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1.1 Latar Belakang

Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi perhatian
banyak pihak, khususnya masyarakat bisnis. Hal ini disebabkan oleh kegiatan
pasar modal yang semakin berkembang dan meningkatnya keinginan masyarakat
untuk mencari alternatif sumber pembiayaan usaha selain bank. Rendahnya
tingkat suku bunga bank yang hampir sama dengan inflasi memaksa masyarakat
untuk lebih pintar mengelola dananya. Hasil investasi yang diperoleh dari
penghasilan masyarakat dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan dan
meningkatkan kesejahteraan masyarakat di masa yang akan datang.

Pertumbuhan investasi diperkirakan tetap stabil di tahun 2014. Terlebih,
investasi tahun 2013 menunjukkan pertumbuhan cukup baik. Investasi lebih
banyak ditopang Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) ketimbang
Penanaman Modal Asing (PMA) pada tahun 2014 (Bambang, 2014). Asian
Development Bank memprediksi pertumbuhan investasi Indonesia pada tahun
2015 akan membaik, seiring dengan stabilnya arah kebijakan ekonomi
pemerintahan yang baru. Prospek investasi yang membaik ini dikarenakan inflasi
yang lebih rendah, defisit transaksi berjalan yang membaik, serta menguatnya
perdagangan dunia. Potensi untuk meningkatkan pertumbuhan investasi ini cukup
besar jika pemerintah bisa memfasilitasi investor yang akan masuk. Pemerintah
perlu mempermudah birokrasi bagi investor yang mau berinvestasi karena selama

ini proses investasi di Indonesia cukup panjang dan sulit (Edimon, 2014).
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Investasi adalah pengaitan sumber-sumber dalam jangka panjang untuk
mendapatkan hasil laba di masa yang akan datang (Mulyadi, 2001). Sedangkan
menurut Sunariyah (2004), investasi ialah penanaman modal untuk satu ataupun
lebih aktiva yang dimiliki dan juga biasanya berjangka waktu lama dengan
harapan untuk mendapatkan keuntungan di masa-masa yang akan datang. Pasar
investasi secara garis besar dikategorikan menjadi dua bagian, yaitu investasi di
pasar uang dan investasi di pasar modal.

Investasi di pasar uang bersifat jangka pendek dan memiliki risiko yang
relatif rendah. Jenis-jenis instrumen investasi di pasar uang adalah deposito,
Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan surat berharga (commercial paper). Investasi
pada pasar modal biasanya memiliki risiko yang relatif besar, namun dapat
memberikan hasil investasi yang besar. Jenis-jenis instrumen investasi di pasar
modal adalah obligasi dan saham. Banyaknya instrumen investasi mengharuskan
investor membuat analisis investasi sebelum menanamkan dananya. Salah satu
instrumen investasi yang banyak digemari investor adalah saham. Investor yang
rasional akan menginvestasikan dananya dengan memilih saham efisien, yang
memberi return maksimal dengan risiko tertentu atau return tertentu dengan risiko
minimal. Return yang diharapkan dari investasi merupakan kompensasi atas biaya
kesempatan (opportunity cost) dan risiko penurunan daya beli akibat pengaruh
inflasi (Tandelilin, 2010).

Pengetahuan tentang risiko merupakan suatu hal yang penting dimiliki
oleh setiap investor maupun calon investor untuk meminimalkan risiko yang
mungkin diperolehnya dalam investasi. Risiko bisa diartikan sebagai

kemungkinan return aktual yang berbeda dengan return yang diharapkan. Risiko
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saham secara umum dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis (Systematic
risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Risiko sistematis merupakan
risiko yang tidak dapat dihindari (faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi
pasar secara keseluruhan, seperti keadaan ekonomi dan politik), sedangkan risiko
tidak sistematis adalah risiko investasi yang dapat dihindari melalui diversifikasi
saham dengan membentuk portofolio optimal (Tandelilin, 2010).

Menurut Widoatmodjo (2005), portofolio dapat didefinisikan sebagai
melakukan investasi pada beberapa instrumen investasi, bisa sejenis dan bisa juga
tidak sejenis, yang tujuannya adalah menurunkan risiko dan menghasilkan
pendapatan sesuai dengan tujuan. Portofolio yang efisien adalah portofolio yang
memberikan return ekspektasi terbesar dengan tingkat risiko yang sudah pasti
atau portofolio yang mengandung risiko terkecil dengan tingkat return ekspektasi
yang sudah pasti (Jogiyanto, 2007). Menurut Tandelilin (2010), untuk membentuk
portofolio yang efisien, harus berpegang pada asumsi tentang bagaimana perilaku
investor dalam pembuatan keputusan investasi yang akan diambilnya. Salah satu
asumsi yang paling penting adalah bahwa semua investor tidak menyukai risiko
(risk averse). Investor seperti ini jika dihadapkan pada dua pilihan investasi yang
menawarkan return yang sama dengan risiko yang berbeda, akan cenderung
memilih investasi dengan risiko yang lebih rendah. Sedangkan pengertian
portofolio optimal menurut Tandelilin (2010) merupakan portofolio yang dipilih
seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio
efisien. Tentunya portofolio yang dipilih investor adalah portofolio yang sesuai
dengan preferensi investor bersangkutan terhadap return maupun terhadap risiko

yang bersedia ditanggungnya.
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Model-model analisis portofolio yang dapat digunakan oleh investor untuk
melakukan pemilihan saham dan penentuan portofolio antara lain model
Markowitz dan model indeks tunggal. Menurut Tandelilin (2010), dalam
pendekatan Markowitz, pemilihan portofolio investor didasarkan pada preferensi
mereka terhadap return harapan dan risiko masing-masing pilihan portofolio.
Dalam model Markowitz, investor bisa menentukan pilihan portofolio optimal
dari berbagai pilihan portofolio yang ada pada garis portofolio yang efisien. Akan
tetapi, model Markowitz tersebut membatasi pilihan investor hanya pada
portofolio yang terdiri dari aset berisiko. Padahal pada kenyataannya, investor
bebas memilih portofolio yang juga terdiri dari aset bebas risiko. Investor
mempunyai pilihan untuk memasukan aktiva bebas risiko ke dalam portofolionya
pada model indeks tunggal. Setelah memilih saham-saham yang akan masuk
dalam portofolio, selanjutnya adalah menentukan komposisi portofolio yang
diharapkan akan memperoleh return yang optimal dengan risiko terbatas.

Beberapa penelitian yang mengkaji tentang pemilihan saham dan
pembentukan portofolio optimal telah dilakukan oleh para peneliti terdahulu,
diantaranya Sukarno (2007) meneliti tentang analisis pembentukan portofolio
optimal saham menggunakan metode single index di Bursa Efek Jakarta periode
2004-2006. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara return 14 saham kandidat dengan return 19 saham non kandidat
portofolio. Saham yang menjadi kandidat portofolio adalah saham yang
mempunyai nilai excess return to beta lebih besar atau sama dengan nilai cut-of-
point. Saham non kandidat adalah saham yang mempunyai nilai excess return to

beta lebih kecil dari nilai cut-of-point. Rata-rata return saham kandidat lebih
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tinggi dibandingkan rata-rata return saham non kandidat. Jadi portofolio optimal
dalam penelitian ini dibentuk oleh saham yang mempunyai return tertinggi pada
tingkat risiko yang relatif sama.

Penelitian serupa dilakukan oleh Wisnu (2008) yang menganalisis
portofolio saham dengan model indeks tunggal sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi pada Bursa Efek Jakarta tahun 2004-2006. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa investor dapat menginvestasikan dananya pada saham
ARNA, ACAP, LMSH, EKAD, AUTO, AALI, dan LION. Investor yang
berinvestasi pada saham ini akan menghasilkan keuntungan pasar sebesar 0.0552
dengan risiko mendekati nol persen. Sulistyowati (2012) meneliti tentang
pembentukan portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal untuk
pengambilan keputusan investasi di BEI periode Agustus 2008 - Januari 2011
dengan hasil penelitian yaitu investor dapat menginvestasikan pada saham BBNI,
SMGR, UNTR, LISP, BBCA, ASII dan INDF. Berdasarkan perhitungan, investor
akan mendapatkan return portofolio sebesar 3.88% dengan risiko portofolio
sebesar 1.76%. Walaupun termasuk kandidat portofolio, akan tetapi rata-rata
frekuensi perdagangan saham kandidat portofolio menunjukkan bahwa investor
tidak memilih saham berdasarkan cut-off point (C*).

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Saham-
Saham Sektor Keuangan, Perdagangan Jasa dan Investasi pada LQ-45

Berdasarkan Model Indeks Tunggal Periode Februari 2013- Januari 2015.
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1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah pada penelitian

ini adalah:

1. Saham-saham mana yang dapat membentuk portofolio optimal dengan
menggunakan metode single index model ?

2. Bagaimana menetapkan proporsi masing-masing saham agar diperoleh
portofolio yang optimal ?

3. Berapa tingkat keuntungan yang diharapkan dan risiko dari portofolio yang

terbentuk ?

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah :
1. Mengetahui saham-saham yang dapat membentuk portofolio optimal dengan
menggunakan metode single index model.
2. Mengetahui proporsi masing-masing saham agar diperoleh portofolio yang
optimal.
3. Mengetahui tingkat keuntungan yang diharapkan dan risiko dari portofolio

yang terbentuk.

1.4 Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi beberapa pihak, antara lain:
1. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam

pengelolaan investasi saham di Indonesia.
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2. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan untuk melakukan analisis saham yang akan diperjualbelikan di
pasar modal dan menentukan portofolio optimal dengan menggunakan model
indeks tunggal untuk mengambil keputusan investasi saham-saham LQ-45.

3. Bagi peneliti, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai kajian,
referensi, dan pengembangan penelitian selanjutnya, terutama yang berkaitan

dengan analisis portofolio dengan menggunakan model indeks tunggal.
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