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ABSTRAK

Kegiatan investasi dilakukan dengan cara menyimpan atau menunda konsumsi
pada suatu periode tertentu dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa yang
akan datang. Hal ini dimaksudkan untuk melindungi aset yang dimiliki oleh seseorang
akibat adanya inflasi. Untuk berinvestasi, dapat dilakukan melalui pasar modal. Salah satu
cara untuk memudahkan investor dalam mengambil keputusan investasi dan
meminimalkan tingkat risiko adalah dengan melakukan investasi berupa portofolio. Tujuan
dilakukannya penelitian ini yaitu menemukan saham yang termasuk dalam saham
portofolio optimal. Penelitian ini memilih saham Indeks LQ45 periode Desember 2017 —
Desember 2020 sebagai populasi penelitian ini, karena saham Indeks LQ45
mempresentasikan 45 jenis saham paling likuid di BEI dan paling aktif diperjualbelikan.
Sampel dipilih dengan menggunakan purposive sampling dan menggunakan metode
penelitian deskriptif di mana metode penelitian ini memiliki tujuan untuk memberikan
keterangan-keterangan untuk dapat memberikan gambaran tentang situasi yang terjadi.
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan Model Indeks
Tunggal.

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa dari 30 saham yang diteliti, terdapat 6
saham yang membentuk portofolio optimal beserta proporsi dananya adalah BBCA dengan
proporsi dana 43,3965%, ANTM dengan proporsi dana 21,0482%, INCO dengan proporsi
dana 18,8105%, WIKA dengan proporsi dana 6,1151%, PTBA dengan proporsi dana
5,8487%, SMGR dengan proporsi dana 4,7810%. Dan diperoleh nilai expected return
portofolio adalah 0,0244 dan memiliki nilai varian portofolio 0,0261.

Kata Kunci : Portofolio Optimal, Indeks LQ45, Model Indeks Tunggal.



ABSTRACT

Investment activities are carried out by saving or delaying consumption for a
certain period with the aim of obtaining profits in the future. This is intended to protect
assets owned by a person due to inflation. To invest, it can be done through the capital
market. One way to make it easier for investors to make investment decisions and minimize
the level of risk is to invest in a portfolio. The purpose of this research is to find stocks that
are included in the optimal portfolio stock. This study chose the LQ45 Index stocks for the
period December 2017 — December 2020 as the population of this study, because the LQ45
Index stocks represent the 45 most liquid stocks on the IDX and are most actively traded.
The sample was selected using purposive sampling and using a descriptive research
method where this research method has the aim of providing information to be able to
provide an overview of the situation that occurred. The analytical technique used in this
research is using the Single Index Model.

This study shows that of the 30 stocks studied, there are 6 stocks that make up the
optimal portfolio and their proportion of funds are BBCA with the proportion of funds
43.3965%, ANTM with the proportion of funds 21.0482%, INCO with the proportion of
funds 18.8105%, WIKA with the proportion of funds 6.1151%, PTBA with the proportion
of funds 5.8487%, SMGR with the proportion of funds 4.7810%. And the expected return
portfolio value is 0.0244 and has a portfolio variance value of 0.0261.

Keywords : Optimal Portfolio, LQ45, Single Index Model.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dilansir dari situs resmi PT Bank CIMB Niaga Thk. (2020) kegiatan investasi
dilakukan dengan cara menyimpan dana atau melakukan penundaan konsumsi pada
suatu periode tertentu dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan atau aset di
masa mendatang, seperti memperoleh penghasilan tetap dari investasi yang
ditanamkan seorang investor pada sebuah perusahaan, laba dari investasi yang
ditanamkan tersebut juga dapat dijadikan modal untuk membangun bisnis seorang
investor, dan sebagainya. Selain itu, manfaat yang diperoleh dari adanya kegiatan
investasi di antaranya adalah meningkatkan nilai aset, menunjang kehidupan di
masa mendatang, menghindari inflasi, dan lain sebagainya. Namun, masyarakat
Indonesia kurang memahami akan pentingnya investasi. Hal ini didukung dengan
adanya data bahwa masyarakat Indonesia dengan usia produktif sebanyak 189 juta,
tetapi hanya terdapat sekitar 2,2% melakukan investasi. Jumlah investor di
Indonesia masih termasuk sangat rendah dibandingkan dengan jumlah investor di
negara lain (Hutabarat, 2020).

Tingginya keterlibatan penduduk dalam berinvestasi merupakan hal yang
perlu diperhatikan untuk menekan adanya pergerakan akibat keluarnya investor
asing pada saat ekonomi melemah. Saat ini, kegiatan investasi sangat dibutuhkan
bagi masyarakat bahkan orang kaya sekalipun masih butuh melakukan investasi.
Hal ini dimaksudkan untuk melindungi aset yang dimiliki oleh seseorang akibat
adanya inflasi. Dikutip dari situs resmi Bank Indonesia, inflasi adalah adanya
kenaikan harga suatu produk berupa barang atau jasa secara keseluruhan serta
berkelanjutan pada suatu jangka waktu tertentu. Di bawah ini merupakan grafik

data inflasi setiap periodenya.



Gambar 1.1.

Data Inflasi
4.00%
3.50%
3.00%
2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%
: '9\/\. m&iﬂ,@% m&% »0\% %0\% xQ\Q.) m&q m&o.) %on? %qu w@q L \o.) ﬁ,&g @é m&g %&Q %&Qm&g
& &L N Qx\\ \00‘ N NV Q«\\ & < & &
&@ & & & L b ¥ & &S <§3« ¥ & & &
& « W O' o « ¥ O" ¢ « ¥ O

Sumber : bi.go.id

Pada Gambar 1.1, dapat diketahui bahwa tingkat inflasi yang terdapat pada
setiap periodenya mengalami kenaikan dan penurunan (fluktuatif) serta tidak dapat
ditentukan. Dengan melakukan investasi, setiap orang dapat mempersiapkan
kebutuhan di masa mendatang dengan cara menggunakan uang yang kita miliki
untuk melakukan sesuatu yang bermanfaat. Berinvestasi dapat dilakukan dengan
membeli aset di masa sekarang kemudian dijual di masa mendatang atau dapat
melakukan investasi melalui pasar modal. Beberapa keuntungan yang dapat
diperoleh dari berinvestasi di pasar modal di antaranya adalah dapat mengikuti
fenomena utama bagi tren ekonomi pada suatu negara, dapat dijadikan alternatif
investasi untuk memperoleh keuntungan serta risiko yang dapat dihitung terlebih
dahulu, memiliki peran sebagai alokasi pada sumber dana secara optimal dan juga
terpercaya karena investor juga dapat mengetahui tentang perusahaan yang menjual
sahamnya secara terbuka (Sembiring, 2019). Di bawah ini merupakan grafik jumlah

investor pasar modal.
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Pada Gambar 1.2, dapat dilihat bahwa jumlah investor pasar modal setiap
tahunnya mengalami kenaikan. Namun, sebuah keputusan untuk memilih aset pada
saat berinvestasi perlu diperhatikan oleh seorang investor karena investasi
merupakan suatu aktivitas yang penuh dengan ketidakpastian dan juga terdapat
risiko di dalamnya. Semakin tinggi risiko yang dihasilkan oleh suatu investasi,
maka akan semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang akan diperoleh, dan
begitu juga sebaliknya. Pada umumnya, investor cenderung bersifat menghindari
risiko investasi dalam melakukan pengambilan keputusannya dan untuk
menghindari risiko tersebut, seorang investor membutuhkan adanya pengalaman,
ketelitian serta kecermatan dengan tepat agar dapat menghindari risiko tersebut.
Oleh karena itu, seorang investor cenderung untuk lebih memilih investasi yang
dapat memberikan tingkat pengembalian tinggi namun dengan tingkat risiko rendah
(Sembiring, 2019).

Salah satu cara untuk memudahkan investor dalam mengambil keputusan
investasi dan meminimalkan tingkat risiko adalah dengan melakukan investasi
berupa portofolio. Investasi berbentuk portofolio memiliki keuntungan bagi
investor yang bersifat menghindari risiko yaitu memberikan kesempatan untuk
memilih beberapa pilihan untuk berinvestasi sehingga jika pada satu aset

mengalami kerugian maka aset yang lain tidak akan mengalami kerugian. Secara



umum, portofolio yang dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi dan
risiko yang rendah tersebut akan dipilih oleh investor. Portofolio seperti ini dapat
disebut pula sebagai portofolio efisien. Setelah terbentuk portofolio efisien, maka
akan dibentuk portofolio optimal. Portofolio optimal adalah sebuah proses untuk
memilih proporsi aset yang akan diinvestasikan dalam bentuk portofolio untuk
membuat suatu kombinasi portofolio saham efisien yang terbaik dibandingkan
dengan yang lainnya (Chin, 2015). Namun, tidak semua investor dapat memahami
bagaimana cara membentuk portofolio saham optimal yang memiliki kemungkinan
untuk menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi di masa mendatang.

Dalam menentukan portofolio optimal, dibutuhkan perhitungan dengan
cara menggunakan model indeks tunggal. Hal ini disebabkan karena berdasarkan
sebuah penelitian oleh Kamal (2012) yang mengambil sampel sebanyak 16
perusahaan yang tertulis dan terdaftar pada Dhaka Stock Exchange, menunjukkan
bahwa model indeks tunggal berhasil diaplikasikan kepada berbagai macam kondisi
pasar yang berbeda-beda. Oleh karena itu, perhitungan menggunakan model indeks
tunggal dilakukan untuk menentukan portofolio optimal serta proporsi dana yang
berasal dari masing-masing saham optimal yang bersangkutan.

Dalam penelitian ini, dilakukan proses analisis pembentukan suatu
portofolio saham berdasarkan data-data saham yang terdapat di Bursa Efek
Indonesia. Terdapat beberapa indeks saham yang terdapat di Bursa Efek Indonesia,
di antaranya adalah indeks LQ45, IDX30, KOMPAS100, BISNIS-27,
PEFINDO25, SRI-KEHATI, JII, ISSI, INFOBANK15, SMinfral8, MNCS36,
Investor33, IDXSMC-COM, IDXSMC-LIQ, I-GRADE, IDXBUMNZ20,
IDXHIDIV20, JII70, IDX80, IDXV30, IDXG30, IDXQ30, IDXESGL, dan IDX-
IC. Alasan memilih saham indeks LQ45 sebagai objek penelitian adalah karena
indeks saham LQ45 merupakan kumpulan saham yang mempresentasikan 45 jenis
saham paling likuid di Bursa Efek Indonesia yang tentunya paling aktif
diperjualbelikan. Penelitian ini dilakukan dalam periode Desember 2017 —
Desember 2020 karena pada tahun 2017 menjadi tahun terlama yang datanya saat
ini terdapat di BEI dengan tujuan untuk mendapatkan data yang optimal dan tahun
2020 karena pada tahun tersebut terjadi pandemi COVID-19 yang memiliki dampak

pada seluruh sektor industri kehidupan masyarakat.



Penelitian sebelumnya yang menganalisis pembentukan suatu portofolio
optimal dengan model indeks tunggal pernah dianalisis oleh beberapa peneliti, di
antaranya adalah Kewal (2013) yang meneliti 21 saham pada periode bullish tahun
2009 — 2011 menghasilkan 4 saham yang memenuhi syarat sebagai portofolio
optimal serta proporsi dananya yaitu ASRI (48,72%), INDF (28,24%), BBNI
(16,32%), BKSL (6,71%). Kemudian, Tri dkk. (2016) meneliti 25 saham Jakarta
Islamic Index dan menghasilkan 6 saham yang termasuk ke dalam portofolio
optimal serta proporsi dananya yaitu MPPA (14,15%), AKRA (2,26%), SMRA
(56,38%), UNTR (2,66%), KLBF (24,05%), dan ASRI (0,50%). Selain itu, terdapat juga
Margana & Artini (2017) serta Almunfarijah (2017) yang meneliti saham indeks
LQ45 menggunakan model indeks tunggal.

Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan di atas, maka peneliti tertarik
untuk membahas “Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Dengan
Menggunakan Model Indeks Tunggal Sebagai Dasar Penetapan Investasi (Studi
pada Saham Indeks LQ45 Periode Desember 2017 — Desember 2020)”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah ditulis sebelumnya, maka rumusan

masalah yang dapat diperoleh, yaitu sebagai berikut.

1. Apa saja saham yang terdapat dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia
periode Desember 2017 — Desember 2020 yang termasuk dalam portofolio
optimal?

2. Bagaimana komposisi portofolio saham optimal yang terdapat dalam Indeks
LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode Desember 2017 — Desember 2020 dengan
menggunakan model indeks tunggal?

3. Seberapa besar nilai tingkat pengembalian dan risiko dari portofolio saham
optimal yang terdapat dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode

Desember 2017 — Desember 2020 dengan menggunakan model indeks tunggal?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa tujuan yang perlu dibuat, yaitu sebagai berikut.



1. Mengetahui saham dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode
Desember 2017 — Desember 2020 yang termasuk dalam portofolio optimal.

2. Mengetahui komposisi portofolio saham optimal yang terdapat di dalam Indeks
LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode Desember 2017 — Desember 2020 dengan
menggunakan model indeks tunggal.

3. Mengetahui nilai tingkat pengembalian dan risiko dari portofolio saham optimal
yang terdapat dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode Desember
2017 — Desember 2020 dengan menggunakan model indeks tunggal.

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi :

1. Calon Investor & Investor
Dengan diadakannya penelitian ini, maka diharapkan investor dapat
mempertimbangkan untuk memilih saham portofolio optimal untuk
meminimalkan risiko investasi.

2. Pembaca
Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan wawasan dan pengetahuan
pembaca akan bertambah mengenai cara perhitungan serta menentukan

portofolio optimal dengan menggunakan metode model indeks tunggal.

1.4. Kerangka Pemikiran
Uang yang kita miliki tidak hanya bisa ditabung saja, melainkan dapat kita
investasikannya dalam berbagai bentuk baik itu dalam bentuk fisik berupa
melakukan pembelian aset seperti bangunan, ataupun menginvestasikannya dalam
bentuk saham dan sejenisnya. Menurut Kementerian Investasi (BPKM), investasi
berperan penting dalam membantu memulihkan perekonomian Indonesia karena
investasi berpengaruh terhadap PDB (Produk Domestik Bruto). Jika semakin
banyak orang berinvestasi atau melakukan penanaman modal maka akan banyak
juga bisnis lain yang bermunculan, mengingat saat ini dalam pandemi COVID-19
yang menyebabkan pertumbuhan perekonomian Indonesia melambat

Menurut Martina (2020), investasi dibagi menjadi 2 bentuk, yaitu real
investment yang wujudnya dapat dilihat secara fisik dan financial investment yang

bentuknya bukan berupa wujud fisik yang melekat namun lebih menunjukkan



kondisi permintaan dan penawaran di pasar. Aset keuangan wujudnya dapat berupa
saham, valas, dan juga obligasi yang transaksinya dapat terjadi di pasar uang atau
pasar modal. Instrumen yang tersedia dan dapat diperjualbelikan di pasar uang di
antaranya adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Surat Berharga Pasar Uang
(SBPU), dan Sertifikat deposito. Sedangkan instrumen yang tersedia dan
diperjualbelikan di pasar modal, yaitu saham, obligasi, dan sebagainya. Pasar modal
merupakan suatu tempat untuk berbagai macam instrumen keuangan berjangka
panjang yang diperjualbelikan yang berguna untuk dijadikan tambahan dana serta
membantu penguatan modal perusahaan.

Financial investment memiliki kelebihan dibandingkan dengan real
investment, karena pada financial investment tidak membutuhkan dana yang terlalu
besar dan juga lebih mudah untuk diperjual-belikan. Salah satu bentuk financial
investment adalah berbentuk saham. Menurut Wira (2020), saham adalah bukti
berupa surat hak milik dari aset perusahaan yang menerbitkannya sehingga
memiliki sebagian hak dari suatu perusahaan. Setiap orang yang memiliki saham
suatu perusahaan disebut dengan pemegang saham yang dapat dibuktikan dengan
tercatatnya seorang atau pihak yang memegang saham tersebut sudah dicatat
sebagai pemegang saham dalam buku yang disebut sebagai daftar pemegang saham.
Keuntungan yang didapatkan dari adanya kegiatan investasi melalui saham adalah
berupa dividen, yaitu pembagian keuntungan yang diperoleh perusahaan kepada
seluruh pemegang saham berdasarkan jumlah saham yang dimiliki oleh setiap
pemegang saham.

Menurut Bareksa (2019), melakukan investasi melalui pasar modal juga
memiliki risiko yang harus dihadapi oleh seorang investor. Mungkin saja karakter
antar investor dapat berbeda satu sama lain. Terdapat tiga karakter investor dalam
melakukan investasi, di antaranya adalah tipe konservatif (risk averse) yang
memiliki profil risiko rendah serta cenderung menghindari risiko, tipe moderat
(sedang) yang memiliki karakteristik yang siap menerima fluktuasi jangka pendek
dengan kemungkinan keuntungan yang diharapkan dapat lebih tinggi dibandingkan
dengan tingkat inflasi dan deposito, dan tipe agresif (risk taker) yang memiliki
karakteristik siap kehilangan dana yang diinvestasikannya demi imbal hasil yang

besar.



Pada umumnya, seorang investor cenderung memiliki sifat menghindari
risiko investasi dalam melakukan pengambilan keputusan untuk melakukan
investasi sehingga cenderung untuk lebih memilih investasi yang dapat
memberikan tingkat pengembalian tinggi namun dengan tingkat risiko rendah.
Salah satu cara untuk memudahkan investor dalam mengambil keputusan investasi
dan meminimalkan risiko adalah dengan berinvestasi berupa portofolio. Portofolio
merupakan sebuah kombinasi atau gabungan berbagai aktiva. Investasi dalam
bentuk portofolio memiliki keuntungan bagi investor yang bersifat menghindari
risiko yaitu memberikan kesempatan untuk memilih beberapa pilihan untuk
melakukan investasi sehingga apabila pada satu aset mengalami kerugian maka aset
yang lain tidak akan mengalami kerugian (Sembiring, 2019).

Sebuah portofolio dapat disebut efisien jika mempunyai tingkat risiko
yang sama, memiliki kemampuan untuk menghasilkan tingkat keuntungan yang
sama atau lebih tinggi, namun dengan tingkat risiko yang lebih rendah. Setelah
terbentuk portofolio efisien, maka akan dibentuk portofolio optimal. Investasi
dalam bentuk portofolio memiliki keuntungan bagi investor yang bersifat
menghindari risiko yaitu memberikan kesempatan untuk memilih beberapa
alternatif investasi sehingga apabila pada satu aset mengalami kerugian maka aset
yang lainnya tidak akan mengalami kerugian.

Terdapat beberapa cara dalam memilih/menentukan portofolio optimal, di
antaranya adalah dengan menggunakan model Markowitz diperkenalkan pada
tahun 1952 yang menganggap bahwa portofolio optimal setiap investor berbeda-
beda tergantung pada preferensi seorang investor tersebut, model CAPM digunakan
untuk memprediksi tingkat pengembalian dari suatu sekuritas, dan dengan
menggunakan metode single index model yang diperkenalkan oleh William Sharpe
pada Tahun 1963. Pembentukan portofolio dengan menggunakan single index
model ini dilakukan dengan cara menyeleksi pengembalian saham, membuat urutan
saham berdasarkan nilai dari excess return to beta (ERB), kemudian menentukan
saham apa saja yang layak dijadikan portofolio melalui adanya penetapan cut-off
point (Hartono, 2013:429-432). Perhitungan menggunakan model indeks tunggal
dilakukan untuk menyederhanakan perhitungan dari model Markowitz dan hasilnya

dapat dipergunakan untuk melakukan analisis saham portofolio karena model ini



memiliki kemampuan untuk memberikan tingkat pengembalian yang optimal.
(Alexandro, 2017)

Gambar 1.3.
Kerangka Pemikiran
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