harapan akan bermanfaat bagi :

1. Bagi investor, diharapkan penelitian ini dapat membantu dan
memberikan informasi kepada investor, terutama untuk investor risk

averse dalam menentukan portofolio optimal menggunakan single



index model guna mendapatkan keuntungan yang optimal dalam
berinvestasi.

2. Bagi pembaca, diharapkan hasil penelitian ini dapat menambah
wawasan pembaca mengenai manajemen investasi dan portofolio
dalam lingkup pengunaan metode single index model untuk
menganalisis bentuk portofolio yang optimal.

3. Bagi penulis, diharapkan hasil penelitian ini dapat menambah
wawasan sekaligus memberikan pengalaman kepada penulis dalam
menganalisis portofolio yang optimal menggunakan metode single

index model.

1.5 Kerangka Penelitian

Investasi dikatakan sangat penting baik bagi pemerintah maupun
bagi masyarakat pada umumnya. Bagi pemerintah, investasi dapat menjadi
penggerak perekonomian suatu negara dan telah dibuktikan melalui model
perekonomian terbuka (Mankiw, 2010). Bagi investor atau masyarakat,
investasi dapat membuat kehidupan yang lebih baik di masa yang akan
mendatang, mengurangi dampak dari inflasi, serta dorongan untuk
menghemat pajak (Tandelilin, 2017). Disisi lain, investasi bagi masyarakat
dapat memberikan tingkat keuntungan yang tinggi namun tetap disertai
dengan risiko tertentu (Sari & Wijayanto, 2015). Begitu pula bagi
masyarakat, pada zaman sekarang ini tidak cukup hanya mengandalkan
tabungan bank bila seorang ingin mendapatkan return yang lebih tinggi
dan mendapatkan keuntungan di masa depan. Maka dari itu salah satu
alternatif yang dapat dilakukan adalah dengan melakukan investasi pada
surat- surat berharga atau disebut juga dengan financial asset. Financial
asset memiliki keunggulan dibandingkan dengan real asset yaitu memiliki
tingkat likuiditas yang lebih tinggi dikarenakan dapat selalu diperjual
belikan dengan waktu yang lebih cepat ketimbang investasi real asset.
Salah satu financial asset yang memberikan return yang tinggi adalah
saham. Saham adalah surat bukti atas kepemilikan dari suatu perusahaan
(Tandelilin, 2017). Namun harus disadari oleh masyarakat bahwa saham

memiliki tingkat risiko yang tinggi. Hal ini terjadi dikarenakan return dan



risiko memiliki korelasi yang positif sehingga sesuai dengan prinsip “High
Risk, High Return” (Tandelilin, 2017).

Seorang pemenang nobel pada tahun 1990, Harry Markowitz dalam
Teori Portofolio Markowitz mengungkapkan bahwa tingkat risiko dapat
dikurangi dengan melakukan diversifikasi portofolio (Bodie et al.,2014).
Namun seharusnya seorang investor tidak hanya mengurangi tingkat risiko,
melainkan berfokus juga kepada return yang didapat. Membentuk
portofolio yang optimal merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan
dikarenakan portofolio yang optimal memiliki return dan risiko yang
terbaik dibandingkan dengan portofolio yang efisien (Oktaviani &
Wijayanto, 2015).

Terdapat beberapa metode yang dapat dilakukan untuk membentuk
portofolio yang optimal. Metode tersebut antara lain Mean Varians Model
atau disebut sebagai Model Markowitz yang dicetuskan oleh Harry
Markowitz seorang peraih penghargaan Nobel pada tahun 1990, Capital
Asset Pricing Model atau dikenal sebagai CAPM yang dikembangkan oleh
Sharpe-Liner-Mossin pada tahun 1964 dan Single Index Model yang
merupakan penyederhanaan dari Model Markowitz dan dikembangkan
oleh Sharpe pada tahun 1963. Model Markowitz memiliki dasar yang harus
dipenuhi antara lain periode investasi tunggal, tidak ada biaya investasi,
tidak ada simpanan bebas risiko, dan preferensi investor hanya berdasar
pada return harapan dan risiko (Hartono, 2017). Pada model ini,
Markowitz menekankan bahwa pembentukan portofolio optimal
bergantung kepada risk profile dari setiap investor, sehingga masing-
masing investor memiliki portofolio optimal yang berbeda-beda. Investor
yang memiliki profil risk taker akan cenderung memilih titik portofolio
optimal yang memiliki risiko lebih besar ketimbang dengan investor yang
memiliki profil risk averse yang cenderung menghindari risiko (Hartono,
2017). Model Capital Aset Pricing Model atau CAPM dapat digunakan
untuk mengestimasi return suatu sekuritas. Model CAPM dapat dikatakan
pula adalah model sederhana yang dapat memprediksi realitas di pasar

yang bersifat kompleks, meskipun bukan pada realitas asumsi-asumsi yang



digunakan (Tandelilin, 2017). Beberapa ahli mengungkapkan bahwa
asumsi-asumsi yang digunakan pada model CAPM tidak terlihat realistis
karena sulit ditemukan dalam dunia nyata, seperti contohnya tidak ada
biaya transaksi, tidak ada pajak pendapatan, tidak ada inflasi dan semua

investor mempunyai satu periode waktu yang sama (Tandelilin, 2017).

Single index model merupakan penyederhanaan dari Model
Markowitz yang dapat digunakan untuk membentuk sebuah portofolio
optimal. Asumsi yang dipakai dalam perhitungan menggunakan single
index model yakni komponen return yang terkait dengan keunikan
perusahaan (i) dan komponen return yang terkait dengan pasar;
dilambangkan dengan beta (B) (Tandelilin, 2017). Asumsi lain yang
dipakai adalah sekuritas akan berkorelasi hanya jika sekuritas-sekuritas
tersebut mempunya respon yang sama dengan pasar. Melalui pernyataan
diatas, Varian (1993) yang dikutip melalui (Tandelilin, 2017) menegaskan
bahwa single index model dipercaya dapat mengurangi dimensi
permasalahan portofolio secara dramatis dan membuat perhitungan

portofolio secara dramatis dan sangat sederhana.

Perhitungan single index model dilakukan dengan membandingkan
Excess Return to Beta (ERB) terhadap cut off point (Ci) pada masing-
masing saham. Excess Return to Beta adalah selisih expected return dengan
return aktiva bebas risiko. Sedangkan cut off point (Ci) adalah titik
pembatas yang menentukan batas nilai Excess Return to Beta berapa yang
dikatakan tinggi. Apabila suatu saham memiliki Excess Return to Beta
yang lebih tinggi ketimbang dengan cut off point maka saham tersebut

tergabung dalam kandidat portofolio optimal dan sebaliknya.





