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ı

MENENTUKAN PORTOFOLIO OPTİMAL DENGAN METODE
İNDEKS TUNGGAL

Vinus Maıılina vinusmaulina@unikanıa.ac.id
(Pr«ranı Studi Manajemen, Fakültas Ekonomika dan Bisnis

Universitas Kanjuruhan Malang)

Abstract

Investasi saham dalam bentuk pertofolio merupakan salah sam strategi investor dalanı meminimalisir resiko. Investor
hanıs menentukan financial asset yang dapat memberikan imbal hasil sesuai dengan ekspektasinya.Namun demikian
investorjuga dihadapkan pada masalah resiko yang mungkin terjadi dari investasi tersebut Tııjuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis pemilihan portofolio optimal dengan metode indeks tunggal pada 39 perusahaan perbankan di Bursa
Efek Indonesia  (BEL).  Berdasarkan hasil penelitian terdapat 8  saham  yang  membentuk portofolio  optimal dengan
masingmasing proporsi dana yamı SDRA 27 /6, NOBU 2296, BBRI 2196, BASIM 1996, MAYA 3 /6, BSWD 396,0 0

AGRO 396, PNBM 396. Besamya relurn yang diperoıeh investor SDRA 1.496, BBRI 196, NOBU O. 7 /6, BSWD0

0.5%, BAYIM O. 496, MAYA 0.2%, AGRO 0.196, PNBM 0.1% dengan tingkat retum sebesar 4.496. Tingkat risiko
yang hams ditanggung investor unluk masing-mhsing sekuritas berturut-turut B,SWD 0.55%, MAYA O. 16 /0, SDRA0

0.15%, BBRI 0.08%, NOBU 0.07%, AGRO O. 0496, BSIM O. 0396, PNBM O. 0396, dengan total risiko sebesar ı.
196.

Kata kunci: potofolio optimal, perusahaan perbankan, metode indeks tunggal

497
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Seminar Nasional Manajemen Ekonomi Akuntansi (SENMEA) UNPGRI 2016- 
PENDAHULUAN

Pasar Modal menjadi tempat beıtemunya para  
pembeli dan penjual yang ingin  melakukan  transaksi
investasi untuk mendapatkan keuntungan tinggi dengan
tingkat rişik9teüentu. Pasar modal diharuskan  bersifat
liquid dan efısien dalam menghadapi sikap dari minat
penjual dm pembeli untuk ikut berpartisipasi (Hartono,
2014).  Menurut  Husnan  (2005)  secara  fonnal  pasar
modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai
instrumen  keuangan  (atau  sekuritas)  jangka  panjang
yang bisa  diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang

            ataupun  modal  sendiri,  baik  yang  diterbitkan  oleh
       pemerintah,   public  authorjties,  maupun  perusahaan

swasta.
        Menurut  Hartono  (2014)  investasi  adalah

penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke
   aktiva   prodüktif   selama  periode  waktu  tertentu,

        Seorang  iqvestor  yang  melakukan  invetasi
mengharapkan   akan   mendapat   keuntungan   yang
beşar dengan risiko yang kecil. Adanya pasar modal,

      investor  dapat   memilih  altematif  investasi  yang
memberikan return yang paling optimal. Banyaknya
saham yang terdaftar pada bursa  sering  membuat  
investor bingung  dalam memilih saham yang baik

        untuk  dimasukkan  ke  dalam  portofolionya.   Para
        investor  perlu  memahami  diversifikasi  portofolio

dalam pemilihan keputusan investasinya.
Menurut Rahardjo (2006) saham adalah surat

        berharga  yang  merupakan  instrumen  bukti
        kepemilikan  atau  penyertaan  dai  individü  atau

         instansi  suatu  perusahaan.  Jika  investor  membeli
saham arünya mereka membeli prospek perusahaan.

Apabila prospek perusahaan baik harga saham pun4
akan  meningkat. Memiliki  saham berarti  memiliki

        perusahaan.  Keuntungan  yang  dimiliki  oleh
pemegang

       saham  berasal  dari   pembayaran  dividen   dan
     kenaikan  harga  saham.  Beşar  kecilnya  dividen

tergantung pada keputusan RUPS.
Bursa efek menawarkan berbagai macam 

sektor yang dapat dijadikan pilihan investasi, 
terutama dalam membentuk portofolio. Di 
Indonesia perkembangan perbankan menunjukkan
dinamika dalam kehidupan ekonomi. Sebelum 
sampai pada praktik-praktik yang terjadi saat ini, 
ada banyak permasalahan yang terkait dengan 
masalah-masalah perbankan ini. Masalah utama 
yang muncul dalam praktik perbankan ini adalah 
pengaturan sistem keuangan yang berkaitan 
dengan mekanisme penentuan —Çolume uang 
yang beredar dalam perekonomian. Sistem 
keuangan yang terdiri daıi otoritas keuangan 

(financial aulhorilies), sistem perbankan dan lembaga keuangan 
bukan bank, pada dasarnya merupakan tatman dalam 
perekonomian suatu negara yang memiliki peran utama dalam 
menyediakan fasilitas jasa-jasa keuangan. Fasilitas jasa tersebut 
diberikan oleh lembaga-lembaga keuangan, termasuk pasar uang 
dan pasar modal (Latumaerissa, 2011).

Perbankan merupakan perusahaan yang
memerlukan pennodalan yang beşar dalam
operasional perusahaannya. Sumber dana bank adalah

ı

suatu usaha yang dilakukan oleh bank untuk mencari
        atau  menghimpun   dana  untuk  digunakan  sebagai

          biaya  operasi  dan   pengelolaan  bank.  Dana  yang
          dihimpun  dapat  berasql  dari  dalam  perusahaan
  maupun  lembaga  lain  diluar  perusahaan  dan  juga

dapat diperoleh dari masyarakat. Sumber dana yang
berasal dari bank itü sendiri terdiri dari modal saham,
tambahan modal  disetor,  cadangan, dan  laba.  Dana
yang bersumber dari masyarakat luas meliputi  giro,
tabungan,  simpanan berjangka,  pinjaman dai  Bank

   Indonesia,  obligasi  dan  saham,  dan  yang  lainnya.
  Pemilihan   sumber   dana   âkan  menentukan   beşar

kecilnyıbiaya yang ditanggüng.
      Perusahaan  perbankan  berkembang  dengan

pesat, hal  ini dapat  terlihat  dari  jumlah penısahaan
yang terdaftar  dalam  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI),

            pada  periode  tahun  2014  tecatat  sebanyak  39
perusahaan perbankan, 6 diantaranya temasuk dalam
saham LQ-45, yang tentunya akan menarik investor
untuk melakukan investasi. 

        Para  investor  perlu  memahami  diversifikasi
portofolio  dalam pemilihan  keputusan investasinya,
yaitu Strategi investasi dimana investor  tidak hanya

  menginvestasikan   dananya   pada   salah   sanı   jenis
saham saja dengan membentuk portofolio yang terdiri

             dari  beberapa  ğaham  yang  bemilai  efısien  dan  
          memiliki  kinerja  yang  bük.  Investor  akan

mengidentifikasi saham-saham yang akan dipilih dan
          proporsi  dana  yang  akan  ditanamkan  pada

masingmasing saham, agap pembentukkan portofolio
dapat meminimalkan risiko. Portofolio tidak mungkin

    mendapatkan  return  yang«  maksimal,  tetapi  dapat
      menghasilkan  return   yang   optimal   dengan   risiko

minimal.
    Perusahaan  jasa   sektor   perbankan  terdapat

      banyak   saham   yang   ditawarkan   kepada  investor,
maka akan timbul ğatu pertanyaan saham mana yang

 akan   dipilih   untuk   pembentukan   portofolio   oleh
          investor.  Bagi  investor,  harga  saham  dan

        pergerakannya  merupakan  faktor  penting  dalam
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investasi  di  pasar  modal.  Harga  saham  dikatakan
tidak wajar apabila

        harganya  ditetapkan  terlalu  tinggi  (overprice)
        ataupun  terlalu  rendah  (underprice).  Melalui

penilaian saham

inilah  para  investor  akan  bisa  memutuskan  untuk
    menentukan  Strategi  invetasi  melalui  keputusan

       untuk  membeli,  menjual   atau   mempertahankan  
saham

KEDIRI

        (CAPM)  adalah  sebuah  model  yang

menggambarkan hubungan antara risiko dan
retum yang diharapkan, model ini digunakan
dalam penilaian 'harga sekuritas. Bodie et al.

       (2005)  menjelaskan•  bahwa  CAPM  
        merupakan  hasil  utama  dari  ekonomi

      keuangan  modem.  CAPM  memberikan
  prediksi yang tepat  antara hubungan risiko

        sebuah  aset  dan  tingkat  harapan
    pengembalian  (expected  return).  Walaupun

         Capital  Asset  Pricing  Model  belum  dapat
       dibuktikan  secara  empiris,  Capital   Asset

Pricing Model sudah  luas  dıgunakan karena
         Capital  Asset  Pricing  Model  akurasi  yang

 cukup pada aplikasi penting. Kemudian  ada
metode indeks Sharpe yang dapat diguhakan

untuk  membuat  peringkat  dari  beberapa
  poıtofolio  berdasarkan  kinerjanya,  dimana

semakin tinggi indeks Sharpe suatu poıtofolio
     dibandingkan  dengan  portofolio  lainnya,

       maka  semakin  baik  kinerja   portofolio
        tersebut.  Kinerja  portofolio  dapat  diukur

 dengan  melakukan  pembagian  return  lebih
(excess  return)  dengan  votalitas  (volatility)
portofolio (Hartono, 2014).

Berbagai  metode Âelah  diaplikasikan  dalam upaya  untuk
menentukan portofolio yang optimal salah satu diantaranya
adalah penggunaan metode indeks tunggal. Metode indeks

        tunggal   menurut  Samsul  (2006)   merupakan  suatu  cara
           untuk  memprediksi  harga  atau  return  sekuritas  dengan

menggunakan indeks pasar sebagai prediktor, karena indeks
pasar dianggap beıpengaruh terhadap harga sekuritas. Salah

            satu  kegunaan  model  indeks  tunggal  adalah  untuk
menyederhanakan  model Markowitz  dan selain  hasil  dari
model indek tunggal dapat digunakan sebagai input analisis

            poftofolio,  model  indeks  tunggal  juga  dapat  digunakan
          secara  langsung  üfituk  analisis  poıtofolio  yang

menyangkutm perhitungan return

ekspektasian portofolio dan risiko poıtofolio..

METODE PENELITIAN

Populasi dan Teknik Pengambi@Sampel Populasi dalam hal
 ini  adalah  perusahaan perbankan  yang terdaftar di  Bursa

Efek Indonesia periode 2013 dan* 2014 yang berjumlah 39
  perusahaan.   Teknik   pengambilan  sampel   menggunakan

            teknik  sensus,  yaiitu  sampel  yang  digunakan  dalam
            penelitian  ini  adalah  seluruh  anggota  populasi.  Data

diperoleh dari
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     Hany  M.  Markowitz  mengembangkan  suatu
teoıi pada dekade 1950- an yang disebut dengan Teori

      Poıtofolio  Markowitz.  Teori  Markowitz
menggunakan beberapa pengukuran statistik dasar
untuk  mengembangkan  suatu  rencana  portofolio,
diantaranya  expected  relurn,  standar  deviasi  baik

          sekuritas  maupun  poftofolio,  dan  korelasi  antar
     return.   Sedangkan  Capital   Assel  Pricing  Model

Teknik Analisis Data
I. Pengukuran return saham individual.

        Untuk  menghitung  return  saham  individual
        dapat  dilakukan  dengan  menggunakan  rumus

(Hartono, 2014):

Pt-Pt-ı

Pt-ı
dengan tingkat pengembalian pasar sebesar:

IHSGt-1HSGt-1

Rm,t — IHSGt-1

       2. Menentukan  besarhyæ  return  ekspektasi
saham individual

        Return  ekspektasi  setiap  saham  individual
dilakukan dengan menggunakan rumus:

E (Ri)

dan return ekspektasi pasar dengan rumus:

 3. Melakukan seleksi awar s@ham-saham yang
akan masuk portofolio optimal dengan syarat o

       4. Menghitung  total  resiko  masing-masing

saham Total risiko masing-masing saham yang

terdiri dari risiko sistematis 2 dan risiko  tidak

sisÿematis 2 dihitung dengan menggunakan

rumus:

Keterangany

Oei

— sensitifitas return aset i terhadap return

pasar

— kovarian return aset i terhadap return

pasar

2 = varian pasar

2 varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i  

yang juèa merupakan risiko unik atau risiko tidak 

sistematis.

 5. Merangking sekuritas
        Excess  return  didefinisikan  sebagai  selisih

      return  ekspektasi  dengan  return  aktiva  bebas
risiko.

          Excees  return  to  Beta  berarti  mengukur
kelebihan return relatif terhadap satu unit risiko
yang tidak

      dapat   didiversifikasikan  yang   diukur  dengan
          Beta.  Rasio  ERB  ini  juga  menunjukkan

hubungan antara dua  faktor  penentu  investasi,
yaitu  return  dan  risiko.  Rasio  ini  dinotasikan
dengan:

ERBI 

 Notasi: excess return to beta sekuritas ke-i
ERBi

 RBR — return aktiva bebas risiko (SBI)

— Beta sekuritas ke-i

Berdasarkan penilaian ERB untuk setiap sekuritas,
    kemudian  sekuritas-sekuritas  berdasarkan   nilai

ERB  terbesar  ke  nilai  ERB  terkecil.  Portofolio
optimal . akan terdiri dari sekuritassekuritas yang
memiliki ERB tertinggi.

          6. Hitung  nilai  Ai  dan  Bi  untuk  masing-masing
sekuritas ke-i sebagai berikut:

7. Hitung nilai Ci: om2EAJ

Notasi:
2F varian dari return indeks pasar

   Ci   adalah   nilai  C   untuk   sekuritas  ke-i   yang
         dihitung  dari  kumulasi  nilai-nilai   Al  sampai

dengan Ai dan nilai-nilai Bl sampai dengan Bi.
8. Menentukan besarnya cut-offpoint (C*) Besamya

cut-offpoint (C*) adalah nilai Ci dimana nilai ERB
terakhir kali masih lebih besar dari nilai Ci.
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9. Menentukan sekuritas-sekuritas yang membentuk
portofolio optimal 

   Sekuritas-sekuritas  yang  membentuk   portofolio
      optimal  adalah  sekuritas-sekuritas  yang

         mempunyai   nilai  ERB  lebih  besar  atau  sama
dengan nilai ERB di titik C*.

10.Menentukan proporsi masing-masing sekuritas di
dalam portofolio

      Setelah  sekuritas-sekuritas  yang  membentuk
 portofolio   optimal  telah   dapat   ditentukan,   makå

        langkah  selanjutnya  merreßtukan  berapa  besar
proporsi masing-masing sekuritas tersebut di dalam

portofolio optimal. Besarnya proporsi untuk sekuritas
ke-i adalah sebesar:

x

dengan nilai Xi adalah sebesar:

Notasi:
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  E(Ri) return ekspektasi berdasarkan W = proporsi sekuritas ke-i.

model indeks tunggal untuk sekuritas ke-i
KEY-
RI
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k = jumlah sekuritas di portofolio optimal. C* =
    nilai  cut-off  point   yang   merupakan   nilai   Ci

terbesar.
       11.Menentukan  expected  return  portofolio  E(Rp)

dan variance portofolio (op2)•

dimana:

HASIL

Penelfrian  ini  menggunakan  sampel  dengan  teknik
jenuh, yaitu seluruh populasi dijadikan sampel. Pada

       saat  ini  terdapat  39  perusahaan  perbankan  yang
terdaftar  di  BEI,  namun  ada  5  saham  yang  tidak

            dimasukkan  ke  dalam  sampel  yaitu  BCIC  (Bank
Mutiara Tbk), BINA (Bank Ina Perdanå Tbk), DNAR
(Bank Dinar Iridonesia Tbk), dan PNBS (Bank Pan 

    Indonesia  Syariah  Tbk).  Hal  tersebut  karena  data
BBNP, BCIC, BINA, DNAR, dan PNBS yang tidak
lengkap, dimana closing price pada bulan september

       2013  sampai•   desember   2013   tidak   ada  dalam
publikasi,

      Sebelum  dilakukan  perhitungan  portofolio
optimal lebih lanjut maka tahap awal dalam proses
penghitungan  ini  adalah  menghitung  retum  saham

       individual   secara  bulanan  didasarkan   pada  data
mentah  yang  diperoleh  dari  yahoo  finance  seperti

        ditunjukkan•  dalam  lampiran  2.  Berdasarkan
lampiran 2 tersebut nampak bahwa perhitungan retum

diperoleh dari closing price saham i pada bulan ke t-1
dikurangi  closing  price saham i  pada bulan ke  t-1
kemudian hasilnya dibagi lagi dengan closing price

            Pt   -   Pt_l  saham  i  pada  bulan   ke  t-1   atau   Rit

Setelah itu menghitung return ekspektasi E(Ri)
saham individual dan return ekspektasi pasar E(Rm).
Dihitung dengan program Excel menggunakan rumus

               Average  atau  E(Ri)  =  cd  +  Pi  E(Rm).  Variance
 digunakan  untuk  mengukur  risiko  expected  return

            saham  i.  Variance  dapat  dihitung  dengan  cara
program Excel menggunakan rumus VAR atau

    Beta  (Pi)  adalah   risiko   unik   dari  saham
individual, menghitung keserongan (slope) realized
return pasar (IHSG) dalam periode tertentu. Beta

   digunakan  untuk  menghitung  Excess  Return  to
            Beta  (ERB)  dan  Bj  yang  diperlukan  untuk

mengitung Cutoff point (Ci). Beta dapat dihitung
dengan program

   Excel menggunakan rumus Slope
 atau n E XY EX EY n E x 2 (EX)2

Alpha  merupakan  intercept  realized  return
            saham  i  dengan  realized  return  pasar  (IHSG),

      membandingkan  perhitungan  realized  return
          saham  i   dengan  realized  return   pasar  (IHSG)

dalam periode  waktu  tertentu.  Alpha  digunakan
untuk menghitung variance error. Alpha dihitung

        dengan  program  Excel  menggunakan  rumus
Intercept atau ai Ri-ßi*Rm.

Variance ei adalah varian dari residual error
saham i  yang  juga  merupakan  risiko  unik  atau
tidak  sistematik,  dihitung  dengan  menggunakan

rumus Excel dengan rumus 6i = ßi . + oei2 2 

Kemudian  dihitung  nilai  excess  return  to
beta  (ERB),  Ai,  Bi,  Bj,  dan  cut-off  point  (Ci)

          masingmasing  saham.  Excess  return  to  beta
        digunakan  untuk  mengukur  retunm  premium

saham relatif terhadap satu  unit risiko yang tidak
dapat didiversifikasikan yang diukur dengan beta.
ERB  menunjukkan  hubungan  antara  return  dan
risiko  yang merupakan faktor  penentu  investasi.

    Nilai  ERB  yang  diperoleh  kemudian  diurutkan
dari nilai ERB terbesar ke nilai ERB terkecil. ERB
dihitung dengan rumus

ERBI 
Nilai Ai  dihitung untuk mendppatkan  nilai

Aj dan Bi dihitung untuk mendapatkan nilai Bj,
keduanya diperlukan  untuk  menghitung  Ci.  Cara
penghitungannya yaitu dengan rumus

Nilai Ci merupakan hasil bagi varian pasar
dan  return  premium  terhadap  vnfqnce  residual
error saham dengan varian pasar pada sensitivitas
saham individual terhadap variance residual error

          saham.  Nilai  Ci  dihitung  dengan  rumus

Selanjutnya menentukan cut-off point (Ci).
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Nilai Ci adalah nilai Ci maksimum dari sederetan
nilai  Ci  saham.  Nilai  Ci  digunakan  sebagai  titik

          pembatas  untuk  menentukan  saham  yang  masuk
kandidat
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dengan yang tidak masuk kandidat portofolio. Hasil perhitungan nilai Ci pada penelitian ini adalah
sebesar 0.020442. Kemudian menentukan saham yang menjadi kandidat portofolio dimana saham yang
memiliki nilai ERB lebih besar atau sama dengan nilai Ci. Dengan nilai Ci •sebesar 0.020442 dan ERB
sebesar 0.025353 4iper01eh 8 saham yang menjadi kandidat portofolio. Tabel berikut menunjukkan
daftar 8 saham kandidat portofolio yang diurutkan dari nilai
ERB terbesar menuju nilai ERB terkecil dan 21 saham

505

Proseding-Desember-2016

Uploaded: 08/01/2019

Checked: 08/01/2019

Similarity

Similarity from a chosen source

Possible character replacementabc

Citation

References

https://corp.unicheck.com/


Seminar Nasional Manajemen Ekonomi Akuntansi (SENMEA) UNPGRI 2016- 

non kandidat portofolio.

Tabel 4.2.3
Saham Kandidat PoFtofolio RB>Ci

DRA 0.345044

i
0 001205

 MAY 0.162715 0.0015
 BSWD 0.149351 0.002645

 0 06 463 0 6626

 AGRO 0.037608 0.007674
  003 6 oo 70

  PNBN 0.0257 7 0 013763
 BBRI 0.025353 0.020442

Sumber: data diolah 

Setelah didapat saham-saham yang menjadi 
kandidat portofolio sebanyak 8 saham maka kedelapan 
saham tersebut menjaåi portofolio optimal. Kemudian 
dihitung proporsi dana (Xi) dengan rumus 

   dalam program Excel
        nhenggunakan  nunus   IF  dan  prosentase  proporsi

dana (Wi) dari masing-masing saham dengan rumus

Berikut tabel proporsi dana dengan prosentasenya:
Tabel 4.2.5
Pro rsi Dana i dan Prosentasen a 1

  1 DRA 9 022851 270

3 0.86071
3

30

83

6 BSIM 6.44417
3

8 BBRI 7.04419
5

210/

Sumber: data diolah

        Terakhir,  setelah  dihitung  proporsi  dan
prosentase dana yang sebaiknya diinvestasikan pada

        masing-masing  saham  portofolio  optimal  maka
       dihitung  tingkat   keuntungan   (return)  dan   tingkat

risiko (risk) yang harus ditanggung oleh investor,
Dibawah  ini  tabel  yang  menunjukkan  perhitungan
tersebut:

Tabel 4.2.6
  Nam Return Ris

SDRA 4%

AYA

 B WD 10 40

NOBU o

AGRO 20/0

BSI

PNBN 40/0

BBRI

Sumber: data diolah
  Terlihat   pada   tabel   4.2.6  portofolio   yang   dapat

dibentuk dari 35 sampel perusahaan perbankan ada 8
          saham  yang  dapat  membentuk  portofolio  opthal,

dengan total tingkat retum sebesar 4,39 /0, dan0 i  total
resiko yang harus ditanggung adalah 1.11%.

PEMBAHASAN

Berdasarkan proses analisis yang dilakukan
        dengan  metode  indeks  tunggal  menggunakan

program Excel  maka terdapat  sebanyak  8  saham
  yang   menjadi  kandidat   portofolio   optimal.  Ke

        delapan  kandidat  potofolio  optimal  tersubut
        berturut-turut  adalah  SDRA  (BaKk  Himpunan

         Saudara  196  Tbk),  MAYA  (Bank  Mayapada
       InternasionalTbk),  BSWD  (Bank  Swadesi  Tbk),

NOBU(  Bank  Nasional  Nobu  Tbk),  BSIM  (Bank
Sinannas Tbk), BBRI (Bank Rakyat Indinesia Tbk).
Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih
seseorang investor dari sekian  banyak pilihan yang

          ada  pada  kumpulan  portofolio  yang  efisien
(Tandelilin, 2001).  Pembentukan portofolio optimal

          mempunyai  peran  yang  sangat  penting  dalam
inyestasi saham karena selain dapat memaksimalkan

          return  juga  dapat  meminimalkan  risiko  bila
    dibandingkan  dengan  berinvestasi  pada  satu  jenis

saham. Guna menghindari atau memperkecil risiko,
investor perlu  melakukan  strategi  diversifikasi atas

 investasinya   dengan   membentuk   portofolio   yang
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           terdiri  Cari  beberapa  saham  yang  dinilai  efisien.
  Sebagai   investor   yang   rasional   pasti   juga  akan

        memilih  investasi  dengan  tingkat  pengembalian
          tertentu  dengan  risiko  terkecil  ataupun  tingkat

pengembalian yang maksimal dengan risiko
tertentu,

Data  IHSG  yang  digunakan  untuk  mewakili
data pasar dalam penelitian ini mempunyai expected
return E(Rm) = 0.01740,  Beta yang mencerminkan

resiko pasar adalah 1%. Hasil perhitungan expected
return  E(Ri)  tertinggi  dimiliki  oleh  BSWD (Bank

   Swadesi  Tbk)  sebesar  0.21521  sedang  kan  E(Ri)
terendah dimiliki oleh NAGA (Bank Mitraniaga Tbk)
sebesar -0.03435, tingkat pengembalian pasar E(Rm)
sebesar  0.01740.  Beta  menggambarkan  sensitivitas
perubahan  kinerja  portofolio  dibandingkan  dengan

 kinerja   pasar   atau   merupakan   ukuran   volatilitas
return
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suatu sekuritas atau retum portofolio terhadap retum
pasar sedangkan komponen retıırn yang unik diwakili
oleh  alpha yang indeğenden  terhadap  retıırn  pasar.

     Nilai  bela   teıtînggi   dimiliki  oleh  MCOR  (Bank
Windu Kentjana Internasional Tbk) sebesar 2.85311,
hal  ini  berarti  saham tersebut  sangat  fluktuatif,
saham tersebut akan naik dan turun (bergejolak) lebih

     tinggi  dibandingkan  dengan  indeks  pasar  (IHSG).
         Sedangkan  BACA  (Bank  Capital  Indonesia  Tbk)

memiliki nilai bela yang negatifyaitu -0.24912 yang
          berarti  bahwa  retum  aset  tersebut  berkebalikan

dengan return pasar. Secara umum relurn pasar akan
      selalu  positif,  apabila suatu  saham  negatif  artinya2

aset  tersebut•  akan  memberikan  Itturn  yang  lebih
           kecil  dari  tingkat  keuntungan  bebas  resiko  (aset

tersebut memberikan return yang kecil).
        Perhitungary  varian  dari  kesalahan  residu

menunjukkan besarnya risiko tidak sistematik yang
unik terjadi di dalam masing-masing saham. BSWD
ÎBank Swadesi Tbk)pmemiliki nilai varian teftinggi

          yaitu  0.21726  yang  berarti  bahwa  disamping
          mempunyai  expected  return  yang  tinggi  juga

          memiliki  risiko  yang  tinggi  pula  (high  risk  high
return),  sedangkan  risiko  terendah  ditawarkan oleh

       saham  BNII   (Bank   Internağional   Indonesia  Tbk)
sebesar  0.00055,  dimana  saham  ini  juga  memiliki

           nilai  expected  return   yang  terendah.  Rasio  ERB
merupakan ukuran penilaian kinerja portofolio yang
menunjukkan hubungan antara dua faktor penentu

          investasüyaitu  freturn  dan  risiko.  Ponofolio  yang
          optimal  akan  berisi  dengan  aktiva-aktiva  yang

mempunyai  ERB  yang  tinggi.  Nilai  ERB  terbesar
adalah milik SDRA (Bank Himpunan Saudara Tbk)
sebesar 0.34504, dimana nilai ERB yang beşar akan
memberikan  keuntungan  lebih  diatas  tingkat  suku
bungq bebas risiko. Sedangkan saham NİSP (Bânk

         NİSP  OCBC  Tbk)  memiliki  ErB   terendah  yaitu
          sebesar  -0.12351.  dari  perhitungan  ini  dapat

dikatakan  bahwa  saham NİSP (Bank NİSP OCBC
 Tbk)   memiliki   tingkat   pengembalian   yang   kecil

dibandingkan dengan aktiva bebas risiko. Penelitian
          ini  sejalan  dengan  penelitian  terdahulu  yang

dilakukan oleh (Setiawan, 2012) dimana  nilai ERB
sebagai dasar pemilihan saham dalam pembentukan
portofolio  optimal  walaupun  dengan  basis  periode
waktu  yang berbeda.  .  Nilai  Ci  digunakan sebagai

        pembatas  saham-saham  yang  maşuk  portofolio
   optimal.  Ci  terbesar  atau  yang  menjadi  pembatas

saham-saham portofolio optimal adalah milik BBRI
      (Bank  Rakyat  Indonesia   Tbk)   sebesar  0.02044,

sedangkan Ci terendah dimiliki oleh saham BSWD
(Bank Swadesi Tbk) sebesar 0.00120.

    Investasi   pada   saham   selalu   mengandung
          unsur  risiko,  baik  unsystematic  risk  maupun

systematic  risk.  Unsystematic  risk  dapat  dihindari
        investor  melalui  diversifikasi,  yaitu  dengan

    membentuk  poıtofolio.  Sedangkan  sysiematic  risk
      dapat   dihindari   investor  dengan  memilih  saham-

 saham yang mempunyai nilai  excess return to beta
        yang  besar.  Infonnasi  nilai  beta  dan  nilai  excess

          retum  to  beta  dapat  dimanfaa!kan  untuk
      mempertimbangkan  alternatif  investasi  dan

mengoptimalkan penyusunan poıtofolio saham.
        Setelah  poıtofolio  optimal  saham  terbentuk

maka   dihitunglah   besarnya   proporsi   dana   yang
sebaiknya diinvestasikan pada masing-masing saham

        beserta  prosentasenya.  Dari  perhitungan  metode
indeks tunggal diperoleh berturut-turut SDRA 270/0,
NOBU 22 /0, BBRI 21 4 BSIM 19 /0, MAYA 3 0 0 0 0/0,

     BSWD  396,  AGRO  396,  PNBM  3  /0.  Besamya0

retûm  yang  diterima  investor  beıtunıt-turut  SDRA
1.40/0, BBRI 196, NOBU 0.7%, BSWD 0.5%, BSIM

         0.496.  MAYA  0.2%,  AGRO  0.1%,  PNBM  0.1%
dengan total  retum sebesar 4.4%. sedangkan risiko
yang hams ditanggung investor untuk masing-masing
sekuritas berturu-turut BSWD 0.5596, MAYA 0.16%,

       SDRA   0.15%,  BBRI  0.08%,  NOBU  o.0P%,
AGRO 0.04%, BSIM 0.03% PNBM 0.03%, dengan
total risiko sebesar 1.11 /0. Dengan demikian sejalan0

dengan pengertian bahwa semdin beşar return yang
        diterima  semakin  beşar   pula   risiko   yang   hanıs

ditanggung.
  Kedelapan  saham  yang  menjadi  portofolio

optimal tersebut merupakan perusahaan perbankaıi 
          yang  bergerak  dibidang  jasa  keuangan,  yang

kegiatan utamanya adalah menghimpun dana dari
pihak yang kelebihan dana, dan menyalurkan dana

          bagi  pihak  yang  membutuhkan  dana.  Sistem
perbankan  dan lembaga  keuangan  pada  dasarnya

        merupakan  tatanan  dalam  perekonomian  suatu
          negara  yang  memiliki  perm  utama  dalam

menyediakan  fasilitas  jasa-jasa  keuangan.  Hal  ini
      menunjukkan  bahwa  saham-saham  tersebut

memang layak membentuk poıtofolio optimal dan
dijadikan pilihan  investor  dalam berinvegtasi atau
menyalurkan kelebihan  dananya  karena mempunyai

        prospek  yang  bagus.  SDRA memiliki  porsi  dana
paling beşar untuk diinvestasikan yaiitu 27 /0, disusul0

            dengan  NOBU  22 /0,  .BBRI  21 /0,  BSIM  1996,0 0

MAYA, BSWD, AGRO, PNBM masing-masing 30/0.
    Proporsi  dana  yang   terbentuk   membuat  investor

mendapat keuntungan maksimal pada saham SDRA
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dan menanggung resiko  rendah pada  saham BSIM
       dan  PNBM,  sehingga  investor  tidak  mengalami-

kerugian yang besar.
Hasil penelitian yang dilakukan memberikan

 informasi-informasi   yang   hams   dipertimbangkan
oleh  investor  dalam  berinvestasi  di  pasar  modal.
'Investor perlu mengenal apa yang dinamakan risiko

      dan   berusaha  untuk  mengurangi   risiko   tersebut.
Risiko  sistematis  tidak  bisa dihindari  tetapi  risiko

        tidak  sistematis  dapat  dikurangi  atau  dieliminasi
      dengan  melakukan  diversifikasi  melalui

pembentukan portofolio optimal. Analisis portofolio
menggunakan  metode  indeks  tunggal  dengan cara
membandingkan excess  return to beta dengan cut-

 off  point  menjadi  informasi  bagi  investor  dalam
     pengambilan   keputusan   investasi.  Investasi  pada

          satu  jenis  saham  tidak  bisa  menjanjikan  tingkat
        pengembalian  maksimal  dengan  resiko  terendah.

Maka dibentuklah poftofolio optimal  dari beberapa
          saham  karena  dengan  kumpulan  saham  itulah

   kerugian  yang  dialami  pada  satu  saham  ditutupi
    dengan  keuntungan  yang  diperoleh  saham-saham

        lainnya.  Sehingga  investor  tidak  mengalami
kerugian dalamjumlah yang besar.
Penelitian  analisis  portofolio  menggunakan  metode
indeks  tunggal  tidak  selalu memberikan hasil yang
maksimal.  Terbukti  dalam penelitian kali ini  return
yang dihasilkan adalah 4.39%, ini masih lebih rendah

        bila  dibandingkan  dengan  suku  bunga  SBI  atau
aktiva bebas resiko dengan rata-rata 7%, dan dalam
penelitian ini portofolio optimal yang dibentuk masih

          memiliki  risiko   sebesar  1.11%.  oleh   sebab  itu
investor  disarankan  untuk  berinvestasi  pada  sektor

        lain,  seperti  perusahaan  properti,  perusahaan
manufaktur, atau perusahaan lainnya.

KESIMPULAN

    Tujuan   penelitian   ini   adalah   untuk  menganalisis
pemilihan portofolio optimal dengan metode indeks
tunggal  pada  perusahaan  jasa  sektor  perbankan  di
Bursa Efek dndðnesia (BEI) pada periode September

          2013  sampai  Agustus  2014.  Pemilihan  dan
      pembentukan  pórtofolio  optimal  dengan

   menggunakan  metode  indeks  tunggal  terhadap  35
sampel penelitian, terdapat 8 saham menjadi kandidat
portofolio. Kandidat portofolio memiliki ERB lebih
besar  dari  Ci  (ERB>Ci).  Kedelapan  saham telpilih
dari penelitian ini dengan proporsi dana yaitu SDRA
27%, NOBU  22 6 BBRI  21%,  BSIM  19%,  MAYA0

3%, BSWD AGRO 3%, PNBM 3%. Besamya return
           yang  diperoleh  investor  SDRA 1.4%,  BBRI  1%,

NOBU  0.7%, BSWD 0.5%, BSIM  0.4%,  MAYA
           0.2%,  AGRO  0.1%,  PNBM  0.1%  dengan  total

retum sebesar 4.4%. sedangkan risiko yang harus
    ditanggung  investor  ntuk  masing-masing  sekuritas

berturu-turut  BSWD 0.55%,  MAYA 0.16%,  SDRA
0.15%, BBRI 0.08 /6 NOBU 0.07%, AGRO 0.04%,0

 BSIM  0.03%,  PNBM  0.03%,  dengan  total  risiko
sebesar 1.11%.
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