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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk (1) mencari tingkat return dan risiko dari
masing-masing saham sektor perbankan (2) mencari saham-saham sektor perbankan
mana yang memberikan kontribusi terbesar dalam pembentukan portofolio optimal.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari pusat layanan informasi Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan
media internet melalui situs www.idx.co.id serta layanan informasi di Pojok Bursa
dan Valbury. Data tersebut adalah harga saham harian, indeks harga saham gabungan
harian, dan tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia. Variabel yang digunakan
adalah return saham, expected return saham, risiko saham, excess return to beta
ratio, dan cut off point. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
indeks tunggal. '

Berdasarkan hasil perhitungan dengan model indeks tunggal, diperoleh tiga
saham yang memiliki nilai excess return to beta ratio yang lebih tinggi daripada nilai
cut off pointnya, sehingga pembentukan portofolio optimal dengan model indeks
tunggal dapat dilakukan. Ketiga saham tersebut adalah saham Bank Mandiri dengan
nilai excess return to beta ratio dan cut off point sebesar -0,0704 dan -0,0729, saham
Bank Negara Indonesia dengan nilai excess return to beta ratio sebesar -0,0651
dan cut off point sebesar -0,0739, serta saham Bank Rakyat Indonesia dengan
nilai excess return to beta ratio dan cut off point masing-masing sebesar -0,0615 dan
-0,0694. Sedangkan berdasarkan hasil perhitungan proporsi dana, saham Bank
Mandiri memperoleh proporsi dana sebesar -4229,47%. Saham Bank Negara
Indonesia memperoleh proporsi dana sebesar 903,47% dan proporsi dana saham
Bank Rakyat Indonesia adalah sebesar 3426,01%. Hal ini menunjukkan bahwa
saham Bank Rakyat Indonesia merupakan saham yang memberikan kontribusi
terbesar dalam pembentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal,
sedangkan saham Bank Mandiri merupakan saham yang kontribusinya paling kecil
dalam pembentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal.

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Saham, dan Model Indeks Tunggal
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dewasa ini, kegiatan investasi di Indonesia mengalami perkembangan yang
semakin baik yang disebabkan oleh semakin menjanjikannya tingkat keuntungan
yang akan diperoleh para pelaku bisnis. Dengan adanya perkembangan yang baik
dalam dunia investasi Indonesia maka kegiatan investasi pun meningkat setiap
tahunnya. Aktivitas investasi yang dilakukan oleh para pelaku bisnis tidak hanya
dilakukan pada aktiva yang bebas risiko, tetapi juga dilakukan pada aktiva yang
berisiko.

Dahulu sebelum pasar modal marak di Indonesia, para pelaku bisnis hanya akan
menginvestasikan kekayaannya pada aktiva yang bebas risiko (risk free assets).
Namun setelah pasar qual marak di Indonesia, para pelaku bisnis akhirnya
menginvestasikan sebagian kekayaannya pada aktiva yang berisiko (risk assets).

Pada dasarnya keputusan investasi yang dilakukan oleh para pelaku bisnis dalam
menginvestasikan sebagian kekayaanya mempunyai hubungan yang erat dengan
faktor psikologis dari pelaku bisnis tersebut. Apabila pelaku bisnis atau investor
cenderung takut terhadap risiko (risk averse), maka investor tersebut cenderung
memilih untuk melakukan investasi pada aktiva yang bebas risiko (risk free assets),
sedangkan pelaku bisnis atau investor yang cenderung suka terhadap risiko (risk
seeker), maka investor tersebut akan melakukan investasi tidak hanya pada aktiva

yang bebas risiko tetapi juga pada aktiva yang berisiko (risk assets). Investor yang




cenderung suka terhadap risiko ini umumnya tertarik untuk mendapatkan keuntungan
atau return yang lebih besar.

Aktivitas investasi pada aset yang berisiko biasanya dilakukan dalam pasar
modal. Pasar modal (capital markef) adalah pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas
(saham), instrumen derivatif, maupun instrumen lainnya, serta merupakan sarana
pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah) dan sarana
bagi kegiatan berinvestasi. (Darmadji, 2006:1)

Di dalam Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pengertian pasar
modal dijelaskan lebih spesifik sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan
efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Di Indonesia, dahulu terdapat dua buah pasar modal yaitu Bursa Efek Jakarta
(BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa Efek Jakarta memperdagangkan
beberapa instrumen investasi seperti saham, right, waran dan obligasi. Bursa Efek
Surabaya memperdagangkan future. Namun, saat ini Indonesia hanya memiliki satu
buah pasar modal yang dinamakan Bursa Efek Indonesia (BEI). Bursa Efek
Indonesia (disingkat BEI, atau Indonesia Stock Exchange (IDX)) merupakan bursa
hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya
(BES). Untuk operasional dan transaksi, pemerintah memutuskan untuk menggabung
Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar

obligasi dan derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1

Desember 2007.




Salah satu instrumen yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia adalah
saham. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perusahaan terbatas. Saham
sangat digemari baik oleh investor maupun masyarakat. Hal ini disebabkan karena
saham dapat memberikan keuntungan ganda yang berbentuk capital gain dan
dividen. Capital gain merupakan kenaikan harga suatu saham yang bisa memberikan
suatu tingkat keuntungan tertentu bagi investor. Sedangkan dividen merupakan suatu
bentuk return dari saham yang dapat diperoleh oleh seorang investor secara periodik.

Selain memberikan keuntungan, saham juga dapat menimbulkan risiko. Oleh
karena itu, dalam konsep investasi terdapat suatu konsep pengurangan risiko yang
erat kaitannya dengan konsep portofolio. Konsep portofolio mengajarkan bahwa
dalam melakukan investasi jangan pernah menempatkan seluruh dana yang dimiliki
dalam satu jenis investasi, melainkan memecahnya dalam berbagai jenis investasi.
Hal ini dilakukan untuk mencegah kerugian yang akan dialami oleh investor apabila
investasinya gagal.

Untuk memperoleh tingkat pengurangan risiko yang dekat dengan titik optimal,
seorang investor dapat melakukan portofolio pada saham-saham yang berasal dari
sektor yang dinilai baik. Menurut klasifikasi industri yang telah ditetapkan oleh
Bursa Efek Jakarta, yang dinamakan JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial
Clasification), emiten-emiten yang terdapat di Bursa Efek Jakarta dapat

dikelompokkan ke dalam sembilan sektor seperti sebagai berikut :

1. Pertanian
2. Pertambangan

3. Industri Dasar dan Kimia
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4. Aneka Industri

5. Industri Barang Konsumsi

6. Properti dan Real Estate

7. Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi
8. Keuangan

9. Perdagangan, Jasa dan Investasi

Salah satu sektor yang dinilai baik untuk dijadikan tempat berinvestasi adalah
sektor keuangan. Secara spesifik sektor keuangan dapat diklasifikasikan ke dalam
lima kategori, antara lain sektor perbankan (bank), lembaga keuangan (financial
institution), perusahaan sekuritas (securities company), asuransi (insurance) serta
investment fund dan mutual fund. Pada sektor keuangan, sektor perbankan
merupakan sektor yang dinilai paling baik sebagai tempat atau sarana untuk kegiatan
investasi para pelaku bisnis. Selain itu, sektor perbankan tidak kalah bersaing dengan
sektor yang juga dinilai baik dalam aktivitas investasinya seperti sektor
pertambangan.

Berdasarkan data yang diperoleh di pusat layanan informasi Bursa Efek
Indonesia, jumlah emiten saham sektor perbankan yang terdaftar (l/isting) di Bursa
Efek Indonesia hingga September 2008 adalah sebanyak 30 emiten saham. Dari
jumlah keseluruhan emiten saham tersebut terdapat 10 emiten saham yang saham-
sahamnya aktif diperdagangkan di bursa saham. 10 emiten saham ini merupakan
emiten-emiten saham yang dipilih berdasarkan jumlah hari perdagangan saham

(trading day total) yang dihitung setiap bulannya selama tiga bulan.
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Adapun 10 emiten saham sektor perbankan yang saham-sahamnya aktif
diperdagangkan di bursa saham adalah sebagai berikut :

1. PT. Bank Bukopin, Tbk

2. PT. Bank Capital Indonesia, Tbk

3. PT. Bank Central Asia, Tbk

4. PT. Bank Century, Tbk

5. PT. Bank Danamon, Tbk

6. PT.Bank Himpunan Saudara 1906, Tbk

7. PT. Bank Mandiri (Persero), Tbk

8. PT. Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk

9. PT. Bank Pan Indonesia, Tbk

10. PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk

Berdasarkan klasifikasi saham-saham most active di Bursa Efek Indonesia,
beberapa saham dari 10 emiten saham tersebut juga termasuk kategori saham-saham
most active dimana hingga September 2008 beberapa saham tersebut masih
menempati posisi saham teratas di bursa saham.

Disamping itu, pada tahun 2007 hingga tahun 2008 sektor perbankan nasional
tetap dalam kondisi yang baik karena didukung oleh adanya penurunan rata-rata suku
bunga Bank Indonesia dari tahun 2007 hingga tahun 2008. Dengan adanya
penurunan suku bunga Bank Indonesia selama periode tersebut maka aktivitas
investasi di sektor perbankan pun meningkat. Berikut ini merupakan gambaran suku

bunga Bank Indonesia tahun 2007 hingga tahun 2008.




Tabel 1.1
Data Penurunan Suku Bunga BI
Periode 2007-2008

Tanggal | BI Rate

5-Apr-07 | 9.00%

8-May-07 | 8.75%

7-Jun-07 | 8.50%

5-Jul-07 | 8.25%

7-Aug-07 | 8.25%

6-Sep-07 | 8.25%

8-Oct-07 | 8.25%

6-Nov-07 | 8.25%

6-Dec-07

8.00%

8-Jan-08

8.00%

6-Feb-08

8.00%

6-Mar-08

8.00%

3-Apr-08

8.00%

Sumber : http://www.bi.go.id

Selain suku bunga Bank Indonesia yang mengalami penurunan, perkembangan
sektor perbankan juga ditunjukkan dengan adanya peningkatan IHSG dan Index
Finance pada tahun 2008. Saham cenderung mengalami kenaikan harga apabila
IHSG naik. Kebalikannya, saham cenderung mengalami penurunan harga apabila
IHSG turun. Dengan adanya peningkatan IHSG dan Index Finance maka harga

saham sektor perbankan akan naik dan akhirnya aktivitas investasi di sektor


http://www.bi.go.id

perbankan pun akan sangat menguntungkan. Berikut ini merupakan gambaran IHSG

dan Index Finance tahun 2008.

Tabel 1.2
Data Perkembangan IHSG dan Index Finance
Tahun 2008

Index
Month

IHSG | Finance

Jan |[2627.251 | 244.619

Feb |2721.944 | 248.468

Mar |2447.299 | 232.27

Apr | 2304.516 | 215.906

May | 2444.349 | 217.813

June |2349.105 | 203.74

July |2304.508 | 228.238

Aug |2165.943 | 224.928

Sept | 1832.507 | 203.366

Sumber : http://www.idx.co.id

Pertengahan tahun 2008 dunia internasional khususnya Amerika Serikat
mengalami gejolak ekonomi global. Akhirnya, pada bulan Juni 2008 suku bunga
Bank Indonesia mengalami kenaikan sebesar 0,25% dan IHSG mengalami
penurunan beberapa poin. Namun, dengan adanya gejolak ekonomi global yang
dimulai pada pertengahan tahun 2008 tersebut, tidak secara langsung mempengaruhi
kondisi sektor perbankan bulan Juli hingga September 2008 di Indonesia. Kondisi
perbankan nasional bulan Juli hingga September 2008 tetap aman meskipun adanya

gejolak ekonomi global di dunia sehingga sektor perbankan pada bulan Juli hingga

7



http://www.idx.co.id

September 2008 masih tetap dapat diandalkan untuk aktivitas investasi untuk para
pelaku bisnis.

Selain itu, meskipun kondisi ekonomi global sedang bergejolak, sektor
perbankan pada bulan Juli hingga September 2008 tetap ikut mendorong agar IHSG
dan Index Finance dapat meningkat atau setidak-tidaknya dapat bertahan pada posisi
sebelumnya.

Oleh karena itu, penulis merasa tertarik untuk melakukan penelitian guna
menganalisis pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan saham-saham
sektor perbankan setiap hari bursa yaitu senin hingga jumat selama periode Juli
hingga September 2008. Adapun judul penelitian ini adalah “Analisis Pembentukan
Portofolio Optimal dari Saham Sektor Perbankan yang Listing di Bursa Efek

Indonesia Periode Juli-September 2008 dengan Model Indeks Tunggal”.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka permasalahan dalam penelitian ini
adalah bagaimana proses pembentukan portofolio optimal dari saham sektor
perbankan yang listing di Bursa Efek Indonesia periode Juli hingga September 2008
dengan Model Indeks Tunggal.

Dari perumusan masalah diatas, masalah yang ingin diteliti dan dibahas oleh
peneliti adalah sebagai berikut :

1. Berapa tingkat return dan risiko dari masing-masing saham sektor perbankan

tersebut.
2. Saham-saham sektor perbankan manakah yang memberikan kontribusi

terbesar dalam pembentukan portofolio optimal.



1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penulis dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk mengetahui tingkat return dan risiko dari masing-masing saham sektor
perbankan tersebut.
2. Untuk mengetahui saham-saham sektor perbankan manakah yang

memberikan kontribusi terbesar dalam pembentukan portofolio optimal.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Memberikan informasi kepada investor mengenai portofolio optimal yang
dapat dibentuk dari saham-saham sektor perbankan periode Juli hingga
September 2008.

2. Memberikan informasi kepada pembaca khususnya yang berminat untuk
berinvestasi pada instrumen saham, mengenai saham-saham sektor perbankan
periode Juli hingga September 2008.

3. Memberikan informasi, pengetahuan, pemahaman dan pengalaman nyata
kepadé benulis dalam mengaplikasikan teori yang didapat di bangku kuliah
dengan keadaan yang sebenarnya.

4. Sebagai referensi untuk penelitian-penelitian sejenis pada waktu yang akan

datang.

1.5 Sistematika Penulisan

Berikut ini merupakan gambaran isi skripsi yang dijelaskan secara garis besar.

Adapun sistematika penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut :



BAB 1

BAB II

BAB III

BAB IV

BAB Y

BAB VI

PENDAHULUAN
Dalam bab ini, penulis akan membahas latar belakang penelitian,

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini, penulis akan memaparkan dan menjelaskan berbagai teori
yang relevan dengan pokok-pokok permasalahan yang akan dianalisis.
METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini, penulis akan membahas ruang lingkup penelitian,
rancangan penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel,
variabel penelitian, metode pengumpulan data, jenis data, sumber data
dan metode analisis data.

GAMBARAN UMUM

Dalam bab ini, penulis akan memberikan gambaran umum mengenai
pasar modal dan bank-bank yang sahamnya listing di Bursa Efek
Indonesia periode Juli hingga September 2008.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini, penulis akan menganalisis permasalahan-permasalahan
yang telah dirumuskan dalam perumusan masalah dengan menggunakan
teori-teori yang dikemukakan dalam landasan teori.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini akan berisi kesimpulan dan saran yang diperoleh peneliti dari

hasil penelitian yang telah dilakukan.
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