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KATA PENGANTAR

Puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah S.W.T, karena atas izin-Nya
penulisan skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya.

Penulisan skripsi ini mengambil judul ANALISIS Pembentukan Portofolio
Optimal Most Active Stock Dengan Model Indeks Tunggal. Penulisan skripsi ini
dibagi dalam lima Bab yang meliputi Bab I Pendahuluan, Bab II Landasan Teor1, Bab
IIl Gambaran Umum Perusahaan, Bab IV Pembahasan dan Bab V Kesimpulan dan
Saran.

Data utama yang digunakan adalah data sekunder transaksi dan pergerakan
saham yang diperoleh melalui publikasi Bursa Efek Indonesia baik yang diakses
langsung dari website BEI maupun media massa.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sebelas yang tergabung dalam Most
Active Stocks selama periode bulan Juli — September 2007 dapat dibentuk ke dalam
portofolio optimal. Terdapat 3 saham yang memiliki nilai expected return terbesar
adalah saham ELTY, BUMI dan PGAS yang masing-masing sebesar 0,86 %, 0,67 %
dan 0,4 %, kemudian saham yang memilki risiko terbesar yaitu saham ANTM sebesar
10,87 %. Adapun saham-saham yang memiliki tingkat kepekaan yang cukup tinggi
terhadap indeks pasar adalah saham TLKM dan ASII. Setelah dibentuk ke dalam
portofolio optimal diperoleh hasil bahwa return portofolio dari kesebelas saham
tersebut sebesar 0,191%, risiko portofolio 1,036 % dan nilai beta portofolio 0,5086
yang menunjukkan bahwa kesebelas saham ini mempunyai tingkat kepekaan yang
cukup besar apabila terjadi kenaikan ataupun penurunan terhadap Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). )

Penulis berharap kiranya skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi
investor yang ingin menanamkan modalnya dalam bentuk saham dan bahan masukan

bagi akademisi bagi penelitian manajemen investasi dan portofolio.
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Indra Wahyudi
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Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Most Active Stocks
Dengan Model Indeks Tunggal

ABSTRAKSI

Tujuan utama dari penelitian ini adalah utuk mengetahui kombinasi saham-
saham manakah yang optimal diantara kombinasi saham-saham yang ada dalam most
active stocks.

Penelitian ini menggunakan model indeks tunggal untuk mengetahui
kombinasi yang optimal dari kombinasi saham-saham yang terdapat dalam most
active stocks. Model indeks tunggal merupakan suatu model analisis portofolio
dimana dalam menentukan saham-saham pembentuk portofolio optimal
menggunakan perhitungan nilai ERB dan nilai Ci. Nilai Ci merupakan pembatas nilai
ERB berapa yang dikatakan tinggi.

Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham yang termasuk dalam most
avtive stocks selama periode Juli — September 2007. Hasil perhitungan dengan
menggunakan model indeks tunggal menunjukkan bahwa seluruh saham sampel
dapat membentuk kombinasi portofolio optimal, dengan proporsi dana sesuai yang
terdapat pada hasil perhitungan sebagai berikut : porporsi dana untuk saham TLKM
sebesar 17.24%, ASII (17.27%), BMRI (10.88%), PGAS (13.52%). BBNI (12.09),
BUMI (6.73%), TINS (6.35%), BNBR (6.65%), ELTY (4.33%), CPRO (3.65%) dan
ANTM (1.29%).

Berdasarkan pada hasil tersebut, maka dapat diimplikasikan pada investor
bahwa untuk mendapatkan tingkat pengembalian optimal seorang investor dapat
menginvestasikan dananya pada saham-saham tersebut sesuai proporsi yang ada pada
hasil perhitungan. Bagi peneliti selanjutnya penelitian ini dapat dijadikan koreksi dan
pertimbangan untuk menghasilkan penelitian yang lebih sempurna.

Kata Kunci : Most Active Stocks dan Portofolio Optimal
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Formation Analyze Of Optimal Portfolio At Most Active Stocks
With Single Index Model

ABSTRACT

The aim of this research is to know the optimal combination shares among all
combination shares on most active stocks.

The method of analysis on this thesis is use single index model to know the
combination shares between all combination shares on most active stocks. Single index
model is a model of portfolio analysis use by account of ERB value and Ci value to get the
optimal shares on portfolio. Ci value use to divide the high ERB value.

The population of this research is all shares which include on most active stocks
during period July — September 2007. The result of this thesis by single index model is
show that the shares which can make the optimal combnation, with the proportion of
investasi fund same as the proportion on the result of this thesis. The proportion are TLKM
(17.24%), ASII (17.27%), BMRI (10.88%), PGAS (13.52%), BBNI (12.09%), BUMI
(6.73%), TINS (6.35%), BNBR (6.65%). ELTY (4.33%), CPRO (3.65%) and ANTM
(1.29%). ‘

Based on the result and the conclusion of this all, investors can invest their fund on
that shares, by following the proportion at result of this thesis. For futher academic
research, the researcher can add up more variables in the same sector or doing the same
method in the different research sector.

Key Words : Most Active Stocks and Optimal Portfolio
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan. jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi),
ekuiti (saham), reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya
pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar
modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan
terkait lainnya. Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan
instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi,
waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan
lain-lain.

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 mendefinisikan pasar modal .
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’.

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan un;uk mendapatkan dana dari masyarakat

pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk

! Situs www.jsx.co.id
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pengembangan usaha, ekspapsi, penambahan modal kerja dan lain-lain, kedua pasar
modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan
seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat
menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan
risiko masing-masing instrument.
SM@jmke&kymgpﬂthnyak@ndBukﬁﬂpﬂdagangnﬂm
saham. Setiap lembar saham mempresentasikan kepemilikan suatu perusahaan.
Sagam biasa (common stock) adalah suatu bentuk investasi yang popular. Saham
secara umum menyediakan imbal hasil yang kompetitif dan menarik dalan jangka
panjang. Di Amerika Serikat, imbal hasil dari saham biasa cukup menguntungkan
dibandingkan instrumen investasi lain seperti obligasi jangka panjang perusahaan dan
surat perbendaharaan negara Amerika Serikat (US Treasury Securities)®. Investasi
dalam bentuk saham menjanjikan para investor keuntungan ganda berupa dividend
dan capital gai.n. Saham juga menawarkan manfaat lain, seperti mudah dibeli dan
dijual (fikuid). Biaya transaksi yang termasuk rendah, harga dan informasi pasar
cukup banyak tersedia di berita atau media keuangan. Keuntungan lainnya adalah
biaya per unit dari sebuah saham biasa masih dalam jangkauan investor individu.
Selain hal-hal tersebut, investor juga harus siap akan hasil investasi yaitu return
(keuntungan) tidak sesuai dengan yang diharapkan dan risk (risiko) saham yang sulit
diperkirakan. Dalam hal ini investor saham dituntut untuk berpikir secara rasional

dalam melakukan pemilihan saham.

2 Majalah Investor, Instrumen Keuangan Dalam Perencanaan Investasi, edisi 11-24 Oktober 2005




Rasionalitas investor dapat diukur dari sejauh mana mereka berhasil
melakukan pemilihan saham yang memberi hasil maksimum pada risiko tertentu,
selain itu juga dipengaruhi oleh preferensi investor terhadap return dan risiko yang
berbeda®. Pada waktu melakukan investasi saham, para investor melakukannya
dengan penuh pertimbangan dan perhitungan yang semaksimal mungkin. Namun
tidak menutup kemungkinan ada juga beberapa dari investor yang melakukannya
secara gambling (tanpa perhitungan, ikut-ikutan dan perjudian).

Return dan’ risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena
pertimbangan suatu investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini. Return dan
resiko mempunyai hubungan yang positif, semakin besar risiko yang barus
ditanggung, semakin besar return yang harus dikompensasikan. Risiko dianggap
sebagai variabilitas return yang diharapkan®,

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa
return realisasi yang sildah terjadi atau ekspektasi yang belum belum terjadi tetapi
yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang®. Return realisasi (relized return)
merupakan return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return
realisasi sangat penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari
perusahaan dan juga dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di masa mendatang.
Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh

oleh investor di masa mendatang dan digunakan dalam pengambilan keputusan

? Sartono, Zulaihati, 1998, hal 107.

4 Van Horne dan Wachowics, Jr, dikutip dalam Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi,
Edisi 3, BPFE-Yogyakarta, 2003, hal 130.

3 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi 3, BPFE-Y ogyakarta, 2003, hal 109.
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investasi. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return
ekspektasi sifatnya belum terjadi.. Dalam investasi saham perlu dilakukan
diversifikasi saham untuk meminimalkan risiko yang mungkin ditanggung investor
dalam portofolio investasinya. Ada beberapa proses investasi yang perlu diperhatikan
dalam melakukan investasi saham®. Proses tersebut adalah:

1. Penentuan kebijakan inve-stasi, meliputi penentuan tujuan investor dan
kemampuannya/kekayaannya yang dapat diinvestasikan. Adanya hubungan
positif antara risiko dan return, maka tidak tepat jika investor menyatakan
tujuan investasinya untuk memperoleh banyak keuntungan melainkan dengan
telebih dahulu memahami bahwa ada kemungkinan terjadi kerugian. Tujuan
investasi dinyatakan dalam risiko maupun return.

2. Melakukan analisis sekuritas, meliputi penilaian terhadap sekuritas secara
individual atau beberapa kelompok sekuritas dengan menggunakan analisis
teknis dan analisis fundamental. Analisis teknis meliputi studi harga pasar
saham dalam meramalkan gerakan harga di masa depan untuk saham
perusahaan tertentu. Analisis fundamental berfungsi meramalkan saat dan
besarnya aliran tunai yang diterima pemilik aset serta meramalkan
pendapatan per lembar saham dan pembayaran dividen tunai.

3. membentuk portofolio, yaitu identifikasi aset khusus mana yang akan
dijadikan investasi. Disini masalah selektifitas, penentuan waktu dan

diversifikasi perlu menjadi perhatian bagi investor. Selektifitas disebut juga

¢ William F. Sharpe, dikutip dalam Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi 3, BPFE-
Yogyakarta, 2003.



microforecasting, merujuk pada analisis sekurit.as 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 sedemikan rupa
sehingga meminimalkan risiko dengan memperhatikan batasan tertentu.

4. Merevisi portofolio, berkenaan dmgan 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 akan dihadapi. Dengan demikian diperlukan ukuran yang tepat tantang
return dan risiko juga standar yang relevan.

Pada lantai Bursa Efek Jakarta telah dikelompokkan perusahaan-prusahaan
pada kelompok yang berisi 45 perusahaan )-'ang sahamnya paling likuid dan memiliki
kapitalisasi pasar yang paling besar, atau yang biasa denéan istilah LQ-45. Selain itu
juga dikelompokkan 15 saham yang paling aktif diperdagapgkan dalam satu hari
perdagangan (senin — jum’at), yaitu dikenal dengan Most Active Stock atau ssham
teraktif. Most Active Stock adalah saham-saham yamg paling sering diperdagangkan
dalam satu hari perdagangan berdasarkan nilai, volume dan frekuensi, sehingga
saham yang masuk ke dalam kelompok ini bisa berbeda-beda dalam setiap bari
perdagangan. Dengan demikian dapat dikatakan secara umum perusahaan—perusah;an
yang termasuk ke dalam kelompok Most Active Stock ini baik dilihat secara

fundamental dan teknikal.



Namun sebagian besar juga saham-saham Most Active Stock terdaftar dalam
kelompok LQ-45, selain itu juga saham-saham yang paling sering diperdagangkan
menunjukkan tingkat pergerakan dari harga saham tersebut tinggi begitu juga dengan
volume perdagangannya. Hal inilah yang membuat saham-saham most active banyak
diburu dan dikoleksi oleh investor untuk dibentuk portofolio investasi mereka.

Melihat fenomena ini, penulis tertarik untuk melakukan penelitian untuk
menganalisis penibentukan portofolio optimal dengan menggunakan saham-saham
yang termasuk ke dalam kelompok Mosf Active Stock selama periode Juli —
September 2007. Adapun alasan pemilihan dari bulan Juli - September dikarenakan
pada bulan tersebut, perdagangan dan harga per unit saham di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) mengalami apresiasi dan depresiasi saham. Hal ini banyak dipengaruhi kondisi
perekonomian global dan dalam negeri. Terjadinya krisis Sub— Prime Mortgage di
Amerika Serikat pada bulan Agustus tahun 2007 yang berimbas pada pasar modal
Indonesia dan regional. Sedangkan kondisi pasar modal Indonesia berada dalam
kondisi yang cantik, hal ini ditunjukkan dengan nilai transaksi harian di BEJ terbaru
mencapai Rp 4,96 triliun dan menyumbang pendapatan negara sebesar Rp 4,96 miliar
dari pajak transaksi sebesar 0.1 % per transaksi’. Akibatnya Indeks Harga Saham
_ Gabungan (THSG) yang pada semester I berhasil menembus 2.000 poin dan pada 31
Juli berada di level 2.348, sempat terfluktuasi sampai 1.908, 64 pada perdagangan
tanggal 16 agustus 2007 atau 1 hari sebelum peringatan HUT RI ke-62 yang
.diharapkan dapat menjadi momen untuk rebound IHSG. Sub-prime mortgage adalah -

surat utang yang dijamin oleh sejumlah kredit kepemilikan rumah (KPR), para

7 Bisnis Indonesia, Pajak Transaksi Saham Bakal Naik, 7 Juni 2007.



debitor ini yang belakangan gagal membayar kewajiban mereka. Dampak Sub-prime
morigage berikutnya adalah terjadinya fluktuasi harga beberapa saham perusahaan
teraktif dan indeks harga saham gabungan selama bulan Juli — September 2007, ini
terlihat dari grafik 1.1. Hal inilah yang menjadi salah satu daya tarik untuk
melakukan penelitian.
Grafik 1.1
Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan
Selama Bulan Juli — September 2007
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Pada bulan Juli atau semeseter I tahun 2007, beberapa saham teraktif
menunjukkan prestasi terbaiknya begitu juga dengan IHSG yang nilainya
menunjukkan transaksi kumulatif perdagangan dari seluruh harga saham yang
diperdagangkan. Di awal pengamatan, IHSG berada pada posisi 2167,82 point yang
pada hari perdagangan berikutnya terus mengalami kenaikan. Hal ini dapat terlihat
dari nilai JHSG pada tanggal 24 Juli 2007 yang berha.sil menembus pada level
2401,12 point. Begitu juga dengan beberapa harga saham teraktif menunjukkan
prestasinya seperti ssham ANTM mencapai Rp 13.250 (10 Juli), ASII Rp 19.450 (24
Juli), BBNI Rp 2.850 (25 Juli), BMRI Rp 3.750 (24 Juli), BNBR Rp 345 (23 Juli),
BUMI Rp 2.775 (9 Juli), CPRO Rp 760 (25 Juli), ELTY Rp 515 (25 Juli), PGAS Rp
9.550 (2 Juli), TINS Rp 14.100 (31 Juli) dan TLKM Rp 11.450 (13 Juli).

Namun prestasi ini tak berlangsung lama, nilai IHSG tertinggi pada bulan Juli
hanya bertahan selama 3 hari tepatnya pada tanggal 27 Juli 2007 terkoreksi pada
level 2298,41 point atau turun 102,71 point. Hal ini di.sebabkan oleh adanya krisis
Sub-prime mortgage yang terjadi di Amerika Serikat sehingga berdampak terhadap
pasar domestik Indonesia. Krisis ini selanjutnya berimbas besar pada perdagangan di
bulan Agustus 2007, baik dari nilai IHSG dan beberapa saham yang diperdagangkan
menga!ami level terendahnya. Di awal bulan Agustus IHSG berada di level 2.256,31
point, yang pada hari perdagangan berikutnya nilai [HSG terus mengalami depresi.
Tepatnya pada tanggal 16 Agustus 2007 (H-1 HUT RI Ke-62), IHSG berada pada
titik terex;dahnya sejak bulan Juli yaitu pada level 1908,64 point. Kejadian ini juga

diikuti oleh saham-saham teraktif di Bursa Efek Jakarta.




Grafik 1.2
Pergerakan Harga 11 Saham Teraktif
Selama Bulan Juli — September 2007
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Adapun judul dari penelitian ini yang akan ditulis dalam bentuk skripsi

“dengan judul “ANALISIS PEMBENTUKAN PORTOFOLIO OPTIMAL MOST



ACTIVE STOCK DENGAN MODEL INDEKS TUNGGAL (Studi Harian

Periode Bulan Juli — September 2007 di Bursa Efek Jakarta)”.

1.2 Perumusan Masalah

Dengan berdasarkan latar belakang sebelumnya, maka adapun permasalahan

yang ingin dijawab dalam penelitian ini adalah :

Berapa tingkat return dan risk dari portofolio optimal saham most acﬁve yang
diberikan ? |

Apakah seluruh saham most active periode Juli - September 2007 dapat
dimasukkan dalam pembentukan portofolio saham yang optimal ?

Saham most active mana yang memberikan kontribusi paling besar dalam

membentuk portofolio optimal ?

1.3 Tujuan Penelitian

Dari perumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini yaitu :

Untuk mengetahui berapa tingkat return dan risk yang dibe;ikan oleh
portofolio optimal pada Most Active Stock.

Untuk mengetahui barapa banyak saham most active selama periode Juli —
September 2007 yang dapat menjadi pertimbangan dalam pembentukan
portofolio saham : optimal, apakah seluruh saham atau hanya beberapa saham
saja.

Memberikan gambaran saham most active mana yang memberikan kontribusi

- paling besar dalam pembentukan portofolio optimal pada kelompok saham

'_q{

\
tersebut. c\&““ v "‘#}4\
A, ;3~~; S
>~ " '\:' g g
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1.‘.1 Manfaat Penelitian
Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain :
1. Dapat memberikan suatu gambaran kepada para investor mengenai saham-
saham most active.
2. Bagi penulis penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan penulis
mengenai pembanetukan portofolio saham yang optimal.
3. Penelitian ini dapat menjadi acuan bagi pihak lain yang ingin melakukan
penelitian lanjutan dan penelitian sejenis. )
1.5 Metode Penelitian
1.5.1 Ruang Lingkup Penelitian
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
pergerakan harga penutupan saham-saham yang termasuk dalam kelompok most
active stock dan laporan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta tentang pergerakan
nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).® Selain itu juga, penulis menggunz;kan
data Suku Bunga Deposito Satu Bulanan selama periode Juli - September 2007.°
Menurut pengertiannya populasi dapat diartikan sebagai kumpulan dari objek-
objek tertentu yang sejenis ataupun dianggap sejenis dengan tidak memperhatikan
objek lain diluar objek tersel?ut. Sehingga populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh saham dari berbagai sektor emiten yang diperdagangkan dan terdaftar serta

telah dikelompokkan sebagai Most Active Stock selama 64 hari perdagangan dari

periode Juli - September 2007.

¥ diakses melalui situs www.jsx.co.id
? diakses melalui situs www. bi.go.id
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1.5.2 Metode Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan mefode deskriptif yaitu metode yang
memusatkan pada suatu masalah melalui pengumpulan, pencatatan, pengklasifikasian

dan penganalisisan data yang diperoleh agar dapat menggambarkan keadaan yang

| sebenarnya.
1.5.3 Metode Panarikan Sampel

Bagian dari populasi yang dipilih secara tepat untuk mewakili populasi
disebut juga sebagai sampel. Metode penarikan sampel dengan menggunakan metode
non-probabilita jenis purposive sampling yang merupakan pangambilan sampel
dengan kriteria atau penilaian-penilaian tertentu, sehingga sampel yang terpilih dapat
memberikan informasi atau data sesuai dengan tujuan penelitian.

Untuk sampel dari penelitian ini adalah saham-saham yang paling sering
masuk dalam kelompok Most active Stock selama periode Juli - September 2007,
“saham tersebut mengalami kemunculan minimal sebanyak 30 kali dari 64 hari jum]-ah
perdagangan bursa efek selgma bulan Juli — September 2007. Sehingga diperoleh

saham yang dijadikan sampel, saham-saham tersebut adalah sebagai berikut :

No Nama Perusahaan Kode Klasifikasi Kegiatan

1 | Ancka Tambang (Persero), Tok | ANTM | Pertambangan Logam dan
Mineral {ainnya

2 | Astra International, Tbk . ASIl | Otomotif dan Komponennya

3 Bank Mandiri (Persero), Tbk BMRI | Bank

12



4 | Bank Negara Indonesia, Tbk BBNI | Bank

5 | Bakrie & Brothers, Tbk BNBR | Perusahaan Investasi

6 | Bumi Resources, Tbk BUMI | Pertambangan Batu Bara

7 | Central Proteinaprima, Tbk CPRO | Perikanan

8 | Bakrieland Development, Tbk ELTY | Properti dan Real Estate

9 | Perusahaan Gas Negara, Tbk PGAS | Energi

10 | Timah, Tbk TINS | Pertambangan Logam dan
Mineral Lainnya

11 [ Telekomunikasi Indonesia, Tbk TLKM | Telekomunikasi

Sumber : diolah kembali dari www.jsx.co.id

1.5.4 Metode Pengumpulan Data

~ Pengumpulan data dilakukan dengan cara mengumpulkan dan mentabulasi
harga saham most active pada saat penutupan hari perdagangan dan IHSG setiap hari
(senin — jum’at) serta Suku Bunga Deposito Satu Bulanan dari sumber perpustakaan
Pusat Informasi Pasar Modal Palembang beralamat di JI. Kapten A. Rivai yang
merupakan perwakilan kuasa dari Bursa Efek Jakarta dan juga dengan menggunakan
kemajuan teknologi Internet'® serta koran harian Kompas untuk memperoleh daftar

saham yang tergolong kedalam kelompok Most Active Stock dari periode Juli -

September 2007.

' diakses dari www.bapepam.go.id , www.jsx.co.id dan www. bi.go.id
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1.5.5 Teknik Analisis
Dalam penganalisisan penelitian ini, penulis menggunakan analisis kuantitatif, yaitu
menganalisis semua data yang telah diperoleh melalui perhitungan dengan metode
perﬁitungan Model Indeks Tunggal.

1. Menghitung refurn (Ri) dan risk (Standar Deviasi/SD) dari masing-masing

saham.!!

. _ Pi-(Pi-))
Return : Ri = Pi—1

Pi =Harga penutupan hari ke i
Pi-1 = Harga Penutupan hari ke i-1

> Ri
3" (Ri-BRI)

n-1

Expected Return =

" Risiko : SD=

Ri = Nilai return saham i
E(Ri) =Nilai Expected Return saham i
n. = Jumlah pengamatan
_2. Setelah return dan risk dari masing-masing saham dihitung, maka selanjutnya
adalah menghitung portofolio optimal berdasarkan Model Indeks Tunggal.
Penentuan portofolio optimal dengan Model Indeks Tunggal yang didasarkan

pada sebuah angka atau rasio yang menentukan suatu sekuritas dapat

dimasukkan ke dalam portofolio optimal tersebut. Rasio tersebut adalah

" Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi 3, BPFE-Yogyakarta, 2003, hal 110 & 131
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Excess Return to Beta (ERB). Yang berarti sebagai selisih return ekspektasi
dengan return aktiva bebas resiko.'> ERB dapat mengukur kelebihan return
relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan yang
diukur dengan Beta. Rasio ERB juga menunjukkan hubungan antara dua
faktor penentu investasi, yaitu return dan risiko. Saham-saham yang
dimasukkan dalam pembentukan portofolio optimal adalah saham yang
memilki ERB yang tinggi sedangkan saham dengan ERB rendah tidak

dimasukkan dalam pembentukan pertofolio optimal.

3

Rumus® :
ERB. - ER)-Ru

p,

" ERBi = Excess Return To Beta sekuritas ke-i
E(Ri) =return ekspektasi berdasarkan model indeks tunggal untuk

sekuritas ke-i
RBR  =return aktiva bebas resiko
Bi = beta sekuritas ke-i
Adapun rumus menghitung Beta sekuritas ke-i ;!4
B=%e
i 2
O u

Ol

Kovarian return antara sekuritas ke-i dengan return pasar

O u = Kovarian terhadap risiko pasar

2 Ibid, hal 253
B Ibid.
' Ibid, hal 274
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Setelah menghitung ERB, maka selanjutnya yang perlu dihitung adalah C; atau
cut off point (titik pembatas) adalah hasil bagi varians pasar terhadap kelebihan
. pengembalian lebih dari risk free pada aset lain terhadap variance error saham
dengan Qarians pasar terhadap sensitivitas saham individual terhadap variance

error yang dirumuskan sebagai berikut W

0': 2 [E (Rl )0'_2'RBR ]ﬂz

f=1
Ci= . 5 i ejﬂZ

j=1Y¢f

2
O M = varians dari return indeks pasar
2
O g =jumlah varians dari residual error saham

Rumus dari varians residual error saham’® :
O-i - (O-RAJ x(ﬂj)z)

O =varian saham i
O rv = varian dari indeks saham
ﬂ‘ = beta saham i

Saham-saham yang dimasukkan kedalam pembentukan portofolio optimal adalah
saham-saham yang memiliki rasio ERB yang lebih besar dari C*nya (cut off point
tertinggi).

3. Menghitung return dan risiko dari portofolio optimal'’.

E}>=§W¢-Rr *

'* Jogiyanto, op.cit. hal 255
:_‘, Fak_hruddin, Hadianto, 2001, hal 42
Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi 3, BPFE-Y ogyakarta, 2003, hal 247.
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Rp = Return Portofolio

Wi = Bobot dana yang diinvestasikan untuk saham i
Ri = Return saham i

O-P = ﬂ p'O-M

O » = Risiko Portofolio

ﬂ = Beta Portofolio
O u = Risiko Pasar

Adapun rumus untuk menghitung Bp yaitu'® :

ﬁp=§;X"ﬁt

Dalam melakukan perhitungan dan risiko portofolio ini perlu diketahui lebih
dahulu berapa bobot dari investasi yang ditanamkan untuk masing-masing

saham yang terdapat didalam portofolio optimal. Perhitungan bobot dapat
menggunakan rumus' :

__Z
W, 57,

LB

Adapun rumus Zi yaitu : Z,=—ﬂi|:M—C*]
O.el

C* = cut off point tertinggi

1.6 Sistematika Penulisan

Dalam skripsi ini secara keseluruhan ditulis dalam lima bab yang saling

berhubungan antar bab-nya. Sehingga sistematika penulisannya adalah :

" Ibid, hal 258.
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BAB I PENDAHULUAN

Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, motode penelitian dan sistematika penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI

Dalam bab ini diuraikan tentang teori yang mendasari penelitian ini yang mencakup
definisi dan alat analisis yang digunakan.

BAB Il GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Didalam bagian ini penulis menyajikan profil singkat mengenai profil dan- hal-hal
yang berkaitan dengan perusahaan sampel penelitian yang mengeluarkan saham di
Bursa Efek Jakarta sekaligus 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 penulisan skripsi, dalam hal ini penulis
menar'i};‘ kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan dan dari kesimpulan
tersebut penulis juga mengajukan beberapa saran yang yang mungkin berguna bagi

pembaca.
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