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ABSTRAK 

 

Penelitian bertujuan untuk mengetahui pembentukan 

portofolio saham yang optimal pada sektor 

perbankan. Adapun data yang digunakan adalah data 

sekunder selama periode Agustus- Oktober 2018 

kemudian dianalisis dengan menggunakan model 

indeks tunggal. Hasil penelitian menyimpulkan 

bahwa pembentukan portofolio optimal terjadi pada  

9 dari 35 saham yang diteliti. 

 

Kata kunci: portofolio, risiko saham, bursa efek 

  

PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi suatu negara tidak terlepas dari perkembangan pasar 

modal, semakin besar peran pasar modal yang diikuti dengan semakin mengecilnya peran 

perbankan komersial dalam mobilisasi dana mereka ke sektor yang produktif. Fenomena 

ini disebut disintermediasi pasar keuangan, dimana pasar modal merupakan salah satu 

sarana berinvestasi menarik bagi investor. Hal ini disebabkan pasar modal menjanjikan 

pengembalian yang lebih besar kepada investor dibandingkan dengan perbankan. Pasar 

modal memberikan kebebasan kepada investor untuk dapat memilih secara bebas 

sekuritas – sekuritas yang diperdagangkan di pasar modal sesuai dengan preferensi risiko 

(risk), ketersediaan dana dan jangka waktu investasi. 

Pasar modal memberikan peran besar bagi perekonomian suatu negara, yang 

mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihak 

yang memerlukan dana.  
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Kekuatan ekonomi utama yang menentukan investasi adalah hasil biaya investasi 

yang ditentukan oleh kebijakan tingkat bunga dan pajak, serta harapan mengenai masa 

depan. Investasi banyak dilakukan oleh orang yang ingin memiliki tabungan yang 

sewaktu-waktu bisa diambil ketika membutuhkan. Faktor penentu investasi sangat 

bergantung pada situasi mendatang sehingga sulit diramalkan. Oleh karena itu, investasi 

mudah berubah sesuai dengan iklim ekonomi saat itu juga.  

Penanaman modal dalam negeri memberikan peranan dalam pembangunan ekonomi 

di negara-negara sedang berkembang. Hal ini terjadi dalam berbagai bentuk. Modal 

investasi mampu mengurangi kekurangan tabungan dan melalui pemasukan peralatan 

modal dan bahan mentah, dengan demikian menaikkan laju pemasukan modal. Selain itu 

tabungan dan investasi yang rendah mencerminkan kurangnya modal di negara 

keterbelakangan teknologi. Bersamaan dengan modal uang dan modal fisik, modal 

investasi yang membawa serta keterampilan teknik, tenaga ahli, pengalaman organisasi, 

informasi pasar, teknik – teknik produksi maju, pembaharuan produk dan lain-lain. Selain 

itu juga melatih tenaga kerja setempat pada keahlian baru. Semua ini pada ahirnya akan 

mempercepat pembangunan ekonomi negara terbelakang. Pertumbuhan ekonomi tahun 

sebelumnya dan tahun yang akan datang sangat mempengaruhi penanaman modal asing 

kedalam negeri. 

Tingkat bunga mempunyai pengaruh yang signifikan pada dorongan untuk 

berinvestasi. Pada kegiatan produksi, pengolahan barang – barang modal atau bahan baku 

produksi memerlukan modal (input) lain untuk menghasilkan output/barang final. Suku 

bunga yang turun akan menarik para investor untuk berinvestasi. Ketika tingkat suku 

bunga turun para investor akan meminjam modal dari bank untuk diinvestasikan. 

Husnan menyatakan bahwa salah satu masalah yang sering dihadapi oleh para analis 

investasi saham adalah penaksiran risiko yang dihadapi oleh pemodal. Teori keuangan 

menyatakan bahwa apabila risiko suatu investasi meningkat, maka pemodal 

mensyaratkan tingkat keuntungan semakin besar. Untuk menghindari risiko pada suatu 

investasi antara lain dilakukan melalui diversifikasi saham dengan membentuk portofolio. 

Portofolio saham ini bertujuan untuk memilih saham yang paling optimal, yaitu 

dengan memberikan hasil terbesar dimasa yang akan datang dengan tingkat resiko 

tertentu. Prinsip portofolio selain menghindari resiko juga untuk memaksimalkan 

keuntungan (return). 

Para investor yang ingin melakukan investasi dengan membentuk portofolio, 

umumnya akan melihat laba sebagai ukuran utama kinerja suatu portofolio. Untuk 

menghindari risiko ini, investor melakukan diversifikasi investasi. Teori portofolio juga 

menunjukan bahwa apabila pemodal melakukan diversifikasi dengan baik, maka akan ada 

bagian risiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Bagian risiko ini yang disebut 

risiko tidak sistematis. Sedangkan bagian yang tidak dapat di hilangkan dengan 

diversifikasi disebut sebagai risiko sistematis. 

Penentuan portofolio yang optimal merupakan sesuatu yang sangat penting bagi 

kalangan investor institusional maupun investor individual. Portofolio yang optimal akan 

menghasilkan return yang optimal dengan risiko moderat yang dapat 

dipertanggungjawabkan. Masalah yang sering terjadi adalah investor berhadapan dengan 

ketidakpastian ketika harus memilih saham – saham untuk dibentuk menjadi portofolio 

pilihannya. Sudah pasti jawabannya adalah tergntung preferensi risiko masing-masing 
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investor itu sendiri. Para investor berhadapan dengan banyak kombinasi saham dalam 

portofolio. Pada akhirnya harus mengambil keputusan portofolio mana yang akan dipilih 

oleh investor. Seorang investor yang rasional, tentu akan memilih portofolio yang 

optimal. 

Untuk membentuk portofolio yang optimal, investor harus menentukan portofolio 

yang efisien terlebih dahulu. Portofolio efisien adalah portofolio yang menghasilkan 

tingkat return maksimal dengan risiko tertentu, atau tingkat return tertentu dengan risiko 

minimal. Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seseorang investor dari 

sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien. 

Perusahaan Perbankan adalah salah satu industri yang ikut berperan serta dalam pasar 

modal, disamping industri lainnya seperti industri manufaktur, pertanian, pertambangan, 

properti dan lain-lain. Perusahaan Perbankan merupakan lembaga keuangan yang 

berfungsi sebagai perantara keuangan (financial intermediary), selain itu perusahaan 

perbankanjuga sebagai lembaga yang memperlancar lalu lintas pembayaran. 

Dengan mengambil objek penelitian sektor perbankan maka tujuan yang ingin 

dicapai dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pembentukan portofolio 

optimal berdasarkan tingkat keuntungan dan risiko saham untuk pengambilan keputusan 

investasi. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Pengertian Investasi. 

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang 

dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. 

Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh 

keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun sejumlah deviden di masa yang akan 

datang, sebagai imbalan atas waktu dari risiko yang terkait dengan investasi tersebut 

(Tandelilin, 2010). Sedangkan pengertian investasi menurut Sunariyah yang dikutip 

dalam Salamah (2011) adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 

dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapat keuntungan di 

masa-masa yang akan datang.   

Menurut Jogiyanto (2012), investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk 

dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu yang tertentu. Dengan adanya 

aktiva yang produktif, penundaan konsumsi sekarang untuk diinvestasikan ke aktiva yang 

produktif tersebut akan meningkatkan utiliti total. Definisi menurut Kamus Besar Bahasa 

Indonesia, investasi diartikan sebagai penanaman uang di suatu perusahaan atau proyek 

untuk tujuan memperoleh keuntungan. Berdasarkan definisi di atas, investasi adalah 

bagaimana memanfaatkan dana saat ini untuk mendapatkan keuntungan atau 

menghasilkan barang yang lebih besar di masa yang mendatang 

Pengertian Saham 

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling diminatiinvestor 

karena memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai 

tanda penyetaan modal seorang atau sepihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau 

perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki 
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klaim atas pendapatan perusahaan, klaimatas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam 

rapat umum pemegang saham (RUPS).  

Menurut Sapto (2006:31) saham adalah “Surat berharga yang merupakan instrumen 

bukti kepemilikan atau penyertaan dari individu atau institusi dalam suatu perusahaan. 

Sedangkan menurut istilah umumnya, saham merupakan bukti penyertaan modal dalam 

suatu kepemilikan saham perusahaan”. 

Jenis – Jenis Saham 

Saham merupakan surat berharga yang paling populer dan dikenal luas di 

masyarakat. Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:6), ada beberapa jenis saham yaitu: 

Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, maka saham terbagi atas: 

a) Saham biasa (common stock), yaitu merupakan saham yang menempatkan pemiliknya 

paling junior terhadap pembagian dividen, dan hak atas harta kekayaan perusahaan 

apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. 

b) Saham preferen (preferred stock), merupakan saham yang memiliki karakteristik 

gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan tetap 

(seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil seperti ini 

dikehendaki oleh investor. 

3. Pengertian Tingkat Return Saham 

Tingkat keuntungan saham merupakan ukuran terhadap hasil suatu investasi melalui 

kepemilikan saham selama jangka waktu tertentu. Tingkat keuntungan saham individu 

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : (Zalmi Zubir 2011 : 10) 

   
        

  
        

Keterangan : 

Ri = Rate of return portofolio 

   = Nilai pasar portofolio pada awal periode 

   = Nilai pasar portofolio pada akhir periode 

Tingkat keuntungan untuk harga saham gabungan dapat dinyatakan dengan rumus : 

   
              

       
        

Keterangan : 

Rm  = Return market / Keuntungan pasar 

      = Nilai tolak ukur periode sekarang 

        = Nilai tolak ukur pada periode sebelumnya 

Tingkat keuntungan yang diharapkan 

Apabila dalam pemilihan investasi telah memasukkan unsur risiko, maka pengertian 

keuntungan adalah keuntungan yang diharapkan. Karena setiap investasi merupakan 

sesuatu yang tidak pasti. Tingkat keuntungan yang diharapkan menurut Zalmi Zubir 

(2011 : 5), dinyatakan dengan rumus : 
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Keterangan : 

E(Ri) = Tingkat Keuntungan yang diharapkan dari investasi  

∑Ri  = Penjumlah dari return saham 

       = Banyaknya peristiwa yang terjadi 

Tingkat keuntungan yang diharapkan untuk saham gabungan dinyatakan dengan rumus 

sebagai berikut : 

      
    

   

 
  

Keterangan : 

       = Tingkat Keuntungan yang diharapkan pasar 

        = Penjumlahan dari tingkat keuntungan pasar 

            = Banyaknya peristiwa yang terjadi 

Pengertian Risiko Saham 

Menurut Zalmi Zubir (2011 : 19) risiko saham di definisikan sebagai perbedaan 

antara tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dan keuntungan yang 

sesungguhnya (realized return). Makin besar penyimpangannya, makin tinggi risikonya. 

Return dan risk investasi merupakan dua kata yang tidak dapat dipisahkan. Harry 

Markowitz mengatakan bahwa keputusan investasi yang dibuat oleh investor di dasarkan 

pada expected return dan varian dari return (sebagai ukuran risiko). Dalam jargon – 

jargon investasi atau dalam pekerjaan sehari-hari kita sering mendengar “no pain, no 

gain” atau “high risk, high return”. Risk dan return berjalan searah, makin besar hasil 

yang diinginkan maka makin besar pula risikonya (risk), sebaliknya makin kecil risk yang 

diambil maka makin kecil pula hasil yang akan diperolehnya (return).Risiko merupakan 

kemungkinan keuntungan sebenarnya yang menyimpang dari keuntungan yang di 

harapkan. Risiko dari masing – masing saham di nyatakan dalam rumus berikut : 

(Zalmi Zubir, 2011 : 22) 

    
    

 {         } 

 
 

   √     

Keterangan : 

    = Varian tingkat return yang diharapkan saham 

   = Standar Deviasi 

Sedangkan risiko untuk pasar dinyatakan dalam rumus berikut : 

    
    

 {         } 

 
 

   √    

Keterangan : 

    = Varian tingkat return yang diharapkan pasar 
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   = Standar Deviasi 

Kovarian antara saham dan pasar dapat dinyatakan dalam rumus sebagai berikut : 

    
    

 {         }{         }

 
 

Keterangan : 

    = Kovarian antara saham dan pasar 

6. Golongan Risiko (Risk) 

1. Risiko Sistematis(Systematic risk) 

Risiko sistematis yaitu risiko yang ditimbulkan oleh pengaruh luar perusahaan dan tidak 

dapat di perkecil melalui diversifikasi. Pengukuran risiko sistematis di nyatakan dalam 

bentuk koefisien beta. Beta dapat dihitung dengan penggunaan rumus : (Husnan, 2009: 

105) 

   
   

   
  

Keterangan : 

       = Risiko Sistematis (Beta) 

     = Kovarian antara saham dan pasar 

   = Varian tingkat keuntungan yang diharapkan pasar 

Sedangkan untuk menghitung koefisien alpha, dapat di gunakan rumus sebagai berikut : 

                   
Keterangan : 

    = Risiko Sistematis (Beta) 

    = Alpha 

       = Expected Return 

      = Tingkat Keuntungan yang diharapkan pasar 

2. Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic risk) 

Risiko tidak sistematis yaitu risiko yang timbul karena pengaruh dari dalam perusahaan 

dan dapat di kurangi melalui diversifikasi. Risiko tidak sistematis dapat dinyatakan dalam 

rumus (Husnan, 2009 : 105): 

   
    

    
    

  

Keterangan : 

   
    = Risiko tidak sistematis 

  
   = Varian tingkat keuntungan yang diharapkan saham 

  
    = Varian risiko yang diharapkan saham 

  
   = Varian tingkat keuntungan yang diharapkan pasar 

7. Teori Portofolio 

Menurut Martono dan D. Agus Harjito (2014 : 12) teori portofolio lahirdari seseorang 

yang bernama Harry Markowitz. Dasar pemikiran dibentuknya portofolio seperti yang 

dikatakan Makrowitz yaitu “do not put all eggs in one basket”(janganlah menaruh semua 

telur ke dalam satu keranjang), karena jika keranjang tersebut jatuh, maka semua telur 

yang ada dalam keranjang tersebut akan pecah. Begitu pula dengan investasi yang di 

lakukan, jangan menanamkan seluruh sana dalam satu bentuk investasi, karena ketika 

investasi tersebut gagal, maka seluruh dana yang tertanam kemungkinan tidak akan 

kembali. Teori portofolio yang di perkenalkan oleh Markowitz (yang di kalangan ahli 

manajemen keuangan disebut sebagai the father of modern portfolio theory) ini telah 
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mengajarkan konsep diversifikasi portofolio secara kuantitatif. Namun teori ini belum 

menyebutkan secara jelas hubungan hasil (return) dengan risiko investasi. 

Pembentukan portofolio optimal berdasarkan metode indeks tunggal 

Excess return to beta (ERB) 

ERB adalah perbedaan antara keuntungan yang diharapkan dalam saham dengan tingkat 

suku bunga deposito. Risiko ERB dapat dinyatakan dalam rumus sebagai berikut : (Zalmi 

Zubir, 2011 :121) 

    
          

  
 

Dimana : 

   
                          

 
 

  

     
⁄  

  

 
 

Dengan asumsi bahwa    pertahun di jadikan harian = 360 hari 

  

    
⁄  

  

     
⁄

 
 

8 Kerangka Berfikir 

Sebanyak 35 saham disaring dengan menggunakan rasio ERB dan dihitung besaran dari 

cut off point (ci) dari sahamsaham yan layak berdasarkan rasio ERB kemudian dihitung 

unique cut point (c*) untuk mendapatkan 9 jenis saham dengan portofolio optimal.  

METODE PENELITIAN 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 

1) Dengan mengetahui tingkat keuntungan dan risiko dari setiap saham yang merupakan 

tahapan awal dalam menyusun sebuah portofolio terlihat jelas hubungannya terhadap 

pembentukan portofolio, maka ada 35 saham yang dianalisis tingkat keuntungan dan 

risikonya sehingga dapat dibentuk suatu portofolio optimal. 

2) Setelah tingkat keuntungan dan risiko dari 35 saham dianalisis dan diketahui, 

kemudian pembentukan portofolio dianalisis dengan menggunakan model indeks 

tunggal dimana saham yang masuk dalam portofolio optimal adalah saham-saham 

yang memiliki nilai ERB (Excess Return Beta) lebih besar dari nilai Ci (Cutt Off 

Point). 

3) Tingkat keuntungan saham merupakan pengambilan keputusan keuntungan yang 

diperoleh melalui kepemilikan saham selama jangka waktu tertentu. Tingkat 

keuntungan saham individu dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : (Zalmi 

Zubir, 2011 :10). 

HASIL PENELITIAN 

Analisis Tingkat Keuntungan dan Risiko Pasar 
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IHSG dipergunakan untuk mengetahui situasi pasar secara umum. Apabila IHSG 

mengalam peningkatan berarti sebagian besar harga saham dalam bursa mengalami 

peningkatan, sebaliknya jika IHSG mengalami penurunan maka sebagian besar harga 

saham mengalami penurunan. IHSG sebagian besar terbentuk dari pergerakkan saham – 

saham yang aktif, maka kurs akhir IHSG akan berubah sesuai pergerakkan kurs akhir – 

akhir saham yang mengalami transaksi di bursa. Jika saham – saham tersebut tidak 

mengalami transaksi maka kurs akhir  

IHSG tidak akan mengalami perubahan. Tingkat keuntungan yang diharapkan pasar 

diperoleh dari rata-rata tertimbang tingkat keuntungan pasar. Sedangkan risiko pasar 

merupakan kemungkinan penyimpangan dari tingkat keuntungan dan risiko pasar dapat 

dilihat pada tabel 1 di halaman berikut ini. 

Pada tabel 1 terlihat bahwa perkembangan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) 

harian periode bulan Agustus sampai Oktober 2018 mengalami fluktuasi yang sangat 

signifikan antara meningkat dan menurunnya nilai saham. Terbukti pada tanggal 1 

Agustus sampai 3 Agustus nilai saham mengalami penurunan tetapi kemudian pada hari 

berikutnya pada tanggal 6 Agustus nilai saham meningkat sebesar 6.101,13. Kemudian 

pada hari berikutnya pada tanggal 7 Agustus kembali mengalami penurunan jika 

dibandingkan dengan hari sebelumnya yaitu tanggal 6 Agustus. Kemudian pada hari 

berikutnya mengalami peningkatan dan hari berikutnya mengalami penurunan. Begitu 

pun seterusnya beberapa nilai saham menurun dan kadang juga meningkat dalam 

beberapa hari berikutnya. Nlai IHSG 6 Agustus merupakan nilai IHSG harian tertinggi 

selama periode bulan Agustus sampai dengan Oktober 2018 dengan nilai 6.101,13 dan 

nilai terendah pada tangal 5 September dengan nilai 5.683,50. Dengan keadaan pasar 

modal yang tidak menentu, IHSG harian periode bulan Agustus sampai dengan Oktober 

2018 ini memperoleh tingkat keuntungan yang negatif sebesar -0,0478% dengan standar 

deviasi atau risiko sebesar 1,1052%. 

2. Analisis Tingkat Keuntungan dan Risiko Saham 

Dalam membentuk suatu portofolio diperlukan analisis mengenai tingkat keuntungan 

dan risiko dari investasi yang dilakukan. Dalam skripsi ini, investasi dilakukan pada 35 

(tiga puluh lima) saham perusahaan perbankan selama periode Agustus sampai dengan 

Oktober 2018. Perhitungan tingkat keuntungan dan risiko ke 35 (tiga puluh lima) saham 

tersebut dapat dilihat pada tabel 2 halaman berikut. 
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Dari tabel 2 dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Hubungan antara tingkat keuntungan saham dengan tingkat keuntungan pasar dilihat dari 

kovariannya. Dari 35 (tiga puluh lima) saham yang dianalisis, 32 (tiga puluh dua) saham 

memiliki kovarian yang bernilai positif. Berarti apabila return pasar naik maka saham – 

saham tersebut juga akan naik returnnya dan kovarian yang bernilai positif paling tinggi 

yaitu ada pada saham PT. Bank Victoria Internasional Tbk sebesar 2,8818%, ini 

membuktikan bahwa saham tersebut akan sangat tinggi return sahamnya apabila return 

pasar naik dibandingkan dengan 31 (tiga puluh satu) saham lainnya. Tetapi sebaliknya jika 

kovarian yang bernilai negatif, apabila return pasar naik maka return saham akan turun, 

berarti terdapat 3 (tiga) saham yang memiliki kovarian negatif yaitu saham PT. Bank Mega 

Tbk sebesar -0,0315%, PT. Bank National Nobu Tbk sebesar -0,2296% , dan PT. Bank 

Artos Indonesia Tbk sebesar -0,4905%, ini menunjukkan bahwa saham – saham tersebut 

merupakan saham yang returnnya akan turun drastis jika return pasar naik. 

2. Tingkat sensitivitas suatu saham terhadap kondisi pasar secara umum di tunjukkan dengan 

koefisien beta. Besarnya koefisien beta normal adalah 1 (   ). Saham dengan beta lebih 

dari satu (   ) disebut saham yang agresif, yang berarti saham tersebut sangat peka 

terhadap perubahan pasar (baik naik ataupun turun) maka tingkat keuntungan saham akan 

berubah searah dengan tingkat keuntungan pasar. Sebaliknya saham dengan beta kurang 

dari satu (   ) disebut saham defensive, yang berarti saham tersebut kurang peka 

terhadap perubahan pasar. Dari 35 (tiga puluh lima) saham yang dianalisis terdapat 7 

(tujuh) saham yang memiliki beta lebih dari satu (   ), ini berarti saham tersebut 

merupakan saham yang agresif sehingga peka terhadap perubahan yang terjadi di pasar. 

Dimana pada suatu kesempatan harga sahamnya dapat naik sedemikian cepat melebihi 

kenaikan pasar atau IHSG namun pada saat harga pasar sedang turun harga sahamnya akan 

turun lebih cepat dari pada pasar. Sedangkan 28 (dua puluh delapan) saham lainnya 

memiliki beta kurang dari satu (   ), ini berarti saham – saham tersebut merupakan 

saham – saham yang defensive sehingga kurang peka terhadap perubahan pasar. Beta 

(risiko sistematis) merupakan risiko pasar yang tidak dapat diperkecil melalui diversifikasi, 

karena risiko sistematis berhubungan dan bergantung dengan keadaan pasar atau 

perekonomian yang sedang terjadi, tidak hanya tergantung pada besar atau kecilnya nilai 

sensitivitas saham terhadap pasar. Sedangkan risiko yag dapat diperkecil melalui 

diversifikasi adalah risiko tidak sistematis karena semakin banyak saham yang membentuk 

portofolio optimal semakin kecil risiko tidak sistematisnya. 

 

Analisis Portofolio Optimal 

Pembentukan portofolio optimal dari 35 (tiga puluh lima) saham ini menggunakan model 

indeks tunggal. Alasan pemilihan model ini karena proses analisinya relatif sederhana, yaitu 

dengan memeringkatkan saham berdasarkan rasio dari kelebihan keuntungan terhadap beta 

(Excess Return to Beta). 

Excess return didefinisikan sebagai selisih antara tingkat keuntungan atas saham dengan 

tingkat keuntunga 
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n aktiva bebas risiko. Tingkat keuntungan aktiva bebas risiko adalah tingkat keuntungan 

suatu investasi yang memiliki proporsi yang tetap terhadap nilai investasinya. Pendekatan 

terhadap tingkat keuntungan aktiva bebas risiko yang digunakan pada skripsi ini adalah 

tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia selama periode bulan Agustus sampai dengan 

Oktober 2018, dengan tingkat keuntungan aktiva bebas risiko sebesar 0,0154% dan 

perhitungannya dapat dilihat pada tabel 3 berikut ini. 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rasio excess return to beta merupakan 

ukuran tambahan keuntungan atas suatu 

saham diatas 

keuntungan yang ditawarkan oleh aktiva bebas risiko terhadap suatu unit risiko yang 

tidak dapat didiversifikasikan yang diukur dengan nilai beta. 
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Rasio excess return to beta juga menunjukkan hubungan antara dua faktor penentu 

investasi, yaitu risiko dan tingkat keuntungan . peringkat saham – saham ERB dapat dilihat 

pada tabel 4. 
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Dari tabel 4 terdapat 13 (tiga belas) saham dengan ERB positif, yang berarti saham – 

saham tersebut mempunyai ERB positif karena return sahamnya lebih besar dari return aktiva 

bebas risiko. Sedangkan 22 (dua puluh dua) saham lainnya mempunyai nilai ERB negatif 

yang berarti return saham – saham tersebut lebih kecil dari return aktiva bebas risiko. Saham 

– saham yang mempunyai nilai ERB positif tertinggi berarti menjadi saham dengan peringkat 

tertinggi atau sebaliknya. Hal ini menggambarkan peringkat keinginan investasi dalam 

memilih saham akan dimasukkan ke dalam portofolio optimal. Sedangkan saham – saham 

yang memiliki ERB negatif tidak dimasukkan ke dalam portofolio optimal. 

Langkah selanjutnya adalah menghitung besarnya Cut Off Point (Ci). Cut Off Point merupaka 

titik pembatas yang menentukan batas nilai ERB tertinggi. Perhitungan Ci dapat dilihat pada 

tabel 4.5 di bawah ini. 

Setelah ditentukan nilai Ci untuk masing – masing saham, maka selanjutnya menentukan 

saham mana saja yang masuk dalam portofolio optimal. Saham – saham yang masuk dalam 

portofolio optimal adalah saham – saham yang memiliki nilai ERB lebih besar dari nilai Ci. 

Sedangkan saham dengan nilai ERB lebih kecil dari nilai Ci tidak masuk dalam portofolio 

optimal. Berikut adalah tabel untuk menentukan saham – saham yang masuk dalam portofolio 

optimal 
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Dari tabel 6 di atas terdapat 11 (sebelas) saham yang masuk dalam portofolio oprimal di Tabel 7. 

Langkah selanjutnya adalah menentukan unique cut off point (C*) yaitu diperoleh dari nilai cut off point 

terbesar. Dari tabel 6 diketahui bahwa nilai Ci terbesar adalah 0,0823 yang berada pada saham PT. Bank 

Mayapada Internasional Tbk. Kemudian menentukan proporsi dana untuk masing – masing saham yang 

termasuk dalam portofolio optimal. Sebelum menentukan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan dalam 

setiap saham, terlebih dahulu dihitung skala timbangan yang digunakan sebagai alat bantu untuk menghitung 

proporsi dana yaitu sebagai berikut: 
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Setelah menentukan skala timbangan (Zi), selanjutnya dapat dihitung berapa proporsi dana 

yang akan dialokasikan untuk masing – masing saham yang membentuk portofolio optimal. 

Maka perhitungan proporsi dana untuk setiap saham yang membentuk portofolio optimal 

sebagai berikut : 

1. Saham PT. Bank Central Asia Tbk 

   
       

      
                      

2. Saham PT. Bank Pan Indonesia Tbk 

    
      

      
                     

3. Saham PT. Bank Sinarmas Tbk 

    
       

      
                     

4. Saham PT. Bank Danamon Tbk 

    
      

      
                     

5. Saham PT. Bank Victoria Internasional Tbk 

    
      

      
                    

6. Saham PT. Bank Mayapada Internasional Tbk 

    
      

      
                     

7. Saham PT. Bank Capital Indonesia Tbk 

    
      

      
                     

8. Saham PT. Bank Tabungan Pensiun Nasional Syariah Tbk 

    
      

      
                    

9. Saham PT. Bank QNB Indonesia Tbk 

    
      

      
                   

10. Saham PT. Bank Dinar Indonesia Tbk 

    
      

      
                    

11. Saham PT. Bank Agris Tbk 

    
      

      
                    

Dikarenakan proporsi saham PT. Bank Central Asia Tbk sebesar -14,585 dan PT. Bank 

Sinarmas Tbk sebesar -1,52%. Maka perlu dilakukan perhitungan ulang tanpa 

mengikutsertakan saham PT. Bank Central Asia Tbk (BBCA) dan PT. Bank Sinarmas Tbk 
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(BSIM) ke dalam portofolio optimal. Sehngga saham yang masuk ke dalam portofolio 

optimal menjadi 9 saham saja dan dapat dilihat pada tabel 9. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Selanjutnya diperlukan untuk melakukan perhitungan ulang skala timbangan (Zi) yang dipergunakan sebagai alat 

bantu dalam menentukan proporsi masing-masing saham. Perhatikan skala timbangan dapat dilihat pada tabel 10. 
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Setelah skala timbangan (Zi) diketahui, maka dapat menentukan berapa proporsi masing-masing saham yang 

membentuk portofolio optimal. Penentuan ulang proporsi masing – masing portofolio dapat dilihat sebagai 

berikut : 

1. Saham PT. Bank Pan Indonesia Tbk 

    
      

      
                     

2. Saham PT. Bank Danamon Tbk 

    
      

      
                     

3. Saham PT. Bank Victoria Internasional Tbk 

    
      

      
                    

4. Saham PT. Bank Mayapada Internasional Tbk 

    
      

      
                     

5. Saham PT. Bank Capital Indonesia Tbk 

    
      

      
                     

6. Saham PT. Bank Tabungan Pensiun Nasional Syariah Tbk 

    
      

      
                     

7. Saham PT. Bank QNB Indonesia Tbk 

    
      

      
                    

8. Saham PT. Bank Dinar Indonesia Tbk 

    
      

      
                    

9. Saham PT. Bank Agris Tbk 

    
      

      
                    

 

Dari perhitungan di atas dapat dilihat bahwa presentase penempatan dana terbesar terdapat pada saham PT. Bank 

Tabungan Pensiun Nasional Syariah Tbk yaitu dengan presentase dana sebesar 42,35%. Sedangkan penempatan 

dana yang terkecil terdapat pada saham PT. Bank Agris Tbk yaitu dengan presentase dana sebesar 0,12%. 

Setelah diketahui presentase dana pada masing – masing saham yang membentuk portofolio optimal, maka 

selanjutnya ditentukan tingkat keuntungan dan risiko saham yang membentuk portofolio optimal. Sebelum 

menentukan berapa tingkat keuntungan dari portofolio optimal. Terlebih dahulu menentukan alpha dan beta 

portofolio yang dapat dilihat pada tabel 11 dibawah ini : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sehingga tingkat keuntungan portofolio optimal adalah: 

E(Rp) = 0,3817 + 0,3505 (-0,0478) 
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           = 0,3817 – 0,0168 

       = 0,3649% 

Sehingga untuk menentukan tingkat risk portofolio dapat dilihat pada tabel 12 di bawah ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sehingga tingkat risiko dari portofolio optimal adalah : 

     (0,0262 x 1,2214) + 0,9791 

        = 1,0111% 

      √        
       = 1,0055%  

Portofolio optimal merupakan portofolio yang dapat memberikan tingkat return yang 

semaksimal mungkin dengan tingkat risk tertentu atau yang dapat memberikan tingkat 

risk yang seminimal mungkin dengan tingkat return tertentu. Sehingga berdasarkan 

analisis portofolio optimal dengan menggunakan model indeks tunggal (single index 

model) ini dapat dilihat bahwa tingkat return yang dapat diperoleh investor yaitu sebesar 

0,3649% dengan tingkat risk yang lebih besar dan cukup signifikan yaitu sebesar 

1,0055%.  

HASIL DAN KESIMPULAN 

Ada 9 dari 35 saham buah dari sektor perbankan yang memiliki Portofolio optimal dan 

memberikan return sebesar 0,3649% dengan risiko sebesar 1.0055% 
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