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ABSTRAK

Portofolio Optimal Saham-saham
Properti dan Real Estate Di Indonesia
Tahun 2013

Oleh:
Tri Indah Sari

Investasi pada saham Properti dan Real Estate menjadi salah satu pilihan dalam
berinvestasi. Investor yang bijak menginvestasikan dananya ke dalam saham
efisien dalam suatu portofolio optimal, yaitu saham yang mempunyai return tinggi
dengan risiko minimal. Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui besarnya
persentase portofolio optimal yang terbentuk pada saham-saham properti dan real
estate di Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode deskriptif dengan
pendekatan kuantitatif, dimana teknik pengumpulan data yang digunakan yaitu
data sekunder. Hasil penelitian menunjukkan terdapat 4 saham yang menjadi
kandidat portofolio dari 46 saham yang diteliti dengan nilai cut-of-point sebesar
0.001129. Portofolio optimal dibentuk oleh empat saham yang mempunyai excess
returns to beta (ERB) terbesar. Porsi portofolio optimal yang tercipta yakni BCIP
sebesar COWL 78,41%, BKSL 13,25%, sebesar 4,66%, dan RODA sebesar
3,68%. Sedangkan perhitungan refurn portofolio sebesar 0.03846 atau 3,84 % dan
return ekspektasi portofolio sebesar 0.001438 atau 0,14% dan tingkat resiko yang
terbentuk sebesar 0,0011%. Kesimpulan yang diperoleh adalah investor sebaiknya
menginvestasikan dananya ke dalam portofolio optimal yang terdiri dari saham
BCIP, COWL, BKSL dan RODA

Kata kunci: Properti dan Real Estate, Portofolio Optimal, expected return,

excess return to beta, cut-off-rate



ABSTRACT

Optimal Portfolio of stocks
Property and Real Estate In Indonesia
2013

Oleh:
Tri Indah Sari ; Mohamad Adam .S.E. ML.E and H. Taufik M.B.A

Investor of property and real estate becomes one of option.. A wise Investor will
invest their funds in efficient stock into optimal portofolio which provides high
expected return with minimum risk. The aim of this research is determining the
optimal portofolio percentage which will create on stocks and real estate
properties in Indonesia. This research uses descriptive analysis method with
quantitative approach, where data technique uses secondary data. This research
results showed that there are ten stocks of portfolio candidates from fourty-six
stocks researched with the cut-off-rate (C*) of 0.001129. And four of ten stocks
have the biggest excess return to beta (ERB). Portion of optimal portofolio
created are (COWL) Cowell Development Tbk 78,41%, (BCIP) Bumi Citra
Permai Tbk 13,25%, (BKSL) Sentul City Tbk,66%, and (RODA) Pikko Land
Development Tbk 3,68%. return portfolio of 0.03846 or 3,84 %, expected return
portofolio 0.001438 or 0,14% and portfolio risk of 0,0011%. The results of
analyzed that is investor should invest their funds in optimum portfolio such as
stocks analysis is of COWL, BCIP, BKSL and RODA.

Keywords: Property and Real Estate, optimal portfolio, expected return, excess
return to beta, cut-off-rate.
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BAB 1

PENDAHULUAN N 2erd Pt

1.1  Latar Belakang

Dimasa sekarang ini masyarakat yang memiliki uang berlebih tidak lagi
menyimpan uang secara langsung. Beberapa lembaga keuangan seperti bank
menawarkan jasa simpan uang kepada masyarakat dengan berbagai kelebihannya.
Namun, sadar akan kerugian menyimpan uang yang labat laun nilainya berkurang
akibat biaya administrasi dan lain-lain. Masyakarat sekarang ini merubah kegiatan
yang semula menyimpan uang menjadi melakukan investasi yang dinilai lebih
menguntungkan.

Berdasarkan teori ekonomi, investasi berarti pembelian dari modal barang
yang tidak dikonsumsi tetapi digunakan untuk produksi dimasa yang akan datang.
Menurut Tandelilin (2010:2) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh
sejumlah keuntungan di masa datang. Investasi dapat diartikan setiap
penggunaan dana dengan memperoleh penghasilan (Husnan, 2008:46).
Investasi adalah penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Investasi adalah
penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam produksi yang efisien
selama periode waktu tertentu (Halim, 2005:56).

Alternatif-alternatif investasi terdiri dari investasi yang bersifat jangka
panjang, tabungan, deposito, properti, asuransi unit link, Reksadana, saham, dan
berbagai bentuk investasi lain.

Investasi saham salah satu yang dapat dijadikan pilihan dalam berinvestasi.
Saham merupakan investasi yang mengalami tingkat perubahan harga yang begitu
cepat sehingga menjadikan saham sebagai investasi yang bisa memberikan
keuntungan terbesar, namun dibalik keuntungannya saham memiliki tingkat
resiko yang tinggi pula. Investor yang selalu dihadapkan akan dua hal yang
berlawanan  yaitu memaksimalkan keuntungan yang diharapkan dan

meminimumkan tingkat resiko yang dihadapi dengan mengharapkan risiko yang



dihadapi turun, investasi tetap mendapatkan refurn yang tepat pada tingkat
tertentu. Sedangkan yang dimaksud dengan return yang tepat adalah dengan
adanya penurunan risiko yang dialami, investor tidak mengalami penurunan
yang begitu tajam, sehingga investor masih mendapatkan keuntungan (capital
gain) dari investasinya.

Imbal hasil (margin) dan resiko penurunan harga saham menjadikan
pembelian dan pemilihan saham harus dipertimbangkan dengan tepat. Salah satu
yang dapat dilakukan investor adalah dengan cara melakukan portofolio investasi.
Investasi portofolio adalah menanamkan sejumlah dana yang dimiliki pada suatu
investasi tidak hanya pada satu jenis saham saja. Dari berbagai saham yang
tersedia investor dapat memilih saham-saham mana yang terbaik yang dapat
menurunkan tingkat resiko dan dapat memaksimalkan capital gain atau yang
disebut portofolio optimal.

Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari
sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisisen (Tandelilin,
2010:157). Namun, Portofolio-portofolio efisien merupakan portofolio-
portofolio yang baik, tetapi bukan yang terbaik. Hanya ada satu portofolio
yang terbaik, yaitu portofolio optimal. Portofolio optimal berada di portofolio-
portofolio efisien. Suatu portofolio optimal juga sekaligus merupakan suatu
portofolio efisien, tetapi suatu portofolio efisien belum tentu portofolio
optimal. Portofolio efisien hanya mempunyai satu faktor yang baik, yaitu
faktor return ekspektasinya atau faktor risikonya, belum tentu terbaik
keduanya Portofolio optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return
ekspektasi dan risiko terbaik (Jogiyanto, 2009). Dalam berinvestasi, masyarakat
dapat memilih menginvestasikan dananya pada berbagai asset, baik asset yang
beresiko maupun aset yang bebas resiko, ataupun kombinasi dari kedua aset
tersebut, jika salah satu investasi jatuh maka masih memiliki altematif investasi
lain yang dapat memberi keuntungan.

Hasil riset Markplus Insight (2013) kepada 600 responden di kalangan
professional mengenai jenis investasi yang saat ini dimiliki. Pilihan investasi yang

paling banyak diminati adalah deposito yakni sebesar 84.32% dan sementara



investasi properti menempati posisi kedua sebagai jenis investasi yang diminati
yakni sebesar 70.42% dan disusul investasi yang menempati posisi ketiga. Dapat
dilihat pada gambar 1.1.;

Gambar 1. 1 Pilihan Investasi Masyarakat (dalam Persen) 2013
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Sumber: MarkPlus Insight Survey, 2013

Dalam jurnal Finance and Banking Journal, Vol. 13 No. 2 Desember 2011
dikutip dari Gordon et.al Saham properti dan real estate adalah salah satu pilihan
investasi yang menarik. Industri properti memiliki supply lahan yang terbatas
sementara demand-nya terus bertambah. Dengan kondisi tersebut, dalam jangka
panjang industri ini akan memilki prospek yang baik. Meningkatnya prospek
industri properti akan berdampak pula pada harga sahamnya.

Di sisi lain, sektor properti adalah sektor yang dipengaruhi oleh kondisi
perekonomian makro. Penelitian sebelumnya telah memperlihatkan betapa saham
sektor properti memiliki korelasi yang signifikan dalam jangka panjang dengan
variabel ekonomi makro (Nurhidayat, 2009).

Pada tabel 1.1 berikut dibawah ini, dapat dilihat bahwa sektor properti dan
real estate sedang mengalami perkembangan yang cukup signifikan, yakni pada
tahun 2008 properti dan real estate memang mengalami penurunan hampir
mencapai 40% pada trading value saham, namun sektor properti dan real estate ini
mampu bangkit dan dapat memberikan peningkatan yang cukup baik hingga saat

ini. Terbukti pada tahun 2013 total trading value sektor ini terus mengalami
kenaikan sebesar 28.74% dari tahun sebelumnya.



Tabel 1.1 Perkembangan Perusahaan Properti & Real Estate Dari Tahun
2007 - 2013

~ Perusahaan Properti & Real Estate

Indeks Harga Total Trading Value  Total Volume Shares
Tahun Saham /Nilai Penjualan / Volume Saham
Saham
2007 Rp 624,59 99.472.170.878.951 193.768.210.681
2008 Rp 222,27 38.582.707.048.144 116.687.839.427
2009 Rp 378,67 53.368.976.472.332 211.469.185.201
2010 Rp 611,37 90.602.636.477.068 287.836.550.145
2011 Rp 797,13 73.752.145.436.448 231.325.439.952
2012 Rp 1.353,18 95.118.141.969.387 319.107.841.896.
"2013  Rp2.081,73  107.863.972.993.285 ~ 410.832.732.197

Sumber: Pusat Online IDX Statistic 2013 (data diolah).

Senada dengan informasi tersebut, dapat dijelaskan bahwa terjadi
peningkatan indeks harga saham sektor properti dan real estate dari tahun ke
tahun. Meskipun di tahun 2008 terjadi penurunan drastis pada indeks harga saham
akibat krisis global yang semula di tahun 2007 senilai Rp 624,59 menjadi Rp
222,27. Penurunan yang cukup besar ini terjadi pada hampir semua sektor saham
yang diperdagangakan dalam Bursa Efek Indonesia. Saham sektor ini terus
mengalami peningkatan. Terbukti indeks harga saham meningkat menjadi Rp
1.353,18 pada tahun 2012 dan kini menjadi Rp 2.081,73 tahun 2013.

Hal ini juga ditunjang dari data yang diperoleh peneliti dari pusat online
Bursa Efek Indonesia. Terdapat beberapa emiten yang mengalami peningkatan
trading pada bursa Efek Indonesia. Pada tabel 1.2 mengenai Leading Stock dalam
Bursa Efek Indonesia tahun 2013 menyajikan data saham-saham yang memimpin
dalam bursa efek Indonesia pada tahun 2013.



Tabel 1.2 Saham-Saham yang Memimpin dalam Bursa Efek Indonesia pada

Tahun 2013
Leading Stock pada Bursa Efek Indonesia 2013
Leading Companies Most Active Stocks Most Active Stocks Most Active
in Market by Trading Volume by Trading Value Stocks by
Capitalization Trading
Fraquance
HM Sampocerna Tbk. Encrgi Mega Persada Bank Rakyat Kalbe Farma Tbk.
Tbk. Indonesia  (Persero)
Tbk.
Astra  Internasional  Sentul City Tbk. Astra  Internasional Astra
Tbk. Tbk. Internasional Tbk.
Bank Central Asia Alam Sutera Realty Telekomunikasi Hanson
Tbk. Tbk Indonesia  (Persero) Internasional Tbk.
Tbk.
Unilever Indonesia  Bakrieland Bank Mandiri Bank Rakyat
Tbk. Development Tbk. (Persero) Tbk. Indonesia
(Persero) Tbk.
Telekomunikasi Bumi Scrpong Damai Trada Maritime Tbk. Telckomunikasi
Indonesia  (Persero)  Tbk. Indonesia
Tbk (Persero) Tbk.
Bank Mandiri ~ Nusantara Bank Central Asia Pakuwon Jati Tok.
(Persero) Tbk. Infrastructure Tbk. Tbk.
Bank Rakyat  Lippo Karawaci Tbk. Matahari Depertment  Sugih Energy Tbk.
Indonesia  (Persero) Store Tbk.
Tbk.
Perusahaan Gas Bumi Citra Permai Perusahaan Gas Global Mediacom
Negara (Persero) Tbk. Tbk. Negara (Persero) Tbk.  Tbk.
Semen Indonesia  Pakuwon Jati Tbk, Semen Indonesia Bumi  Resource
(Perscro) Tbk. (Perscro) Tbk. Tbk.
Gudang Garam Tbk. Sugih Energy Tbk. Bank Negara Bank Mandiri
Indonesia  (Persero) (Persero) Tbk.
Tbk.
MarketCapitalization  Total Trading Total Trading Value Total Frequencey
of 50 Leading Volume S0 Stocks : Of 50 Stocks: 622.378 of 50 Stocks
Companies : 536.823 Million Billion Rupiah 10.183.567
3.581.326 bilion Transaction
Rupiah
Total Market: Total Trading Total Trading Value Total Trading
4.739.604 Bilion Volume 759.596 858.408 Billion Frequency:
Rupiah Million Rupiah 20.409.522
transaction

§umber: Bursa Efek Indonesia, IDX Statistics 2013

Dari data tersebut dapat kita lihat bahwa saham-saham perusahan properti

dan real estate begitu diminati oleh masyarakat beberapa diantaranya seperti PT
Sentul City Tbk, Alam Sutera Realty Tbk, PT Bakrieland Development Tbk, PT



Bumi Serpong Damai Tbk, PT Bumi Citra Permai ‘I'bk, PT Pakuwon Jati Tbk, dan
beberapa emiten properti dan real estate lainnya (Markplus, 2013:7). Menurut
Benedictus Agung (2013), analis properti dari Samuel Securities, ada lima emiten
yang membukukan pertumbuhan penjualan dan laba lebih dari 50 persen adalah
Alam Sutera (ASRI), Bumi Serpong Damai (BSDE), Lippo Karawaci (LPKR),
Summarecon Agung (SMRA), Pakuwon Jati (PWON). Pencapaian tersebut
mengindikasikan sektor properti masih menjadi primadona dan secara jangka
panjang memiliki prospek yang cukup bagus (www.kompas.com).

Penelitian tentang portofolio juga telah dilakukan oleh Yanto (2009).
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui Portofolio optimal pada sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan dengan menggunakan metode
indeks tunggal. Dari hasil analisis data didapatkan 23 perusahaan yang terbentuk
dalam portofolio optimal dengan suku bunga SBI rata-rata 3 bulan 0,76% dan
dengan return portofolio sebesar 4,4289 % serta dengan risiko sebesar 0,0417 %.
Dari hasil perhitungan proporsi diperoleh proporsi tertinggi sebesar 7,6556% oleh
saham DIDL dan proporsi terendah sebesar 0,8897% oleh saham PTRA.

Berdasarkan data tersebut penulis tertarik melakukan penelitian mengenai
investasi optimal bagi investor dengan cara portofolio, dikarenakan berbagai jenis
investasi yang ditawarkan di masyarakat tidak berjalan dengan baik karena tidak
diiringi dengan informasi yang sempurna menjadikan investasi yang dilakukan
sering mengalami kerugian, dengan demikian pemilihan akan investasi yang bijak
dimasyarakat ini tentu sangat dibutuhkan. Oleh karena itu guna menghindari
terjadinya opportunity loss dibalik keuntungan akan investasi saham-saham
properti dan real estate tersebut penulis melakukan penelitian dengan Jjudul

“Portofolio Optimal Saham-saham Properti dan Real Estate Di Indonesia
Tahun 2013”,

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan tersebut, dapat diambil
rumusan masalah yaitu:


http://www.kompas.com

1. Bagaimana persentase portofolio optimal yang terbentuk pada investasi
saham-saham properti dan real estate di Indonesia tahun 2013?.

2. Apakah preferensi investor atas saham-saham popular yang
diportofoliokan mampu memberikan return maksimal dengan resiko

terendah?.

1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk:

1. mengetahui besarnya persentase portofolio optimal yang terbentuk pada
saham-saham properti dan real estate di Indonesia.

2. Mengetahui apakah saham-saham popular mampu menghasilan return yang

maksimal dengan resio terendah.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Bagi Penulis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan sebagai
bahan referensi dalam pengembangan ilmu pengetahuan khusunysa mengenai

investasi portofolio
1.4.2 Manfaat Bagi Investor

Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
berupa bahan evaluasi terhadap kegiatan investasi sebelumnya dan kemudian

dijadikan bahan pertimbangan dalam melakukan investasi dikemudian hari.

1.5  Sistematika Skripsi

Dalam penyusunan skripsi ini untuk memudahkan pemahaman, dibuat

sistematika penulisan sebagai berikut :



Bab | Pendahuluan merupakan gambaran awal dari keselurul-1an proses
penelitian, memuat tentang latar belakang penelitian, identifikasi masalah, tujuan
dan manfaat penelitian, dan sistematika Skripsi.

Bab II Tinjauan Pustaka, Landasan Teori, Penelitian Sebelumnya dan
Kerangka Pemikiran. Dalam bab ini mengemukakan tentang konsep-konsep yang
berhubungan dengan teori pendukung dalam kajian penelitian.

Bab 11l Metode Penelitian. Bab ini berisi tentang objek penelitian, bagaimana
penelitian dilakukan dan menguji tentang kebenaran hipotesis.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan. Bab ini berisi tentang gambaran
hasil penelitian, pembahasan secara rinci terhadap hasil penelitian.

Bab V Kesimpulan dan Saran. Bab ini sebagai bab penutup yang berisi
tentang kesimpulan dan saran yang merupakan pemaknaan peneliti secara terpadu

terhadap semua hasil penelitian yang telah diperoieh.
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