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ABSTRAK

Tujuan penelitian_ini adalah menentukan kemposisi portofolio optimal
dengan menggunakan “model.. indeks tunggal:  Investor. yang realistis akan
melakukan investasitidak hanya di satu jenis investasi saja, tetapi bisa melakukan
diversifikasi terhadap berbagai investasi dengan pengharapan bisa meminimalkan
risiko dan memaksimalkan return. Model indeks tunggal yang digunakan dalam
penentuan portofolio optimal . dilakukan<dengan cara membandingkan excess
return to beta (ERB).dengan cut-off-rate (Ci)./Rasionalitas™ investor dapat
digambarkan dari hasilkeputusan investor dalam memilih saham dari portofolio
optimal yang cenderung memiliki volume perdagangan yang tinggi dibandingkan
dengan saham yang tidak termasuk dalam portofolio optimal yang cenderung
volume perdagangan rendah. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling. Terpilih 27 saham perusahaan untuk dijadikan sampel
penelitian. Hasil penelitian ini menunjukkan, dari 27 saham terdapat 8 saham yang
layak masuk portofolio optimal diantaranya TLKM dengan proporsi 0,247656
(24,7656%), AKRA dengan proporsi 0,202664 (20,2664%), MDKA dengan
proporsi 0,174551 (17,4551%), EXCL dengan proporsi 0,141353 (14,1353%),
ANTM dengan proporsi 0,092084 (9,2084%), ADRO dengan proporsi 0,072454
(7,2454%), KLBF dengan proporsi 0,053662 (5,3662%), dan UNTR dengan
proporsi  0,015578 (1,5578%). Portofolio ini memberikan expected return
3,9266%, dengan tingkat risiko 0,5221%.

Kata kunci: Jakarta Islamic Index, Model Indeks Tunggal, Portofolio Optimal



ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the optimal portfolio composition
using a single index model. Realistic investors will invest not only in one type of
investment, but can diversify into various investments.in the hope of minimizing
risk and maximizing return..The single index.model used in determining the
optimal portfolio is.done by comparing the excess return to beta (ERB) with the
cut-off-rate (Cr)...Investor rationality can be illustrated from the results of
investors' decisions in choosing stocks from the optimal portfolio which tend to
have high trading volumes comparedste:stocks that are not included in the optimal
portfolio which tend to have lowtrading volumes./The sample selection was done
by means of purposive‘sampling method. Selected 27 ‘company shares to be used
as research samples. The results of this study indicate, from 27 stocks there are 8
stocks that deserve to be included in the optimal portfolio including TLKM with a
proportion of 0.247656 (24.7656%), AKRA with a proportion of 0.202664
(20.2664%), MDKA with a proportion of 0.174551 (.17.4551%), EXCL with a
proportion of 0.141353 (14.1353%), ANTM with a proportion of 0.092084
(9.2084%), ADRO with a proportion of 0.072454 (7.2454%), KLBF with a
proportion of 0, 053662 (5.3662%), and UNTR with a proportion of 0.015578
(1.5578%). This portfolio provides an expected return of 3.9266%, with a risk
level of 0.5221%.

Keywords: Jakarta Islamic Index, Single Index.Model, Optimal Portfolio
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1.

keseluruh
penjuru ', rmasi, yang
mulanya ﬁ raksi negatif
terhadap g}’ setelah WHO
mengumu 5- ebabkan harga
dipasar saha ;

Pan ‘ ( modal dan
menyebabkan te . : 05 i 1 Efek Indonesia
dan hal ini merupa 2 nyebabkan investor
lebih tertarik Saraswati, 2020).
Kondisi pandemi C @,’ am yang menyebabkan

ehingga membingungankan
investor dalam membuat keputusa asi di pasar saham.

Pasar saham merupakan beberapa sumber pendanaan yang sangat penting
bagi perusahaan. Perusahaan yang sudah Go Public dapat menambah sumber
pendanaan dengan cara penjualan kepemilikan perusahaan di pasar modal. Dana
yang didapat merupakan sumber pendanaan jangka panjang sehingga perusahaan

dapat mengoptimalkan sumber dana tersebut untuk dapat meningkatkan kinerja.



Hal yang harus dilakukan perusahaan kemudian adalah menjaga dan
meningkatkan kepercayaan investor dengan memberikan Kkinerja terbaik. Hal ini
penting sehingga banyak penelitian yang dilakukan, baik di Indonesia bahkan di

dunia terkait pasarmodal-

Pada saat ini, berbagai macam kalangan mulai banyak berminat untuk
melakukan investasi baik bagi' masyarakat umum;’para pengusaha maupun para
pemula yang ingin melakukan kegiatan investasi. Dengan adanya dunia investasi
pada masa sekarang, para investor dapat mengembangkan dana yang mereka
miliki agar dapat memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Investor
yang telah melakukan investasi tentu mengharapkan untuk memperoleh
keuntungan (expected return) yang tinggi atas investasi yang telah dilakukannya.
Keuntungan yang diharapkan bisa saja tidak sesuai dengan harapan yang akan
diterima oleh investor. Hal ‘ini-disebabkani-karena return dan risiko sangat

memiliki kaitan yang sangat erat dan saling berhubungan diantara keduanya.

Banyaknya ‘instrumen investasi yang ada mengharuskan investor harus
dapat membuat analisis investasi sebelum menanamkan dananya. Perkembangan
instrumen investasi yang menjanjikan seiring dengan terbukanya akses untuk
melihat informasi data maka semakin memudahkan para investor untuk
mengambil keputusan dalam berinvestasi. Peningkatan kemampuan analisis bagi
para investor sangatlah penting disamping belum terjaminnya kemampuan
manajer investasi dalam pengelolaan dana. Investor dituntut mampu membentuk
sendiri portofolio yang efisien di berbagai instrumen investasi. Apabila investor

mengharapkan tingkat keuntungan (expected return) yang tinggi maka investor



tersebut harus bersedia menanggung risiko yang tinggi juga. Risiko investasi bisa
saja terjadi dari luar perusahaan ataupun dari dalam perusahaan. Risiko yang
terjadi dari luar perusahaan dapat disebabkan oleh terjadinya tingkat suku bunga
serta inflasi dimana harga secara.terus-menerus mengalami.kenaikan. Sementara
risiko yang terjadi dari dalam perusahaan dapat disebabkan oleh karyawan yang
berhenti "kerja, tuntutan dari berbagai pihak,,dan melakukan penelitian yang
kurang tepat. Oleh. karena itu investor harus melakukan analisis portofolio
investasi untuk dapat melakukan diversifikasi investasi atau menyebar dengan
berbagai macam kesempatan investasi. Dengan adanya portofolio investasi,
investor bisa menanamkan aset yang dimilikinya dengan berbagai instrumen
investasi. Hal-ini dilakukan untuk memperkecil atau meminimalkan risiko.
Investor akan memilih portofolio yang optimal dengan pilihannya terhadap

keuntungan dan risiko yang akan ditanggungnya dikemudian hari.

Berbagal metode telah diaplikasikan dalam upaya untuk menentukan
portofolio yang optimal salah satu diantaranya adalah dengan penggunaan metode
single indeks model. Single indeks model telah digunakan oleh Elton, Gruber, dan
Padberg (1976) untuk menyederhanakan kriteria peringkat (rangking) dalam
pemilihan portofolio optimal Cheung dan Kwan (1988). Untuk menganalisis
portofolio, diperlukan sejumlah prosedur perhitungan melalui sejumlah data
sebagai input tentang struktur portofolio. Salah satu teknik analisa portofolio
optimal yang dilakukan oleh Elton dan Gruber (1995), adalah dengan
menggunakan single indeks tunggal. Analisis atas sekuritas dilakukan dengan

membandingkan excess return to beta (ERB) dengan Cut-off rate-nya (Ci) dari
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masing-masing saham. Saham yang memiliki ERB lebih besar dari Ci dijadikan
kandidat portofolio, sedang sebaliknya yaitu Ci lebih besar dari ERB tidak

diikutkan dalam kandidat portofolio. Pemilihan saham dan penentuan portofolio

tergabung : a | X per 2020 — November
2021. Jakarta pertama kali
Konstituen JiI
di BEI. Sama

JII dilakukan
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Berikut ini akan dipaparkan gambar grafik pergerakan harga saham

Jakarta Islamic Index :

IDX: JII

-+ Ikuti

cenderung turun, dimana pada bulan Januari harga penutupan saham yaitu 759,07
dan pada akhir tahun yaitu bulan Desember harga penutupan saham adalah
685,22, ini menunjukkan bahwa harga saham pada tahun 2018 mengalamin
penurunan. Pada tahun 2019 harga saham menunjukkan cenderung berfluktuasi
naik dan turun. Dimana pada awal tahun 2019 yaitu pada bulan Januari harga

penutupan saham adalah 727,01 dan diakhir tahun pada bulan Desember harga



penutupan saham adalah 698,09. Pada tahun 2020 harga saham cenderung turun.
Dimana pada awal bulan Januari harga saham penutupan saham adalah 642,80
pada bulan Maret 2020 harga penutupan saham adalah 476,39 dan diakhir tahun
pada bulan Desember harga penutupan saham-adalah 630,42 hal ini disebabkan

oleh virus corona yang terjadi sepanjang tahun 2020 hingga sekarang.

Terdapat banyak_faktor' yang mempengaruhi-harga saham syariah, seperti
kondisi ekonoemi, kinerja industri, aksi korporasi, kondisi politik, terjadinya
inflasi, tingkat suku bunga, kurs, anomaly pasar, bahkan isu atau gosip juga dapat
mempengaruhi harga saham syariah. Meskipun demikian faktor terpenting yang
memengaruhi_harga saham syariah adalah kinerja perusahaan. Secara teori harga
saham syariah adalah representasi dari Kkinerja perusahaan. Oleh sebab itu
preferensi utama investor dalam memilih saham adalah berdasarkan kinerja

perusahaan.

Penelitian -ini dilakukan untuk mengetahui tingkat return dan risiko
investasi saham. Sehingga dapat menentukan saham mana yang akan masuk
dalam pembentukan portofolio optimal sehingga akan memberikan tingkat return
yang maksimal dengan tingkat risiko tertentu. Peneliti memilih saham-saham
Jakarta Islamic Index yang terdaftar di BEI sebagai pilihan portofolio optimal
berbasis syariah untuk investor yang memiliki preferensi berinvestasi sesuai
konsep islam, terlebih masyarakat muslim yang menginginkan agar dana yang
dimiliki dapat dikelola secara halal karena dalam perkembangan ekonomi islam
saat ini, segala aspek telah ditentukan berdasarkan Al-Qur’an dan Al-Hadist yang

diantaranya berkaitan dengan investasi itu sendiri. Sehingga pasar modal syariah



adalah salah satu pilihan dalam berinvestasi. Karena tujuan utama dalam
menjalani hidup ini adalah mencari maslahah dan falah. Selain itu juga sesuai
dengan visi uir yang ingin mewujudkan menjadi universitas islam berkelas dunia

berbasis islam dan takwa.

Penelitian yang dilakukan oleh Derry Permata Sari & Rindah Febriana
Suryawati (2020) “Analisis| Portofolio Optimal”$aham Syariah~Jakarta Islamic
Index (JII) Periode 2015-2017” Simpulan dari penclitian ini diperolen 12
kombinasi saham pada perhitungan portofolio menggunakan Model Markowitz
dengan preferensi risiko terendah dan 7 kombinasi saham berdasarkan
perhitungan Model Markowitz dengan Sharpe ratio optimal serta sebanyak 6
kombinasi saham pada perhitungan portofolio_Single index Model. Perhitungan
portofolio optimal Model Markowitz dengan Sharpe ratio optimal menghasilkan
tingkat pengembalian portofolio yang,diharapkan-portofolionya dalam satu tahun
sebesar 33,74 %, risiko portofolionya sebesar 22,34 %, dan kinerja portofolio
sebesar 0,082573 %. Sedangkan perhitungan portofolio menggunakan Single
Index Model diperoleh tingkat pengembalian pertofolio yang diharapkan dalam
satu tahun sebesar 28,61 %, risiko portofolio sebesar 20,47%, dan Kkinerja

portofolio sebesar 0,07454 %.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Hendrato Setiabudi Nugroho
(2020) “Portofolio Optimal Saham Menggunakan Model Indeks Tunggal Studi
Empiric Pada Saham-Saham Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2014-2018”
Terdapat 10 saham emiten yang membentuk portofolio optimal dengan proporsi

berturut-turut, yaitu TLKM 40.45%, UNVR 26.61%, UNTR 10.95%, ADRO



3.24%, WIKA 3.44%, KLBF 4.58%, INDF 3.84%, SMTA 2.01%, ASII 4.48%
dan AKRA 0.35%. Portofolio optimal tersebut memberikan expected return

sebesar 0.7547 dan risiko sebesar 0.0940.

Selanjutnya penelitian oleh Sukma Febrianti, Marjono. & Tia Apriani
(2021) “Pembentukan Portofolio Optimal Saham Syariah yang Terdaftar di Jil
dengan Metode Single .tndex*“Model” Dari fhasil” pengolahan data dapat
disimpulkan dari 17 perusahaan yang lolos seleksi dalam pemilihan sampel dan
diolah datanya (periode 2017-2019) menggunakan perhitungan portofolio single
index model didapat hasil 5 perusahaan terbaik dari indeks JII yang masuk dalam
portofolio optimal yaitu PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT Vale
Indonesia Tbk (INCO), PT Semen Indonesia Thk (SMGR), PT Bukit Asam Tbk
(PTBA) dan PT Aneka Tambang, Thk (ANTM). Dengan kombinasi 5 saham
tersebut dapat menghasil return protofolio sebesar 1,04% per bulan atau 12,48%

per tahun.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Luthfi Adi Pratama (2019)
“Analisis Pembentukan Partofolio Saham Optimal Menggunakan Metode Single
Index Model (Studi Empiris pada Saham Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia)”
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 7 saham yang termasuk dalam
portofolio saham optimal menurut Single Index Model yaitu INCO (Vale
Indonesia Tbk.) sebesar 0,145611914 (14,56%), SRIL (Sri Rejeki Isman Tbk.)
sebesar 0,111134837 (11,11%), BBRI (Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.)
sebesar 0,220158457 (22,01%), BMRI (Bank Mandiri (Persero) Thk.) sebesar

0,190566201 (19,05%), BBNI (Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.) sebesar
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0,150836022 (15,08%), BBTN (Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.) sebesar

0,076339664 (7,63%), GGRM (Gudang Garam Tbk.) sebesar 0,105352904

(10,53%).

k portofolio
optimal ya BBNI dengan
proporsi da g-1 b sar 0.13 1‘ ntuk JPFA, 0.0439
atau 4,39% : 9,500 U : 751 atau 7,51%
untuk UNTR, 0.0875 ata K B / /% untuk BBRI,
0,0199 atau

tersebut mampu mer scted ret Jlan memiliki risiko

sebesar 0,15%.

melakukan penelitian dengan judu s Pembentukan Portofolio Optomal

Menggunakan Model Indeks Tunggal Pada Saham Jakarta Islamic Index”.
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1.2. Rumusan Masalah
Rumusan masalah dari penelitian ini adalah “Bagaimana pembentukan

portofolio saham optimal dengan menggunakan model indeks tunggal pada saham

penelitian ini

adalah mengeta )embe portofolio sa an menggunakan

dipelajari. Serta dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian
selanjutnnya terutama yang berhubungan dengan analisis portofolio
dengan model indeks tunggal.

b. Bagi investor dapat menjadi pedoman untuk melakukan analisis saham

yang akan diperjualbelikan dipasar modal dan dapat menentukan
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portofolio optimal dengan menggunakan model indeks tunggal sehingga
dapat mengambil kebijakan berinvestasi.

c. Bagi universitas dapat menjadi pengembangan ilmu manajemen dan

15.

mengenai latar

an penelitian,

BAB IlII :METODEP

Bab ini penulis membahas tentang metode yang digunakan
dalam penelitian, lokasi/objek penelitian, populasi dan
sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data,

serta teknik analisis data.
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BAB IV : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bab ini penulis menjelaskan secara singkat tentang sejarah

ingkat organisasi, visi dan misisperusahaan.
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TELAAH PUSTAKA

yang sedang

demikian, pasar S ga dis pasar Yyang
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari

satu tahun, seperti obligasi dan saham.

Menurut Fahmi (2018:36) pasar modal adalah suatu tempat yang
didalamnya terdapat investor dan pihak yang memiliki saham dengan

memperdagangkan berbagai macam saham ataupun obligasi dan

13
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penghasilan dari penjualan saham tersebut bermanfaat untuk perusahaan

yang sedang kekurangan dana maupun yang sedang memerlukan dana.

K (Initial Public
sudah beredar

& Mispiyanti,

sedang mengalami kekurangan dana dapat dibantu dengan adanya pasar
modal agar perusahaan tersebut dapat memperoleh tambahan dana.
Sehingga dengan adanya pasar modal investor (pihak yang memiliki dana
berlebih) dapat menikmati return (keuntungan) dari kegiatan investasi dan
dapat membantu perusahaan yang sedang membutuhkan dana maupun

kekurangan dana.
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2.1.2 Pasar Modal Syariah
Pasar modal Syari’ah secara sederhana dapat diartikan sebagai

pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip Syari’ah dalam kegiatan

Indonesia (d/h Q ﬁ e erkerja a dengan PT. Danareksa
“‘\.

Investment Manageme akarta Islamic Index pada tanggal
3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin
menginvestasikan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks
tersebut, maka para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat

dijadikan sarana berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.

Pada tanggal 18 April 2001, untuk pertama kali Dewan Syariah

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa yang
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berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DSN-
MUI/1V/2001 tentang Pedoman Pelaksanan Investasi Untuk Reksa Dana

Syariah. Selanjutnya, instrumen investasi syariah di pasar modal terus

& dia miliki, semakin banyak
LN N

kekuatan yang dia

2. Obligasi (sukuk) atau obligasi secara tradisional merupakan bukti
utang penerbit yang dijamin oleh penjamin dengan perikatan lain dan
pelunasan modal penjamin tepat waktu.

3. Obligasi Syariah adalah surat berharga jangka panjang Yyang
diterbitkan oleh penerbit kepada Pemegang Obligasi Syariah

berdasarkan Prinsip Syariah, dan penerbit membayar pendapatan
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Pemegang Obligasi Syariah dalam bentuk bagi hasil / margin / komisi

dan tanggal jatuh tempo. kamu sampai.

. Reksadana Syariah adalah dana investasi yang dikelola sesuai dengan

menjadi saham dan waran, sebelum ditawarkan kepada pihak lain.

. Warran Syariah, berdasarkan prinsip syariah adalah efek yang

diterbitkan oleh suatu perusahaan yang memberi hak kepada
pemegang efek yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES)
untuk memesan saham dari emiten pada harga tertentu untuk jangka

waktu 6 (enam) bulan atau lebih sejak diterbitkannya tersebut.
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2.1.4 Pasar Yang Efisien
Menurut Eugene F. Fama (1970) teori pasar yang efisien dapat

dikategorikan menjadi 5 yaitu:

:
“
’

o
N

dari harga yang terjadi pada saat ini.

c. Model jalan acak

Model pasar yang efisien dapat diartiakan bahwa harga dari semua
saham pada saat ini harus menggambarkan informasi-informasi yang jelas,

jika harga lebih dari yang biasanya atau berturut-turut dapat dikatakan
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sebagai independen. Selain itu juga dapat diartikan perubahan yang terjadi

secara beruntun akan didistribusikan secara identik. Sehingga dengan

bersama-sama kedua dari hipotesis tersebut membentuk jalan acak.

k semua para

kasi mengenai

Q a (2 R s model yang terbaik adalah
W

model random walk seba angan dari suatu return yang telah

diharapkan secara umum ataupun model pasar yang efisien dan dapat

membuat pernyataan yang lebih rinci tentang lingkungan ekonomi.

Sehingga kondisi yang ekuilibrium dapat dinyatakan dengan hasil yang

telah diharapkan.
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2.2. Investasi

2.2.1 Pengertian investasi

datang.

‘i Sa men

syariah merupakan konsep pengelolaan uang dengan cara-cara yang efektif
dan menghasilkan profit. Namun perbedaanya dalam investasi syariah,
konsep-konsep yang diterapkan dalam instrumen keuangannya
berdasarkan pada syariat islam. Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN)
yang diliputi oleh Majelis Ulama Indonesia (MUI) adalah prinsip hukum

syariah dari operasional investasi syariah di Indonesia.
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Kata investasi, diadopsi dari Bahasa Inggris yakni invest yang
merupakan kata dasar dari investment yang berarti menanam. Sedangkan

dalam bahasa Arab, kata investasi dikenal dengan ististmar yang artinya

b) Financial investme

Financial investment (investasi keuangan) yang berkaitan kontrak
secara tertulis, misalnya bond (obligasi) atau common stock (saham

biasa).
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2.2.4 Proses Investasi
Untuk mengambil keputusan agar tercapai keputusan investasi

yang terbaik tersebut meliputi langkah-langkah sebagai berikut

(Tandelilin

portofolio re Qﬁ““‘ .

b) Menentukan kebija Pada langkah kedua ini adalah
menentukan kebijakan untuk mencapai tujuan investasi yang telah
ditetapkan. Pada titik ini, dimulai dengan mendefinisikan keputusan
alokasi aset. Keputusan ini melibatkan alokasi dana yang disimpan di

berbagai kelas aset yang tersedia seperti saham, obligasi, real estat,

atau sekuritas lainnya. Investor juga harus mewaspadai berbagai

batasan yang mempengaruhi kebijakan investasi seperti jumlah yang
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mereka miliki dan rasio distribusi dana tersebut, serta pajak dan beban
pelaporan yang mereka keluarkan.

Memilih Strategi Portofolio Pada langkah ketiga ini, strategi

engan dua langkah
ih, strategi

portofolio

entu, atau sebaliknya, yang
menawarkan pengembalian tinggi, harapan tertentu dengan tingkat
risiko terendah.

Mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio Proses pengambilan
keputusan investasi merupakan proses pengambilan keputusan yang
berkelanjutan dan berkelanjutan. Artinya jika tahap pengukuran dan

evaluasi kinerja telah berlalu dan hasilnya kurang baik, maka proses
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keputusan investasi harus dimulai kembali dari tahap awal, begitu
seterusnya hingga tercapai hasil keputusan investasi yang optimal.

Rasionalitas investor diukur dari seberapa baik seorang investor

atan, di satu

menentukan

menjadi dua yaitu:

1. Investasi Langsung
Investasi langsung dapat diperoleh dengan membeli aset keuangan
yang dapat dicari di pasar modal, pasar derivatif atau pasar uang. Ada

berbagai jenis investasi langsung yang diuraikan di bawabh ini:
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a. Investasi langsung yang tidak dapat dialihkan dalam bentuk

deposito dan dalam bentuk tabungan.

b. Investasi yang dapat dialihkan secara langsung

keuangan penerbit lain.

2.2.6 Tujuan Investasi
Menurut Fahmi (2018:6) tujuan investasi dapat dibedakan menjadi

beberapa macam yaitu:

1) Terbentuknya keberlanjutan (continuity) dalam melakukan investasi.
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2) Terbentuknya keuntungan yang paling tinggi atau keuntungan yang

diharapakan (profit actual).

3) Terbentuknya kemakmuran untuk pemegang-pemegang saham.

dan

iliknya, tetapi
sebagai sarana

tuk membantu

dapat diperdagangkan, hal ini merupakan bukti kepemilikan perusahaan
terhadap jumlah saham yang dimilikinya. Dengan memasukkan modal,
para pihak berhak atas penghasilan perseroan, tagihan atas kekayaan
perseroan, dan Kkeikutsertaan dalam Rapat Umum Pemegang Saham

(RUPS).
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2.3.2 Jenis-jenis Saham

Menurut Fahmi (2018:67) dipasar modal terdapat dua jenis saham

yang paling sering diketahui oleh publik yaitu:

;.'ﬂ" pemegang saham tetap

L\

mendapatkan keuntu deviden namun pendapatan deviden
ini berbeda dengan saham biasa yaitu pendapatan deviden yang akan

diterima oleh para pemegang saham setiap tiga bulan sekali (kuartal).

2.3.3 Keuntungan Memiliki Saham
Menurut Fahmi (2018:73) bagi para pemegang saham akan
mendapatkankan keuntungan, keuntungan yang akan diterima investor

yaitu:
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a. Pihak yang memilki saham akan mendapatkan deviden yang nantinya

akan diterima setiap akhir periode atau akhir tahun.

mempengaruhi

by

b)  Pemberitahua “‘ Jenai pendanaan (financing
announcements), misalnya pemberitahuan yang berkaitan antara
ekuitas maupun hutang.

c) Pemberitahuan tentang badan direksi manajemen (management

board of director announcements) misalnya pertukaran dan

perubahan direktur, struktur organisasi serta manajemen.
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d)  Pemberitahuan mengenai pengembalian dari diversifikasi

misalnya investasi ekuitas, laporan tentang merger, akuisisi serta

laporan take over dari yang diakuisisi.

announcements), misalnya

tuntutan dari beberapa karyawan dengan perusahaan maupun
terhadap manajernya.

c)  Pemberitahuan industri sekuritas (securities announcements),

misalnya aporan tahunan, penundaan trading, harga saham dan

insider trading.
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d)  Gejolak politik yang terjadi didalam negeri serta fluktuasi nilai

tukar, hal ini sangat berpengaruh terhadap pergerakan harga-

harga saham yang ada di Bursa Efek Indonesia.

2.4.

anm 1.".‘" ¥ U a a kaian temuan

ngkan menurut

kombinasi dari

digabungkan untuk mencapai tujuan investasi. Portofolio adalah strategi
investasi yang dirancang untuk memaksimalkan pengembalian investor
dan meminimalkan risiko yang ditanggung oleh investor. Kami
mendiversifikasi risiko untuk mengurangi risiko investor (Eniya

Alfinawati Putri, 2021).



N ueeyesndidg

iy disay yejepe il udwnyo(]

ISJIAIU

nery we[sy sej

31

Portofolio menjadi salah satu saran terbaik bagi investor yang ingin
memperkecil atau mendiversifikasikan risiko. Keberadaan portofolio

menyebabkan investor berpotensi memeroleh keuntungan (return) yang

c) Agar dapat memperla egiataan berbisnis dalam investasi.

2.4.3 Jenis-jenis portofolio

1. Portofolio efisien

Menurut Tandelilin (2010:157), portofolio yang efisien adalah

portofolio yang hanya dapat menghasilkan risiko tinggi dan pengembalian
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tinggi, atau sebaliknya portofolio risiko rendah dan pengembalian

rendah.

keberanian v 3 ISi dalam bentuk

dividen dan | an/kerugia dal. komponen  sumber

Menurut Jogiyanto Hartono (2017: 283), return merupakan hasil dari
investasi investor. Pengembalian ini memotivasi investor untuk berinvestasi.
Return dapat diartikan sebagai hasil dari keberanian investor untuk berinvestasi.
Selain itu, pendapatan dapat dibagi menjadi dua bagian: pendapatan yang

direalisasikan dan pengembalian yang diharapkan.
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Menurut Eka Nuraini Rachmawati & Ab Mumin bn Ab Ghani (2020),

Laba menurut pendapat ulama Al-Qur'an, Sunnah, dan pendapat ulama figih dapat

diartikan sebagai pelengkap modal utama dari perdagangan atau sebagai

akal (Eniya Alfinawati Putr

Menurut Fahmi (2018: 173), expected return adalah pengembalian
yang diharapkan di masa depan dari modal yang ditanamkan oleh
investor. Harapan yang dicapai bisa melebihi apa yang kita harapkan.
Misalnya, seorang investor mengharapkan investasi 30% untuk

menghasilkan keuntungan, tetapi ternyata dia hanya dapat menghasilkan
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keuntungan 25%. Ini adalah keuntungan, tetapi kepentingan investor
bukanlah kepentingannya. Oleh karena itu, expected return adalah

perkiraan pengembalian yang  diharapkan investor dari modal

dalam perusahaan maupun ¢ ar perusahaan. Faktor yang sangat
mempengaruhi keuntungan yang diharapkan yaitu risiko. Risiko ini

dibedakan menjadi dua yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis.
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Risiko

2.7.1 Pengertian Risiko

siko dan

ang mungkin

ima terhadap

beta (B). Risiko tidak sistema

dengan melakukan diversifikasi (Jesika Sembiring, 2017).

2.7.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Risiko

Besarnya risiko dipengaruhi oleh faktor-faktor sebagai berikut:

a) Interest Rate Risk, adalah variabilitas return yang disebabkan oleh

perubahan tingkat suku bunga.
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b) Market Risk, adalah variabilitas return yang disebabkan oleh
fluktuasi pasar secara keseluruhan.

c) Inflation Risk, adalah risiko yang mempengruhi seluruh saham

v

2.8. Hubungan Return deng

\\“'

Menurut Tandelilin (2010:11), hubungan antara return dan risiko adalah
paralel atau kadang-kadang disebut sebagai hubungan positif. Jika Anda
mengharapkan keuntungan di masa depan, Anda juga harus siap menerima risiko
yang dihasilkan. Semakin tinggi risiko suatu aset, semakin tinggi return yang
diharapkan, dan sebaliknya. Semakin rendah risiko suatu aset, semakin rendah

juga return yang akan didapatkan.
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Gambar 2. 1 Hubungan Return dan Risiko yang Diharapkan

00 Risiko

hubungan : : 2 4 ngat berkaitan
erat, hal ini ] , “al-kharaz bi
al dhaman” adal: c jang diter adanya risiko” atau
dapat dikata a kita < 0 Kerugian maka dapat
diselaraskan de : , eroleh § gar memperoleh
keuntungan inves g risiko yang akan
dihadapinya. Kaedak as dar andasan atas prinsip dari
berinvestasi ' - 1 bahwa keuntungan yang akan

2.9.  Model Indeks Tunggal

Teknik pembentukan portofolio optimal dapat dilakukan dengan beberapa
cara, salah satunya adalah dengan menggunakan model indeks tunggal. Menurut
Bodie, Kane & Marcus (2006:406), single index model adalah model imbal hasil

saham yang membagi pengaruh pada imbal hasil menjadi faktor sistematis
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(sebagaimana diukur dengan imbal hasil atas indeks pasar) dan faktor spesifik

perusahaan.

Menurut Jogiyanto Hartono (2017:427), dapat.imenggunakan model indeks

tunggal dapa al Ing dan juga unakan secara

langsung u

ketika harga  se s bergerak naik dan turur ang sama dengan
harga pasar. Hal ini te § oF gga kita dapat

mengamati el in E naik. Sa ﬂ eks saham turun,

ketika harga pasar naik, harga setia naik. Tetapi jika pasar memburuk,

maka harga saham akan turun.
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2.10. Penelitian Terdahulu

Berikut ditampilkan tabel penelitian terdahulu yang berkaitan dengan

pembentukan portofolio optimal :

No

al diperoleh

ggunakan

del Markowitz
sharpe

optimal

dengan
return
% dan
risiko

22 %

Luthfi
Adi

Hasil  penelitian
menunjukan

Pratama bahwa terdapat 7
saham
(2019) membentuk

portofolio  yaitu

Metod INCO sebesar
Single Index pasar 14,56%, SRIL
Model (Rm) sebesar 11,11%,

dan BBRI sebesar
expected 22,01%, BMRI
returm sebesar  19,05%,
pasar BBNI  sebesar
E(Rm) 15,08%, BBTN
sebesar  7,63%,

Exf:t‘fffn dan GGRM
portofoli sebesar 10_,53%.
0 E(R) Dengan  tingkat
P return 1,50% per
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No

Nama
Peneliti

Judul
Peneliti

Variabel

Teknik
Analisi

Hasil Penelitian

bulan, dengan
tingkat risiko
sebesar 0,85%.

3. Dari 22 sampel
tujuh
ahaan yang
membentuk
ortofolio  yaitu
A) 13,59%,
S)  4,39%,
BBCA) 59,50%,
TR) 7,51%,
DMN) 8,75%,
BRI)  4,27%,
(BBNI)
4 | Sukma Pembentukan | -Return Single Index | Dari 17
Febrianti, | Portofolio aktiva bebas | Model perusahaan yang
Marjono | Optimal risiko (RBR) lolos seleksi
&  Tia | Saham dalam pemilihan
Apriani | Syariah yang | -Expected sampel dan
(2021) | Terdaftar di | return E(RIi) diolah  datanya
JII dengan _Beta (periode  2017-
Metode 2019) didapat
Single Index | -variance hasil 5

Model. perusahaan
-ERB terbaik dari

indeks JIlI yang
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No | Nama Judul Variabel Teknik Hasil Penelitian
Peneliti Peneliti Analisi
-Ci masuk dalam
) portofolio
-Wi optimal  (ICBP),
(INCO),
(SMGR), (PTBA)

proporsi berturut-
yaitu
40.45%,
26.61%,
10.95%,
3.24%,
3.44%,
4.58%,
3.84%,
2.01%,
ASIl 4.48% dan
AKRA  0.35%.
Portofolio
optimal tersebut
memberikan
expected return
sebesar 0.7547 %
dan risiko sebesar
0.0940 %.
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2.11. Kerangka Berfikir

Berdasarkan tinjauan landasan teori yang telah dipaparkan diatas,

maka dapat dibuat kerangka berpikir berikut ini:

’
%

aat )

“\\\\\\\W‘

ERB > C* ERB <C*

V% Return Portofolio
PORTOFOLIO < A
OPTIMAL \4
Risiko Portofolio
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METODELOGI PENELITIAN

Skala

.—; = harga saham periode
sebelumnya

Rasio

43
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No | Variabel Definisi Variabel Indikator Skala
2 | Expected Expected return | E(Rp) = ap, + BoE(Rp) Rasio
Return portofolio merupakan
Portofolio | rata-rata yang | Keterangan:
in dari
pan untuk

Rasio

.a : : yang terdiri atas
e

objek/subjek yang mempunyai arakteristik tertentu yang ditetapkan

oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,

2012: 215). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham yang termasuk

dalam Jakarta Islamic Index yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

Desember 2020 — November 2021.

Menurut Sugiyono (2019:62) sampel adalah bagian dari populasi yang

diambil obyek sesuai dengan karakteristik peneliti. Sampel dalam penelitian ini
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diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling, vyaitu teknik
pengambilan sampel yang dimana peneliti menentukan kriteria sampel yang

dipilih agar sesuai dengan tujuan penelitian. Persyaratan yang digunakan dalam

Jun 2021 —
Nov 2021

30

Jumlah Sampel yang Terpilih

Sumber: IDX, 2022

Dari 30 saham perusahaan terdapat 27 saham yang memenuhi Kriteria

untuk dijadikan sampel dalam penelitian, perusahaan tersebut antara lain:




Tabel 3. 3 Sampel Penelitian

No. | Kode Nama Saham
1 | ADRO | Adaro Energy Thk.
2 | AKRA. | AKR Corporindo Tbk.
3 | ANTM | Aneka Tambang Tbk.
4 | BRPT | Barito Pacific Thk.
5 | CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk
6 | EXCL | XL Axiata-Thk,
7 ICBP.j!Indofood CBP Sukses‘Makmur Thk.
8 | INCO | Vale Indonesia Tbk.
9 INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk.
10 | INKP | Indah Kiat Pulp & Paper Thk.
11 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Thk.
12 | JPFA | Japfa Comfeed Indonesia Thk.
13 | KLBF | Kalbe Farma Thk.
14 | MDKA | Merdeka Copper Gold Thk.
15 | MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.
16 | MNCN | Media Nusantara Citra Thk.
17 | PGAS | Perusahaan Gas Negara Tbk.
18 | PTBA | Bukit Asam Tbk.
19 | PTPP |/BR.(Persero) Thk,
20 | PWON | Pakuwon Jatr Thk.
21 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk.
22 | TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk.
23 | TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Tbk.
24 | TPIA | Chandra Asri Petrochemical Tbk.
25 | UNTR | United Tractors Tbk.
26 | UNVR ["Unilever Indonesia Tbk.
27 | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk.

Sumber : IDX:JII, 2021

3.4. Jenis dan Sumber Data

46

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.

Menurut Sugiyono (2016:225), data sekunder merupakan sumber data yang tidak

langsung memberikan data kepada pengumpul data. Data penelitian yang

digunakan merupakan data historis. Data sekunder yang digunakan didalam
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penelitian ini dapat diperoleh dari www.idx.co.id untuk mengetahui data saham

perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index, www.finance.yahoo.com

digunakan untuk mengetahui data penutupan saham (closing price) perusahaan

model inde . Metoc del indeks antukan portofolio
yang optima . Dalam [ -‘ sejumlah data
yaitu data re aham i lu, ret an data bank Indonesia

to beta (ERB)

1. Mengumpulkan data saham yang masuk dalam Jakarta Islamic Index di
Bursa Efek Indonesia periode Desember 2020 — November 2021.

2. Mencari data harga penutupan saham (closing price) sesuai dengan jangka
waktu penelitian yaitu periode Desember 2020 — November 2021.

3. Menghitung return dan expected return dari masing-masing saham


http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
http://www.bi.go.id/
http://www.bps.go.id/

nery wejsy sejisIdAm) ueeyeisndiog

DI disay yepepe fur udwnyo(

48

a. Cara untuk mencari return saham (Jogiyanto Hartono, 2014);

— Pt—Pri
Pei

Ri

Keterangan:

Ront = return pasar bulanan

[HSG; = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bulanan

. Rumus menghitung expected return pasar (Jogiyanto Hartono, 2014):

E (Rm) - Zt=1Rm

n

Keterangan:

E(Rp) = expected return pasar
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R = return pasar bulanan
n = periode waktu

5. Menghitung varians saham dan varians pasar (Jogiyanto Hartono, 2014):

6. Menghitung devisi standar retu am dan deviasi standar return pasar

(Jogiyanto Hartono, 2014):

_ [2[Rit—E(Ry)]?
SD =~
Keterangan:
SD = standard deviation

Rt = nilai return saham bulanan pada periode ke t (bulanan)



50

E(R)) = expected return saham
n = jumlah periode waktu

Sedangkan untuk deviasi standar return pasar adalah sebagai berikut;

e t (bulanan)

7. Mengh . m dengan pasar ambarkan hubungan

antara

wn
(@,
[
S
I
2
)
5
QD
o
=
@
=y

sebagai t

LB

N
“‘

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
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E(RI) = expected retu
Rm = market return
E(Rm) = expected market return

8. Menghitung beta dan alpha dari masing-masing saham

a. Rumus menghitung beta (Jogiyanto Hartono, 2013)

= Sim
Bl - Om2
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Keterangan:
Bi = beta saham
Cim = kovarians antara return saham dan return pasar

Om = varian pasar

10. Menentukan return bebas risiko (Rgg)
Rgr dapat ditentukan oleh tingkat Bl Rate bulanan selama periode
penelitian. Besarnya Rgr merupakan rata-rata suku bunga selama periode
penelitian.

11. Menghitung Excess Return to Beta (ERB) (Jogiyanto Hartono, 2014):
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ERB, 3

Keterangan:

Hartono, 2014):

G = %

Keterangan:

Ci = cut-off rate

E(R;) = expected return saham individu

om? = varians return pasar

52
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Besarnya C* merupakan nilai Ci dimana nilai excess Return to Beta (ERB)
terakhir kali lebih besar dari Ci. Saham yang membentuk portofolio optimal

yaitu saham yang mempunyai nilai excess Return to Beta (ERB) lebih besar

14. Men orsi dana da of. 2Ngan rumus

15. Menghitung Alpha dan Beta portofolio dengan rumus (Suad Husnhan,

2015:92):
o =X Wi o4
Bp =X W B;
Keterangan:

wW; = proporsi dana untuk setiap sekuritas
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= alfa portofolio

= beta portofolio

= beta saham

= varians return pasar
= proporsi dana untuk setiap sekuritas

= kesalahan residu sekuritas ke-i (varians residual)
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GAMBARAN UMUM

4.1.

TS )

I
on
7
g

uh

normal bursa.

Pada masa orde baru Bursa Efek Jakarta dibuka kembali oleh
Presiden Soekarno pada tanggal 3 Juni 1952. Namun ketika program
nasionalisasi perusahaan Belanda dilaksanakan antara tahun 1956 sampai

1977, pasar saham akhirnya kembali lesu. Tujuan pembukaan kembali

55
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bursa tersebut adalah untuk memasukkan obligasi pemerintah yang
diterbitkan di masa lalu. Setelah itu, pengelolaan bursa diambil alih oleh
serikat pekerja moneter dan sekuritas yang beranggotakan tiga bank dan
Bank Indonesia’ sebagai anggota.~ kehormatan.. Meskipun bursa
berkembang dengan baik, namun surat berharga yang diperdagangkan
biasanya berupa obligasi- ' perusahaan Belanda dan obligasi pemerintah
Indonesia melalui Bank Pembangunan Indonesia. Penjualan obligasi
meningkat melalui Bank Industri Negara pada tahun 1954, 1955 dan
1958. Akibat perebutan kekuasaan antara pemerintah Indonesia dan
Belanda atas Irian Barat, semua perusahaan Belanda dinasionalisasikan
berdasarkan UU No. 86 Tahun 1958. Akibat sengketa.ini, surat berharga

Belanda tidak lagi diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.

Investasi Indonesia- mulai-berkembang pada era orde baru ketika
penanaman modal asing dilakukan pada tahun 1966 dan penanaman
modal di Indonesia mulai muncul. Investasi memegang peranan penting
dalam mendorong. pembangunan ekonomi Indonesia. Orang yang
melakukan kegiatan investasi disebut investor. Dengan membaiknya iklim
investasi di era orde baru, pemerintah Indonesia saat itu mulai
memproduksi produk-produk sah yang dapat memberikan perlindungan
hukum kepada investor, yang diumumkan hampir bersamaan. Produk
hukum tersebut adalah Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1967 tentang
Penanaman Modal Asing dan Undang-Undang Nomor 6 Tahun 1968

tentang Penanaman Modal Dalam Negeri, yang akhirnya diintegrasikan
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ke dalam Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 tentang Penanaman
Modal. Undang-undang tersebut menguraikan semua tata cara, prosedur,

dan aspek lain bagi investor asing dan lokal untuk menanamkan modal di

omposit menjadi

basis 500 dz ' ' it dari 166 menjadi 208

dioperasikan oleh Persatual agangan Uang dan Efek (PPUE) bersama
dengan organisasi pialang dan penyalur. Selain itu, pada tahun yang sama,
pemerintah mengumumkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) yang
mempermudah keterbukaan dunia usaha, dan beberapa langkah lain yang
berdampak positif bagi pertumbuhan pasar modal. Bursa Efek Surabaya

(BES) mulai beroperasi pada tahun 1989 dan dioperasikan oleh Bursa

Efek Surabaya, sebuah badan hukum swasta.
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Pada tanggal 12 Juli 1992, bertepatan dengan hari jadi BEJ, BEJ
resmi menjadi perusahaan swasta. BAPEPAM telah menjadi pengawas

pasar modal (sebelumnya dikenal sebagai badan pelaksana pasar modal).

dipalsukan  secara
administratif, membuat pemrosesan transaksi menjadi sulit dengan
penerbitan. IHSG dibuka pada nilai 4005.44 pada awal tahun tabggal 1
Januari 2003. Setelah Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa diadakan
30 Oktober 2007, BEJ dan BES bergabung untuk mendirikan Bursa Efek

Indonesia.
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Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) dan
Bursa Efek Jakarta (BEJ) akhirnya bergabung dan berganti nama menjadi

Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah BEI lahir, suspensi transaksi

L
98]
[
-
w
D
m
—_
@D
=~

e "Yuk Nabun

T

berinvestasi di
enya pada 12
peluncuran Indeks
6, Tick Size dan
batas Autore ali dise hannel diluncurkan, dan

serta meresmika -'5’ er. Pada tahun 2017, IDX

i
Incubator, relaksasi ma mian Indonesia Securities Fund.
Pada tahun 2018, Sistem perdagangan dan New Data Center telah
diperbaharui, dan informasi notasi khusus untuk kode perusahaan terdaftar

ditambahkan.
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4.1.2 Jakarta Islamic Index

Jakarta islamic index merupakan salah satu indeks yang ada di

Bursa efek Indonesia (BEI) yang diluncurkan pada 3 juli 2000 ini

Untuk mendapatkan saham-saham yang masuk dalam perhitungan

Jakarta Islamic Index dilakukan proses seleksi sebagai berikut:

1. Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan Daftar Efek Syariah
(DES) yang dikeluarkan oleh Bapepam-LK.
2. Memilih 60 saham dari Daftar Efek Syariah tersebut berdasarkan

urutan kapitalisasi pasar terbesar selama 1 tahun.
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Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasarkan tingkat

likuiditas bernilai transaksi di pasar regular selama 1 tahun terakhir.

4.2, Gambaran Umum Perusahaan Yang Digunakan Sebagai Sampel

dari fasilitas transportasi, pelabuhan dan pergudangan untuk barang curah
cair dan kering. Perusahaan berdiri pada tanggal 28 November 1977 dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 03 Oktober 1994. PT AKR
Corporindo Thk memiliki kantor pusat yang terletak di AKR Tower,

Lantai 26, JI. Panjang No.5 Kebon Jeruk, Jakarta Barat, 11530.
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4.2.3 PT. Aneka Tambang Tbk
PT. Aneka Tambang Tbhk (IDX : ANTM) adalah perusahaan yang

bergerak dibidang Metal dan Mineral seperti pertambangan, eksplorasi,

rusahaan yang

ia. Perusahaan

PT. Charoen Pokpha donesia Thk (IDX : CPIN) adalah
perusahaan yang bergerak dibidang animal feed. Perusahaan tersebut
berdiri pada tanggal 7 Januari 1972 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tanggal 18 Maret 1991. PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk

memiliki kantor pusat yang terletak di JI. Ancol VI1I1/1 Jakarta, 14430.
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426 PT. XL Axiata Tbk
PT. XL Axiata Tbk (IDX : EXCL) adalah perusahaan yang

bergerak pada bidang telekomunikasi. Perusahaan berdiri pada tanggal 6

ICBP) adalah

anan bermerek.

S “s%.“
wed

«*
<>
c
73
&
<
>
2
3
=
_|
o
=

4.2.8 PT. Vale Indonesia Thk

PT. Vale Indonesia Tbk (IDX : INCO) adalah perusahan yang
bergerak pada bidang pertambangan logam dan mineral. Luas konsensi
pertambangan seluas 118.017 hektar yang meliputi wilaya Sulawesi
Selatan, Sulawesi Tengah, dan Sulawesi Tenggara. Perusahaan berdiri

pada tanggal 25 Juli 1968 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
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tanggal 16 Mei 1990. PT Vale Indonesia Tbk memiliki kantor pusat yang
terletak di The Energy Building, 31% Floor SCBD Lot 11A, JI. Jendral

Sudirman, Kav. 52-53, Jakarta, 12190.

ST I DL
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e\ 8
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mulai dari bubur kerta, produk kertas, kemasan, tisu, dan alat tulis. PT
Indah Kiat Pulp & Paper Tbk memiliki kantor pusat yang terletak di
Gedung Sinar Mas Land Plaza, Menara 2, Lantai 7, JI. MH. Thamrin, No.

51 Gondangdia Menteng, Jakarta Pusat, DKI Jakarta, 10350.
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4.2.11 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk
PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (IDX : INTP) adalah

sebuah perusahaan yang bergerak dibidang produksi semen. Perusahaan

i-Bursa Efek Indonesia

4.2.13 PT. Kalbe Farma

PT. Kalbe Farma Tbhk (IDX : KLBF) adalah perusahaan yang
bergerak pada bidang farmasi. Berdiri pada tanggal 10 September 1966
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 30 Juli 1991. Hingga
kini menjadi penyedia layanan kesehatan terbesar di Indonesia dengan

memiliki keunggulan dibidang branding, pemasaran, distribusi, serta riset
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dan perkembangan. PT Kalbe Farma Tbk memiliki kantor pusat yang

terletak di Gedung Kalbe, JI. Let. Jendral Suprato, Kav. 4, Jakarta.

4.2.14 PT. Merdeka Copper Gold Tbk

, Lantai 20, JI.

, DKI Jakarta,

Bursa Efek Indonesia pada tanggal 24 Maret 2022. PT Mitra Keluarga
Karyasehat Tbk memiliki kantor pusat yang terletak di JI. Raya Gading

Kirana, Kav. 2, Jakarta Utara, 14240.

4.2.16 PT. Media Nusantara Citra Tbk
PT. Media Nusantara Citra Tbk (IDX : MNCN) adalah perusahaan

yang bergerak pada bidang media dan hiburan. Berdiri pada tanggal 2
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November 1989 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 22
Juni 2007. Pada saat ini MNC Group telah memiliki dan mengoprasikan 4

stasiun televisi nasional yaitu RCTI, MNCTV, GTV, dan iNews. PT

dibawah nauangan perusahaan induk yang berdiri diberbagai bidang. PT
Bukit Asam Tbk memiliki kantor pusat yang terletak di Menara Kadin
Indonesia, 15" Floor & 9™ Floor, JI. HR. Rasuna Said X-5, Kav. 2-3,

Jakarta, 12950.
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4.2.19 PT. PP (Persero) Thk
PT. PP (Persero) Thk (IDX : PTPP) adalah perusahaan yang

bergerak pada bidang jasa kontruksi. Perusahaan berdiri pada tanggal 26

perusahaan yang

ada tanggal 20

g pertama Kkali
memiliki kantor

n Town Square-

PT. Semen Indonesie ersero) Tbk (IDX : SMGR) adalah
perusahaan yang bergerak pada bidang produsen semen. Berdiri pada
tahun 1957 dengan nama PT. Semen Gresik dan pada akhirnya merubah
nama menjadi PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk pada tanggal 20

Desember 2012. Tanggal pencatatan di Bursa Efek Indonesia yaitu 08 Juli

1991. PT. Semen Indonesia (Persero) memiliki kantor pusat yang terletak
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di South Quarter Tower A, Lantai 19-20, JI. RA Kartini, Kav. 8, Jakarta

Selatan, 12430.

4.2.22 PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk

mayoritas dimiliki Pemeri publik Indonesia sebesar 52,09% dan
sisanya 47,91% dikuasai oleh publik. Memiliki kantor pusat yang terletak
di Telkom Landmark Tower, Lantai 39, JI. Jendral Gatot Subroto, Kav. 52,

DKI Jakarta, 12710.



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

70

2.2.24 PT. Chandra Asri Petrochemical Thk
PT. Chandra Asri Petrochemical Thk (IDX : TPIA) adalah

perusahaan yang bergerak pada bidang petrokimia. Perusahaan berdiri

fek Indonesia pada

h"““ .D niliki kantor

2.2.26 PT. Unilever Indone

PT. Unilever Indonesia Thk (IDX : UNVR) adalah perusahaan
yang telah bergerak pada bidang fast moving consumer goods. Perusahaan
telah berdiri pada tanggal 5 Desember 1933 dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tanggal 11 Januari 1982. PT. Unilever Indonesia Thk
memiliki kantor pusat yang beralamat di Graha Unilever BSD Green

Office Park, Kav. 3, JI. BSD Boulevard Barat, Tangerang, 15345.
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4.2.27 PT. Wijaya Karya (Persero) Thk

PT. Wijaya Karya (Persero) Thk (IDX : WIKA) adalah perusahaan

yang bergerak pada bidang jasa kontruksi. Berdiri pada tanggal 29 Maret
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

bagi para melakukan

investasi. pembentukan
portofolio. 5 tunggal dapat

melakukan

Aneka Tambang Tbk, PT. > Pacific Tbk, PT. Charoen Pokphand
Indonesia Thk, PT. XL Axiata Tbk, PT. Indofood CBP Sukses Makmur
Thbk, PT. Vale Indonesia Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT.
Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk, PT.
Japfa Comfeed Indonesia Thk, PT. Kalbe Farma Tbk, PT. Merdeka

Copper Gold Tbk, PT. Mitra Keluarga Karyasehat Tbk, PT. Media

72
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Nusantara Citra Thk, PT. Perusahaan Gas Negara Tbk, PT. Bukit Asam
Tbk, PT. PP (Persero) Thk, PT. Pakuwon Jati Thk, PT. Semen Indonesia

(Persero) Tbk, PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk, PT. Telkom Indonesia

PT. United Tractors

M sahaan yang
o
turn selama periode
g Price) diperoleh

Ik digunkanan

o
&/
=)
o
g
o

www.yahoofinance.com. Be I ditampilkan data dari Indeks Harga

Saham Gabungan (IHSG) periode Desember 2020 — November 2021 :


http://www.idx.co.id/
http://www.yahoofinance.com/
http://www.yahoofinance.com/
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Gambar 5. 1 Indeks Harga Saham Gabungan

IHSG
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5.14 Bl Rate

Bl rate digunakan dalam analisis portofolio optimal untuk
mengetahui tingkat return bebas risiki (Rbr) yang digunakan sebagai
acuan untuk menentukan apakah saham dapat memenuhi Kriteria atau

tidak. Data Bl Rate dapat dilihat pada www.bps.co.id yang bersumber



http://www.bps.co.id/
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berdasarkan www.bi.go.id . Berikut adalah data Bl Rate bulanan periode

penelitian Desember 2020 — November 2021 :

Gambar 5. 2 Bl Rate
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5.2 Analisis Pembentukan Portofolio

5.2.1 Analisis Return Saham, Expected Return Saham, Variance
Saham dan Standar Deviasi Saham
Return adalah tingkat keuntungan dari saham yang akan diterima
oleh investor dalam melakukan investasi. Perhitungan untuk megetahui

tingkat return dengan cara harga saham sekarang


http://www.bi.go.id/
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(Py dikurang dengan harga saham sebelumnya (P:;) kemudian dibagi

dengan harga saham sebelumnya (P:i1). Setelah didapatkan return

selanjutnya mencari expected return saham untuk memilih saham

Zi

1 0,016676 | 0,129137
2 | AKRA 0,030381 | 0,007758 | 0,088077
3| ANTM 0,07876 | 0,047847 | 0,21874
4 | BRPT -0,01256 - -
5 | CPIN 0,002284 | 0,004604 | 0,067854
6 | EXCL 0,024825 | 0,00882 | 0,093916
7]1CBP -0,01217 = -
8 | INCO 0,01066 | 0,013723 | 0,117146
9 | INDF -0,00622 - -

10 | INKP -0,00216 = -

11 | INTP -0,01838 - -




NO | PERUSAHAAN | E(Ri) ci2 Xi
12 | JPFA 0,022561 | 0,01525 | 0,12349
13 | KLBF 0,006991 | 0,003767 | 0,061375
14 | MDKA 0,064569 | 0,02048 | 0,143107
15 | MIKA -0,00865 - -
16 | MNCN 3,25E=05 | 0,009069 | 0,095233
171 PGAS 0,0145 | 0,016948 | 0,130184
18 | PTBA 0,014872 | 0,014957 0,1223
19 | PTPP -0,00398 - -
20 | PWON 0,001733,{,0,006285 | 0,079278
21 | SMGR -0,02347 3 -
22 | TKIM 0,024007 | 0,036139 | 0,190104
23 | TLKM 0,019659 | 0,003812 | 0,061744
24 | TPIA -0,01469 - -
25 | UNTR 0,064779 | 0,230262 | 0,479856
26 | UNVR -0,0421 s -
27 | WIKA -0,0185 4 -

Sumber : Data Olahan, 2022

77

Berdasarkan hasil dari tabel 5.1, dapat dilihat dari perhitungan

expected

return 27 “saham, perusahaan terdapat 11 saham yang

menghasilkan nilai negatif yang berarti 11 saham perusahaan tersebut
tidak diikutkan “dalam perhitungan selanjutnya untuk pembentukan
portofolio optimal. Perusahaan yang menghasilkan nilai expected return
negatif tersebut yaitu PT. Barito-Pacific Tbk, PT. Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk, PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. Indah Kiat Pulp &
Paper Tbk, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT. Mitra Keluarga
Karyasehat Tbk, PT. PP (Persero) Tbk, PT. Semen Indonesia (Persero)
Thbk, PT. Chandra Asri Petrochemical Tbk, PT. Unilever Indonesia Tbk,
PT. Wijaya Karya (Persero) Thk. Sehingga saham yang memiliki nilai

positif sebanyak 16 saham perusahaan yang akan digunakan dalam
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perhitungan selanjutnya untuk menentukan pembentukan portofolio

optimal.

5.2.2 Analisis Return Pasar, Expected Return Pasar, Variance Pasar

dan Standar Deviasi Pasar

Mencari return, expected return, variance dan standar deviasi
pasar menggunakan data saham Indeks Harga Saham Gabungan. IHSG
adalah harga saham gabungan dari seluruh perusahaan yang tercatat di

Bursa Efek Indonesia (BEI). Berikut ini adalah hasil dari perhitungan
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expected return pasar, variance dan standar deviasi pasar selama periode

penelitian :
Tabel 5.2 sil Perhitungan Expecte eturn Pasar, Variance
Standar D
[
F 64
z 70,04
S 50,30
g MBE .286,94 22
KT
\ )
0
A
& L]
Ber ed return pasar sebesar
0,013233 yang be at re p baik karena memiliki nilai

positif. Selanjutnya nilai variance pasar sebesar 0,000985, dan standar

deviasi pasar sebesar 0,031384.

5.2.3 Hasil Analisis Kovarian Saham Individu dengan Return Pasar
Menurut Jogiyanto Hartono (2017:335) menghitung kovarian
saham individu dengan return pasar berguna untuk mengetahui tingkat

ukuran yang menunjukan antara keterikatan kedua variabel. Kovarian
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dapat dihitung dengan return saham (Ri) dikurang dengan expected return
saham (E(Ri)) kemudian dikali dengan return pasar (Rm) dikurang
expected return pasar (E(Rm)). Hasil perhitungan kovarian saham individu

dengan r ilihat s

al dengan

AS |
R

=4

=
s

#l

L |
il il F
(Lel

.:%';l :

8 ,000
,0

ANDB
L]

-

0927

16 0,002153

Sumber : Da , 2022

Berdasarkan tabel 5.3, terdapat nilai kovarian tertinggi yaitu pada
PT. Aneka Tambang Thk (ANTM) dengan nilai 0,004764 sedangkan nilai
kovarian terendah pada PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) dengan
nilai -0,000062. Nilai kovarian yang positif berarti menunjukan bahwa

variabel-variabel bergerak menuju ke arah yang sama, yang artinya apabila
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return saham individu meningkat maka return saham pasar juga
meningkat. Apabila nilai kovarian negative berarti menunjukan bahwa

variabel-variabel bergerak menujuh ke arah yang berlawanan, artinya

\\%_1

rkaitan dengan

, 2010). Beta

=T L
AN L ELXY

‘ﬁ\‘\
2.

Menurut Jogiyanto Ha 0 (2017) alpha dikatakan bagian dari
return yang memiliki sifat unik, alpha berkaitan dengan kejadian maupun
risiko yang terjadi secara mikro yang menyebabkan hal tersebut dapat
mempengaruhi kegiatan perusahaan. Terdapat beberapa contoh dari
peristiva mikro adalah karyawan perusahaan yang mogok kerja, atau
karyawan yang meminta untuk menambah gajinya, dan berbagai hal

lainnya.



82

Menurut Jogiyanto Hartono (2017) kesalahan residu adalah risiko
yang terjadi didalam lingkungan perusahaan dan disebut risiko yang tidak
sistematis. Kesalahan residu dapat dicari dengan varians return saham

dikurangkan dengan beta.saham kuadrat kemudian dikali dengan varians

pasar.
Tabel 5. 4 Hasil\Rerhitungan Beta;’Alpha dan Kesalahan Residu
NO | PERUSAHAAN Bi Al cei2
1| ADRO 0,685858 | 0,015092 | 0,016213
2 | AKRA 1,903092 |.0,005197 | 0,00419
3 | ANTM 4,836281 | 0,014761 | 0,024809
4 | CPIN 0,373517 |.-0,00266 [ 0,004467
5 | EXCL 1,076505 | 0,01058 | 0,007679
6 | INCO 2,038508 | _-0,01632 | 0,00963
7 | JPFA -0,06297 | 0,023395 | 0,015246
8 | KLBF 0,139894| 0,00514 | 0,003748
9 | MDKA 2,620523 | 0,029891 | 0,013716
10 | MNCN 2,081389 | -0,02751 | 0,004802
11 | PGAS 3,275707 | -0,02885 | 0,006379
12 | PTBA 1921112 | -0,01055 | 0,011322
13 | PWON 1,292094 | -0,01537 | 0,004641
14| TKIM 3,255907+.=0,01908 | 0,025698
15 | TLKM 0,940663 | 0,007211 | 0,002941
16 | UNTR 2,186261 | 0,035848 | 0,225554

Sumber : Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel 5.4, nilai beta tertinggi terdapat pada perusahaan
PT. Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 4,836281 dan nilai beta
terendah pada perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk (JPFA)
sebesar -0,06297. Selanjutnya nilai

alpha tertinggi terdapat pada

perusahaan PT. United Tractors Tbk (UNTR) sebesar 0,035848 dan nilai
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alpha terendah yaitu pada PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN)
sebesar -0,00266. Kemudian nilai kesalahan residu tertinggi yaitu pada PT.

United Tractors Tbk (UNTR) sebesar 0,225554 dan nilai kesalahan residu

di sebelumnya.
Rbr. Bl Rate
a dari tingkat Bl

1.go.id yang

O | PERUSAHAAN | « E(RI). | KRITERIA
1| ADRO 0,0 30 0,00354 | Memenuhi Kriteria
2 | AKRA 0,030380817 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
3| ANTM 0,078759816 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
4 | CPIN 0,002283667 | 0,00354 | Tidak Memenuhi Kriteria
5| EXCL 0,024825071 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
6 | INCO 0,010660004 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
7 | JPFA 0,022561204 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
8 | KLBF 0,006990946 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
9 | MDKA 0,064568976 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
10 | MNCN 3,25381E-05 | 0,00354 | Tidak Memenuhi Kriteria
11 | PGAS 0,014500187 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
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NO | PERUSAHAAN E(Ri) Rbr KRITERIA

12 | PTBA 0,01487172 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria
13 | PWON 0,001732507 | 0,00354 | Tidak Memenuhi Kriteria

14 | TKIM 0,024007334 | 0,00354 | Memenuhi Kriteria

0,019658565 Memenuhi Kriteria

| 'Memenuhi Kriteria

bebas risiko (Rbr). Dengan demikian untuk mengetahui nilai ERB dapat
dicari dengan expected return (E(Ri)) dikurang dengan return bebas risiko
(Rbr) lalu dibagi beta. Berikut ini akan ditampilkan nilai dari perhitungan

excess return to beta:
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Tabel 5. 6 Hasil Perhitungan Excess Return to Beta

NO | PERUSAHAAN ERB
ADRO 0,030076222
. B o,

atu nilai C untuk perusahaan ke-i yang
dapat di cari dari akumulasi nilai A; sampai dengan nilai A; dan juga nilai
B1 sampai dengan nilai B; (Jogiyanto Hartono, 2017:451). Berikut akan

ditampilkan tabel hasil dari perhitungan cut-off Rate :
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Tabel 5.7 Hasil Perhitungan cut-off Rate
NO | PERUSAHAAN Al Bi Ci
1| ADRO 0,872622835 | 29,01371169 | 0,000835617
2 | UNTR 0,593577173421,19112063 | 0,000572695
3| KLBF 0,128819824 5,2220709 | 0,000126233
4 | MDKA 11,66017705 | 500,6763865 | 0,007691673
Q= XCIE 2,984011644 | 150,9182026 0,00255877
6 | TLKM 5,1558888 | 300,8923316 0,00391736
7 | ANTM 14,66318039 |, 942,7737109 | 0,007488682
8 | AKRA 12,19022208 |'864,3222395 | 0,006485561
9| TKIM 2,593199083 | 412,5215322 | 0,001816229
10 | PTBA 1,92272683 | 325,9675996 | 0,001433545
11 | INCO 1,507143273 | 431,5058314 | 0,001041724
12 | PGAS 5,628230418 | 1682,127775 | 0,002086539
13 | JPFA -0,078565285 | 0,260097689 | -7,73637E-05

Sumber : Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel 5.7, Nilai.cut-off Rate tertinggi yaitu pada PT

Merdeka Copper Gold Tbk sebesar 0,007691673 yang artinya nilai

tersebut digunakan sebagai jpembatas, saham-saham mana saja yang akan

masuk dalam pembentukan portofolio optimal.

5.2.8 Analisis Menentukan Cut-off Point

Besarnya nilaicut-off ‘point (C*) berdasarkan nilai Ci terbesar

diantara yang lainnya. Nilai (C*) digunkana untuk menentukan titik yang

membatasi saham yang mana saja yang masuk kedalam kandidat

pemilihan portofolio optimal. Saham yang membentuk portofolio optimal

adalah saham yang memiliki nilai excess return to beta (ERB) lebih besar

atau sama dengan dari titik cut-off point (C*). Berikut adalah tabel hasil

pemilihan kandidat berdasarkan titik C*:
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Tabel 5. 8 Hasil Penentuan Cut-off Point

NO | PERUSAHAAN ERB C* Keterangan
1| ADRO 0,030076222 | 0,007691673 | Optimal

2 | UNTR 0,028010655 | 0,007691673 | Optimal

3 | KLBF 0,024668341 | 0,007691673 | Optimal

4 | MDKA 0,02328885 | 0,007691673 | Optimal

e XOL 0,019772377 | 0,007691673 | Optimal

6 | TLKM 0,01713532810,007691673 | Optimal

7| ANTM 0,015553234"1 ,0,007691673 |-Optimal

8 [ AKRA 0,014103793 |.0,007691673 |*Optimal

9 | TKIM 0,006286215 | 0,007691673{ Tidak Optimal
10 | PTBA 0,005898521 | 0,007691673 | Tidak Optimal
11 | INCO 0,003492753 | 0,007691673. Tidak Optimal
12 | PGAS 0,003345899 | 0,007691673. | Tidak Optimal
13 | JPFA -0,302060681 | 0,007691673 | Tidak Optimal

Sumber ;: Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel 5.8, dari 13 saham perusahaan terdapat 8
kandidat saham yang masuk dalam pembentukan portofolio optimal dan 5
saham yang tidak masuk dalam kandidat portofolio optimal. Perusahaan
yang masuk tersebut adalah PT. Adaro Energy Thk (ADRO), PT. United
Tractors Thk (UNTR), PT. Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT. Merdeka
Copper Gold Tbk (MDKA), PT. XL Axiata Tbk (EXCL), PT. Telkom
Indonesia Tbk (TLKM), PT. Aneka Tambang Tbk (ANTM), PT. AKR
Corporindo  Thk (AKRA). Kandidat yang tidak masuk kedalam
pembentrukan portofolio optimal adalah PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia
Thk (TKIM), PT. Bukit Asam Tbk (PTBA), PT. Vale Indonesia Tbhk
(INCO), PT. Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), PT. Japfa Comfeed
Indonesia Tbk (JPFA) karena nilai excess return to beta lebih kecil dari

nilai cut-off point.
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5.2.9 Analisis Perhitungan Proporsi Dana

Menghitung proporsi dana (Wi) untuk masing-masing saham,
harus terlebih dahulu untuk menghitung skala tertimbang dari masing
masing saham (Zi). Berikut ditampilkan hasil dari perhitungan skala

tertimbang dan proporsi dana :

Tabel 5. 9 Hasil\Rerhitungan (Zi) dan/(\Wr)
NO | PERUSAHAAN Zi Wi
1 TLKM 4,228,067 | 0,247656
/. AKRA 3,459,952 | 0,202664
3 MDKA 2,979,992 | 0,174551
4 EXCL 2,413,222 | 0,141353
5 ANTM 1,572,086 | 0,092084
6 ADRO 1,236,959 | 0,072454
7 KLBF 0,916129 | 0,053662
8 UNTR 0,265952 |0,015578
>3 15707,236 1

Sumber : Data Olahan, 2022

Berdasarkan perhitungan tabel 5.9, maka didapatkan komposisi

untuk proporsi-dana dari masing-masing saham adalah PT. Telkom
Indonesia (Persero) Thk (TLKM) sebesar 0,247656 (24,7656%), PT. AKR
Corporindo Thk (AKRA) sebesar 0,202664 (20,2664%), PT. Merdeka
Copper Gold Tbhk (MDKA) sebesar 0,174551 (17,4551%), PT. XL Axiata
Thk (EXCL) sebesar 0,141353 (14,1353%), PT. Aneka Tambang Tbk
(ANTM) sebesar 0,092084 (9,2084%), PT. Adaro Energy Tbk (ADRO)
sebesar 0,072454 (7,2454%), PT. Kalbe Farma Tbk (KLBF) sebesar

0,053662 (5,3662%), dan PT. United Tractors Thk (UNTR) sebesar
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0,015578 (1,5578%). Untuk melihat lebih jelas berikut ditampilkan
gambar pembagian proporsi dana portofolio optimal dari masing masing

saham :

Gambar 5. 3 Hasil Perhitungan Proporsi Dana (Vi)

Proporsi Dana (Wi)

5.37% 1.56%

B TLKM
m AKRA
MDKA
W EXCL
B ANTM
ADRO
KLBF
UNTR

Sumber : Data Olahan, 2022

5.2.10 Analisis Perhitungan Expected Return Portofolio
Menurut'Jogiyanto Hartono (2017:332) expected return portofolio
adalah tingkat rata-rata return tertimbang yang akan diterima dari setiap
saham perusahaan yang termasuk dalam pembentukan portofolio.
Expected return portofolio berguna untuk investor dalam mengetahui
tingkat return yang diharapkan dari dana saham yang telah di investasikan.
Sebelum menghitung expected return portofolio harus terlebih dahulu
untuk menghitung alpha dan beta dari portofolio. Selanjutnya alfa

portofolio ditambah dengan beta portofolio yang dikali dengan expected
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return pasar. Berikut ditampilkan tabel hasil dari perhitungan expected

return portofolio :

Tabel 5. 10  Hasil Perhitungan Expected Return Portofolio

L\ \ . s VS
ol PERuSAHAAN] . Dol | w

Risiko portofolio adalah rata-rata tertimbang varian return dari
saham-saham kandidat yang telah membentuk portofolio. Manfaat dari
risiko portofolio yaitu agar investor dapat mengetahui tingkat risiko yang
akan diterima atas investasi yang dilakukan pada saham yang membentuk
portofolio optimal (Jogiyanto Hartono, 2017:334). Untuk mencari nilai

risiko portofolio dapat dilakukan dengan beta portofolio kuadrat dikalikan
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dengan varians return pasar ditambah jumlah proporsi dana dikali

kesalahan residu kuadrat. Berikut ditampilkan tabel dari hasil perhitungan

risiko portofolio :

Pembahasan

5.3.1 Analisis Pembentukan Portofolio Optimal
Metode yang digunakan untuk menentukan portofolio optimal
adalah Model Indeks Tunggal. Penentuan berdasarkan model tersebut

yaitu berdasarkan besarnya nilai ERB dan cut-off Rate. Saham yang masuk
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dalam kandidat portofolio optimal apabila nilai ERB lebih besar atau sama
dengan nilai titik cut-off Point. Apabila nilai ERB kecil dari nilai titik cut-

off Point maka saham tersebut tidak masuk dalam kandidat pembentuka

erusahaan yang
bk (ADRO), PT.

(KLBF), PT.

model indeks tunggal terbentuk 10 saham emiten yang membentuk
portofolio optimal. Penelitinan lain juga menemukan pembentukan
portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal seperti penelitian
yang dilakukan (Sukma Febrianti, Marjono & Tia Apriani, 2021) didapat
hasil 5 perusahaan terbaik dari indeks JII yang masuk dalam portofolio

optimal.
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5.3.2 Proporsi Dana Portofolio Saham Optimal
Mencari besarnya proporsi dana dihitung dengan menggunakan

sistematis yang sesuai dengan model indeks tunggal. Proporsi dana

g. akan di investasi

13 LIS O

dari delapan saham peru enghasilkan tingkat expected return
dan risiko terbaik. Portofolio optimal yang telah terbentuk memiliki nilai
expected return portofolio sebesar 0,039266 (3,9266%), dengan nilai
risiko sebesar 0,005221 (0,5221%). Hasil expected return tersebut lebih
tinggi dibandingkan dengan expected return yang dilakukan penelitian
oleh (Hendrato Setiabudi Nugroho, 2020) pada saham Jakarta Islamic

Index yang masuk dalam pembentukan portofolio optimal.



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

g terdaftar di
kriteria dalam

model indeks
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2. Besarnya proporsi dana yang dapat dilakukan investasi pada 8 saham yang

membentuk portofolio optimal tersebut adalah:

a.  Proporsi dana pada PT. Telkom Indonesia (Persero) Thk (TLKM)

sebesar 0,247656 (24,7656%).

94



N ueeyeisndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

ISIIATU

nery wejsy sej

95

b.  Proporsi dana pada PT. AKR Corporindo Tbk (AKRA) sebesar
0,202664 (20,2664%).

c. Proporsi dana pada PT. Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA)

3. i 2 h terber gkat expected return

sebesar 0,03926 Q% tingkat ris 0 yang harus ditanggung
“‘\

sebesar 0,005221 (0,5

6.2. Saran

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan dalam pembentukan portofolio
optimal menggunakan model indeks tunggal pada saham Jakarta Islamic Index
periode Desember 2020 — November 2021 maka terdapat beberapa saran yang

dapat dipertimbangkan antara lain :
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Bagi Investor

Investor dapat melakukan investasi pada delapan saham

Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian selanjutnya dapat melanjutkan penelitian yang telah
dilakukan ini dengan periode waktu terbaru dan alangkah lebih baiknya

mengambil closing price harian agar hasil yang didapatkan lebih optimal.
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Bagi Akademis

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan landasan referensi yang

terdokumtasi dalam pengembangan ilmu manajemen terkhusus untuk
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