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KATA PENGANTAR

Puji Syujur penulis panjatkan ke hadirat Allah S.W.T, karena atas izinNya 

jualah penulisan skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya.

Penulisan skripsi ini mengambil judul “Analisis pembentukan portofolio 

optimal pada saham kategori Jakarta Islamic Index berdasarkan preferensi 

investor dan model indeks tunggal periode Juli sampai Oktober 2009”. 

Penulisan skripsi ini dibagi dalam lima bab, terdiri dan Bab I Pendahuluan, Bab II 

Tinjauan Pustaka, Bab III Metode Penelitian, Bab IV Analisis dan Pembahasan, Bab 

V Kesimpulan dan Saran.

Data utama yang digunakan adalah data sekunder perusahaan yang diperoleh 

melalui publikasi Pasar Modal Indonesia dan diakses melalui website Bursa Efek 

Indonesia.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama periode Juli sampai Oktober 2009 

terdapat 20 saham yang dapat diikutsertakan dalam pembentukan portofolio optimal 

berdasarkan preferensi investor untuk kategori risk seeker karena memiliki nilai 

expected return yang positif dengan tingkat resiko yang tinggi serta 15 saham yang 

dapat dimasukkan dalam pembentukan portofolio optimal berdasarkan model indeks 

tunggal karena memiliki nilai excess return to beta ratio yang lebih tinggi dari cut off 

pointnya.

Penulis beharap kiranya skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi investor, 

perbaikan manajemen perusahaan, pemerintah dan bahan masukan akademisi bagi 
penelitian manajemen keuangan.

Penulis

Mifta Hul Jamiah
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ANALISIS PEMBENTUKAN PORTOFOLIO OPTIMAL 
PADA SAHAM KATEGORI JAKARTA 1SLAMICINDEX BERDASARKAN 

PREFERENSI INVESTOR DAN MODEL INDEKS TUNGGAL 
PERIODE JULI SAMPAI OKTOBER 2009

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pembentukan 
portofolio optimal pada saham kategori Jakarta Islamic Index berdasarkan preferensi 
investor dan model indeks tunggal.

Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham yang termasuk dalam 
kategori Jakarta Islamic Index selama periode Juli sampai Oktober 2009. Semua 
saham yang termasuk dalam populasi dijadikan sampel dalam penelitian ini, yakni 
sebanyak 30 saham. Hasil perhitungan berdasarkan preferensi investor menunjukkan 
bahwa terdapat 20 saham yang dapat dipilih oleh investor risk seeker untuk dijadikan 
portofolio optimal karena 20 saham tersebut memberikan nilai expected retum yang 
positif dengan tingkat resiko yang tinggi. Sedangkan berdasarkan perhitungan 
dengan model indeks tunggal, diketahui bahwa terdapat 15 saham yang memiliki 
nilai excess return to beta ratio lebih tinggi dari cut off pointnya. Selanjutnya 
berdasarkan hasil perhitungan proporsi dana diketahui bahwa saham Indika energy 
Tbk (INDY) merupakan saham yang memberikan kontribusi terbesar pada 
pembentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal. Proporsi dana saham 
tersebut sebesar 11.28%, sehingga menjadikan saham ini menjadi prioritas utama 
bagi investor yang akan membentuk portofolio pada saham Jakarta Islamic Index.

Berdasarkan pada hasil dan kesimpulan 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.

Kata Kunci : Portofolio Optimal, Jakarta Islamic Index, Preferensi Investor, dan 
Model Indeks Tunggal
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THE ANALYZED OF FORMING THE OPTIMAL PORTFOLIO 
LISTED ON JAKARTA 1SLAMICINDEX STOCK 

WITH INVESTOR’S PREFERENCE AND SINGLE INDEX MODEL 
DURING PERIOD JULY TO OCTOBER 2009

ABSTRACT

The purpose of this research is to know and analyze the optimal portfolio for 
the stock that is listed in Jakarta Islamic index with investor’s preference and single 
index model.

The population of this research is all stocks which listed on Jakarta Islamic 
index during period July to October 2009. All stocks are sample in this result, it is 
amount to 30 stocks. The result of calculation by investor’s preference shows there 
are twenty stocks which is choosen by investor who risk seeker to make the optimal 
portfolio because the twentieth of the stocks give positif expected retum value with 
high risk. Whereas based on the result of single index model calculation, this 
research gets fifteen stocks which have excess retum to beta ratio higher than cut off 
point. Furthermore depend on the result of fund allocation calculation shows Indika 
energy Tbk (INDY) is stock which gives biggest contribution in optimal portfolio 
with single index model. That proportion stock is 11,28%, so that make this stock be 
prominent priority for investor who will make optimal portfolio at Jakarta Islamic 
Index stock.

Based on the result and conclusion that the implication for the investor to get 
optimal retum, they can invest their fund on the stocks which have been analyzed in 
this result.

Key Words. Optimal Portfolio, Jakarta islamic index, Investor’s Preference and 
Single Index Model
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1.1 Latar belakang

Pasar modal merupakan salah satu tonggak penting dalam perekonomian 

dunia saat ini. Banyak industri dan perusahaan yang menggunakan institusi pasar 

modal sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk memperkuat posisi 

keuangannya. Secara faktual, pasar modal telah menjadi financial nerve-centre (saraf 

finansial dunia) dunia ekonomi modem. Bahkan, perekonomian modem tidak akan 

mungkin eksis tanpa adanya pasar modal yang terorganisir dengan baik. Setiap hari 

terjadi transaksi triliunan rupiah melalui institusi ini.

Dalam melakukan investasi, para investor cenderung banyak 

mempertimbangkan tingkat risiko dan besarnya retum yang di harapkan. Sehingga 

dapat mempengaruhi para investor dalam proses pengambilan keputusan 

investasinya. Secara teori dibedakan tiga jenis sikap terhadap risiko, yaitu yang 

senang mengambil risiko (risk seeker), anti risiko (risk averter) dan netral terhadap 

risiko (risk neutral). Bagi seorang pecinta risiko apabila dihadapkan pada dua pilihan 

investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko berbeda, 

maka ia akan lebih suka mengambil investasi dengan risiko yang lebih tinggi. Tetapi 

dengan ada dua pilihan seperti ini, seorang penghindar risiko akan cenderung 

njatuhkan keputusannya pada jenis investasi yang kurang mengandung risiko atau 

risiko yang lebih rendah. Sedangkan bagi investor yang netral terhadap risiko, 

mereka akan meminta kenaikan tingkat pengembalian 

kenaikan risiko (Halim, 2005:42).

me

yang sama untuk setiap
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modal tidak terlepas dari berbagaiSebagaimana institusi modem, pasar

kelemahan dan kesalahan. Salah satunya adalah tindakan spekulasi. Pada umumnya

terjadi dikendalikan oleh para spekulan yang selaluproses transaksi bisnis yang 

melakukan analisis serta perhitungan untuk mengambil tindakan spekulasi. Aktivitas

tetap aktif, tetapi aktivitas ini tidak selamanyainilah yang membuat pasar 

memberikan keuntungan terutama pada saat terjadi depresi.

Dalam ajaran Islam, aturan pasar modal harus dibuat sedemikian rupa untuk 

njadikan tindakan spekulasi sebagai sebuah bisnis yang tidak menarik. Untuk itu,

secara langsung tidak diperkenankan.

me

prosedur pembelian/penjualan saham 

Mengingat firman Allah dalam (QS. al-Baqarah [2]: 275) “Allah menghalalkan jual

beli dan mengharamkan riba”, maka pada tanggal 3 Juli 2000 PT Bursa Efek Jakarta 

(BEJ) mengeluarkan indeks islam, Jakarta Islamic Index, yang merupakan hasil 

kerja sama dengan PT Danareksa Investment Management. Indeks ini akan

melengkapi indeks-indeks yang selama ini ada di BEL

(Managementfile.com, 2009) — Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII 

adalah salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung indeks harga 

rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. 

Pembentukan instrumen syariah ini untuk mendukung pembentukan Pasar Modal 

Syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003. Setiap 

periodenya, saham yang masuk JII berjumlah 30 saham yang memenuhi kriteria 

syariah. JII menggunakan hari dasar tanggal 1 Januari 1995 dengan nilai dasar 100. 

JII diperbaharui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal Bulan Januari dan Juli.

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam perhitungan Jakarta 

Islamic Index dilakukan proses seleksi sebagai berikut: (Jogiyanto, 2008:102)
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» Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan 

dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan, kecuali termasuk 

dalam 10 kapitalisasi besar.

■ Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun 

berakhir yang memiliki rasio Kewajiban terhadap Aktiva maksimal sebesar

90%.

■ Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata 

kapitalisasi pasar (market Capitalizatiori) terbesar selama 1 tahun terakhir.

■ Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai

perdagangan reguler selama 1 (satu) tahun terakhir.

Tujuan pembentukan JTI adalah untuk meningkatkan kepercayaan investor

untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan memberikan manfaat 

bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di bursa 

efek. JII juga diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan akuntabilitas 

saham berbasis syariah di Indonesia. JII menjadi jawaban atas keinginan investor

yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain, JII menjadi pemandu bagi 

investor yang ingin menanamkan dananya syariah tanpa takut tercampur 

dengan dana ribawi. Selain itu, JII menjadi tolak ukur kineija (benchmark) dalam

memilih portofolio saham yang halal (Wikipedia bahasa Indonesia, ensiklopedia 

bebas, 2009).

secara

Melihat fenomena ini, penulis tertarik untuk melakukan analisis pembentukan 

portofolio optimal dengan menggunakan saham kategori Jakarta Islamic Index
selama periode Juli-Oktober 2009. Pemilihan periode Juli-Oktober 2009 alasannya
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adalah pada periode ini perdagangan dan harga per unit saham di BEI mengalami 

perkembangan yang fluktuatif. Selain itu ini adanya peristiwa-peristiwa penting yang 

teijadi mengakibatkan teijadinya perubahan terhadap beberapa harga saham

dilhat dari pergerakan nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 

Jakarta Islamic Index (JII) pada Grafik 1.1 dan 1.2.

. Hal ini

dapat

GRAFIK 1.1 PERGERAKAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN 
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Berdasarkan Grafik 1.1 dan 1.2 terlihat bahwa pergerakan IHSG dan JII 

menunjukkan kecenderungan yang hampir sama dimana fluktuatif pergerakan indeks 

dari bulan Juli - Oktober 2009 bergerak secara bersamaan. Dari grafik diatas terlihat 

bahwa antara IHSG dan JII, posisi terendah teijadi pada bulan Juli, sedangkan posisi 

tertinggi jatuh Pada Bulan Oktober. Diawal Pengamatan bulan Juli terlihat bahwa 

indeks IHSG dan JII cenderung terus mengalami kenaikan, hanya saja 

mengalami penurunan setelah terjadinya peristiwa Ledakan bom yang teijadi di 

Hotel JW Marriott dan Ritz Carlton Mega Kuningan Jakarta. Akan tetapi di bulan 

agustus sampai oktober indeks IHSG dan JII bergerak fluktuatif naik-turun. 

Pergerakan ini dapat terlihat dari grafik diatas.

antara

Menjelang pelaksanaan pemilihan presiden (7/7) para investor di Bursa Efek 

Indonesia terus memburu saham sehingga IHSG melaju di jalur positif. IHSG ditutup 

melonjak pada level 2.083,240 sementara JII menyentuh level 334,200 terdorong 

oleh stabilitas politik dalam negeri. "Kestabilan politik adalah salah satu kunci bagi 

foreign investor untuk masuk ke emerging market Hal ini pula yang menjadikan 

IHSG menjadi salah satu bestperforming index di Asia sejak Maret silam," (menurut 

Purwoko Sartono, analis riset Panin Sekuritas 2009). Investor terlihat mengantisipasi 

suksesnya pilpres. Sehari setelah pelaksanaan Pemilu Presiden 2009 yang dinilai 

lancar, saham-saham di BEI pada awal perdagangan (9/7) berada di 

IHSG sesi pertama naik 7,340 poin atau 0,35 persen ke posisi 2.083,974 serta JII

menguat 0,77 persen ke posisi 331,611. Pasar tampaknya sudah mengantisipasi 

suksesnya pilpres.

zona hijau.

Namun sayangnya setelah sepekan Indeks terus mengalami peningkatan, 

Ledakan bom yang te^adi di Hotel JW Marriott dan Ritz Carlton Mega Kuningan
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pada tanggal 17 Juli 2009 berpengaruh negatif terhadap pergerakan IHSGJakarta
dan Jn di Bursa Efek Indonesia. IHSG turun 11,590 point atau 0,54 persen dari 

sehari sebelum terjadi ledakan yakni dari posisi 2117,950 ke posisi 2106,353.

Sementara indeks JII hanya mengalami sedikit penurunan sebesar 0,09 persen dari 

isi 337,485 ke posisi 337,145. Ledakan bom yang menimbulkan korban jiwa itu

mereka khawatir akan menimbulkan
posisi

memicu pelaku pasar melepas saham, karena 

dampak negatif bagi pertumbuhan ekonomi nasional.

Menjelang minggu trakhir bulan Juli, IHSG Di BEI kemarin berhasil rebound 

(menguat kembali) setelah sebelumnya melemah. Pada tanggal 28 Juli IHSG 

menguat pada level 2.237,105 dan disertai penguatan JII di level 369,365. Kenaikan 

ini disebabkan investor tengah dilanda optimisme bahwa recovery perekonomian, 

khususnya di emerging market, akan lebih cepat dibandingkan ekspektasi ekonom 

sebelumnya. Kenaikan indeks ini terus- menerus teijadi sampai menjelang 

pertengahan bulan agustus (megapolitan-kompas.com, 2009).

Pada awal sampai menjelang pertengahan bulan Oktober, IHSG dan JII 

mantap melenggang di lapangan hijau. Indeks IHSG dan JII mulai mengalami 

penguatan kembali setelah sebelumnya berfluktuatif naik-turun. Pada penutupan sesi 

pertama (2/10) IHSG ditutup dengan penguatan ke level 2479,848 dan JII di level 

400,670. IHSG dan JII sempat mencicipi titik terkuat masing-masing di level 

2520,924 dan 410,302 yakni di pertengahan bulan oktober. Pada bulan Inilah posisi 

indeks IHSG dan JII berada pada posisi teratas selama periode penelitian Juli -

Oktober 2009. Akan tetapi setelah selama 2 pekan berturut-turut melenggang ke 

posisi atas, indeks IHSG dan JII kembali melemah sampai menjelang akhir bulan 

oktober dimana IHSG ditutup pada level 2367,701 sementara JII di level 381,248.
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Berdasarkan Tabel 1.1 di atas, saham-saham yang mendominasi sepuluh top 

adalah saham berbasis komoditas sumber daya alam terutamagainer JII tersebut

Pertambangan (mining) dan Agrobisnis khususnya kelapa sawit yangSektor

memproduksi crude palm oil (CPO). Sisanya dikendalikan oleh saham semen seperti 

Indocement dan Semen Gresik dan alat berat (heavy eguipmenf) dari United Tractors.

Saham pertambangan yang mendominasi top ten JII juga dan sektor energi saja 

terutama batubara (coal). Begitu pula dengan sektor agribisnis, yang mana hanya 

sektor CPO saja yang menunjukkan kinerja luar biasa.

Didasari latar belakang diatas, penulis ingin menganalisis mengenai 

portofolio optimal saham berdasarkan preferensi investor dan model indeks tunggal. 

Adapun Judul penelitian ini adalah “Analisis Pembentukan Portofolio Optimal 

Pada Saham Kategori Jakarta Islamic Index Berdasarkan Preferensi Investor 

dan Model Indeks Tunggal Periode Juli Sampai Oktober 2009”

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka yang 

menjadi pokok permasalahan adalah: Bagaimana pembentukan portofolio optimal 

pada saham kategori Jakarta Islamic Index berdasarkan preferensi investor dan 

model indeks tunggal periode Juli sampai Oktober 2009?

13 Tujuan Penelitian

Dari Perumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

mengetahui dan menganalisis pembentukan portofolio optimal pada saham kategori 

Jakarta Islamic Index berdasarkan preferensi investor dan model indeks tunggal 

periode Juli sampai Oktober 2009.
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Secara umum, hasil riset Capital price juga menujukkan temuan-temuan 

penting bagi para investor terkait saham-saham JII. Kinerja saat ini 

anggota JII secara komposit menunj ukkan financial result 

saham BEI. Begitu pula, prospek bisnis emiten JII diprediksi pelaku pasar modal 

memiliki peluang tumbuh di masa depan yang lebih baik dibandingkan rerata 

industri. Dengan demikian, persepsi pasar terhadap emiten JII adalah excellent value 

Karena itu jangan heran kalau sepanjang keberadaannya, saham-saham 

syariah yang tergabung dalam JII adalah saham yang memberikan keuntungan cukup 

atraktif. Berikut ini adalah Top Gainer Indeks JII selama Periode Penelitian Juli 

sampai Oktober 2009 (managementfile.com, 2009).

i dari ketiga puluh

di atas rerata 82 sampel

manager.

Tabel 1.1

10 Saham Terbaik (Top Gainer) Indeks JII Selama Juli - Oktober 2009

Open Price Closed Price Change
Code NameNO

l-Juli-09 30-0ct-09 (%)

1 UNTR United Tractors Tbk 9900 15000 51,52

2 INTP Indocement Tunggal Perkasa TBk 7850 11050 40,76

3 SGRO Sampoema Agro Tbk 1640 2300 40,24
4 SMGR Semen Gresik (Persero)Tbk 4925 6850 39,09
5 LSIP PP London Sumatera Tbk 5900 7800 32,20
6 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 11500 15200 32,17
7 ASII Asta Internasional Tbk 23750 31300 31,79
8 ADRO Adaro Energi Tbk 1180 1540 30,51
9 AALI Astra Agro Lestari Tbk 16900 21650 28,11
10 BUMI Bumi Resources Tbk 1860 2375 27,69

(sumber: www.managementfile.com, diakses pada 15 Mei 2010)

7
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1.4 Manfaat Penelitian

1.4.1 Kegunaan praktis penelitian ini adalah:

a. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

mengenai keadaan retum dan risk saham perusahaan serta memberikan 

gambaran, apakah saham perusahaan tersebut bisa diikutsertakan dalam 

pembentukan portofolio optimal berdasarkan preferensi investor dan model 

indeks tunggal.

b. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan 

pemikiran bagi para investor sebagai salah satu pertimbangan keputusan 

investasi, terutama pada bisnis yang berbasis syariah.

c. Bagi Masyarakat, memberikan informasi, pengetahuan dan pemahaman

mengenai pembentukan portofolio saham yang optimal, khususnya yang 

berminat untuk berinvestasi pada instrumen saham berbasis syariah.

d. Bagi Bursa Efek Indonesia dan Pemerintah, dapat memberikan salah satu bahan 

rekomendasi bagi para investor untuk berinvestasi di saham dalam kelompok 

Jakarta Islamic Index.

1.4.2 Kegunaan teoritis penelitian ini adalah:

a. Bagi Penulis, berguna untuk pengembangan ilmu pengetahuan

sebagaimana yang telah dipelajari didalam perkuliahan dan sebagai pengetahuan 

tentang pasar modal dan investasi.

secara teoritis

b. Bagi kalangan akademisi, dapat digunakan sebagai sumbangan bahan kajian 

dalam penelitian sehingga dapat menjadi acuan bagi pihak lain yang ingin
melakukan penelitian lanjutan dan penelitian sejenis dimasa yang akan datang.
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