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ABSTRAK

Pitri Ulandari/21 2016 033/2020/Perbedaan Return dan Risiko Portofolio
Optimal Metode Indeks Tunggal Pada Saham LQ-45 dan Jakarta Islami
Indeks (JI1)/ Manajemen Keuangan.

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah ada perbedaan return dan
risiko portofolio optimal metode indeks tunggal pada saham LQ-45 dan Jakarta
Islami Indeks (JIl). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada
perbedaan return dan risiko portofolio optimal metode indeks tunggal pada saham
LQ-45 dan Jakarta ISlami Indeks (JII). Dalam penelitian ini terdapat 27 Sampel
dari saham LQ-45 sebanyak 18 emiten dan 9 emiten dari saham Jakarta Islami
Indeks (JI) yang dijadikan sampel penelitian berdasarkan metode purposive
sampling. Metode pembentukan portofolio yang digunakan adalah model indeks
tungga dan untuk mengetahui perbedaan return dan risiko portofolio optimal
metode indeks tunggal pada saham LQ-45 dan Jakarta Islami Indeks (JIl) dengan
alat uji yang digunakan yaitu uji independent sample t-Test. Hasil perhitungan
menunjukkan bahwa saham yang mampu membentuk portofolio dari saham LQ-
45 terdapat 3 saham dengan proporsi dana yaitu BBCA (Bank centra asia tbk),
BDMN (Bank danamon indonesia tbk) dan UNVR (Unilever Indonesia tbk).
Portofolio optimal yang mampu dibentuk oleh saham Jakarta Islami Indeks (JII)
beserta proporsi dana ada 2 saham yaitu BRPT (Barito pacific tbk) dan UNVR
(Unilever Indonesia tbk). Dari hasil uji independent sample t-Test didapatkan
hasil bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara return dan risiko
portofolio optimal model indeks tungga pada saham LQ-45 dengan return dan
risiko portofolio optimal model indeks tunggal pada saham Jakarta Islami Indeks
(JIl) periode 2010 — 2019.

Kata kunci : Return dan Risiko Portofolio Optimal
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar Modal di Negara Indonesia memiliki peranan penting bagi
berkembangnya perekonomian di Negara Indonesia. Pasar modal mendorong
para investor untuk menginvestasikan aset yang dimilikinya pada beberapa
pilihan produk pasar modal. Pasar Modal merupakan kegiatan yang
membawahi aktivitas jual-beli surat berharga di Indonesia yaitu Bursa Efek
Indonesia (BEI), perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
merupakan perusahaan yang sudah go public atau perusahaan terbuka.

Pasar Modal Indonesia menyediakan fasilitas agar para investor dapat
menanamkan modal yang di milikinya ke perusahaan-perusahaan nasional
dalam beberapa bentuk pilihan produk di pasar modal untuk berinvestasi
dapat berupa saham, obligasi, dan reksadana, dari beberapa produk pasar
modal tersebut yang sering diperjual-belikan yaitu saham. Saham-saham
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia umumnya ditimbang dan
dipantau dalam sebuah indeks, yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Pasar Moda berfungsi dalam menghubungkan kepentingan pemilik
modal (Investor) dengan peminjam dana (Emiten) yaitu Pemilik Modal
sebagal sumber pendanaan bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari
investor yang akan di gunakan untuk pengembangkan usaha dari pasar modal

sebagal sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan



seperti Saham, Obligas dan Reksadana. Bagi investor keberadaan pasar
modal memberikan preferensi lebih banyak terhadap jenis instrumen dalam
memilih investass yang sesuai dengan kebutuhan. Demikian pula pada
perusahaan yang memerlukan dana memandang pasar modal sebagai suatu
alat untuk memperoleh dana yang |ebih menguntungkan di bandingkan modal
yang di dapat dari perbankan.

Seorang investor yang berinvestass dapat memperoleh tingkat
keuntungan yang tinggi dengan disertai tingkat risiko tertentu. Ada pun tiga
landasan yang menjadi keputusan investor untuk berinvestasi yaitu kinerja
return yang di harapkan, tingkat risiko dan bentuk hubungan antara risk dan
return (Bapepam-LK, 2011). Alasan utama seorang melakukan investasi yaitu
untuk memperoleh keuntungan (return). Jika investor mengharapkan suatu
tingkat keuntungan yang tinggi maka ia harus dapat menanggung risiko yang
tinggi pula. Hal tersebut sesuai dengan aspek islam yaitu tiada keuntungan
yang muncul tanpa adanya risiko. Namun walaupun demikian seorang
investor berharapan saat berinvestasi akan memperoleh return yang tinggi dan
risiko yang serendah mungkin.

Saham merupakan salah satu sekuritas yang paling banyak diperjual-
belikan di dalam pasar modal karena saham dapat digunakan sebagal
instrument investasi, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Seorang
investor yang mel akukan investasi saham akan mendapatkan keuntungan atau
return saat saham yang di miliki investor tersebut di jual dengan harga yang

lebih tinggi dari harga beli saham sebelumnya.



Fahmi (2015:166) Menyatakan imbal hasil (return) adalah keuntungan
yang diperoleh oleh perusahaan, individu, dan institus dari hasil kebijakan
investasi yang dilakukannya. Selain memperhitungkan return, investor juga
perlu mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar bagi
investor mengambil keputusan.

Risiko dalam Investasi adalah tingkat potensi kerugian yang timbul
karena perolehan hasil investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan harapan
(Raharjo dalam Fahmi, 2015:165). Oleh karena itu risiko menjadi salah satu
faktor penting dalam menyusun portofolio optimal. Adapun, risiko terbagi
menjadi dua yaitu risiko sitematik dan risko tidak sistematik. Risiko
sistematis merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan
diversifikas karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro
yang dapat memengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya, adanya
perubahan suku bunga, kurs valas, kebijakan pemerintah, dan sebagainya.
Oleh karena itu, bersifat umum dan berlaku bagi semua saham dalam bursa
saham yang bersangkutan. Risiko ini juga dapat disebut risiko yang tidak
dapat didiversifikasi (undiversifiablerisk). Sedangkan risiko tidak sistematis
merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikas
karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industry tertentu.
Misalnya dari faktor: struktur modal, struktur asset, tingkat likuiditas, tingkat
keuntungan dan sebagainya, risiko ini juga disebut risiko yang dapat

didiversifikasikan (diversifible risk). (Halim, 2018:58).



Pembentukkan Portofolio membahas tentang permasalah bagaimana
mengalokasikan dana/modal agar dapat memberikan keuntungan yang
sebesar-besarnya dengan tingkat risiko yang sekecil-kecilnya. Berasal dari
banyaknya aktiva, dapat di bentuk dengan portofolio dari kombinas
banyaknya aktiva-aktiva tersebut, sedangkan portofolio optimal di sebut
sebagai portofolio efisen yang mempunyai utilitas yang tinggi untuk investor
tertentu. Analisis portofolio optima dapat digunakan untuk menentukan
return optimal pada risiko yang minimal, salah satu motode analisis yang
digunakan adalah model indeks tunggal. Analisis portofolio optimal yang
menggunakan model indeks tunggal lebih mudah dan sederhana, optimal
dengan risiko minimum, serta mampu menentukan seberapa besar proporsi
dana yang dibutuhkan.

Anadisis Portofolio Optimal memerlukan sgjumlah data kemudian
dianalisis dengan menggunakan model indeks tunggal. Analisisini dilakukan
dengan membandingkan excess return to beta (ERB) dengan cut-off point
(C*) dari masing-masing saham. Excess return to beta (ERB) mengukur
kelebihan return relatif terhadap satu unit resiko yang tidak dapat
didiversifkasikan yang di ukur dengan beta. Rasio ERB juga menunjukan
hubungan antara dua faktor penentu, yaitu return dan risiko.

Portofolio optimal akan berisi dengan akitva-aktiva yang mempunyai
nilai rasio ERB yang tinggi dengan demikian di perlukan sebuah cut-off
point.Cut-Off Point merupakan sebuah titik pembatas yang menentukan batas

nilac ERB berapa yang dikatakan tinggi. Nilai Ci adalah nila C untuk



sekuritas ke-l yang dihitung dari kumulasi nilai-nilai A1 sampai dengan Ai
dan nilai B1 sampai dengan Bi. Saham dengan nilai ERB |ebih besar dari C*
dijadikan kandidat portofolio sebaliknya jika nilai C* lebih besar dari ERB
tidak dikaitkan dalam portofolio (Hartono, 2017:450 — 451). Setelah
sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio optimal telah ditentukan,
maka yang terpenting adalah berapa besar proporsi masing-masing sekuritas
tersebut didalam portofolio optimal Hartono, 2017:454 ). Besarnya proporsi
dana dari setiap sekuritas-sekuritas yang masuk dalam kandidat portofolio
optimal akan menetukan seberapa besar asset atau dana yang akan
diinvestasikan oleh investor dan calon investor kedalam sekuritas-sekuritas
yang masuk dalam kandidat portofolio optimal tersebut.

Pemilihan Portofolio Saham, saham belum dikelompokkan secara
lebih rinci dan belum memasukkan prinsip-prinsip tertentu sehingga dapat di
katakan sebagai saham konvensional. Saham konvensional merupakan
kumpulan seluruh saham yang terdaftar dalam bursa saham di Bursa Efek
Indonesia dengan keuntungan berupa deviden dan capital gain pada saham.
Mekanisme transaks investasi konvensional menggunakan konsep bunga dan
bergerak dalam semua bidang tanpa ada persyaratan halal-haram.

Analisis pembentukan portofolio ini mengunakan saham-saham yang
tergabung dalam indeks LQ-45 dan Jakarta Islami Indeks (JII) diBursa Efek
Indonesia (BEI). Saham-saham yang tergabung dalam indeks LQ-45
merupakan saham yang terdiri dari 45 perusahaan sebagai indeks aternatif

selain IHSG, kemudian juga sebagai pelengkap IHSG. LQ-45 dapat dijadikan



sarana objektif, terpercaya oleh analis keuangan, manger investas dan
investor dalam mengawasi pergerakan harga ssham-saham di BEI.

Peneliti memilih menggunakan indeks LQ-45 karena perusahaan yang
masuk dalam indeks LQ-45 merupakan perusahaan yang mempunyai
perfoma yang baik. Selain itu saham LQ-45 merupakan saham yang liquid
atau mudah di perjual-belikan sehingga dapat membentuk portofolio dengan
hasil optimal antararisiko dan tingkat pengembalian yang di harapkan.

Penentuan return dan risko saham memerlukan data historis harga
saham, dalam analisis teknikal saham beranggapan bahwa harga suatu saham
akan ditentukan oleh penawaran (supply) dan permintaan (demand) terhadap
saham tersebut (Halim, 2018:37). Tinggi rendahnya permintaan dan
penawaran terhadap saham akan mempengaruhi tinggi rendahnya harga

saham, return saham dan risiko saham.
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Gambar |.1 Rata-Rata Harga Saham Perusahaan Indeks L Q-45



Berdasarkan gambar 1.1 di atas, memberikan informasi mengenai rata-
rata harga saham indeks LQ-45 selama 10 tahun pada periode 2010 — 2019
yaitu Adro Energy Thk (ADRO), Astra Internasional Tbk (ASII), Bank
Central Asia Tbk (BBCA), Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI),
Bank Mandiri (Persero) Thk (BMRI), Bank Danamon Indonesia Tbk
(BDMN), Gudang Garam Tbk (GGRM), Indofoot Sukses Makmur Tbk
(INDF), Indocement Tunggal Prakasa Thk (INTP), Jasa Marga (Persero) Thk
(JSMR), Kabe Farma Tbk (KLBF), Lippo Karawaci Tbk (LPKR),
Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk (PGAS), Tambang Batubara Bukit
Asam (PTBA), Semen Indonesia (Persero) Tbhk (SMGR), Telekomunikas
Indonesia (Persero) Tbk (TLKM), United Tractor Tbk (UNTR), Unilever
Indonesia Thk (UNVR) sebagai perwakilan dari indeks saham LQ-45. Rata-
rata harga saham indeks LQ-45 diatas terdapat pergerakan harga
saham (berfluktuasi) yaitu tahun 2010 — 2013 mengalami peningkatan,
kemudian pada tahun 2014 — 2015 mengalami penurunan, tahun 2016 — 2018
kembali mengalami peningkatan, dan pada tahun 2019 kembali mengalami
penurunan. Rata-rata harga saham indeks LQ-45 tertinggi terjadi pada tahun
2017 yaitu sebesar Rp.14,238.78 dan rata-rata harga saham indeks LQ-45
terendah terjadi pada tahun 2010 sebesar Rp. 7,584.17.

Peneliti juga memilih ssham-saham yang tergabung di Jakarta Islami
Indeks (JI) yang terdaftar di BEI. Jakarta Islami Indeks (JII) merupakan
indeks saham yang terdiri dari 30 perusahaan, saham tersebut menggunakan

prinsip-prinsip syariah, sebagai pilihan portofolio optima berbasis syariah



untuk investor yang memilih preferensi sesuai dengan konsep islam. Peneliti
memilih menggunakan saham Jil karena JIl merupakan indeks saham syariah
yang terdaftar di BEI dengan kapasitas besar dan termasuk saham yang
liquidsehingga mampu memberikan pilihan portofolio yang optimal antara
risko dan tingkat pengembaliannya. Adanya indeks JilI juga sangat
memudahkan investor yang hanya mau invertasi di saham dengan prinsip
syariah mengingat Jll tersusun atas saham-saham yang struktur modalnya

sehat, tidak terbebani banyak utang dan halal (Halim, 2018:15).
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Gambar 1.2 Rata-Rata Har ga Saham Perusahaan Indeks JI |
Berdasarkan gambar 1.2 di atas, memberikan informasi mengenai rata-
rata harga saham indeks JIl selama 10 tahun pada periode 2010 — 2019 yaitu
Astra Internasiona Tbk (ASIl), Barito Pacific Tbk (BRPT), Elnusa Tbk
(ELSA), Kabe Farma Tbk (KLBF),Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbhk
(TLKM), Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR), Sampoerna Agro

Tbk(SGRO),United Tractor Tbk (UNTR), Unilever Indonesia Tbk (UNVR)



sebagai perwakilan dari indeks saham JlIl. Rata-rata harga saham indeks Jil
diatas terdapat pergerakan harga saham (berfluktuasi) yaitu tahun 2010 -
2014 mengalami peningkatan, kemudian pada tahun 2015 — 2016 mengalami
penurunan, tahun 2017 kembali mengalami peningkatan, dan pada tahun 2018
— 2019 kembali mengalami penurunan. Ratarata harga saham indeks Jil
tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar Rp.12,440.89 dan rata-rata
harga saham indeks Jil terendah terjadi pada tahun 2010 sebesar Rp.5,555.44 .
Berdasarkan pengamatan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan
Herni Ruliatul Kasanah dan Saparila Worokinasih (2018), mengenai analisis
perbandingan Return dan Risk saham syariah dengan saham konvensional
(Studi pada Jakarta Islami Index (JIl) dan IDX30 periode 2014-2016) bahwa
tidak ada perbedaan yang signifikan antara Return dan Risk saham syariah
yang berada di Jakarta Islami Indeks dengan Return dan Risk saham
konvensional yang berada pada IDX30 periode 2014 - 2016.
penelitian yang dilakukan oleh Nur Azifahdan Merizka Indah (2016)
tentang “Analisis Risiko dan Imbal Hasil Portofolio Pasar Modal Syariah dan
Pasar Modal Konvensional studi kasus saham sayariah dan saham
konvensional di Bursa Efek Indonesia (BEI) Hasil penelitian tersebut
menggungkapkan bahwa portofolio optima dari saham syariah memiliki
return yang lebih tinggi dari ssham konvensional, namun juga memiliki risiko
yang lebih tinggi dari saham konvensional. Sementara, portofolio optimal dari

surat berharga syariah negara memiliki return yang lebih tinggi dari obligasi
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pemerintah, namun juga memiliki risiko yang lebih tinggi dari obligas
pemerintah.

Kedua penelitian diatas menunjukan hasil yang berbeda dimana dalam
penelitian Herni Ruliatul Kasanah dan Saparila Worokinasih (2018) dengan
judul diatas bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara return dan risk
saham syariah yang berada di JIl dengan return dan risk saham konvesional
yang berada di IDX, sedangkan dalam penelitian Nur Azifahdan Merizka
Indah (2016) dengan judul diatas bahwa memiliki perbedaan antara risiko
dan imbal hasil pada pasar modal syariah dengan risiko dan imbal hasilpasar
modal konvesional.

Periode penelitian ini di ambil dari tahun 2010 — 2019 karena data-data
yang diambil adalah data yang terbaru sehingga diharapkan dapat
memberikan manfaat dan informasi bagi investor untuk mengambil keputusan
dalam berinvestasi guna memaksimalkan keuntungan pada saham di pasar
modal, ditengah kondisi ekonomi negara yang tengah bergegolak dan
sentimen-sentimen negatif dari pasar global serta sebaga informasi.
Berdasakan hal tersebut penulis tertarik untuk melakukan sebuah penelitian
dengan judul “Perbedaan Return dan Risiko Portofolio Optimal Metode

Indeks Tunggal Pada Saham LQ-45 dan Jakarta I slami Indeks (J11)”.
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka
permasalahan dalam penelitian adalah: Apakah Ada Perbedaan Return dan
Risiko Portofolio Optima Metode Indeks Tunggal Pada Saham LQ-45 dan

Jakarta lslami Indeks (JI1)?

C. Tujuan Pendlitian
Sesual rumusan masalah yang digjukan dalam penelitian ini maka
tujuan dari penelitian ini adalah: Untuk Mengetahui Apakah Ada Perbedaan
Return dan Risiko Portofolio Optimal Metode Indeks Tunggal Pada Saham
LQ-45 dan Jakarta Islami Indeks (JII)
D. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi
berbagai pihak yang berkepentingan diantaranya sebagai berikut:
1. Bagi penulis
Bagi penulis diharapkan dapat menambah pengetahuan dan dapat
mengembangkan ilmu yang di peroleh selama mengikuti perkuliaan di
fakultas ekonomi dan bisnis, selain itu penulis dapat membandingkan
antara teori dan praktik yang terjadi di lapangan serta dapat mengetahui
bagaimana cara mengambil keputusan yang benar

2. Bagi investor dan calon investor
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Bagi investor dan calon investor dapat mengetahui apakah ada
perbedaan antara return dan Risiko portofolio pada indeks saham LQ-45
dan pada Jakartaislami indeks (JII).

3. Bagi emiten

Bagi emiten penelitian ini diharapkan menjadi salah satu acuan

agar tetap mempertahankan dan meningkatkan reputasi perusahaanya.
4. Bagi amamater

Bagi amamater diharapkan sebagai tambahan dalam menunjang

kegiatan menuntut ilmu di perguruan tinggi dan sebagai tambahan

referens untuk  pengembangan  bagi peneliti selanjutnya.
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