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KATA PENGANTAR 

Assalammu'alaikum Wr. Wb 

Puji dan syukur Penulis panjatkan ke Hadirat Allah SWT atas izinnya 

penulis dapat menyelesaikan skripsi ini sesuai dengan yang diharapkan. Skripsi 

ini berjudul Analisis Pembentukan Portofolio Optimal : Studi Perbandingan 

Saham Most Active dengan Bukan Most Active Periode Tahun 2006. Skripsi ini 

dibagi dalam enam Bab, terdiri dari Bab Pendahuluan, Bab Landasan Teori, Bab 

Metodoliogi Pen~litian, Bab Deskripsi Data, dan Bab Kesimpulan dan Batasan 

Penelitian. 

Dari hasil Penelitian Penulis menyimpulkan bahwa portofolio optimal 

bentukan dari saham most active dan bukan most active memberikan kinerja yang 

hampir sama. Dari hasil pengolahan data dengan indeks Pasche didapat hasil 

bahwa kinerja portofolio dari saham most active memberikan basil kinerja yang 

lebih baik, namun perbedaan itu tidak signifikan sesuai dengan hasil dari 

pengujian hipotesis. 

Dalam penulisan skripsi ini Penulis menyadari ada banyak kekurangan dan 

keterbatasan di dalamnya. Oleh karena itu, Penulis mengharapkan saran clan kritik 

yang membangun agar Penulis dapat menghasilkan karya-karya yang lebih baik 

lagi di masa yang akan datang. 

Penulis juga menghaturkan ucapan terirna kasih kepada semua pihak yang . 

telah membantu baik secara langsung maupun tidak langsung dalam proses 

penyusunan skripsi ini. Semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi semua pihak, 

dan semoga Allah SWT selalu meridhoi setiap langkah kita, Amin. 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Pembangunan nasional memerlukan dana investasi yang tidak sedikit. Dalam 

pelaksanaannya diarahkan untuk berlandaskan pada kemampuan diri sendiri, 

disamping memanfaatkan sumber lainnya sebagai pendukung. Sumber luar negeri 

tidak selamanya dapat diandalkan untuk pembangunan. Oleh karena itu 

diperlukan usaha yang sungguh-sungguh untuk mengarahkan dana investasi yang 

bersumber dari dalam negeri, yaitu tabungan masyarakat, tabungan pemerintah, 

dan penerimaan devisa. 

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk 

mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini dimungkinkan karena pasar 

modal merupakan wahana yang dapat menggalang pengerahan dana jangka 

panjang dari masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor produktif. Di pasar 

modal, pem ilik modal tidak tu rut campur dalam kegiatan sehari-hari. Tetapi, 

mereka lebih berkepentingan terhadap dividen dan keuntungan modal (capital 

gain) dari saham perusahaan tersebut. Pemodal sewaktu-waktu dapat beralih dari 

suatu'perusahaan ke perusahaan lain sesuai dengan keinginannya. 

Jenis investasi yang paling banyak diperdagangkan di pasar modal adalah 

saham. Adanya return (keuntungan) dan risk (hasil yang tidak seperti diharapkan) 

dalam investasi saham menuntut para investor untuk berpikir rasional dalarn 

melakukan pemilihan saham. Rasionalitas investor dapat diukur dari sejauh mana 

mereka berhasil memilih saham yang memberi hasil maksimum pada risiko 



tertentu, juga dipengaruhi oleh preferensi investor terhadap return dan resiko yang 

berbeda. (Sartono dan Zulaihati, 1998 : 107) 

Pada waktu melakukan investasi saham, para investor pada umumnya 

melakukan dengan penuh perhitungan. Salah satu istilah dalam investasi saham 

yang sering dijadikan rujukan para investor adalah "the wise investors do not pull 

all eggs in just one basket", artinya perlu dilakukan tindakan diversifikasi dalam 

suatu kegiatan investasi untuk meminimalkan risiko yang mungkin ditanggung 

investor dalam portofolio investasinya. 

Dalam melakukan investasi pada saham, ada beberapa proses investasi yang 

perlu diperhatikan oleh investor. Proses investasi tersebut adalah (Sharpe : 1998, 

11 ): 

1. Penentuan kebijakan investasi, meliputi penentuan tujuan investor dan 

kemampuannya/kekay~annya yang dapat diinvestasikan. Karena terdapat 

hubungan positif antara risiko dan return, maka tidak tepat jika investor 

menyatakan tujuan investasinya untuk memperoleh banyak keuntungan . 

Yang tepat bagi investor adalah menyatakan tujuan investasinya untuk 

memperoleh banyak keuntungan dengan memahami bahwa ada 

kemungkinan terjadi kerugian. Tujuan investasi dinyatakan dalam risiko 

maupun return. 

2. Melakukan analisis sekuritas, yang meliputi penilaian terhadap sekuritas 

secara individual atau beberapa kelompok sekuritas dengan menggunakan 

analisis secara teknis dan analisis secara fundamental. Analisis teknis 

meliputi studi harga pasar saham dalam upaya meramalkan gerakan harga 

pada masa depan untuk saham perusahaan tertentu, Analisis fundamental 
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berfungsi meramalkan saat dan besamya aliran tunai yang diterima 

pemilik aset dan juga aliran dividen dari suatu saham pada masa depan, 

yang sama artinya dengan meramalkan pendapatan per lembar saham dan · 

pembayaran dividen tunai. 

3. Mem bentuk portofolio, yaitu identifikasi aset khusus mana yang akan 

dijadikan investasi. Di sini masalah selektifitas, penentuan waktu, dan 

diversifikasi perlu menjadi perhatian bagi investor. Selektifitas disebut 

juga microforecasling, merujuk pada analisis sekuritas dan memfokuskan 

pada peramalan pergerakan harga tiap sekuritas. Penentuan waktu disebut 

juga macroforecasting, meliputi peramalan pergerakan harga saham biasa 

secara umum. Diversifikasi meliputi konstruksi portofolio investor 

sedemikian rupa sehingga meminimalkan resiko, dengan memperhatikan 

batasan tertentu. 

4. Merevisi portofolio, berkenaan dengan pengulangan periodik dari tiga 

langkah sebelumnya jika sejalan dengan waktu investor ingin mengubah 

komposisi portofolionya yang tidak lagi optimal. 

5. Mengevaluasi kinerja portofolio, meliputi penentuan kinerja portofolio 

secara periodik dalam arti tidak hanya return yang diperhatikan tetapi juga 

risiko yang dihadapi. Jadi, diperlukan ukuran yang tepat tentang return dan 

risiko juga standar yang relevan. 

PT Bursa Efek Jakarta telah mengelompokkan perusahaan-perusahaan pada 

kelompok LQ 45 setiap 6 bulan yang berisi 45 perusahaan yang saham-sahamnya 

paling likuid dan memiliki nilai kapitalisasi pasar yang paling besar. Selain 

kelompok perusahaan LQ 45, Bursa Efek Jakarta juga mengelompokan saham 

3 
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yang paling aktif diperdagangkan dalam satu hari perdagangan, yaitu Most Active 

Stock atau Saham Teraktif. Saham teraktif adalah saham-saham yang paling sering 

diperdagangkan dalam satu hari perdagangan berdasarkan nilai, volume dan 

frekuensi sehingga saham-saham yang masuk dalam kelompok saham teraktif ini 

bisa berbeda-beda dalam tiap hari perdagangan. 

Saham-saham teraktif sebagian besar juga termasuk dalam daftar LQ 45, 

selain sebagai saham yang paling sering diperdagangkan juga menunjukan tingkat 

pergerakan harga saham tersebut tinggi. Selain itu saham-saham yang termasuk 

dalam most active berasal dari berbagai industri. Hal ini cukup untuk membuat 

·saham-saham most active banyak diburu investor untuk dibentuk dalam portofolio 

investasi mereka. 

Tetapi, apakah benar dengan membentuk portofolio yang terdiri dari saham 

teraktif sudah merupakan portofolio optimal?. Apakah dengan membentuk 

portofolio dari saham bukan kelompok saham teraktif maka portofolio yang 

dibentuk menjadi tidak optimal?, padahal diketahui bahwa karena saham most 

active banyak diburu oleh para investor sehingga harganya lebih mahal daripada 

saham lain. Sedangkan saham dari bukan most active harganya lebih beragam, dan 

sebagian besar lebih murah daripada saham most active. Investor yang 

membentuk portofolid dari saham most active berkorban lebih banyak daripada 

investor yang membentuk portofolio dari saham bukan most active atau saham 

secara acak. Apakah return saham most active mampu untuk menutupi 

pengorbanan yang besar berupa harga mahal yang harus dikeluarkan oleh investor 

dan bagaimana dengan saham dari bukan most active?, apakah ada kemungkinan 

untuk menghasilkan return yang lebih besar dari saham most active?. 
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Dari daftar saham paling aktif di bursa efek jakarta, porsi nilai transaksinya 

sudah menduduki 66 % dari pangsa pasar. Padahal, jika kita lihat ternyata 50 % 

atau sekitar 10 perusahaan dari 20 perusahaan terdaftar sebagai saham most active 

merupakan sekuritas asing (Merrill Lynch, Kontan No. I 0, tahun XI, 11 Des 

2006). Menurut Merrill Lynch, sekuritas asing memang tetap aktif dan dominan di 

Indonesia. Transaksi 10 perusahaan asing tadi merefleksikan sekitar 43,4% dari 

pangsa pasar. Dari sini, dapat kita lihat bahwa sikap investor asing memang masih 

sangat bullish untuk pasar Indonesia. Hal ini berarti sebagian besar sekuritas most 

active kemungkinan sewaktu-waktu investor asing akan menarik dananya selalu 

ada. Investor seharusnya menanamkan modal pada suatu saham bukan karena 

dari kelompok most active tapi karena saham yang analisis fundamentalnya baik. 

Karena saham yang fundamentalnya baik walaupun harganya turun tetapi 

penurunan itu hanya akan bersifat sementara dan lebih sustainable. Saham most 

active pada kenyataannya tidak selalu merupakan saham dengan fundamental 

perusahaan baik. Contohnya, PT Tunas Baru Lampung Tbk, suatu perusahaan 

industri food and beverages dengan aset relatif lebih kecil dari perusahaan lain, 

masuk dalam kelompok saham most active periode bulan januari 2007, padahal 

sebelumnya perusahaan ini belum pernah masuk dalam kategori most active 

ataupun LQ 45. Ada kalanya suatu saham masuk dalam kelompok most active 

karena kebijakan perusahaan dalam mengakuisisi perusahaan lain, sehingga 

saham perusahaan tersebut banyak diburu investor yang menginginkan capital 

gain dan akhirnya masuk dalam kelompok most active by frequency. Jadi ada 

baiknya dalam berinvestasi saham untuk jangka panjang selain pertimbangan 
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analisis return dan risk juga pertimbangan analisis fundamental perusahaan 

tersebut. 

Oleh karena itu penulis tertarik melakukan suatu penelitian untuk 

menganalisis pembentukan portofolio optimal dengan membandingkan antara 

pembentukan portofolio optimal dari kelompok saham most active dan 

pembentukan portofolio optimal dari saham yang tidak termasuk dalam kelompok 

saham most active. Penelitian tersebut akan ditulis dalam bentuk skripsi dengan 

judul " Analisis Pembentukan Portofolio Optimal : Studi Perbandingan 

Saham Most Active dengan Bukan Most active Periode Tahun 2006." 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, maka masalah yang ingin dijawab dalam 

penelitian ini adalah : 

I. Berapa tingkat return dan risk masing-masing saham most active dan 

bukan most active? 

2. Portofolio manakah yang lebih optimal, apakah dari saham most active 

atau dari saham bukan most active? 

3. Apakah terdapat perbedaan return dan risk yang signifikan antara saham 

most active dan saham bukan most active? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah : 

I. Untuk mengetahui tingkat return dan risk masing-masing saham most 

active dan bukan most active. 
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2. Untuk mengetahui portofolio mana yang lebih optimal, dari saham most 

active atau dari saham bukan most active. 

3. Untuk mengetahui adakah perbedaan signifikan return dan risk dari saham 

most active dan saham bukan most active. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat antara lain : 

I. Dapat member1kan suatu gambaran kepada investor saham tentang saham­

saham most active dan bukan most active. 

2. Bagi penulis penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan penulis 

mengenai pembentukan portofolio saham yang optimal. 

3. Penelitian ini dapat menjadi acuan bagi pihak lain yang ingin melakukan 

penelitian sejenis. 

1.5 Kerangka Pemikiran 

Sebelum pemodal melakukan investasi pada sekuritas, ia perlu merumuskan 

terlebih dahulu kebijakan investasinya. Berapa risiko yang perlu ia tanggung, 

berapa jumlah dana yang diinvestasikan, merupakan pertanyaan-pertanyaan yang 

harus ia jawab terlebih dulu. Setelah itu ia baru melakukan analisis sekuritas, 
l 

membentuk portofolio, melakukan revisi portofolio apabila dianggap perlu, dan 

mengevaluasi kinerja portofolio tersebut. 

Karena investasi yang dilakukan mempunyai unsur ketidak-pastian, pemodal 

hanya bisa mengharapkan tingkat keuntungan yang akan diperoleh. Mereka tidak 

bisa mengetahui dengan pasti tingkat keuntungan yang akan"diperoleh. Ketidak-
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pastian atau risiko investasi tersebut diukur dengan penyebaran nilai tingkat 

keuntungan di sekitar nilai tingkat keuntungan yang diharapkan. Ukuran 

penyebaran ini adalah deviasi standar (variance). 

Para · pemodal melakukan diversifikasi investasi karena mereka ingin 

mengurangi risiko yang mereka tanggung. Sementara tingkat keuntungan yang 

diharapkan dari portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari tingkat 

keuntungan yang diharapkan dari masing-masing saham yang membentuk 

portofolio tersebut, deviasi standar portofolio lebih kecil dari rata-rata tertimbang 

sejauh koefisien korelasi antar saham yang membentu_k portofolio tersebut lebih 

kecil dari satu. Semakin rendah koefisien korelasi, semakin efektif penurunan 

deviasi standar. 

Dengan memperbesar jumlah saham pada portofolio, akhirnya deviasi standar 

portofolio tersebut akan bergantung pada covariance saham-saham yang 

membentuk portofolio tersebut Hal inilah yang menyebabkan mengapa dengan 

menambah jumlah saham dalam portofolio deviasi standar portofolio akan makin 

berkurang tetapi tidak pernah bisa dihilangkan. 

Jika kita melakukan analisis portofolio maka pada dasarnya kita harus 

memperkirakan E(Rp) dan crp. Dalam penelitian ini kita mempunyai IO saham 

yang membentuk satu portofolio, maka untuk menaksir E(Rp) kita perlu menaksir 

sepuluh tingkat keuntungan saham. Untuk menaksir crp kita perlu menaksir 

sepuluh variance tingkat keuntungan dan empat puluh lima covariance. Sewaktu 

kita melakukan analisis portofolio, perhatian kita akan terpusat pada dua 

parameter, yaitu tingkat keuntungan yang diharapkan dan deviasi standar tingkat 
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keuntungan portofolio yang efisien. Tingkat keuntungan yang diharapkan dari 

portofolio dinyatakan sebagai 

E (Rp) = I Xi E (Rp) (Suad Husnan, 1998 : 101) 

Sedangkan deviasi standar portofolio dinyatakan sebagai 

ap2 = [ IXi2ai2 + I IXi Xj aij ] (Suad Husnan, 1998 : IO I) 

Dengan demikian jika kita akan menganalisis portofolio yang terdiri dari lima 

saham atau sekuritas misalnya, maka untuk menaksir E(Rp) kita perlu menaksir 

tingkat keuntungan yang diharapkan dari masing-masing saham atau sekuritas 

yang membentuk portofolio tersebut Sebaliknya jika kita ingin menaksir ap kita 

harus menaksir variance (deviasi standar) dari saham atau sekuritas yang 

membentuk portofolio tersebut dan koefisien korelasi antar tingkat keuntungan 

(covariance). Untuk melakukan perhitungan koefisien korelasi, variance dan 

tingkat keuntungan yang diharapkan berdasarkan atas data tahun-tahun yang lalu. 

Tetapi untuk keperluan analisis dan pengambilan keputusan kita berkepentingan 

dengan nilai variable-variabel tersebut dimasa yang akan datang, bukan dengan 

nilai historisnya. Untuk itu kita hanya bisa melakukan estimasi terhadap variabel­

variabel tersebut 

Untuk keperluan analisis portofolio memang disyaratkan bahwa data yang 

kita pergunakan harus mempunyai sifat stationarity. Stationarity ini ditunjukan 

dari stabilnya nilai mean dan variance. Kalau suatu seri bersifat stationair berarti 

untuk variabel tingkat keuntungan yang diharapkan dan deviasi standar, data 

historis memang bisa dipakai untuk menaksir nilai dimasa yang akan datang, 

tetapi tidak untuk koefisien korelasi. Tidak ada jaminan bahwa jika tahun Ialu 

koefisien korelasi antara saham A dan B lebih rendah dibandingkan antara saham 
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B dan C, maka untuk tahun-tahun yang akan datang pola tersebut akan tetap 

berlaku. Untuk itulah kemudian dipergunakan model yang diharapkan bisa 

membantu memecahkan kesulitan-kesulitan tersebut yaitu model indeks tunggal. 

Portofolio yang efisien adalah portofolio yang menghasilkan tingkat 

keuntungan tertentu dengan risiko terendah, atau risiko tertentu dengan tingkat 

keuntungan tertinggi. Dari sekian banyak portofolio efisien tersebut akan dipilih 

salah satu yang merupakan portofolio optimal, dalam penelitian ini akan dianalisis 

melalui model indeks tunggal. 

Alasan dipergunakannya model indeks tunggal adalah untuk mengurangi 

jumlah variabel yang harus aitaksir. Model indeks tunggal mendasarkan diri pada 

pemikiran bahwa tingkat keuntungan suatu sekuritas dipengaruhi oleh tingkat 

keuntungan portofolio pasar. Dengan menggunakan model indeks tunggal bisa 

diredusir jumlah variabel yang perlu ditaksir, karena tidak perlu lagi ditaksir 

koefisien korelasi untuk menaksir deviasi standar portofolio. Disamping itu beta 

juga merupakan variabel yang relatif stabil. Dengan menggunakan modifikasi 

tertentu, beta historis nampaknya bisa dipergunakan untuk memperkirakan beta 

dimasa yang akan datang dengan cukup baik. Akhirnya beberapa variabel 

fundamental bisa diidentifikasikan sehingga lebih mudah untuk memperkirakan 

beta dimasa yang akan datang. 

Penelitian ini merupakan studi perbandingan pembentukan portofolio 

optimal antara saham most active dan saham bukan most active. Saham most 

active merupakan saham perusahaan dimana secara fundamental dan teknikal 

perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam kelompok most active ini baik, dan 

saham bukan most active merupakan saham yang dipilih secara acak. Dipilih 



secara acak artinya saham tersebut termasuk dalam daftar regular market namun 

tidak termasuk dalam daftar 50 most active stocks periode tahun 2006. 

Perbandingan ini dianalisis dengan menggunakan indeks Sharpe untuk menilai 

kinerja masing-masing portofolio dan dibandingkan portofolio mana yang 

memberikan kinerja yang lebih baik. 

1.6 Hipotesis Penelitian 

Dalam pembentukan portofolio optimal, pemilikan saham yang akan 

dimasukan dalam portofolio haruslah realistis yang dicerminkan oleh peningkatan 

return portofolio oleh setiap saham yang dimasukan dalam portofolio tersebut. 

Maka rumusan masalah hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Ho :Tidak terdapat perbedaan return yang cukup signifikan dari portofolio 

saham most active dan portofolio saham bukan most active. 

H1 :Terdapat perbedaan return yang cukup signifikan dari portofolio saham 

most active dan portofolio saham bukan most active. 

1.7 Sistematika Penulisan 

Skripsi ini secara keseluruhan ditulis dalam enam bab yang saling berkaitan 

antar bab nya. Adapun sistematika penulisannya adalah : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Dalam bab ini penulis menguraikan tentang latar belakang, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, kerangka pemikiran, 

hipotesis serta sistematika penulisan. 
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BAB D : LANDASAN TEORI 

Dalam bab ini diuraikan tentang teori yang mendasari penelitian ini yang 

mencakup definisi dan analisis yang digunakan. 

BAB ID : METODOLOGI PENELITIAN 

Dalam bab ini diuraikan tentang metodologi penelitian yang digunakan 

berupa ruang lingkup penelitian, metode penelitian, metode penarikan 

atau penentuan sampel, metode pengumpulan data,uji hipotesis serta 

teknik analisis. 

BAB IV: DESKRIPSI DATA 

Dalam bab ini disajikan hasil pengolahan data dalam bentuk tabel 

beserta penjelasan secara umum. 

BAB V : ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Dalam bab ini dijelaskan tentang analisis dan pembahasan dari masalah 

yang diteliti dengan menggunakan Model Indeks Tunggal. 

BAB VI : KESIMPULAN DAN KETERBA T ASAN PENELITIAN 

Bab yang merupakan bagian akhir dari skripsi. Pada bagian ini penulis 

menarik kesimpulan dari hasil penelitian dan mengungkapkan 

keterbatasan penelitian ini. 
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