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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine what level of profit expected from each
combination of portfolio and risk that exist on any combination of portfolio and determine the
allocation of capital to form an efficient portfolio. Selection of investment assets formed through
historical data processing daily stock LQ 45 period from February to July 2012 Election assets in
stocks LQ 45 because these stocks are illiquid stocks, that can be traded actively in the capital
markets. Formation of efficient portfolio performed in an efficient portfolio in 2012 with the
theoretical period of daily data and demonstrated in a realistic period of efficient portfolio in 2013
with the same asset allocation but generate returns and different risks. Based on the results of the
calculations have been done, it can be concluded that the 5 pairs best portfolios.
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PENDAHULUAN

Harapan akan peran pasar modal sebagai wahana alternatif bagi investor
dipengaruhi oleh banyak faktor. Salah satu faktor yang menentukan adalah tingkat
kemampuan investor memilih saham secara rasional. Rasionalitas investor dapat
diukur dari cara mereka memilih saham yang memberikan hasil (return) maksimum
pada tingkat risiko tertentu atau mempunyai risiko minimum pada tingkat return
tertentu. Langkah pendekatan yang dapat dilakukan oleh para investor adalah dengan
melakukan penghitungan dalam pemilihan dan penentuan portofolio serta pola
perilaku investor di bursa dalam transaksi jual beli saham.

Portofolio efisien adalah portofolio yang menghasilkan tingkat keuntungan
tertentu dengan risiko terendah, atau risiko tertentu dengan tingkat keuntungan
tertinggi. Sedangkan portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seseorang
investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien.

Pengembalian dan risiko memiliki hubungan yang sangat erat dimana
semakin besar tingkat pengembalian yang diharapkan maka semakin besar pula
tingkat risiko yang dibadapi, jadi antara pengembalian dan risiko tidak dapat
dipisahkan. Risiko saham secara umum dibedakan menjadi dua, yaitu risiko
sistematis (systematic risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk).

Pada penelitian ini yang akan diteliti adalah portofolio mana yang memiliki
tingkat keuntungan yang tinggi dengan resiko tertentu serta meminimalkan resiko
tersebut pada saham-saham LQ 45. Saham LQ 45 merupakan saham likuid
kapitalisasi pasar yang tinggi, memiliki frekuensi perdagangan tinggi, memiliki
prospek pertumbuhan serta kondisi keuangan yang cukup baik, tidak fluktuatif dan
secara obyektif telah diseleksi oleh BEI dan merupakan saham yang aman dimiliki
karena fundamental kinerja saham tersebut bagus, sehingga dari sisi risiko kelompok
saham LQ 45 memiliki risiko terendah dibandingkan saham-saham lain.
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Fluktuatif harga pada kelompok saham LQ 45 cenderung smooth menjadikan
return dari capital gain tidak setinggi pada kelompok saham yang mengalami
fluktuasi harga siginifikan. Karakteristik saham LQ 45 ini dapat mewakili kinerja
portofolio saham, dimana penilaian kinerja portofolio dilihat dari dua sisi yaitu hasil
dan risiko. Saham LQ45 merupakan saham-saham unggulan yang mempunyai
likuiditas yang baik.

TINJAUAN PUSTAKA

Beberapa teori yang mendasari penelitian ini adalah : Pengertian Investasi
menurut Tandelilin (2010,2) adalah “Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana
atau sumber dana atau sumber dana lainnya yang dilakukan saat ini dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang”.

Pada teori investasi modern berbagai risiko tersebut digolongkan menjadi
dua, yaitu risiko sistematis (systematic risk/nondiversiable risk/market risk) dan
risiko tidak sistematis (unsystematic risk/diversiable risk). Systematic risk adalah
risiko yang dipengaruhi oleh kondisi diluar perusahaan seperti ekonomi, politik dan
faktor makro lain yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Unsystematic
risk adalah risiko yang dipengaruhi oleh kondisi perusahaan atau industri tertentu dan
dapat diturunkan dengan melakukan diversifikasi (Brigham and Daves, 2004).

Menurut Jogiyanto Hartono (2008, 101) dalam bukunya teori portofolio dan
analisis investasi mengatakan: ). Indeks ILQ-45 dibentuk hanya dari 45 saham-saham
yang paling aktif diperdagangkan. Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari
pemilihan saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi pasar dan
diperbaharui setiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan Agustus.”

Portofolio efisien adalah portofolio yang mempunyai manfaat tertinggi bagi
investor yang terletak pada titik singgung antara indifference curve dengan efficient
Jrontiers (Reilly and Brown, 2003).

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif, deskriptif dan
komparatif dengan menggunakan rumus-rumus untuk mengetahui saham-saham
mana yang terbaik dari beberapa saham yang ditentukan yang termasuk dalam
kategori index LQ 45.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Pemilihan Saham dalam Pembentukan Portofolio Efisien pada Saham
Yang Tergabung dalam LQ 45

Return Saham

Pokok bahasan dalam penelitian ini adalah expected return berasal dari
harga-harga saham pada periode Februari — Juli 2012 s/d Februari Juli 2013, yang
berhubungan dalam identifikasi masalah yang bertujuan untuk mengetahui return
yang dihasilkan untuk mencapai saham portofolio efisien.



Tabel 1
Hasil Perhitungan Return dan Expected return
Saham LQ 45 Februari — Juli 2012
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Hasil dari perhitungan return dan expected return dari data ke 45 saham di
atas maka terpilih 30 saham dikarenakan return lebih besar dari asset bebas risiko
(Rf).

Tabel 2
Hasil Perhitungan Expected return
Dalam Pembentukan Portofolio
Saham LQ 45 Februari — Juli 2012
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Risiko Saham

Dalam perhitungan selanjutnya .berkaitan dalam penyeleksian saham-saham
mana saja yang masuk kandidat portofolio efisien adalah dengan mencari risiko
masing-masing saham yang berada dalam gabungan saham LQ 45 yang sebelumnya
telah dihitung hasil dari retun dan expected return yang berpengaruh banyak dengan
julah risiko yang dihiasilkan masing-masing saham.
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Tabel 3
Hasil Perhitungan Risiko Dalam Pembentukan Portofolio
aham LQ 45 Februari — Juli 2012
T T T T
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Dari data yang telah dirangking terlihat
menghasilkan risiko paling tinggi sebesar 2,700%. Dan saham PTBA menghasilkan
risiko paling rendah sebesar 0,780%. Akan tetapi risiko terkecil bukan berarti baik
bagi investor, harus dibandingkan dengan hasil return yang sesuai agar hasilnya
dapat dikatakan efisien. Apabila kedua hal tersebut tidak saling berkaitan maka hasil
yang didapat tidak akan menjadi satu kombinasi portofolio efisien untuk dijadikan

investasi portofolio.

Perhitungan Koefisien Korelasi antar saham LQ 45

Tabel 4

bahwa Saham INDY yang

Koefisien Korelasi saham saham LQ 45
Periode 31 Januari - 14 Maret 2012

NO. Kode Saham Koefisien Korelasi
1 KIJA EXCL -0,1808
2 LPKR BBTN -0,1795
3 AKRA BJBR -0,1749
4 BBTN UNTR -0,1732
5 KIJA HRUM -0,1598
6 EXCL JSMR -0,1318
7 AKRA UNSP -0,1292
8 ICBP BBTN -0,1255
9 KIJA AALI -0,1148
10 JSMR AALI -0,1124




Alokasi Dana Portofolio Efisien

Tabel 5
Alokasi Dana Portotofolio Efisien
Periode 31 Januari-14 Maret 2012

. Imbal L Koefisien Reward To
No Proporsi Saham Hasil Risiko Variasi Variability
. [LKUA | EXCL | oono | 0700a% | 7313719% 11,6749%
45% | 55%
2 | LA ] oosea% | 070e5% | 1017.2284% 7,6635%
(] 0
3 2’;‘;“ BsJOBo/R 0.2532% | 0,9181% | 362,5542% 25,8424%
(] (]
4 B;;/N ‘i"(;I/R 0,0802% | 0,7837% | 977,5296% 8,1919%
o (]
5 };(IJJ«; H;?,OM 0.2840% | 0,8800% | 309,8159% 30,4622%
0
6 E;égt J:(;V"VR 0,1939% | 0,7426% | 383,0621% 23,9545%
0 0
7 | AR or—| o2286% [ 08te8% | 3573190% 27,9861%
o ]
8 |2 BS%I/N 0,1165% | 0,7540% | 647.0228% 13,3372%
0
9 ::)J; 20";' 0,2389% | 0,8546% | 357,7719% 26,0819%
0 0
10 |SIR LA 0steo% | 07912% | 248.0877% 38,2897%
(] (]

Sumber : data diolah

Dari hasil analisa di atas dan dilihat dari koefisien variasi dapat disimpulkan
pasangan portofolio saham 5 yang terbaik adalah pasangan portofolio saham JSMR
dan saham AALI, pasangan portofolio saham KIJA dan saham HRUM, pasangan
portofolio saham AKRA dan saham UNSP, pasangan portofolio saham KUJA dan
saham AALI, pasangan portofolio saham AKRA dan saham BJBR.

Return dan Risko Akhir Periode

Langkah terakhir yang dilakukan penulis setelah mendapatkan pembentukan
portofolio efisien dengan return dan risikonya di awal periode tahun 2012,
selanjutnya penulis melakukan pembuktian yaitu menghitung pembentukan
portofolio efisien dengan return dan risikonya di akhir periode tahun 2013. Hal ini
dilakukan untuk mengetahui seberapa besar return yang dipertahankan dan risiko
yang didapat dari pembentukan portofolio diakhir periode dengan rumus dan
langkah-langkah yang sama seperti menghitung pembentukan portofolio efisien di
awal periode tahun 2012.

Tabel 6
Return dan Risiko Portofolio Efisien Pertama
Tahun 2013
Analisis Portofolio Efisien Teoritis Portofolio Efisien Realistis
(JSMR-AALI) (JSMR-AALI)
Return 0,3189% 0,0215%
Risiko 0,7912% 0,4804%
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Koefisien Variasi 248,0877% 2283,5951%

Reward To Variability 38,2897% 1,1219%

Sumber : data diolah

Dari hasil perhitungan data di atas mengenai pembentukan portofolio efisien
teoritis atau portofolio efisien yang didapat di awal periode tahun 2012 dan
pembentukan portofolio efisien realistis atau portofolio yang didapat di akhir periode
tahun 2013 yaitu saham JSMR, saham AALI dan SBI tahun 2013 5,75% untuk
menghitung reward to variability, mengalami peningkatan hasil koefisien variasi dari
248,0877% menjadi 2283,5951%. Hasil ini menunjukkan semakin rendahnya risiko
yang akan diterima investor dengan mempertahankan return yang ada. Keadaan ini
disebabkan pula oleh harga teoritis saham JSMR ke harga realistis mengalami
penurunan. Dan harga teoritis saham AALI mengalami penurunan pula, sehingga
koefisien variasi pun meningkat dratis, dan berakibat pada reward to variability
menjadi sangat menurun. Sehingga perubahan return portofolio yang didapat pun
ikut menurun.

Tabel 7
Return dan Risiko Portofolio Efisien Kedua
Tahun 2013
Analisis Portofolio Efisien Teoritis Portofolio Efisien Realistis
(KIJA-HRUM) (KIJA-HRUM)
Return 0,2840% 0,2215%
Risiko 0,8800% 1,0668%
Koefisien Variasi 309,8159% 481,6578%
Reward To Variability 30,4622% 19,2644%

Sumber: data diolah

Dari hasil perhitungan data di atas mengenai pembentukan portofolio efisien
teoritis atau portofolio efisien yang didapat di awal periode tahun 2012 dan
pembentukan portofolio efisien realistis atau portofolio yang didapat di akhir periode
tahun 2013 yaitu saham KIJA, saham HRUM dan SBI tahun 2013 5,75% untuk
menghitung reward to variability, mengalami peningkatan hasil koefisien variasi dari
309,8159% menjadi 481,6578%. Hasil ini menunjukkan semakin tingginya risiko
yang akan diterima investor dengan mempertahankan return yang ada. Keadaan ini
disebabkan pula oleh harga teoritis saham KIJA ke harga realistis mengalami
peningkatan. Dan harga teoritis saham HRUM mengalami peningkatan pula,
sehingga koefisien variasi pun meningkat , dan berakibat pada reward to variability
menjadi menurun. Sehingga perubahan return portofolio yang didapat pun ikut

menurun.

Tabel 8
Return dan Risiko Portofolio Efisien Ketiga
Tahun 2013
Analisis Portofolio Efisien Teoritis Portofolio Efisien Realistis
(AKRA-UNSP) (AKRA-UNSP)
Return 0,2286% 0,5541%
Risiko 0,8168% 1,6382%
Koefisien Variasi 357,3199% 295,6549%
Reward To Variability 27,9861% 32,8482%

Sumber: data diolah




Dari hasil perhitungan data di atas mengenai pembentukan portofolio efisien
teoritis atau portofolio efisien yang didapat di awal periode tahun 2012 dan
pembentukan portofolio efisien realistis atau portofolio yang didapat di akhir periode
tahun 2013 yaitu saham AKRA, saham UNSP dan SBI tahun 2013 5,75% untuk
menghitung reward to variability, mengalami peningkatan hasil koefisien variasi dari
357,3199% menjadi 295,6549%. Hasil ini menunjukkan semakin tingginya risiko
yang akan diterima investor dengan mempertahankan return yang ada. Keadaan ini
disebabkan pula oleh harga teoritis saham AKRA ke harga realistis mengalami
peningkatan. Dan harga teoritis saham UNSP mengalami peningkatan pula,
sehingga koefisien variasi pun menurun , dan berakibat pada reward to variability
menjadi meningkat. Sehingga perubahan return portofolio yang didapat pun ikut
meningkat.

Tabel 9
Return dan Risiko Portofolio Efisien Keempat
Tahun 2013
Analisis Portofolio Efisien Teoritis Portofolio Efisien Realistis

(KIJA-AALI) (KIJA-AALLI)
Return 0,2389% 0,3821%
Risiko 0,8546% 0,8939%
Koefisien Variasi 357,7719% 233,9788%
Reward To Variability 26,0818% 40,9522%

Sumber: data diolah

Dari hasil perhitungan data di atas mengenai pembentukan portofolio efisien
teoritis atau portofolio efisien yang didapat di awal periode tahun 2012 dan
pembentukan portofolio efisien realistis atau portofolio yang didapat di akhir periode
tahun 2013 yaitu saham KIJA, saham AALI dan SBI tahun 2013 5,75% untuk
menghitung reward to variability, mengalami peningkatan hasil koefisien variasi dari
357,7719% menjadi 233,9788%. Hasil ini menunjukkan semakin tingginya risiko
yang akan diterima investor dengan mempertahankan return yang ada. Keadaan ini
disebabkan pula oleh harga teoritis saham KIJA ke harga realistis mengalami
peningkatan yang drastis. Dan harga teoritis saham AALI mengalami penurunan ,
sehingga koefisien variasi pun menurun , dan berakibat pada reward to variability
menjadi semakin meningkat. Sehingga perubahan return portofolio yang didapat pun
ikut meningkat.

Tabel 10
Return dan Risiko Portofolio Efisien Kelima
Tahun 2013
Analisis Portofolio Efisien Teoritis | Portofolio Efisien Realistis

(AKRA-BJBR) (AKRA-BJBR)
Return 0,2532% 0,4331%
Risiko 0,9181% 0,9224%
Koefisien Variasi 362,5542% 213,0066%
Reward To Variability 25,8424% 45,2154%

Sumber: data  diolah

Dari hasil perhitungan data di atas mengenai pembentukan portofolio efisien
teoritis atau portofolio efisien yang didapat di awal periode tahun 2012 dan
pembentukan portofolio efisien realistis atau portofolio yang didapat di akhir periode
tahun 2013 yaitu saham AKRA, saham BJBR dan SBI tahun 2013 5,75% untuk
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menghitung reward to variability, mengalami penurunan hasil koefisien variasi dari
362,5542% menjadi 213,0066%. Hasil ini menunjukkan semakin tingginya risiko
yang akan diterima investor dengan mempertahankan return yang ada. Keadaan ini
disebabkan pula oleh harga teoritis saham AKRA ke harga realistis mengalami
peningkatan yang drastis. Dan harga teoritis saham BJBR mengalami penurunan ,
sehingga koefisien variasi pun menurun , dan berakibat pada reward to variability
menjadi semakin meningkat. Sehingga perubahan return portofolio yang didapat pun
ikut meningkat.

PENUTUP
Simpulan

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan serta pemaparan pada bab-bab
sebelumnya, maka dapat ditarik simpulan sebagai berikut :

1. Hasil perhitungan pada saham yang tergabung dalam LQ 45 data tahun 2012
adanya perbedaan return antara saham yang masuk kandidat dan tidak masuk
kandidat, dari ke 45 saham yang tergabung dalam LQ 45 yang terpilih hanya
30 saham yang menghasilkan return yang baik bagi investor karena lebih
besar dari SBI tahun 2012

2. Hasil dari alokasi dana didapati bahwa yang terpilih portofolio efisien adalah
5 pasang portofolio terbaik yaitu pasangan saham JSMR dan saham AALI
pasangan saham KIJA dan saham HRUM, dan pasangan saham AKRA dan
saham UNSP, pasangan saham KIJA dan saham AALI, dan pasangan saham
AKRA dan saham BJBR yang dilihat dari koefisien variasi terkecil.

3. Return dan risiko portofolio yang terkecil adalah pasangan portofolio saham
AKRA dan saham BJBR menghasilkan koefisien variasi sebesar 213,0066%.
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