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ABSTRAK 

Abstrak 

Ahmad Faisal Efendi: Pembentukan Portofolio Optimal Dengan Menggunakan 
Model Indeks Tunggal (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar Dalam Indeks 
IDX30 di Bursa Efek Indonesia), Skripsi, Manajemen, FEB UNP Kediri, 2022.  

 

Kata kunci: Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal, Indeks IDX30. 
 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh banyaknya investor yang kurang optimal 
dalam membuat portofolio optimal serta investor yang masih memilih 

berdasarkan return dalam menentukan portofolio. Tujuan penelitian ini  untuk 
mengetauhi saham apa saja yang dapat membentuk portofolio optimal pada indeks 
IDX30 periode Februari 2019 – Januari 2022 dan proporsi dana pada saham yang 

terbentuk serta mengetauhi expected return dan risiko dari portofolio. Pendekatan 
penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian 

deskriptif. Populasi dalam pembentukan portofolio optimal ini berjumlah 30 
saham yang terdaftar dalam indeks IDX30 dengan sampel berjumlah 19 saham 
yang dipilih menggunakan metode purposive sampling. Teknik pengumpulan data 

dalam pembentukan portofolio optimal ini menggunakan teknik dokumentasi dan 
analisisnya menggunakan metode indeks tunggal. Hasil penelitian menunjukkan 
saham yang membentuk portofolio optimal yaitu ADRO dan ANTM dengan 

proporsi dana sebesar 61,49% dan 38,51%. Besarnya expected return portofolio 
yang terbentuk sebesar 2,52% dengan risiko sebesar 0,57%. Dengan hasil 

penelitian ini investor dapat mempertimbangkan 2 saham tersebut untuk 
membentuk portofolio optimal.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Kegiatan Investasi di Indonesia mengalami perkembangan cukup pesat. 

Hal ini terbukti dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencatat, 

jumlah investor pasar modal tumbuh 71,42% sepanjang tahun 2021, yang 

terdiri dari investor saham, reksa dana dan Surat Berharga Negara (SBN). Hal 

itu terlihat dari single investor identification (SID) yang mencapai 6,65 juta 

per 19 Oktober 2021, naik dari posisi akhir tahun 2020 yang sebanyak 3,88 

juta, dan jumlah ini meningkat lagi terhitung pada 21 Januari 2022 di mana 

jumlah investor pasar modal menembus 7,75 juta investor, (Kontan.co.id). 

Kenaikan ini bisa diartikan bahwa masyarakat sudah mulai tertarik akan 

kegiatan investasi. 

Investasi sendiri mempunyai makna mengeluarkan sumber daya 

finansial atau sumber daya lainnya untuk memiliki suatu aset di masa sekarang 

yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Aset 

tersebut bisa berupa aset finansial (saham, deposito, obligasi, dan surat 

berharga pasar uang lainnya) atau berupa aset riil (bangunan, mesin, tanah, 

dan benda fisik lain yang bernilai ekonomi) (Lubis, 2016). Аtаu dаpаt 

didefinisikаn sebаgаi penundааn konsumsi pada saat ini untuk digunаkаn di 

dаlаm produksi yаng efisien selаmа periode wаktu tertentu (Hartono, 2017). 
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Jenis investasi berdasarkan tingkat risiko bisa dibagi menjadi tiga, yaitu 

investasi risiko rendah, menengah dan tinggi. Investasi yang tergolong 

berisiko rendah yaitu emas, obligasi syariah, dan lainnya. Investasi yang 

tergolong mempunyai risiko menengah seperti valas, properti dan lainnya. 

Terakhir investasi dengan risiko tinggi seperti bursa saham. Risiko tinggi yang 

diterima investor biasanya diikuti dengan return yang tinggi. 

Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan 

instansi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya (Fahmi, 2013). 

Tentunya setiap investor menginginkan perolehan keuntungan yang tinggi 

dalam investasinya. Tapi dalam  hal perolehan keuntungan perlu diperhatikan 

juga risiko yang harus diterima, investor harus pandai menempatkan investasi 

yang menawarkan tingkat return yang diharapkan yang paling tinggi dengan 

tingkat risiko tertentu, atau investasi yang menawarkan return tertentu pada 

tingkat risiko terendah. 

Memang dalam investasi saham mempunyai tingkat risiko yang tinggi, 

namun investasi jenis ini mulai banyak dilirik oleh para investor, terbukti 

dengan adanya peningkatan jumlah investor saham di bursa efek pada tahun 

2022. Untuk melakukan kegiatan investasi saham, investor dapat membeli 

saham di pasar modal. 

Menurut Undаng-undаng Republik Indonesiа Nomor 8 Tаhun 1995 

tentаng Pаsаr Modаl pаsаl 1 аyаt 13, pаsаr modаl ialah kegiаtаn yаng 

bersаngkutаn dengаn penаwаrаn umum dаn perdаgаngаn efek, perusаhааn 

publik yаng berkаitаn dengаn efek yаng diterbitkаnnyа, sertа lembаgа dаn 
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profesi yаng berkаitаn dengаn efek. Melаlui аdаnyа pаsаr modаl, investor 

dаpаt menginvestаsikаn dаnаnyа pаdа berbаgаi sekuritаs dengаn hаrаpаn 

memperoleh imbаlаn (return). Perusаhааn yаng memperoleh dаnа dаri 

investor bisа mendаpаt keuntungаn dаri pinjаmаn investor untuk menjаlаnkаn 

berbаgаi kegiаtаn operаsionаlnyа. Hаl ini dikаrenаkаn pаsаr modаl merupаkаn 

sаrаnа perusаhааn untuk meningkаtkаn kebutuhаn dаnа jаngkа pаnjаng 

dengаn menjuаl sаhаm аtаu mengeluаrkаn obligаsi (Hartono, 2017). 

Pasar modal berperan besar bagi perekonomian suatu Negara karena 

pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan 

fungsi keuangan. Dikatakan menjalankan fungsi ekonomi karena pasar modal 

menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan 

yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang 

memerlukan dana (issuer). Dengan ini pihak yang mempunyai kelebihan dana 

dapat memanfaatkan untuk diinvestasikan guna memperoleh keuntungan 

(return) berupa dividen maupun selisih harga jualnya, serta dipihak 

perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi 

tanpa harus menunggu tersedianya dana dari kegiatan operasi perusahaan. 

Sedangkan untuk fungsi keuangan karena pasar modal memberikan 

kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik 

dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.  

Tak bisa dihiraukan lagi bahwa kesadaran masyarakat terhadap investasi 

saham cukup meningkat. Peningkatan tersebut berdampak positif karena dapat 

dikatakan masyarakat indonesia mulai sadar akan pentingnya melakukan 
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investasi terutama dalam investasi saham. Akan tetapi masih banyak 

masyarakat Indonesia yang enggan untuk melakukan investasi saham. Banyak 

alasan yang mendasari mengapa masyarakat Indonesia enggan untuk 

melakukan investasi saham. Salah satu alasannya adalah ada banyak istilah 

yang perlu dipahami, analisis yang perlu dilakukan, dan lain sebagainya. 

Inilah yang membuat para pemula memutuskan untuk tidak berinvestasi. 

Selain itu, masih banyak yang takut mengambil risiko. Tidak ada Investasi 

yang bebas dari risiko. Risiko-risiko tersebut berbanding lurus dengan tingkat 

return yang dihasilkan. Semakin tinggi tingkat return yang dihasilkan, 

semakin tinggi pula risiko yang dihadapi. Banyak juga yang ragu berinvestasi 

karena butuh modal besar, padahal banyak jenis investasi yang dapat dimulai 

dengan dana minim.  Pilihan investasi dengan modal minim sudah banyak 

tersedia saat ini, sehingga kita tidak perlu lagi beranggapan bahwa investasi 

membutuhkan modal yang besar (Kontan.co.id). 

Ada berbagai macam saham yang ditawarkan di bursa efek dari berbagai 

perusahaan, yang mana bursa efek itu sendiri merupakan pasar tempat 

melakukan aktivitas jual beli saham yang sudah terdaftar dalam bursa tersebut. 

Pergerakan saham-saham tersebut mengalami fluktuasi setiap harinya yang 

dapat kita pantau pergerakannya. Pergerakan harga saham tersebut 

dipengaruhi oleh faktor internal dan juga eksternal.  

Faktor internal yang mempengaruhi perubahan harga saham adalah 

manajemen perusahaan, operasional perusahaan, jenis produk, dan lain- lain. 

Sedangkan faktor eksternal yang mempengaruhi harga saham adalah t ingkat 
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suku bunga (interest rate), kondisi ekonomi, nilai tukar, sosial politik, dan 

lain- lain. 

Banyaknya pilihan saham yang diperdagangkan di bursa efek membuat 

investor bimbang untuk memilih mana saham yang tepat untuk mereka beli. 

Membeli saham yang tepat akan memperkecil risiko yang ada. Para investor 

harus melakukan strategi pemilihan portofolio untuk menghasilkan 

perhitungan portofolio yang berisiko rendah. 

Dalam upaya mewujudkan pembentukan portofolio tersebut,  tentunya 

investor akan membuat portofolio yang terbaik dengan turut 

mempertimbangkan kinerja portofolianya. Setiap investor tidak akan berhenti 

pada tahap diversifikasi dengan pembentukan portofolio untuk mengurangi 

risiko yang ada. Seorang investor yang rasional tentu akan memilih portofolio 

yang optimal (Hartono, 2017). 

Untuk membentuk portofolio optimal hal pertama yang harus dilakukan 

yaitu memilih dahulu portofolio efisien. Portofolio-portofolio efisien 

merupakan portofolio-portofolio yang baik, tetapi bukan yang terbaik. Hanya 

ada satu satu portofolio terbaik yaitu portofolio optimal. Portofolio optimal 

merupakan bagian dari portofolio-portofolio efisien. Suatu portofolio optimal 

juga sekaligus merupakan suatu potofolio efisien, tetapi suatu portofolio 

efisien belum tentu portofolio optimal. Setelah diketahui portofolio yang 

efisien kemudian dapat dibentuk portofolio optimal agar menjadi portofolio 

yang terbaik (Hartono, 2017). 
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Dalam pembentukan portofolio optimal perlu dilakukan analisis 

portofolio dahulu. Pada analisis portofolio ini digunakan untuk menentukan 

seberapa besar return yang diterima dan seberapa kecil risiko yang 

didapatkan. Pihak investor tentunya ingin memperoleh risiko sekecil mungkin 

tetapi menginginkan tingkat pengembalian yang tinggi. Salah satu metode 

untuk menganalisis portofolio optimal yaitu dengan menggunakan Model 

Indeks Tunggal. 

Model ini dapat digunakan untuk menyederhanakan perhitungan yang 

dilakukan dalam model Markowitz dengan menyediakan parameter-parameter 

input yang dibutuhkan di dalam perhitungan model Markowitz. Model Indeks 

Tunggal dapat juga digunakan untuk menghitung expected return dan risiko 

portofolio. Adapun Model indeks tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa 

harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. 

Secara khusus kebanyakan saham akan cenderung mengalami kenaikan harga 

jika indeks harga saham naik, demikian juga sebaliknya harga kebanyakan 

saham akan akan turun jika indeks harga saham turun (Hartono, 2017). 

Аnаlisis dengаn metode ini dilаkukаn dengаn membаndingkаn excess 

return to betа (ERB) masing-masing saham kandidat portofolio optimal 

dengаn cut-off point (Ci) yаng telаh ditentukаn. Excess return to betа 

merupаkаn kelebihаn return relаtif terhаdаp suаtu unit risiko yаng tidаk dаpаt 

didiversifikаsikаn yаng diukur dengаn Betа, sedаngkаn cut-off point 

merupаkаn titik pembаtаs untuk menentukаn nilаi ERB tertinggi. Sаhаm 

dengаn nilаi ERB tertinggi merupаkаn kаndidаt portofolio (Hartono, 2017). 
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Melihat banyaknya pilihan saham yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia membuat investor bimbang dalam memilih saham yang tepat untuk 

dimasukkan dalam portofolionya. Oleh sebab itu, Bursa Efek Indonesia 

menerbitkan indeks saham dengan kriteria-kriteria tertentu agar dapat 

mengatasi kesulitan yang dialami investor. Adapun indeks tesebut berjumlah 

40 indeks saham. Salah satu dari indeks saham tersebut adalah indeks IDX30. 

Indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia merupakan saham pilihan terbaik 

setelah berhasil bersaing dengan indeks LQ45 yang mana dikerucutkan 

menjadi 30 saham untuk membentuk indeks IDX30 ini, pada indeks ini 

kapitalisasi pasarnya begitu besar dan memiliki likuiditas yang tinggi serta di 

indeks ini terdapat banyak perusahaan yang menjadi pemimpin pasar di 

sektornya walaupun tidak seluruhnya, selain itu dapat dipastikan saham di 

indeks ini memiliki fundamental yang baik.  

Pada akhirnya investor menginginkan portofolio yang dimilikinya dapat 

dikategorikan dalam portofolio optimal. Adapun langkah selanjutnya bagi 

investor jika sudah memilih saham untuk portofolio optimal adalah melakukan 

analisis mengenai kinerja dari portofolio tersebut.  

Penelitian oleh Retno Dwi Sulistiani, Topowijono dan Maria Gorreti Wi 

Endang NP (2017) menggunakan Indeks Tunggal dengan data yang digunakan 

adalah harga saham perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ 45 di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2012-2016, hasil penelitian menunjukkan pada saham 

pembentuk portofolio optimal yang terdiri dari LPKR, BBNI, BMRI, UNVR, 

TLKM, GGRM, AKRA, ASRI. Besarnya proporsi dana masing-masing saham 
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berturut-turut adalah 61,09%, 14,98%, 7,55%, 10,04%, 1,48%, 2,473%, 

1,80%,0,56%. Portofolio yang terbentuk memberikan expected return sebesar 

0,995% dan mengandung risiko sebesar 0,00634. Portofolio optimal dalam 

penelitian ini dibentuk oleh saham yang mempunyai return tertinggi pada 

tingkat risiko yang relatif sama. 

Penelitian lain oleh Firdani Antika Sari dan Nila Firdausi Nuzula (2017) 

dengan model analisis yang sama studi pada perusahaan property, real estate 

and building construction yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2015 menghasilkan 4 saham kandidat sebagai penyusun portofolio optimal. 

Kandidat saham yang termasuk dalam portofolio optimal adalah saham Gowa 

Makassar Tourism Development Tbk (GMTD) sebesar 3,60%, Metropolitan 

Kentjana Tbk (MKPI) sebesar 44,55%, PP (Persero) Tbk (PTPP) sebesar 

36,09% dan Waskita Karya (Persero) Tbk (WSKT) sebesar 15,76%. Expected 

return yang akan didapatkan oleh investor dari portofolio yang terbentuk 

adalah sebesar 0,05633 atau 5,633%. Risiko portofolio yang akan ditanggung 

oleh investor atas investasi yang dimilikinya adalah sebesar 0,003002 atau 

0,3002%. 

Penelitian oleh Iwan Firdaus, Sri Anah dan Fitri Nadira (2018) 

menggunakan model Indeks Tunggal terhadap saham LQ 45 yang terdaftar di 

BEI tahun 2012-2016 membentuk portofolio optimal yaitu terdiri dari ASII 

dengan proporsi sebesar 80,39% , BBCA dengan proporsi sebesar 0,06%, 

ICBP dengan proporsi sebesar 5,07%, UNTR dengan proporsi sebesar 5,06%, 
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UNVR dengan proporsi sebesar 9,42% dan tingkat keuntungan (expected 

return) portofolio sebesar 3,65% dengan risiko sebesar 0,01%. 

Melihat masih banyaknya investor yang kurang mumpuni dalam 

membuat portofolio optimal serta investor yang masih memilih berdasarkan 

return dalam menentukan portofolio membuat peneliti tertarik membahas 

lebih lanjut tentang return dan risiko dalam portofolio saham dengan judul: 

“Pembentukan Portofolio Optimal Dengan Menggunakan Model Indeks 

Tunggal (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar Dalam Indeks IDX30 di 

Bursa Efek Indonesia)”. 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas dapat diidentifikasi beberapa 

masalah sebagai berikut: 

1. Kurangnya pengetahuan bagi investor dan calon investor mengenai 

portofolio optimal sehingga investor dan calon investor kurang tepat dalam 

pemilihan komposisi saham-saham agar membentuk portofolio optimal. 

2. Investor dan calon investor kurang tepat dalam mengalokasikan proporsi 

dana pada saham-saham pembentuk portofolio optimal.  

3. Minimnya informasi yang akurat mengenai return dan risiko saham, 

sehingga investor atau calon investor kurang tepat dalam memilih 

portofolio yang optimal. 
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C.  Pembatasan Masalah 

Untuk membatasi masalah agar tidak terlalu luas pembahasannya serta 

lebih mengarah pada permasalahan yang akan diteliti, maka dengan ini penulis 

memberikan batasan-batasan yang sudah ditentukan sebagai berikut: 

1. Penelitian dilakukan pada perusahaan yang tergolong ke dalam Indeks 

IDX30. 

2. Periode penelitian adalah periode Februari 2019 – Januari 2022. 

3. Harga saham bulanan diambil dari harga penutupan (closing price) 

perbulan dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bulanan. 

4. Return bebas risiko (RBR) menggunakan tingkat suku bunga Bank 

Indonesia BI rate (sekarang menjadi BI-7 Days Reverse Repo Rate) 

periode penelitian. 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah dan pembatasan masalah yang telah 

diuraikan, maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Saham-saham apa saja yang dapat membentuk portofolio optimal pada 

Indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia? 

2. Seberapa besar proporsi dana untuk masing-masing saham yang 

membentuk portofolio optimal pada Indeks IDX30 di Bursa Efek 

Indonesia?  

3. Seberapa besar expected return dan risiko dari portofolio optimal yang 

terbentuk pada saham Indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia?  
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E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Mengetahui saham-saham apa saja yang dapat membentuk portofolio 

optimal pada Indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia.  

2. Mengetahui proporsi dana masing-masing saham yang membentuk 

portofolio optimal pada Indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia. 

3. Mengetahui besarnya expected return dan risiko dari portofolio yang 

terbentuk pada saham Indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia.  

F. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian, maka manfaat dari penelitian ini yaitu: 

1. Manfaat secara Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi bagi perkembangan 

ilmu manajemen investasi dan portofolio khususnya mengenai 

pembentukan portofolio optimal.  

2. Manfaat secara Praktis 

Hasil penelitian yang terlaksana ini diharapkan dapat membantu investor 

atupun calon investor dalam pengambilan keputusan mengenai 

pembentukan portofolio yang optimal.  
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