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MOTTO:
<r « Katakanlah : Sesungguhnya shalatku dan ibadatku dan hidupku serta 

matiku, adalah untuk Allah, Tuhan seru sekalian alam a 

( Q.S AL - AN’AM ayat: 162)

“ Sesungguhnya orang — orang yang beriman dan mengerjakan kebaikan 

- kebaikan ( amal saleh ) mereka itulah sebaik - baik makhluk u

( Q.S AL - BAYYINAH ayat: 7 )
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pembangunan di bidang ekonomi yang terus bergerak maju dari tahun ke tahun 

menunjukkan bahwa masyarakat Indonesia semakin berkembang. Kehidupan 

masyarakat berangsur - angsur membaik. Kegiatan ekonomi yang dilakukan masyarakat 

juga semakin beragam, tidak hanya melalui kegiatan ekonomi konvensional seperti 

membuka toko, membuat suatu Usaha Dagang, atau mendirikan perusahaan, masyarakat 

juga sudah mulai menginvestasikan uangnya di pasar modal. Perkembangan pasar modal 

di Indonesia juga semakin baik dari tahun ke tahun. Semakin banyak perusahaan - 

perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta. Hal ini bisa menjadi indikator bagi 

para investor domestik atau asing untuk menanamkan investasinya di Indonesia.

Perkembangan pasar modal Indonesia yang semakin membaik setiap tahunnya 

menunjukkan bahwa masyarakat sudah mulai menyadari peran pasar modal sebagai 

suatu wahana alternatif dalam ber-investasi. Jumlah emiten terus bertambah hingga 

April 2005 tercatat ada 424 emiten di Bursa Efek Jakarta dengan jumlah emisi saham 

sebanyak 943.802.789.485 lembar saham dan nilai emisi sebesar Rp 260.352, 5 Milyar.

Terdapat berbagai jenis efek yang diperdagangkan di bursa efek. Salah satu jenis 

efek yang paling banyak diperdagangkan adalah saham. Investasi dalam bentuk saham 

menjanjikan para investor suatu keuntungan ganda berupa dividen dan Capital gain.

1
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Selain keuntungan tersebut, investor juga harus siap mendapatkan hasil investasi yang

tidak seperti diharapkan atau risiko saham.

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

dalam investasi saham menuntut para investor untuk berpikir rasional dalam melakukan

mana mereka berhasilpemilihan saham. Rasionalitas investor dapat diukur dari sejauh 

memilih saham yang memberi hasil maksimum pada risiko tertentu, juga dipengaruhi 

oleh preferensi investor terhadap return dan risiko 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 investor s do not put 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 : (William F.Sharpe

:1998, 11)

1. Penentuan kebijakan investasi, meliputi penentuan tujuan investor dan 

kemampuannya / kekayaannya 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
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banyak keuntungan dengan memahami bahwa ada kemungkinan terjadi 

kerugian. Tujuan investasi dinyatakan dalam risiko maupun retum.

2. Melakukan analisis sekuritas, yang meliputi penilaian terhadap sekuritas 

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 perusahan tertentu. Analisis fundamental berfungsi meramalkan 

saat dan besarnya 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. Membentuk 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 microforecasting, 

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 risiko, 

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.

secara



4

5. Mengevaluasi kinerja portofolio, meliputi penentuan kinerja portofolio

periodik dalam arti tidak hanya retum yang diperhatikan tetapi juga risiko yang 

dihadapi . Jadi, diperlukan ukuran yang tepat tentang retum dan risiko juga 

standar yang relevan.

PT Bursa Efek Jakarta telah mengelompokkan perusahaan - perusahaan pada 

kelompok LQ 45 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 mengelompokkan 20 saham 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 ke dalam kelompok Saham Teraktif ini bisa berbeda - beda dalam tiap hari 

perdagangan. Jadi, secara fundamental dan teknikal perusahaan — perusahaan yang 

termasuk kelompok most active ini baik.

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

itu saham - saham yang paling sering diperdagangkan menunjukkan tingkat pergerakan 

dari harga saham tersebut tinggi. Selain itu saham - saham yang termasuk dalam 

active berasal dari berbagai industri. Hal ini cukup untuk membuat saham - saham

secara

most

most active banyak diburu investor untuk dibentuk dalam portofolio investasi mereka. 

Oleh karena itu penulis tertarik untuk melakukan suatu penelitian untuk 

menganalisis pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan saham - saham 

yang termasuk kelompok most active setiap hari Rabu selama periode Januari 2004 -
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Juni 2005. Pemilihan hari Rabu dikarenakan hari rabu sebagai pertengahan minggu 

perdagangan dan para pelaku pasar biasanya sudah mengetahui keadaan pasar sehingga 

tidak dalam keadaan wait and see . Adapun judul penelitian tersebut akan ditulis dalam 

bentuk skripsi dengan judul “ Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Saham Most 

Active Dengan Model Indeks Tunggal Di Bursa Efek Jakarta w

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka masalah yang ingin dijawab dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah seluruh saham Most Active periode Januari 2004 - Juni 2005 dapat

dimasukkan dalam pembentukan portofolio saham yang optimal ?

2. Berapa tingkat return dan risk dari portofolio optimal saham Most Active yang

diberikan ?

3. Saham Most Active mana yang memberikan kontribusi paling besar dalam 

membentuk portofolio optimal ?

1.3 Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah diatas maka tujuan daripada peneitian ini adalah :

Untuk mengetahui berapa banyak saham Most Active periode Januari 2004 - Juni 

2005 yang dapat dimasukkan dalam pembentukan portofolio saham 

optimal, seluruh saham atau hanya beberapa saham saja.

1.

yang
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2. Untuk mengetahui berapa tingkat return dan risk yang dapat diberikan oleh 

portofolio optimal saham Most Active.

3. Untuk mengetahui saham Most Active mana yang memberikan kontribusi paling 

besar dalam pembentukan portofolio optimal.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat antara lain :

1. Dapat memberikan suatu gambaran kepada investor saham tentang saham - 

saham 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 yang sejenis.

1.5 Metode Penelitian

1.5.1 Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian dilakukan berdasarkan analisis sumber data sekunder yang diperoleh 

dari laporan pergerakan harga penutupan saham - saham yang termasuk dalam daftar 

most active setiap hari Rabu yang terdapat di Harian Umum Kompas dan situs 

jsx.co.id serta laporan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta tentang pergerakan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) setiap hari Rabu. Penulis juga menggunakan

data Suku Bunga Deposito 1 Bulanan yang diambil dari situs www.bi.go.id selama 

periode Januari 2004 - Juni 2005.

WWW.

http://www.bi.go.id
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Populasi adalah kumpulan dari objek - objek tertentu yang sejenis ataupun 

dianggap sejenis dengan tidak memperhatikan objek lain diluar objek tersebut. Sehingga 

populasi dari penelitian ini adalah seluruh saham yang termasuk dalam daftar saham 

Most Active pada setiap hari Rabu selama periode Januari 2004 - Juni 2005 atau selama 

76 minggu.

1.5.2 Metode Penelitian

Menggunakan metode penelitian deskriptif yaitu suatu metode yang memusatkan 

pada suatu masalah melalui pengumpulan data, pencatatan data, pengklasifikasian dan 

penganalisaan data yang diperoleh agar dapat menggambarkan keadaan yang 

sebenarnya.

1.5.3 Metode Penarikan atau Penentuan Sampel

Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih secara tepat untuk mewakili 

populasi. Metode penarikan sampel dengan menggunakan metode non- probabilita jenis 

purposive sampling yaitu pengambilan sampel sesuai dengan maksud / tujuan penelitian 

yang dilakukan, sehingga sampel - sampel yang terpilih tersebut dapat memberikan 

informasi atau data sesuai dengan tujuan penelitian.

Sampel dan penelitian ini adalah saham — saham yang paling sering masuk 

dalam kelompok most active selama periode Januari 2004 - Juni 2005, minimal saham 

tersebut masuk selama 20 minggu dari 76 minggu pengamatan, sehingga diperoleh 17 

saham yang dijadikan sampel. Saham - saham tersebut adalah :

1. PT Aneka Tambang (Persero) Tbk. (ANTM)

2. PT Astra Internasional Tbk. (ASI1)
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3. PT Bank Central Asia Tbk. (BBCA)

4. PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI)

5. PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI)

6. PT Bakrie & Brothers Tbk. (BNBR)

7. PT Bumi Resources Tbk. (BUMI)

8. PT Bakrieland Development Tbk. (ELTY)

9. PT H M Sampoema Tbk. (HMSP)

10. PT Indosat Tbk. (ISAT)

11. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF)

12. PT Jakarta International Hotel & Development Tbk. (JIHD)

13. PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. (KIJA)

14. PT Perusahaan Gas Negara Tbk. (PGAS)

15. PT Semen Cibinong Tbk. (SMCB)

16. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. (TLKM)

17. PT United Tractors Tbk. (UNTR)

1.5.4 Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data dilakukan dengan cara mencatat dan mentabulasi harga 

saham penutupan saham most active dan IHSG setiap hari Rabu dari Harian Kompas dan 

sumber lainnya, seperti situs internet www. bopcpcun.go.id dan www.jsx.co.id, secara 

kontinu selama 76 minggu, Januari 2004 - Juni 2005 dan Suku Bunga Deposito 1 

Bulanan dari situs www. bi.go.id selama periode Januari 2004 - Juni 2005.

http://www.jsx.co.id
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1.5.5 Teknik Analisis

menganalisis masalah penulis menggunakan analisis kuantitatif, yaitu 

diperoleh melalui perhitungan, dengan metode

Dalam

menganalisis semua data yang 

perhitungan Model Indeks Tunggal.

1. Menghitung return dan risk dari masing - masing saham.

Pi-1
( Fakhruddin, Hadianto : 2001, 31 )Return :

Pi = Harga penutupan hari ke i

Pi-1 = Harga penutupan hari ke i-1 

2>' ( Fakhruddin, Hadianto : 2001, 31 )Expected Return :

V n-l
( Fakhruddin, Hadianto : 2001, 27 )Risiko : SD-

Xi = Nilai return saham i 

X = Nilai Expected Return saham i 

N = Jumlah pengamatan

2. Setelah return dan risk dari masing - masing saham dihitung , maka yang 

selanjutnya dihitung adalah portofolio optimal berdasarkan Model Indeks Tunggal. 

Penentuan portofolio optimal dengan Model Indeks Tunggal didasarkan pada sebuah 

angka atau rasio yang menentukan suatu sekuritas dapat dimasukkan ke dalam 

portofolio optimal tersebut. Rasio yang dimaksud adalah Excess Return to Beta 

Ratio atau ERB. Excess return berarti sebagai selisih return ekspektasi dengan return
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aktiva bebas risiko. Excess return to beta berarti mengukur kelebihan retum relatif 

terhadap satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan yang diukur dengan 

Beta. Rasio ERB juga menunjukkan hubungan antara dua faktor penentu investasi, 

yaitu retum dan risiko. Saham — saham yang dimasukkan dalam pembentukan 

portofolio optimal adalah saham yang memiliki ERB yang tinggi sedangkan saham 

dengan ERB rendah tidak dimasukkan dalam pembentukan portofolio optimal.

_ e(r,)—RBrRumus : ERB
A

ERBj = excess return to beta sekuritas ke-i.

E (R,) = retum ekspektasi berdasarkan model indeks tunggal untuk sekuritas ke-i.

Rbr = retum aktiva bebas risiko

/?, = Beta sekuritas ke-i

_
2

C7 M
Rumus menghitung Beta sekuritas ke -i: (Jogiyanto, 1998 : 201)

= kovarian retum antara sekuritas ke-i dengan retum pasar.

_2 
<J M = kovarian terhadap risiko pasar.

Setelah menghitung ERB , selanjutnya yang perlu dihitung adalah Q atau cut offpoint ( 

titik pembatas) adalah hasil bagi varians pasar terhadap kelebihan pengembalian lebih 

dari riskfree pada aset lain terhadap variance saham dengan varians pasar 

terhadap sensitivitas saham individual terhadap variance error ( Sartono dan Zulaihati, 

1998 : 111 ) yang dirumuskan sebagai berikut:

error
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[e(r,)-RbJai

<r.IZ
y=iC,= (Jogiyanto: 2001, 182 )P-

j=1 aej

2
<J M = varians dari retum indeks pasar.

= jumlah varians dari residual error saham.

(Fakhruddin,Rumus dari varians residual error saham : (J - ~ I (JRMi

Hadianto : 2001, 42 )

= Varian saham i(J-
l

= Varian dari indeks pasaraRM
A = Beta saham i

l

Saham- saham yang dimasukkan dalam pembentukan portofolio optimal adalah 

saham - saham yang memiliki rasio ERB yang lebih besar dari C* nya.

3. Menghitung retum dan risiko dari portofolio optimal.

= Ix,R
/=1

Rp (Sartono, Zulaihati: 1998, 119)i

Rp = Retum Portofolio

Xi - Bobot dana yang diinvestasikan untuk saham i

Ri = Retum saham i



12

&p — fip^M (Sartono, Zulaihati: 1998, 119)

= Risiko Portofolio

= Beta portofolio

= Risiko pasar

Rumus untuk menghitung J3P adalah

Pr = txA 
1=1

(Sartono, Zulaihati: 1998, 119)

Dalam melakukan perhitungan retum dan risiko portofolio ini perlu diketahui lebih 

dahulu berapa bobot dari investasi yang ditanamkan untuk masing — m asing saham yang 

terdapat didalam portofolio optimal. Perhitungan bobot dapat menggunakan rumus :

= J3j_ Rj-Rf _c»
i 2 (Sartono, Zulaihati: 1998, 116)ILh

C* = cut-off point tertinggi

1.6 Sistematika Penulisan

Skripsi ini secara keseluruhan ditulis dalam lima bab yang saling berkaitan antar 

bab nya. Adapun sistematika penulisannya adalah :

BAB l PENDAHULUAN

Dalam bab ini penulis menguraikan tentang latar belakang, rumusan masalah , tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, metode penelitian serta sistematika penulisan.
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BAB II LANDASAN TEORI

Dalam bab ini diuraikan tentang teori yang mendasari penelitian ini yang mencakup

definisi dan analisis yang digunakan.

BAB III GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Dalam bab ini disajikan secara singkat mengenai profil dan hal — hal yang berkaitan 

dengan 17 Perusahaan sampel penelitian yang mengeluarkan saham di Bursa Efek

Jakarta dan Bursa Efek Jakarta yang mencakup sejarah singkat perusahaan .

BAB IV ANALISIS

Dalam bab ini dijelaskan tentang analisis dari masalah yang diteliti dengan

menggunakan perhitungan Model Indeks Tunggal.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

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

kesimpulan dari hasil penelitian yang diperoleh dan dari kesimpulan tersebut penulis 

juga mengajukan beberapa saran yang mungkin berguna bagi pembaca.
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