
ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMAL DALAM 

DIVERSIFIKASI INVESTASI SBA 

DI BURSA EFE JIARTA 

(Januari 2003 - Agustus 2003 ) 

S K R I P S I  

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk menyelesaikan 

Program Strata Satu (s1) pada Fakultas Ekonomi 

Universitas Islam Sultan Agung 

• 

Disusun Oleh f 

Syamsul Ma' arif 

04.200.7283 

FAKULTAS EKONOMI 

UNIVERSITAS ISLAM SULTAN AOUNG 

S B M A R A N G  

2 0 0 4  



ABSTRAKSI 

Pada dasarnya Investasi dilakukan untuk memaksimumkan tingkat 
keuntungan yang diharapkan pada tingkat resiko tertentu. Semua Investasi 
mempunyai unsur ketidakpastian dan risiko, yang mana mempengaruhi .Investor 
dalam pemilihan investasi yang menguntungkan . Risiko dapat dikurangi dengan 
melakukan divesi.fikasi portofolio sabam. Para Investor harus benar-benar 
mengetahui Saham-saham apa saja yang layak untuk dibeli dan seberapa besar 
proporsi dana yang harus di investasikan pada saham yang terpilih. Bertitik tolak 
dari hal tersebut diatas maka judul penelitian ini adalah: ANALISIS 
PORTOFOLIO OPTIMAL DALAM DIVERSIFIKASI INVESTASI SAHAM DI 
BURSA EFEK JAKARTA (Periode Januari 2003 - Agustus 2003). 

Untuk menentukan Saham apa saja yang akan dipilih dan seberapa besar 
proporsi dana yang harus di Investasikan dapat menggunakan Analisis Simple 
Criteria For Optimal Portofolio Selection (SCFOPS), yang juga dapat 
menentukan Excess Return to Beta (ERB) yaitu ukuran tambahan tingkat 
keuntungan dari sebuah asset diatas tingkat keuntungan yang ditawarkan untuk 
asset bebas resiko sebagai Trade-Off dari resiko yang tidak dapat di 
diversifikasikan. ERB tersebut akan dibandingkan dengan suatu nilai batasan 
tertentu yang disebut Cut-Off Point (Ci). Saham yang nilai ERB nya lebih besar 
dari Ci adalah saham yang tennasuk da1am pembentukan Portofolio Optimal, 
selanjutnya Proporsi Dana dari saham yang dipilih tersebut dapat ditentukan. 

Dalam penelitian ini dipilih 15 saham yang termasuk dalam kelompok 
Aneka Industri dan Listed selama peiode Januari 2003 sampai Agustus 2003. 
Adapun masalah yang akan diteliti adalah : ( l)  Berapa tingkat keuntungan yang 
diharapkan (return) dan risiko dari ke-15 Saham, (2) dari ke-15 Saham tersebut, 
Saham mana yang dapat membentuk suatu portofolio optimal, (3) Berapa besar 
proporsi dana untuk tiap-tiap saham yang dipilih dari suatu portofolio, ( 4) Berapa 
tingkat keuntungan yang diharapkan (return) dan risiko dari basil portofolio yang 
terbentuk. 

Hasil Analisis yang dilakukan terhadap 15 Saham mempunyai basil, yaiu 
terdapat 1 1  Saham yang mempunyai Return atau tingkat keuntungan yang 
Diharapkan [E(Ri)] positif, Setelah dibandingkan bunga bebas resiko (Rf) yang 

diperoleh dari rata-rata suku bunga SBI sebesar 0,1067 atau 10,67%, terdapat tiga 
(3) Saham yang masuk dalam pembentukan Portofolio Optimal. 

Melalui analisis SCFOPS (Simple Criteria For Optimal Portofolio Selection) 
yaitu membandingkan antara ERB dari ke-3 Saham yang masuk dalam kandidat 
pembentukan portofolio optimal dengan nilai batasan tertentu (Ci) diperoleh basil 
yaitu terdapat 2 saham yang mempunyai nilai ERB yang lebih besar dari Ci. 
Proporsi dana sebaiknya ditanamkan pada ke-2 saham yang membentuk portofolio 
Optimal, Portofolio yang terbentuk dari ke-2 Saham tersebut menguntungkan, 
karena basil dari pengurangan atau selisih dari tingkat keuntungan yang 
diharapkan dari portofolio dengan tingkat bunga bebas resiko (Rf) menunjukkan 
hasil yang positif. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Dewasa ini saham merupakan salah satu bentuk investasi yang disukai oleh 

masyarakat Indonesia. Para pemodal menanamkan dananya dalam bentuk saham 

dengan harapan dapat memberikan tingkat keuntungan yang tinggi. 

Menurut Manurung ( 1992 : 13) Saham adalah sebuah surat berharga yang 

didalamnya tertulis kepemilikan terhadap perusahaan sebesar modal kerja. 

Untuk melihat perkembangan lebih jauh mengenai saham-saham dari perusahan 

yang tercatat dipasar modal, perlu diketahui akan adanya 2 jenis saham berdasarkan 

atas hak tagihan (claim) sebagai manfaat yang diperoleh para pemegang saham atas 

saham-saham yang dimilikinya, yang dibedakan menjadi saham preferen (preferent 

stock) dan saham biasa (common stock). 

Menurut Suad Husnan (2001 : 30) Saham Preferen merupakan saham yang akan 

menerima deviden dalam jumlah yang tetap dan biasanya pemilik saham preferen 

ini tidak mempunyai hak dalam rapat umum pemegang saham atau RUPS. 

Sedangkan Saham biasa berlaku untuk semua aktiva laba yang dituntut oleh claim 

sebelumnya (yaitu claim saham preferent), memberikan dana jangka panjang 

dengan harapan memperoleh imbalan dari peringkat nilai ekonomis saham. 

Para pemodal dapat membeli saham-saham yang mereka inginkan di pasar 

modal. Menurut Suad Husnan (200 1 : 1  ), pasar modal merupakan pertemuan antara 
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mereka yang memiliki kelebihan dana (leanders) menyerahkan dana kepada mereka 

yang memerlukan dana (borrowers). 

Keadaan pasar modal Indonesia saat ini sudah lebih maju dari sebelumnya, itu 

semua dapat dilihat dari aktivitas perdagangan di bursa danjumlah dana yang dapat 

dihimpun di bursa. Selain itu, pada saat jumlah emiten yang sudah mendaftarkan 

sahamnya di BEJ kurang lebih ada 313  saham emiten yang terdaftar, sehingga pasar 

modal di Indonesia sangat menarik bagi investor dalam negeri maupun luar negri. 

Investor saat ini banyak menginvestasikan dananya dalam bentuk saham 

dengan harapan dapat memberikan basil yang optimal. Alasan yang mendasari para 

investor melakukan investasi dalam bentuk saham antara lain : 

a. Saham menjanjikan suatu return dalam bentuk Capital Gain yang merupakan 

keuntungan yang diperoleh pemegang saham dari basil jual beli saham yang 

mana keuntungan tersebut berasal dari selisih antara nilai jual yang lebih tinggi 

dan nilai beli yang rendah. 

b. Adanya sifat Liquid dari sahara sebagai obyek investasi, maksudnya saham 

dengan mudah dapat dikonversi kembali menjadi uang atau bisa dijual kembali 

dengan cepat dan dapat dibeli dengan cepat pula. 

Investasi pada saham dimaksudkan sebagai upaya pengembangan kekayaan dengan 

penanaman pada surat berharga dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan. 

Menurut Koetin E.A. (1994 : 5) lnvestasi adalah penyaluran sumber dana yang ada 

sekarang dengan mengharapkan keuntungan di masa mendatang. Sedangkan 

menurut Farid H dan Siswanto S (1998 : 1) investasi dapat diartikan sebagai suatu 
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kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih asset selama periode tertentu 

dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan atau peningkatan nilai investasi. 

Keputusan investasi selalu mempertimbangkan risiko dan return, Investasi 

dalam saham 
I 

mempunyai risiko kemungkinan mengalami kerugian, yang terjadi 

apabila harga saham menjadi sangat rendah. Hal ini dikarenakan nilai perusahaan 

akan selalu bepengaruh oleh keadaan umum dari perekonomian global dan 

fluktuasi pasar global yang terkadang tidak ada hubungan yang langsung dengan 

bisnis perusahaan dan nilai perusahaan ini akan tercennin pada harga saham dipasar 

modal. 

Investasi juga memiliki tingkat risiko (risk) dan tingkat keuntungan (return) 

yang tidak sama. Para pemodal dalam berinvestasi saham di pasar modal 

mengandung unsur ketidakpastian. Dalam keadaan semacam itu, dapat dikatakan 

pemodal mengalami risiko dalam investasi pada saham yang dilakukannya. 

Para pemodal dalam berinvestasi saham di pasar modal menghadapi 

kesempatan yang berisiko, sehingga pilihan investasi pada saham ini tidak dapat 

hanya didasarkan pada tingkat keuntungan yang diharapkan saja, tetapi juga harus 

mempertimbangkan adanya risiko yang harus diterima. Apabila pemodal 

mengharapkan tingkat kcuntungan yang tinggi dari investasi pada saham maka 

harus bersedia menerima tingkat risiko yang tinggi pula. Begitu pula sebaliknya, 

bila pemodal menginginkan tingkat risiko yang rendah dari investasi pada saham 

maka harus bersedia menerima keuntungan yang rendah pula. 

Untuk memasuki kedalam investasi saham, pemodal setidaknya perlu 

mempertimbangkan dua hal penting, yaitu tingkat kemampuan dalam memilih 








































































































































