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ABSTRAK 

Putri malasari/ 21 2015 121 / 2019/ Analisis Perbandingan Risiko Dan Return 

Portofolio Optimal Dengan Metode Indeks Tunggal Pada Saham Jakarta 

Islamic Index (JII) Dan IDX30 / Manajemen Keuangan. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah ada perbedaan anatara 

risiko dan return portofolio optimal  Serta saham - saham  yang mampu 

membentuk portofolio optimal  di Jakarta Islamic Index dan IDX30 periode tahun 

2013 – 2017. Sebanyak 15 emiten dari saham JII dan 17 emiten dari saham 

IDX30 yang dijadikan sampel penelitian berdasarkan metode purposive sampling. 

Metode pembentukan portofolio yang digunakan adalah model indeks tunggal dan 

untuk mengetahui perbedaan risiko dan return portofolio optimal JII dan IDX30  

digunakan uji independent sample t-Test. Hasil perhitungan menunjukkan     

bahwa saham yang mampu  membentuk  portofolio  dari  indeks  JII    beserta       

proporsi dana yaitu ICBP dengan proporsi dana  0,5%, UNVR dengan proporsi 

dana 4,5% dan TLKM dengan proporsi     dana 95% sedangkan return portofolio 

sebesar 0.108889271 (10,89)  dan risiko portofolio  sebesar 0.04516994 (4,52%). 

Portofolio yang dibentuk indeks IDX30 beserta proporsi dana adalah UNVR 

dengan proporsi dana 45% dan TLKM dengan  proporsi dana 55%  sedangkan      

return portofolio  sebesar0.105819932 (10.58%)  dan risiko portofolio  sebesar             

0.033052787 (3,31%). dan dari hasil uji independent sample t-Test didapatkan 

hasil bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara risiko dan return 

portofolio optimal saham JII dan IDX30. 

Kata kunci : Risiko dan Return Portofolio Optimal  
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ABSTRACT 

Putri Malasari/21 2015 121/2019/Comparative Analysis Of Risk and Optimal 

Portfolio Returns With Single Index Method In Jakarta  Islamic Index 

Stocks (JII) And IDX30/Financial Management  

 

This research was aimed at determining whether or not there were differences 

among the risk and optimal portfolio return and stocks that were able to from an 

optimal portfolio in the Jakarta Islamic index and IDX30 within 2013 – 2017. 15 

issuers from JII shares and 17 issuers from IDX30 shares used as sample research 

got from purposive sampling technique. The portfolio formation method used was 

through a single index model and to determine the difference in risk and optimal 

portfolio return JII and IDX30 were used independent sample t-Test. The results 

showed that stocks were able to from a portfolio of the JII and index along with 

the portfolio of funds namely ICBP with the proportion of funds 0,5%, UNVR 

with the proportion of funds 4,5% and TLKM with the proportion of funds 95% 

while the portfolio return was 0.108889271 (10,89) and Portfolio risk of 

0.04516994 (4,52%). The portfolio formed by the IDX30 index along with the 

proportion of funds was UNVR with a proportion of funds of 45% and TLKM 

with a proportion of funds of 55% while portfolio   returns are 0.105819932 (10.5

8%) and  portfolio risk was 0.033052787 (3,31%) and from the test results of the 

independent sample t –Test, it was known that there is no significant difference 

among risk and optimal portfolio return for JII and IDX30 shares. 

 

Keywords : Risk and Optimal Portfolio Return  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang     

Pasar modal  memiliki peranan  penting bagi perekonomian suatu 

negara terutama negara indonesia. Di mana pasar modal berfungsi dalam 

menghubungkan kepentingan pemilik modal (investor) dengan peminjaman 

dana (emiten). Bagi investor keberadaan pasar modal memberikan preferensi 

lebih banyak terhadap jenis instrumen dalam memilih investasi  yang sesuai 

dengan kebutuhan. Kebutuhan atas berinvestasi ditandai dengan tujuan 

investasi tersebut, apakah imbal hasil tersebut ingin diperoleh jangka pendek, 

jangka menengah atau jangka panjang. Semakin agresif suatu instrumen 

biasanya akan memberikaan imbal hasil yang tinggi namun memiliki resiko 

dan volatilitas yang tinggi juga. Jenis investasi agresif tepat jika digunakan 

sebagai investasi jangka panjang karena panjangnya priode waktu dapat 

meminimalisasi resiko. 

Ada tiga landasan yang menjadi keputusan investor untuk berinvestasi 

yaitu kinerja return yang diharapkan,tingkat risiko dan bentuk hubungan 

antara risk dan    return ( Bapepam-Lk, 2011). Investasi merupakan sebuah 

komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan saat 

ini, dengan tujuan memperoleh di masa yang akan datang. Alasan utama orang 

berinvestasi adalah untuk memperoleh keuntungan yaitu return.      

Investor  yang  menanamkan  dana  di pasar  modal  harus  mampu  

memanfaatkan semua informasi untuk menganalisa pasar dan investasinya 

1 
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dengan harapan memperoleh keuntungan yang maksimal atau meminimalkan 

risiko.Untuk mencapai tujuan investasi, investasi tersebut  membutuhkan 

suatu proses dala pengambilan keputusan terlebih   dahulu, sehingga  

keputusan   tersebut   sudah mempertimbangkan ekspektasi return yang 

didapat dan juga risiko yang akan dihadapi. Jika  investor  mengharapkan  

suatu  tingkat   keuntungan yang tinggi maka ia harus dapat  menanggung    

risiko yang  tinggi  pula. Hal tersebut sesuai dengan apek islam yaitu tiada 

keuntungan yang muncul tanpa adanya  risiko.   

Tandelilin (2010) menyatakan bahwa return merupakan salah satu 

factor yang memotivasi investor berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas 

keberanian investor dalam menanggung risiko atas investasi yang 

dilakukannya. Selain memperhitungkan return, investor juga perlu 

mempertibangkan tingkat risiko suatu investasi. Sebagai dasar pembuat 

keputusan berinvestasi. Risiko dalam investasi adalah ketidak pastian yang 

dihadapai karena nilai uang atau harga suatu aset atau investasi menjadi lebih 

kecil dari pada tingkat pengembalian investasi yang dihatapkan. Risiko yang 

besar biasanya juga diikuti oleh keuntungan yang besar. Oleh karena itu risiko 

menjadi salah satu factor penting dalam menyusun portofolio optimal ( Dahlan 

2013). Sementara itu, risiko dibedakan menjadi dua yaitu risiko sistematis 

(systematic risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Risiko 

sistematis merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 

diversifikasi karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh factor – factor makro 

yang dapat memengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya, adanya 

      1 

2 
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perubahan suku bunga, kurs valas, kebijakan pemerintah, dan sebagainya. 

Oleh karena itu, sifatnya umum dan berlaku bagi semua saham dalam bursa 

saham yang bersangkutan Risiko tidak sistematis merupakan risiko yang dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena risiko ini besarnya 

berbeda – beda antara satu saham dengan saham yang lain. Disebabkan 

perbedaan itu, masing – masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang 

berbeda terhadap setiap perubahan pasar. Misalnya, factor: struktur modal, 

struktur asset, tingkat likuiditas, tingkat keuntungan, dan sebagainya (Adul 

Halim, 2018) 

Grafik I.1 

Return Indeks Saham JII 

Priode 2013 - 2017 

Situs http://finane.yahoo.com (data diolah) 

Dari grafik return di atas memberikan informasi mengenai return 

indeks harga saham jakarta Islamic index JII selama 5 tahun priode 2013 – 

2017, didalam grafik tersebut dijelaskan bahwa terdapat 15 perusahaan yang 

mengalami fluktuasi saham yang dipilih berdasarkan kriteria sampel. 

Perusahaan tersebut diantaranya PT. Adaro Energy Tbk. Yang memiliki return 
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paling besar selama priode pengamatan yaitu 0.113632831 atau 11,4%, return 

yang kedua terbesar adalah PT. Telekomunikasi Indonesia  (persero) Tbk yaitu 

0.10929076 atau 10,9%, return yang ketiga terbesar adalah PT. Unilever 

Indonesia Tbk yaitu 0.101549716 atau 10,2% dan  return yang keempat  

terbesar adalah PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk yaitu 0.100430944 

atau 10%. return yang besar berarti tingkat keuntungannya akan besar pula 

jika dibandingkan dengan perusahaan lain seperti PT. Gas Negara dengan 

return yaitu -0.046524594 atau -5%, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

PT. Adaro Energy Tbk, PT. Telekomunikasi Indonesia  (persero) Tbk, dan PT. 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Memiliki return saham yang baik untuk 

investor berinvestasi pada perusahaan tersebut dengan harapan memperoleh 

keuntungan yang di harapkan, selain return, risiko juga turut mengalami 

fluktuasi, yang dapat dilihat di tabel berikut: 

Grafik 1.2 

Risiko Indek Saham JII 

Priode 2013 – 2017 

 

 
      Situs http://finane.yahoo.com (data diolah) 
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Dari grafik risiko diatas dapat dilihat bahwa, risiko perusahaan indeks 

saham jakarta Islamic index (JII) selama 5 tahun yaitu priode 2013 – 2017 

mengalami fluktuasi yang cukup baik, dimana 15 perusahaan ini di pilih 

sesuai dengan kriteria sampel. Dari 15 perusahaan tersebut yang memiliki 

risiko paling besar adalah PT. Adaro Energy Tbk yaitu 0.218780954 atau 22% 

dimana persentase tersebut lebih besar jika dibandingkan dengan 14 sampel 

perusahaan lainnya, ini membuktikan bahwa retun yang besar maka akan 

memiliki resiko yang bear pula tapi tidak menuntup kemungkinan bahwa 

return yang besar memiliki risko yang besar pula seperti pada perusahaan PT. 

Telekomunikasi Indonesia  (persero) Tbk, PT. Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk dan Unilever Indonesia Tbk yang memiliki return yang besar namun 

memiliki risiko yang kecil. Ini membuktikan bahwa investor harus 

mempertimbangkan hubungan tibal balik dari return dan risiko dari masing – 

masing saham tersebut.  

Grafik I.1 

Return Saham IDX30 

Priode 2013 – 2017 

 

 
    Situs http://finane.yahoo.com (data diolah) 
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Dari grafik return di atas memberikan informasi mengenai return 

indeks harga saham IDX30 selama 5 tahun priode 2013 – 2017, didalam 

grafik tersebut dijelaskan bahwa terdapat 17 perusahaan yang mengalami 

fluktuasi saham yang dipilih berdasarkan kriteria sampel. Perusahaan tersebut 

diantaranya PT. Adaro Energy Tbk. Yang memiliki return paling besar selama 

priode pengamatan yaitu 0.113632831 atau 11,4%, return yang kedua terbesar 

adalah PT. Telekomunikasi Indonesia  (persero) Tbk yaitu 0.10929076 atau 

10,9%, return yang ketiga terbesar adalah PT. Unilever Indonesia Tbk yaitu 

0.101549716 atau 10,2%. Return yang besar berarti tingkat keuntungannya 

akan besar pula jika dibandingkan dengan perusahaan lain seperti PT. Gas 

Negara dengan return yaitu -0.046524594 atau -5%, hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan PT. Adaro Energy Tbk, PT. Telekomunikasi Indonesia  

(persero) Tbk, dan PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Memiliki return 

saham yang baik untuk investor berinvestasi pada perusahaan tersebut dengan 

harapan memperoleh keuntungan yang di harapkan, selain return, risiko juga 

turut mengalami fluktuasi, yang dapat dilihat di tabel berikut. 
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Grafik 1.2 

Risiko Saham IDX30 

Priode 2013 – 2017 

 

Situs http://finane.yahoo.com (data diolah) 

 

Dari grafik risiko diatas dapat dilihat bahwa, risiko perusahaan indeks 

saham IDX30 selama 5 tahun yaitu priode 2013 – 2017 mengalami fluktuasi 

yang cukup baik, dimana 17 perusahaan ini di pilih sesuai dengan kriteria 

sampel. Dari 17 perusahaan tersebut yang memiliki risiko paling besar adalah 

PT. Adaro Energy Tbk yaitu 0.218780954 atau 22% dimana persentase 

tersebut lebih besar jika dibandingkan dengan 16 sampel perusahaan lainnya, 

ini membuktikan bahwa retun yang besar maka akan memiliki resiko yang 

bear pula tapi tidak menuntup kemungkinan bahwa return yang besar memiliki 

risko yang besar pula seperti pada perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia  

(persero) Tbk dan PT. Unilever Indonesia Tbk Sukses Makmur Tbk yang 

memiliki return yang besar namun memiliki risiko yang kecil. Ini 
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xxi 
 

membuktikan bahwa investor harus mempertimbangkan hubungan tibal balik 

dari return dan risiko dari masing – masing saham tersebut.  

Pembentukan portofolio membahas tentang permasalahan bagaimana   

mengalokasihkan penanaman modal agar dapat membawa keuntungan 

terbanyak namun dengan risiko yang terkecil. Berasal dari banyaknya aktiva, 

dapat dibentuk banyak portofolio dari kombinasi banyak aktiva – aktiva 

tersebut. 

Portofolio optimal disebut sebagai portofolio efisien yang mempunyai 

utilitas tertinggi untuk investor tertentu ( Reilly dan Brown,2000). Investasi di 

portofolio optimal memeberikan tingkat risiko yang harus ditanggung lebih 

kecil dibandingkan dengan portofolio proporsi dana sama( Indrayanti dan 

Darmayanti,2012).   

Analisis portofolio dapat digunakan untuk menentukan return optimal 

pada risiko yang minimal, salah satu metode analisis yang digunakan adalah 

model indeks tunggal. Menurut Umanto ( 2008), Analisis portofolio optimal 

yang menggunakan model indeks tunggal lebih mudah dan sederhadana 

optimal dengan risiko yang minimum, serta mampu menentukan seberapa 

besar proporsi dana yang dibutuhkan dan menurut Robi (2009) bahwa dengan 

menggunakan single indeks model kita dapat memisahkan return yang 

sebenernya menjadi return yang terpengaruh oleh macro dan micro. 

Single index model atau model indeks tunggal mengaitkan perhitungan 

return setiap aset pada return indeks pasar dan asumsi yang dipakai adalah 

bahwa sekuritas akan berkolerasi hanya jika sekuritas – sekuritas tersebut 
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xxii 
 

mempunyai respon yang sama terhadap perubahan pasar (Tandeli,2010). 

Analisis ini dilakukan dengan membandigkan excess to beta (REB) dengan 

cut-off point (C*) dari masing – masing saham. Excess return to beta (ERB) 

merupakan kelebihan pengembalian atas lain dan cut-off point (C*) adalah 

nilai C* untuk sekuritas ke-I yang dihitung dari kumulasi nilai – nilai A1 

sampai dengan Ai dan nilai B1 sampai dengan Bi. Saham dengan nilai ERB 

lebih besar dari C* dijadikan kandidat portofolio sebaliknya jika nilai C* lebih 

besar dari ERB tidak diikutkan dalam portofolio (Hartono,2014) 

Penelitian ini menggunakan Indeks IDX30 dan JII. Penelitian ini 

memilih indeks IDX30 sesuai dengan namanya, indeks ini memuat 30 jenis 

saham unggul di BEI, saham yang masuk dalam perhitungan IDX30 pada 

dasarnya diambil dari 30 saham terbaik dengan kapitalisasi pasar tertinggi dari 

indeks LQ45. Di masa mendatang, indeks IDX30 diproyeksikan akan menjadi 

acuan bagi produk – produk pasar seperti reksa dana, exchange-traded fund 

(EFT), serta produk derivatif lainya. Peneliti juga memilih saham – saham JII 

Yang terdaftar di BEI sebagai pilihan portofolio optimal berbasis syariah 

untuk investor yang memiliki preferensi berinvestasi sesuai konsep islam. JII 

adalah indeks saham syariah yang terdaftar di BEI dengan kapasitas besar dan 

termasuk saham yang liquid sehingga mampu memberikan pilihan portofolio 

yang optimal antara risiko dan tingkat pengembalianya (Listyaningsih  & 

Krishnamurti,2015). 

Periode yang diambil dalam penelitian ini adalah tahun 2013 – 2017 

karena data – data yang didapat merupakan data terbaru sehingga dapat 
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xxiii 
 

memberikan manfaat dan informasi kepada investor untuk mengambil 

keputusan informasi dalam berinvestasi saham di pasar modal ditengah 

kondisi ekonomi Negara yang tengah bergejolak dan sentiment – sentiment 

negatif dari pasar global. Berdasarkan hal tersebut penulis tertarik melalukan 

penelitian dengan judul “Analisis Perbandingan Risiko Dan Return Portofolio 

Optimal dengan Metode Indeks Tunggal Pada saham jakarta islamic index 

(JII) dan  saham IDX30”. 

B. Rumusan Masalah   

Berdasarkan uraian latar belakang masalah tersebut, maka permasalahan 

dalam penelitian ini adalah: 

Apakah ada perbedaaan antara risiko dan return portofolio optimal saham JII 

dan saham IDX30 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah diatas, tujuan dari penelitian ini adalah: 

Untuk mengetahui Apakah ada perbedaaan antara risiko dan return portofolio 

optimal saham JII dan IDX30 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak, 

diantaranya: 

1. Bagi investor dengan Mengetahui apakah ada perbedaan antara resiko dan 

return portofolio optimal saham JII dan dan saham IDX30. Penelitian ini 

dapat dijadikan salah satu pertimbangan keputusan investasi. 
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xxiv 
 

2. Bagi emiten , penelitian ini diharapkan menjadi salah satu acuan agar tetap 

mempertahankan  dan meningkatkan reputasi bisnisnya. 

3. Bagi peneliti yang akan datang. Penelitian ini dapat dijadikan kerangka 

dalam memlakukan penelitian terutama yang berkaitan dengan return 

investasi indeks saham JII dan investasi indeks saham IDX30  
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