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ABSTRAK 

 

 Berinvestasi sangat diperlukan pada jaman sekarang yang semakin kompetitif, 

dengan berinvestasi maka para investor akan mendapat keuntungan yang sering disebut 

dengan return. Investasi dapat dilakukan pada aset rill dan aset finansial, aset rill berupa 

tanah, bangunan, mesin, dan aset-aset lainnya yang mempunyai fisik, sedangkan aset 

finansial dapat berupa obligasi, reksa dana, dan saham. Berinvestasi di aset finansial 

memiliki kelebihan dibandingkan pada aset rill yaitu dana yang dibutuhkan lebih kecil 

nilainya dan juga aset finansial lebih liquid diperjual-belikan. Aset finansial yang memiliki 

tingkat pengembalian yang paling tinggi adalah saham, namun saham juga memiliki risiko 

yang paling tinggi. Maka dari itu para investor perlu melakukan diversifikasi untuk 

mengurangi risiko yang tinggi dengan cara membentuk portofolio. Salah satu model yang 

dapat membentuk portofolio optimal adalah Model Indeks Tunggal, berikut penelitian 

terdahulu yang menggunakan model indeks tunggal untuk membentuk portofolio optimal 

yaitu penelitian yang dilakukan oleh Wibowo, W.M. dan Rahayu, S.M. (2014) yang meneliti 

saham-saham pada indeks LQ 45 dan didapat hasil return sebesar 3,32% dan risiko 0,22%. 

Lalu ada penelitian juga yang dilakukan oleh  Larasati, P. dan Yuniati, T. (2016) yang 

dilakukan pada perusahaan perkebunan dan didapat return sebesar 5,24% dan risiko 0, 84%. 

 Model Indeks Tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu 

sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Saham-saham secara umum akan 

mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik, demikian juga sebaliknya harga 

kebanyakan saham akan akan turun jika indeks harga saham turun. Teknik analisis portofolio 

optimal menggunakan model indeks tunggal merupakan teknik analisis sekuritas yang 

dilakukan dengan cara membandingkan Excess Return to Beta (ERB) terhadap cut off point 

(Ci) masing-masing saham.  

 Penelitian ini menganalis pembentukan portofolio optimal menggunakan Model 

Indeks Tunggal pada saham-saham yang secara konsisten selalu masuk kedalam indeks SRI-

KEHATI periode Januari 2014-Desember 2016, objek penelitian ini belum pernah diteliti 

oleh penelitian-penelitian terdahulu, maka dari itu penulis tertarik untuk menjadikannya 

objek penelitian untuk dianalisis lebih lanjut mengenai pembentukan portofolio optimal. Dari 

25 perusahaan dalam indeks SRI-KEHATI, didapat 15 perusahaan yang secara konsisten 

selalu masuk kedalam indeks SRI-KEHATI periode Januari 2014-Desember 2016. 

Hasil dari penelitian ini adalah dari 15 saham perusahaan yang menjadi objek 

penelitian, didapat 10 saham perusahaan yang membentuk portofolio optimal, berikut 

perusahaan dengan proporsi dana yang diinvestasikan ; Telekomunikasi Indonesia (22,92%), 

Adhi Karya (19,59%), Bank BCA (13,24%), Bank Rakyat Indonesia (9,62%), London 

Sumatra Indonesia (9,13%), Indofood Sukses Makmur (7,39%), Astra International (6,58%), 

Bank Negara Indonesia (6,09%), Bank Mandiri (5,02%), dan Kalbe Farma (0,42%). 

Portofolio yang terbentuk memberikan nilai return portofolio E(Rp) sebesar 1,513% dan 

risiko portofolio (αp2) sebesar 0,019%, dan nilai koefisien variasi yang paling kecil 

yaitu 0,01256 yang berarti portofolio optimal tersebut memberikan kinerja yang lebih 

baik (dalam hal return dan risiko) jika dibandingkan kinerja 10 saham individual. 
 

Kata Kunci : Saham, Return, Risiko, Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Di jaman sekarang yang semakin kompetitif ini, persaingan di dunia ekonomi pun 

semakin ketat. Jika hanya mengandalkan dari tabungan saja baik berupa tabungan 

biasa di bank  maupun deposito tentu tidaklah cukup, karena bunga deposito yang 

ada di bank tidak akan pernah mengejar inflasi. Sebagai contoh inflasi pada tahun 

2014 mempunyai nilai sebesar 8,4% (dikutip dari indonesia-investments.com) dan 

nilai bunga deposito salah satu bank yaitu BCA bernilai 7% (pusatdata.kontan.co.id)  

Maka sebenarnya uang yang tertanam di deposito bukanlah bertambah banyak 

melainkan nilainya terus berkurang, maka dari itu diperlukan suatu tindakan untuk 

dapat mengatasi inflasi tersebut dan menyiasati persaingan yang kompetitif pada 

jaman sekarang ini, salah satu caranya adalah dengan berinvestasi pada aset yang 

bisa diperdagangkan (marketable securities) 

 Investasi dapat dilakukan pada aset rill dan aset finansial. Aset rill dapat 

berupa tanah, bangunan, mesin, dan aset-aset lainnya yang mempunyai fisik, 

sedangkan aset finansial dapat berupa obligasi, reksa dana, dan saham. Namun yang 

menjadi fokus dalam penelitian ini adalah investasi dalam bentuk saham, karena 

investasi di saham dapat dimulai dengan modal yang sangat kecil nilainya yaitu 

mulai dari Rp 100.000 saja (dilansir dari finance.detik.com), selain itu saham 

merupakan instrumen investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang paling 

tinggi. Menurut  Tandelilin (2010:32), “Saham adalah sertifikat yang menunjukkan 

bukti kepemilikan suatu perusahaan”. Keuntungan berinvestasi di saham untuk para 

investor yaitu mendapat capital gain dan dividen, capital gain adalah keuntungan 

dari selisih jual beli saham sedangkan dividen adalah pembagian keuntungan yang 

dibagikan perusahaan kepada pemegang saham. 

 Saham sendiri dapat dijumpai di pasar modal, menurut Hartono (2016:29) 

“Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana 

jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi”. Di Indonesia 

investor di pasar modal sangat sedikit pelakunya, menurut Kepala Eksekutif 

Pengawas Pasar Modal OJK Nurhaida hanya 0,2% penduduk Indonesia yang 

melakukan investasi di pasar modal dari 240 juta penduduk 
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(bisniskeuangan.kompas.com). Hal tersebut pun senada dengan yang disampaikan 

oleh KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia ), KSEI mencatat jumlah rekening efek 

di Indonesia saat ini baru mencapai 520.000 investor atau merepresentasikan 0,2 % 

dari jumlah penduduk Indonesia (beritasatu.com). Dilansir dari 

economy.okezone.com bahwa tingkat investor di pasar modal Indonesia sangat jauh 

dibandingkan Malaysia dan Singapura yang bisa mencapai 20-30% dari jumlah 

penduduk.. Hal tersebut tentu sangat memprihatinkan bagi Indonesia, jika investor 

asing lebih banyak daripada investor lokal tentu akan terjadi ketidakstabilan 

ekonomi. Maka dari itu diperlukan peran aktif dari para investor dalam negeri, salah 

satunya dengan berinvestasi di saham. 

 Saham merupakan instrumen investasi yang memiliki tingkat pengembalian 

yang paling tinggi diantara insturmen investasi yang lain, namun saham juga 

memiliki tingkat risiko yang paling tinggi. Hal ini disebabkan return dan risiko 

mempunyai korelasi positif, yang berarti bahwa jika seorang investor menginginkan 

return yang lebih tinggi, maka risikonya pun akan meningkat. Tentu risiko yang 

tinggi tidak diminati para investor, namun menurut Markowitz seorang pemenang 

nobel di bidang ekonomi mengatakan bahwa risiko dapat dikurangi dengan 

menggabungkan beberapa sekuritas tunggal ke dalam bentuk portofolio.  

 Maka untuk mengurangi risiko berinvestasi di saham dapat dilakukan dengan 

cara pembentukan portofolio, namun investor pun menginginkan return yang optimal 

dalam investasinya, maka dari itu tidak cukup hanya membentuk portofolio biasa 

perlu dibentuk portofolio yang optimal. Untuk menentukan portofolio optimal yang 

pertama kali dibutuhkan adalah dengan menentukan portofolio efisien. Menurut 

Hartono (2016:367) “Portofolio yang efisien didefinisikan sebagai portofolio yang 

memberikan return ekspektasi terbesar dengan risiko sudah tertentu atau 

memberikan risiko yang terkecil dengan return ekspektasi yang sudah tertentu”. 

Portofolio efisien ini megoptimalkan satu dari dua dimensi yaitu return ekspektasi 

atau risiko portofolio. Sedangkan portofolio optimal merupakan portofolio dengan 

kombinasi return ekspektasian dan risiko terbaik. Salah satu model untuk membuat 

portofolio optimal adalah Model Indeks Tunggal, model ini dibuat oleh Sharpe pada 

tahun 1963.  
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 Penelitian dengan topik pembentukan portofolio optimal dengan 

menggunakan model indeks tunggal ini telah pernah diteliti oleh peneliti-peneliti 

terdahulu, antara lainnya yaitu penelitian Wibowo, W.M. dan Rahayu, S.M. (2014) 

yang meneliti tentang “Penerapan Model Indeks Tunggal Untuk Menetapkan 

Komposisi Portofolio Optimal (Studi Pada Saham-saham LQ 45 yang Listing di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2012)”, penelitian ini mempunyai sampel 

sebanyak 22 perusahaan, dan didapat 14 perusahaan yang membentuk portofolio 

optimal dengan menghasilkan return sebesar 3,32% dan risiko 0,22%. Lalu ada 

penelitian juga yang dilakukan oleh  Larasati, P. dan Yuniati, T. (2016) yaitu “ 

Analisis Portofolio Optimal Model Indeks Tunggal Pada Perusahaan Perkebunan”, 

dari 5 saham yang menjadi sampel, didapat 2 saham yang masuk kedalam portofolio 

optimal dengan return 0.0524 dan risiko 0,0084. Dan yang terakhir adalah penelitian 

yang dilakukan oleh Poornima, S. dan Remesh, A.P (2015) yang berjudul “Optimal 

Portfolio Construction Using Sharpe’s Single Index Model – A Study Of Selected 

Stocks From BSE”, penelitian ini dilakukan di Bombay Stock Exchange yaitu bursa 

saham di India dan didapat hasil dari 20 sampel yang terpilih, didapat 6 perusahaan 

yang membentuk portofolio optimal.  

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini akan membahas “ 

Pembentukan Portofolio Optimal Dengan Menggunakan Model Indeks Tunggal Dari 

Saham Yang Tergabung Dalam Indeks SRI-KEHATI “ 

   

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka penulis 

mengidentifikasi masalah yang ada yaitu : 

1. Saham apa saja dalam indeks SRI-KEHATI yang termasuk kedalam 

portofolio optimal berdasarkan Model Indeks Tunggal? 

2. Berapa besar nilai return dan risiko portofolio yang dihasilkan oleh Model 

Indeks Tunggal? 

 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Berdasarkan masalah- masalah yang akan dibahas oleh penulis, maka tujuan 

penelitian adalah : 
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1. Untuk mengetahui saham-saham dalam indeks SRI-KEHATI yang termasuk 

kedalam portofolio optimal berdasarkan Model Indeks Tunggal. 

2. Untuk mengetahui besaran nilai return dan risiko portofolio yang dihasilkan 

oleh Model Indeks Tunggal. 

 

Penelitian ini dilakukan untuk memenuhi salah satu syarat dalam menempuh ujian 

sarjana ekonomi jurusan manajemen. Penelitian ini diharapkan akan berguna bagi : 

1. Penulis 

Hasil penelitian ini berguna untuk menambah wawasan dan pengalaman bagi 

penulis khususnya mengenai analisis portofolio optimal menggunakan model 

indeks tunggal. 

2. Pembaca 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan dan 

menambah wawasan bagi pembaca mengenai investasi dalam bentuk saham 

dan perhitungan analisis portofolio optimal menggunakan model indeks 

tunggal. 

 

1.4 Kerangka Pemikiran 

Pada jaman yang sangat kompetitif seperti sekarang ini, perlu dilakukan suatu 

tindakan yang dinamakan berinvestasi, “Investasi merupakan komitmen sejumlah 

dana atau sumber dana lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan 

memperoleh keuntungan di masa yang akan datang” (Tandelilin, 2010:2). Menurut 

Tandelilin (2010:2) investasi  dikelompokan menjadi dua kategori, yang pertama 

adalah real investment yaitu investasi yang dilakukan pada aset berwujud seperti 

tanah, mesin, dan bangunan, yang kedua adalah financial investment yaitu investasi 

pada surat-surat berharga seperti obligasi, reksa dana, dan saham. Berinvestasi di aset 

finansial memiliki kelebihan dibandingkan pada aset rill yaitu dana yang dibutuhkan 

lebih kecil nilainya dan juga aset finansial lebih liquid diperjual-belikan. 

Aset finansial yang memiliki tingkat pengembalian yang paling tinggi adalah 

saham, selain itu modal yang digunakan untuk berinvestasi di saham dapat dimulai 

dengan uang yang sangat rendah nilainya yaitu Rp 100.000. “Saham adalah sertifikat 

yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan” ( Tandelilin, 2010:32). 
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Keuntungan yang didapat dari berinvestasi di saham adalah mendapatkan dividen 

yaitu pembagian keuntungan perusahaan kepada investor dan capital gain yaitu 

keuntungan atas selisih antara harga beli yang rendah dan harga jual yang tinggi. 

Para investor dapat membeli dan menjual saham di pasar modal, “Pasar 

modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 

diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang 

diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta” (Fahmi 2010:52) 

Meskipun saham merupakan instrumen investasi yang memiliki tingkat 

pengembalian (return) yang tinggi dibanding instrumen investasi lain, namun saham 

juga memiliki tingkat risiko yang paling tinggi juga dibanding instrumen investasi 

lainnya. Hal ini disebabkan return dan risiko mempunyai korelasi positif, yang 

berarti bahwa jika seorang investor menginginkan return yang lebih tinggi, maka 

risikonya pun akan meningkat.  

 Sekitar tahun 1950, Markowitz mengatakan bahwa untuk mengurangi risiko 

yang tinggi dalam berinvestasi dapat dilakukan dengan cara menggabungkan 

beberapa sekuritas tunggal ke dalam bentuk portofolio (Hartono, 2016:313) . 

“Portofolio adalah  sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji tentang bagaimana 

cara yang dilakukan oleh seorang investor untuk menurunkan risiko dalam 

berinvestasi secara seminimal mungkin, termasuk salah satunya dengan 

menganekaragamkan risiko tersebut” (Fahmi, 2011:2). 

 Selain mengurangi risiko yang ada, investor juga ingin memaksimalkan 

return yang akan diterima maka investor akan memilih portofolio yang optimal. 

Untuk menentukan portofolio optimal yang pertama kali dibutuhkan adalah dengan 

menentukan portofolio efisien. Menurut Hartono (2016:367) “Portofolio yang efisien 

didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan return ekspektasi terbesar dengan 

risiko sudah tertentu atau memberikan risiko yang terkecil dengan return ekspektasi 

yang sudah tertentu”. Portofolio efisien ini megoptimalkan satu dari dua dimensi 

yaitu return ekspektasi atau risiko portofolio. Sedangkan portofolio optimal 

merupakan portofolio dengan kombinasi return ekspektasian dan risiko terbaik  

 Pembentukan portofolio optimal dapat dilakukan dengan menggunakan 

beberapa model antara lain adalah model Markowitz, model indeks tunggal, dan 

model CAPM (Capital Asset Pricing Model) . Model Markowitz pertama kali 
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dikenalkan pada tahun 1952, Markowitz menganggap bahwa portofolio optimal 

berada di set efisien dan portofolio optimal untuk setiap investor berbeda-beda 

tergantung preferensi investor, investor yang mempunyai preferensi risiko rendah 

yaitu yang cenderung menghindari risiko (risk averse) akan memilih portofolio 

optimal di titik yang berbeda dengan investor yang mempunyai preferensi risiko 

yang tinggi (risk taker) (Hartono, 2016:368).  Model CAPM dikembangkan terpisah 

oleh Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin (1969) sehingga model ini sering 

disebut dengan CAPM bentuk Sharpe-Lintner-Mossin (Hartono, 2016:555), model 

ini digunakan untuk mengestimasi return dari suatu sekuritas. Beberapa ahli 

menganggap bahwa asumsi-asumsi yang digunakan di CAPM kurang realistis, 

asumsi tersebut antara lain semua investor mempunyai cakrawala waktu satu periode 

yang sama, semua investor mempunyai homogen ekspektasi, dapat meminjamkan 

dan meminjam dana dengan jumlah tidak terbatas, short sales diijinkan, semua aktiva 

likuid sempurna, tidak ada biaya transaksi, inflasi, dan pajak, investor adalah 

penerima harga, dan pasar modal dalam kondisi ekuilibrium.   

Sedangkan model indeks tunggal dikembangkan oleh Sharpe pada tahun 1963 

(Hartono, 2016:407). Model ini dapat digunakan untuk menyederhanakan 

perhitungan pada model Markowitz. Model indeks tunggal didasarkan pada 

pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks 

harga pasar. Saham-saham secara umum akan mengalami kenaikan harga jika indeks 

harga saham naik, demikian juga sebaliknya harga kebanyakan saham akan akan 

turun jika indeks harga saham turun. Hal tersebut menyarankan bahwa return-return 

dari sekuritas mungkin berkolerasi karena adanya reaksi umum (common respone) 

terhadap perubahan-perubahan nilai pasar (Hartono 2016:407). 

Model indeks tunggal membagi return dari suatu sekuritas ke dalam dua 

komponen, yaitu sebagai berikut : 

1. Komponen return yang unik diwakili oleh αi yang independen terhadap 

return pasar. Bagian return yang unik hanya berhubungan dengan peristiwa 

mikro yang mempengaruhi perusahaan tertentu saja, tetapi tidak 

mempengaruhi semua perusahaan-perusahaan secara umum. 

2. Komponen return yang berhubungan dengan return pasar yang diwakili oleh 

βi · Rm. 
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Teknik analisis portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal 

merupakan teknik analisis sekuritas yang dilakukan dengan cara membandingkan 

Excess Return to Beta (ERB) (rumus 2.12) terhadap cut off point (Ci) (rumus 2.14) masing-

masing saham. Excess eeturn merupakan selisih return ekspektasian dengan return 

aktiva bebas risiko. Excess Return to Beta (ERB) berarti mengukur kelebihan return 

relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan yang disebut 

dengan beta (Hartono 2016:430). 

Sedangkan cut off point (Ci) merupakan titik pembatas yang menentukan 

batas nilai ERB berapa yang dikatakan tinggi. Saham dengan nilai excess return to 

beta (ERB) lebih yang lebih tinggi daripada nilai cut off point (Ci) termasuk kandidat 

portofolio optimal, dan sebaliknya apabila nilai cut off point (Ci) lebih tinggi 

daripada nilai excess return to beta (ERB) maka saham tidak termasuk portofolio 

optimal.   
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Gambar 1.1 

Bagan Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Return Saham Individual per Bulan 

Kandidat Portofolio Optimal (ERB > Ci) 

Return Portofolio Optimal Risiko Portofolio Optimal 

Model Indeks Tunggal 

 

Return Pasar per Bulan 

Beta 

 

Excess Return to Beta 

 

Proporsi dana untuk setiap kandidat (Wi) 

Saham 

 

Investasi 

 

Portofolio Optimal 

 


	Randy Rivaldi Trisnojoyo.pdf
	Pernyataan Randy.pdf
	Randy Rivaldi Trisnojoyo - Copy.pdf
	Randy Rivaldi Trisnojoyo FIXED.pdf
	Blank Page
	Blank Page



