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ABSTRAK 

Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Investasi Saham Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 

Analysis Of Portfolio Optimal Formation Of Banking Stock Investment 
Listed In Indonesia Stock Exchange 

 

Merina 

Sumardi 

Erlina Pakki 

 

Dalam berinvestasi seorang investor dihadapkan pada berbagai macam pilhan 
investasi. Semakin tinggi tingkat pengembalian yang diharapkan, maka semakin 
tinggi pula risiko yang akan dihadapi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
pembentukan portofolio optimal saham perbankan. Penelitian ini meggunakan 
model Markowitz. Sampel yang digunakan adalah delapan saham yang termasuk 
dalam indeks LQ 45 dan yang masuk dalam kategori 50 perusahaan dengan 
kapitalisasi terbesar selama periode 2008-2012. Data yang digunakan adalah 
data historis berupa harga penutupan saham bulanan. Dari hasil penelitian 
tersebut, portofolio optimal dengan risiko paling rendah dibentuk oleh saham 
BBCA, BDMN, BNII dan PNBN. Dengan Porsi masing-masing BBCA 57.49%, 
BDMN 8.35%, BNII 30.62% dan PNBN 3.54%. Tingkat risiko portofolio ini adalah 
6.74% dan tingkat pengembalian 0.38%.  

 

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Saham Perbankan, Markowitz 

In investing an investor faced with the choice of various kinds of investments. The 
higher the expected rate of return, the higher the risk to be faced. This research 
aims to analyze the formation of an optimal portfolio of banking stocks. This study 
receipts Markowitz model. The samples used were eight shares included in LQ 
45 and 50 are in the category of companies with the largest market capitalization 
during the period 2008-2012. The data used is the historical data in the form of 
monthly closing price. From these results, the optimal portfolio with the lowest 
risk is formed by BBCA, BDMN, BNII and PNBN. With each Portion BBCA 57.49 
%, BDMN 8.35%, BNII 30.62 % and PNBN 3.54 %. The level of portfolio risk is 
6.74 % and return 0.38%.  

 

Keywords: Optimal Portfolio, Banking Stocks, Markowitz 
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BAB I

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Kebutuhan ekonomi yang semakin hari semakin tinggi menuntut 

masyarakat untuk mampu menghasilkan uang dalam memenuhi kebutuhan hidup 

mereka. Tidak hanya kebutuhan pokok, kebutuhan-kebutuhan lain seperti biaya 

pendidikan anak, biaya pemeliharaan kesehatan, biaya jaminan hari tua serta 

kebutuhan dalam pembelian aset-aset yang bernilai tinggi juga perlu dipikirkan. 

Untuk memenuhi kebutuhan-kebutuhan tersebut kebanyakan masyarakat lebih 

memilih menabung di Bank sebagai salah satu bentuk upaya dalam memenuhi 

kebutuhan di masa depan. Namun hal ini memiliki kekurangan yakni jumlah yang 

akan diterima adalah hanya senilai jumlah uang yang ditabung dalam rekening 

simpanan. Ditambah lagi adanya inflasi yang membuat nilai uang semakin hari 

semakin menurun sehingga meskipun jumlah uang yang dimiliki hari ini 

diperkirakan dapat mencukupi kebutuhan di masa yang akan datang, namun bisa 

jadi jumlah tabungan tersebut tidak mampu mencukupi untuk menutupi biaya-

biaya yang ada. Selain dalam bentuk rekening simpanan, masyarakat dapat pula 

berinvestasi dalam bentuk deposito. Berbeda dengan jenis simpanan tabungan, 

deposito mengandung unsur jangka waktu (jatuh tempo) lebih panjang dan tidak 

dapat ditarik setiap saat. (Kasmir, 2008:85). Jenis investasi deposito memberikan 

keuntungan berupa tingkat pengembalian yang tetap dari bunga yang didapat 

tanpa harus mengkhawatirkan risiko yang diterima.  Menurut Undang-undang 

No.10 tahun 1998 deposito adalah simpanan yang  penarikannya hanya dapat 

dilakukan pada waktu tertentu berdasarkan perjanjian nasabah penyimpan 
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dengan Bank. Namun deposito ini hanya memiliki tingkat bunga yang rendah. 

Berikut ini tingkat suku bunga deposito rupiah beberapa Bank. 

Tabel 1.1 

Tingkat Suku Bunga Deposito Rupiah 

Periode 26 September 2013 

BANK 
1 Bulan  

(%) 

3 Bulan 

(%) 

6 Bulan 

(%) 

12 Bulan 

(%) 

BANK BUKOPIN 5,88 6 6,25 6,13 

BANK CENTRAL ASIA Tbk 6,25 5,5 5 3,88 

BANK CIMB NIAGA 6,75 6,75 7,63 6,13 

BANK COMMONWEALTH 5,25 5,25 5,25 5,25 

BANK DANAMON INDONESIA 6,63 6,75 6,75 6,75 

BANK DBS INDONESIA 5,63 5,83 5,88 5,93 

BANK HSBC 5,88 6,88 7,38 5,47 

BANK INTERNASIONAL INDONESIA 6 7,25 7,25 6 

BANK MANDIRI 4,38 4,5 5 5,13 

BANK MAYORA 6,25 6,25 6,25 6,25 

BANK MEGA 5,25 6,25 6,25 6,25 

BANK NEGARA INDONESIA 1946 4,38 4,63 5 5,13 

BANK OCBC NISP Tbk 7 7,13 7,38 7,38 

BANK PANIN INDONESIA 6,5 6,5 6,5 6,5 

BANK PERMATA Tbk 7,13 7,25 6,75 6,38 

BANK RAKYAT INDONESIA 4,25 5 5 5,25 

BANK TABUNGAN NEGARA 5,25 6 6 6 

BANK UOB INDONESIA 6,25 7,25 8 4,13 

CITIBANK 5,63 5,5 5,75 6,66 

sumber : : http://www.seputarforex.com/data/suku_bunga_deposito/ 

Investasi merupakan cara lain dalam persiapan keuangan di masa depan, 

sebab investasi mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan jumlah yang diinvestasikan. Investasi adalah “komitmen 

atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, 

http://www.seputarforex.com/data/suku_bunga_deposito/
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dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang” (Tandelilin, 

2007:3). Banyak jenis investasi yang dapat dijadikan pilihan yakni investasi di 

sektor riil dan financial. Di sektor riil misalnya investasi tanah, gedung maupun 

mesin. Investasi di sektor riil ini membutuhan jumlah dana yang cukup banyak 

serta proses jual kembali yang memakan waktu yang cukup lama. Selain di 

sektor riil, investasi dapat dilakukan di sektor financial yakni investasi pada surat-

surat berharga seperti obligasi, saham maupun reksa dana 

Pembelian surat berharga dilakukan di pasar modal yakni Bursa Efek 

Indonesia (Indonesian Stock Exchange). Dalam investasi saham, investor perlu 

memerhatikan risiko karena semakin besar tingkat pengembalian yang 

diharapkan maka akan semakin besar pula risiko yang mungkin diterima. Bagi 

investor yang menginginkan pengembalian yang tinggi tentunya akan lebih 

memilih saham sebagai pilihan investasi mereka.  

Dalam berinvestasi saham, selain pertimbangan akan return and risk, 

investor juga dapat menyesuaikan dengan kemampuan yang dimiliki, para 

investor dapat memilih saham-saham apa saja dan berapa jumlah lembar saham 

yang akan mereka beli. Pada umumnya investor akan memilih saham-saham 

yang akan menjanjikan return tinggi dengan risiko tertentu atau memilih yang 

berisiko minimal dengan tingkat return tertentu. Dalam investasi, dikenal dua 

macam risiko yang mungkin dihadapi yakni risiko sistematis dan risiko tidak 

sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yang berkaitan dengan perubahan 

yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Sedangkan risiko tidak sistematis 

merupakan risiko yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan 

(Tandelilin, 2007:51). Untuk meminimumkan risiko tidak sistematis yang mungkin 

terjadi, dapat dilakukan diversifikasi. Salah satu caranya adalah dengan 

membentuk portofolio. Portofolio dapat dibentuk dari berbagai kelas aset maupun 
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dari satu jenis aset saja.  Baik gabungan dari aset berisiko dan bebas risiko, 

serta dibentuk dari aset berisiko saja dengan porsi tertentu. 

Pembentukan portofolio didasarkan pada preferensi investor itu sendiri. 

Yakni sikap investor dalam tingkat pengembalian dan risiko dari investasi. Ada 

dua macam strategi dalam pembentukan portofolio, yaitu strategi pasif dan 

strategi aktif. “Strategi pasif biasanya meliputi tindakan investor yang cenderung 

pasif dalam berinvestasi saham dan hanya mendasarkan pergerakan sahamnya 

pada pergerakan indeks pasar. Sedangkan strategi aktif pada dasarnya akan 

meliputi tindakan investor secara aktif dalam melakukan pemilihan dan jual beli 

saham, mencari informasi, mengikuti waktu dan pergerakan harga saham serta 

berbagai tindakan aktif lainnya untuk menghasilkan return abnormal”. (Tandelilin, 

2007:199). Dalam startegi aktif, investor perlu memahami investasi di sektor apa 

yang sebaiknya dijadikan portofolio yang disesuaikan dengan kondisi ekonomi di 

suatu negara. Gambar 1.1 dibawah ini menunjukkan rekomendasi sektor-sektor 

yang dapat dijadikan pilihan investasi. 

 

Gambar 1.1 Strategi Rotasi Sektor Sebagai Antisipasi Siklis Bisnis 

Dapat dilihat dari gambar di atas, bahwa dalam kondisi siklus ekonomi 

yang mulai mengalami penurunan, disarankan untuk berinvestasi pada sektor 

financial atau keuangan. Pada agustus 2013 kondisi pasar modal Indonesia 

mengalami penurunan yang disebabkan oleh nilai tukar rupiah yang menurun. 
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Pemerintah Indonesia mengambil kebijakan untuk menaikkan suku bunga Bank 

Indonesia. Berikut ini fluktuasi suku bunga Bank Indonesia. 

Tabel 1.2 Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia Periode Januari 2008- September 
2013 

Tanggal BI Rate (%) Tanggal BI Rate (%) 

8 Januari 2008 8.00 3 Desember 2010 6.50 

6 Februari 2008 8.00 05 Januari 2011 6.50 

6 Maret 2008 8.00 04 Februari 2011 6.75 

03 April 2008 8.00 4 Maret 2011 6.75 

6 Mei 2008 8.25 12 April 2011 6.75 

5 Juni 2008 8.50 12 Mei 2011 6.75 

3 Juli 2008 8.75 9 Juni 2011 6.75 

5 Agustus 2008 9.00 12 Juli 2011 6.75 

04 September 2008 9.25 9 Agustus 2011 6.75 

7 Oktober 2008 9.50 08 September 2011 6.75 

06 Nopember 2008 9.50 11 Oktober 2011 6.50 

4 Desember 2008 9.25 10 Nopember 2011 6.00 

07 Januari 2009 8.75 8 Desember 2011 6.00 

04 Februari 2009 8.25 12 Januari 2012 6.00 

4 Maret 2009 7.75 09 Februari 2012 5.75 

03 April 2009 7.50 8 Maret 2012 5.75 

5 Mei 2009 7.25 12 April 2012 5.75 

3 Juni 2009 7.00 10 Mei 2012 5.75 

3 Juli 2009 6.75 12 Juni 2012 5.75 

5 Agustus 2009 6.50 12 Juli 2012 5.75 

03 September 2009 6.50 9 Agustus 2012 5.75 

5 Oktober 2009 6.50 13 September 2012 5.75 

04 Nopember 2009 6.50 11 Oktober 2012 5.75 

3 Desember 2009 6.50 08 Nopember 2012 5.75 

06 Januari 2010 6.50 11 Desember 2012 5.75 

04 Februari 2010 6.50 10 Januari 2013 5.75 

4 Maret 2010 6.50 12 Februari 2013 5.75 

06 April 2010 6.50 7 Maret 2013 5.75 

5 Mei 2010 6.50 11 April 2013 5.75 

3 Juni 2010 6.50 14 Mei 2013 5.75 

5 Juli 2010 6.50 13 Juni 2013 6.00 

4 Agustus 2010 6.50 11 Juli 2013 6.50 

03 September 2010 6.50 15 Agustus 2013 6.50 

5 Oktober 2010 6.50 29 Agustus 2013 7.00 

04 Nopember 2010 6.50 12 September 2013 7.25 

Sumber: www.bi.go.id  

http://www.bi.go.id/
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Suku bunga sangat memengaruhi harga saham sektor keuangan. Dalam 

kondisi kenaikan suku bunga Bank Indonesia terakhir pada september menjadi 

7,25% maka akan berdampak pada harga saham sektor financial. Jika terjadi 

kenaikan suku bunga, maka harga saham pada sektor financial akan mengalami 

penurunan. Pada kondisi seperti ini, investor dapat membeli saham sektor 

tersebut dengan harapan jika kondisi suku bunga mulai menurun, harga saham 

akan kembali menguat akibat adanya kenaikan laba perusahaan yang juga akan 

menaikkan return bagi investor. 

Jika kondisi suku bunga yang meningkat, maka masyarakat akan 

terdorong untuk mengurangi konsumsi mereka dan dananya dialihkan ke dalam 

rekening simpanan di Bank. Dengan banyaknya nasabah perbankan, akan 

mendorong kinerja yang lebih baik pada Bank tersebut sehingga dapat 

memengaruhi peningkatan laba perusahaan. Berdasarkan data infobank berikut 

ini jumlah nasabah beberapa Bank di Indonesia per maret 2011. 

Tabel 1.3 Jumlah Nasabah Beberapa Bank di Indonesia 

No Bank Jumlah Nasabah (orang) 

1 BRI 33.000.000 

2 BNI 11.772.000 

3 Mandiri 11.300.000 

4 BCA 9.700.000 

5 BTN 5.000.000 

6 Danamon 4.700.000 

7 BII 2.8.00.000 

8 Bank CIMB Niaga 2.600.000 

9 Permata Bank 2.000.000 

sumber: www.infobanknews.com 
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Salah satu yang memengaruhi kenaikan dan penurunan harga saham 

adalah permintan dan penawaran. Sesuai dengan hukum permintaan, jika suatu 

saham perusahaan tertentu banyak diminati oleh investor, maka akan menaikkan 

harga saham dari perusahaan tersebut. Sementara jika permintaan menurun, 

maka akan berakibat turunnya harga saham suatu perusahaan. Berikut ini 

pergerakan harga saham sektor perbankan, indeks harga saham gabungan 

(IHSG), dan sektor keuangan. 
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Gambar 1.2 Pergerakan Harga Saham Perbankan, IHSG dan Indeks Sektor 

Keuangan Periode Januari 2009- Februari 2013 (www.idx.co.id) 
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Suatu portofolio optimal merupakan pilihan dari portofolio efisien. Salah 

satu asumsi dalam portofolio efisien adalah bahwa semua investor tidak 

menyukai risiko. Investor seperti ini jika dihadapkan pada dua pilihan investasi 

yang menawarkan return yang sama dengan tingkat risiko yang berbeda maka 

mereka akan cenderung memilih investasi dengan tingkat risiko yang rendah. 

Setelah membentuk portofolio efisien, maka investor dapat memilih portofolio 

optimal. Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih investor dari sekian 

banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien. Untuk membentuk 

suatu portofolio saham, dapat digunakan pendekatan Markowitz. Pendekatan ini 

didasarkan pada pemilihan preferensi investor terhadap return yang diharapkan 

dan risiko masing-masing pilihan portofolio. Dalam model Markowitz sendiri 

terdapat tiga hal yang perlu diperhatikan, yakni: 

1. Semua titik-titik yang ada dalam permukaan efisien mempunyai 

kedudukan  yang sama antara satu dengan yang lainnya. 

2. Model Markowitz tidak memasukkan isu bahwa investor boleh meminjam 

dana untuk membiayai investasi portofolio pada aset yang berisiko. Model 

ini juga belum memperhitungkan kemungkinan investor untuk melakukan 

investasi pada aset bebas risiko. 

3. Dalam kenyataannya, investor yang berbeda-beda akan mengestimasi 

input yang berbeda pula ke dalam model Markowitz. 

Berdasarkan pemaparan diatas, maka peneliti akan melakukan penelitian 

tentang “Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Investasi Saham 

Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.  
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, 

maka pertanyaan penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Saham perbankan apa saja yang dapat membentuk portofolio optimal 

dengan model markowitz? 

2. Pada tingkat return dan risiko berapa portofolio optimal terbentuk? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui saham perbankan yang dapat membentuk portofolio 

optimal dengan model Markowitz. 

2. Untuk mengetahui tingkat return dan risiko portofolio optimal. 

 

1.4 Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat kepada berbagai pihak: 

1. Bagi penulis untuk menambah wawasan mengenai investasi di pasar 

modal juga melatih untuk lebih memahami informasi yang dapat dijadikan 

pedoman dalam membentuk suatu portofolio 

2. Bagi investor dapat dijadikan pertimbangan dalam berinvestasi di bursa 

efek khususnya dalam berinvestasi saham-saham perbankan. 

3. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan salah satu referensi bagi 

penelitian selanjutnya yang memiliki keterkaitan dengan penelitian ini. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika dari penelitian ini terdiri dari: 

BAB I, Pendahuluan. Menguraikan latar belakang dilakukannya 

penelitian, rumusan masalah yang diteliti, tujuan dilakukannya penelitian, 

kegunaan penelitian serta sistematika penulisan. 

BAB II, Tinjauan Pustaka. Menguraikan tentang penelitian terdahulu, juga 

diuraikan landasan teori tentang pasar modal, investasi, saham, return, risiko, 

dan teori portofolio, dan kerangka pemikiran. 

BAB III, Metodologi Penelitian. Menguraikan rancangan penelitian, tempat 

dan waktu, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, teknik 

pengumpulan data, definisi operasional, serta analisis data. 

BAB IV, Hasil Penelitian. Berisi seleksi pemilihan sampel, uraian dari hasil 

pengolahan data dan interpretasi dari hasil yang telah diperoleh. 

BAB V, Penutup. Menguraikan kesimpulan dari hasil penelitian, saran-

saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap hasil penelitian, serta 

keterbatasan penelitian.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Tinjauan Empiris 

Beberapa penelitian yang menyangkut tentang investasi portofolio telah 

banyak dilakukan oleh peneliti terdahulu, diantaranya: 

1. M. Sukarno (2007) yang meneliti tentang pembentukan portofolio optimal 

mengunakan model indeks tunggal dengan menggunakan sampel 14 

saham yang aktif dalam berdasarkan frekuensi perdagangan dan 

membagikan dividen selama tiga tahun berturut-turut yakni tahun 2004-

2006. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah portofolio optimal 

dibentuk oleh tiga saham yang memiliki ERB adalah saham AALI dan 

PGAS dengan nilai ERB 0,86% dan 0,37%. Proporsi dana dari kedua 

saham tersebut adalah sebesar 48,54% untuk AALI dan 51,46% untuk 

PGAS dengan return portofolio sebesar 0,072%, risiko portofolio sebesar 

0,196% dan excess return to beta portofolio sebesar 0,61%. 

2. Renta Wachya (2006) melakukan penelitian tentang pembentukan 

portofolio optimal pada reksa dana saham dengan menggunakan metode 

Markowitz. Penelitian ini menggunakan sampel 16 reksa dana saham 

yang secara aktif diperdagangkan  sejak Januari 2001 hingga Desember 

2005. Dari hasil penelitian ini, didapatkan kesimpulan bahwa investor 

dapat melakukan investasi portofolio sepenuhnya pada reksa dana 

Schoder Dana Prestasi Plus. 
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3. Sari Yuniarti (2007) melakukan penelitian tentang pembentukan portofolio 

optimal saham-saham perbankan dengan model indeks tunggal. 

Penelitian ini menggunakan sampel saham perbankan yang masuk pada 

indeks LQ.45 pada tahun Februari 2009 hingga Januari 2010. Penelitian 

ini menunjukkan bahwa portofolio optimal dibentuk dari kombinasi saham-

saham BBRI yang diinvestasikan sebesar 58,15% saham BBCA sebesar 

23,72% dan saham BBNI sebesar 18,13%. 

4. Ni Wayan Yuli Indrayanti dan Ni Putu Ayu Darmayanti (2012) melakukan 

penelitian mengenai penentuan portofolio optimal dengan model 

Markowitz pada saham perbankan di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang 

digunakan adalah 15 saham perbankan yang memiliki PER (price earning 

ratio) selama periode Juli 2011 hingga Juli 2012. Penelitian ini 

memberikan hasil bahwa portofolio optimal yang dibentuk dengan metode 

Markowitz terdiri dari saham BSWD (Bank Of India Indonesia Tbk), BEKS 

(Bank Pundi Indonesia Tbk), MAYA (Bank MAyapada Internasional Tbk), 

BTPN (Bank Tabungan Pensiun Nasional Tbk), dan BBNI (Bank Negara 

Indonesia Tbk). Investasi pada portofolio optimal memberikan total 

expected return portofolio sebesar 2,135%  dengan tingkat penyimpangan 

risiko/varians portofolio sebesar 0,293%. 

5. Agul Bayumashudi (2006) melakukan penelitian mengenai Analisis 

pembentukan portofolio optimum menggunakan model pemilihan 

portofolio Markowitz terhadap saham-saham LQ-45 di Bursa Efek 

Jakarta. Penelitian ini menggunakan lima belas sampel yang masuk 

dalam LQ-45 selama 60 bulan sejak tahun 2001-2005. Hasil portofolio 

optimal yang dibentuk oleh aset berisiko dengan metode Markowitz ini 

yakni terdiri dari lima saham yakni PT. United Tractor Tbk (41,20%), PT 
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Aneka Tambang Tbk (15.84%), PT Bank Central Asia Tbk (14.75%), PT 

Astra Agro Lestari Tbk (14.21%), PT Astra Internasional Tbk (9.61%), dan 

PT Pan Indonesia Tbk (4.55%). Portofolio ini menghasilkan expected 

return sebesar 3.99% perbulan dan tingkat risiko sebesar 11.36%. 

 

2.2 Tinjauan Teoritis 

2.2.1 Pasar Modal 

Menurut Undang-undang nomor 8 tahun 1995, pasar modal didefinisikan 

sebagai kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan 

perdagangan efek, perusahaan publik berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. jenis 

instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal seperti saham, 

obligasi, waran, right, dan reksadana. Pasar modal menjadi penghubung antara 

perusahaan yang akan melakukan penjualan surat berharga atau yang biasa 

disebut emiten dengan investor yang akan menginvestasikan dana mereka baik 

dalam bentuk saham, obligasi maupun jenis instrumen lainnya. 

Pasar modal sendiri telah ada di Indonesia sejak zaman kolonial Belanda. 

Pasar modal sempat vakum pada masa perang dunia I dan perang dunia II, 

kemudian pada tahun 2007 dilakukan penggabungan Bursa Efek Surabaya 

(BES) ke Bursa Efek Jakarta dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia 

(Indonesia Stock Exchange). Berikut ini merupakan perkembangan bursa efek 

sejak zaman kolonial Belanda. 
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Tabel 2.1 Sejarah Pasar Modal Indonesia 

Periode Perkembangan Pasar Modal 

[Desember 1912] Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 
Pemerintah Hindia Belanda 

[1914 – 1918] Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 

[1925 – 1942] 
Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa 
Efek di Semarang dan Surabaya  

[Awal tahun 1939] 
Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di Semarang 
dan Surabaya ditutup  

[1942 – 1952] Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia II 

[1956] 
Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif  

[1956 – 1977] Perdagangan di Bursa Efek vakum  

[10 Agustus 

1977] 

Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ 
dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar 
Modal. Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai 
dengan go public PT Semen Cibinong sebagai emiten 
pertama19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara  

[1977 – 1987] 
Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih 
instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal  

[1987] 

Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 
87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 
melakukan Penawaran Umum dan investor asing 
menanamkan modal di Indonesia  

[1988 – 1990] 
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa 
terlihat meningkat  

[2 Juni 1988] 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer  

[Desember 1988] 

Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) 
yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go public 
dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal  
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Lanjutan Tabel 2.1 

Periode Perkembangan Pasar Modal 

[16 Juni 1989] 
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 
Surabaya  

[13 Juli 1992] 
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT 
BEJ  

[22 Mei 1995] Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan 
sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems)  

[10 November 

1995] 

Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996  

[1995] Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya  

[2000] Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 
diaplikasikan di pasar modal Indonesia  

[2002] BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 
(remote trading)  

[2007] 
Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI)  

[02 Maret 2009] Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa 
Efek Indonesia 

sumber:www.idx.co.id 

Agar menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar modal harus 

bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat 

menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar 

modal dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai 

dari perusahaan secara akurat. Pasar modal juga mempunyai fungsi sarana 

alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke 

peminjam. Alokasi dana yang produktif terjadi jika individu yang memiliki 
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kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu lain yang lebih produktif yang 

membutuhkan dana. Sebagai akibatnya, peminjam dan pemberi pinjaman akan 

lebih diuntungkan dibandingkan jika pasar modal tidak ada. (Jogiyanto, 2013 : 

30). Menurut (Martalena dan Malinda 2011:3) Pasar modal memiliki peranan 

yang penting dalam perekonomian suatu negara karena memiliki 4 fungsi, yaitu: 

1. Fungsi Saving 

Pasar modal dapat menjadi alternatif bagi masyarakat yang ingin 

menghindari penurunan nilai mata uang karena inflasi. 

2. Fungsi Kekayaan 

Masyarakat dapat mengembangkan nilai kekayaan dengan berinvestasi 

dalam berbagai instrumen pasar modal yang tidak akan mengalami 

penyusutan nilai sebagaimana yang terjadi pada investasi nyata. 

3. Fungsi Likuiditas 

Instrumen pasar modal umumnya mudah untuk dicairkan sehingga 

memudahkan masyarakat memperoleh kembali dananya dibandingkan 

rumah ataupun tanah. 

4. Fungsi Pinjaman 

Pasar modal merupakan sumber pinjaman bagi perusahaan untuk 

membiayai kegiatannya. 

Kegiatan dalam pasar modal terdapat badan yang mengatur dan 

mengawasi lembaga ini disebut dengan Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapepam-LK). Berikut ini visi da misi dari Bapepam : 

Visi Bapepam-LK adalah menjadi otoritas pasar modal dan lembaga 

keuangan yang amanah dan profesional, yang mampu mewujudkan industri 

pasar modal dan lembaga keuangan non bank sebagai penggerak perekonomian 
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nasional yang tangguh dan berdaya saing global. Sedangkan misi dari Bapepam-

LK adalah: 

1. Misi di Bidang Ekonomi  

Menciptakan iklim yang kondusif bagi perusahaan dalam memperoleh  

pembiayaan dan bagi pemodal dalam memilih alternatif investasi pada 

industri Pasar Modal dan Jasa Keuangan Non Bank. 

2. Misi di Bidang Kelembagaan 

Mewujudkan Bapepam-LK menjadi lembaga yang melaksanakan tugas 

dan fungsinya memegang teguh pada prinsip-prinsip transparansi, 

akuntabilitas, independensi, integritas dan senantiasa mengembangkan 

diri menjadi lembaga berstandar internasional. 

3. Misi Sosial Budaya  

Mewujudkan masyarakat Indonesia yang memahami dan berorientasi 

pasar modal dan jasa keuangan non bank dalam membuat keputusan 

investasi dan pembiayaan. 

Sebelum perusahaan yang berbentuk PT (Perseroan Terbatas) yang ingin 

menawarkan sahamnya ke pasar modal harus mendapatkan persetujuan dari 

Bapepam. Kemudian akan direview kembali oleh bursa efek sebelum tanggal 

perdana diperdagangkannya saham tersebut. 

 

2.2.2 Investasi 

Investasi berbeda dengan menabung, dalam berinvestasi kita harus 

mempertimbangkan beberapa hal seperti tingkat keuntungan yang diharapkan, 
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risiko investasi, serta jenis investasi apa yang akan dipilih. Berikut ini disajikan 

beberapa perbedaan antara investasi dan menabung. (Martalena dan Malinda, 

2011:1) 

 

Tabel 2.2 Perbedaan Investasi dan Menabung 

Investasi Menabung 

Digunakan untuk jangka menengah dan 
panjang 

Akumulasi dana untuk tujuan jangka 
pendek 

Tujuannya untuk melipatgandakan 
kekayaan melalui perolehan regular 
income dan capital gain 

Tujuan yang hendak dicapai 
umumnya bersifat konsumtif 

Dana awal dalam jumlah yang relatif 
lebih besar 

Dana awal dalam jumlah yang relatif 
lebih kecil 

Investasi pada dasarnya untuk memperoleh keuntungan lebih besar di 

masa yang akan datang dibandingkan dengan jumlah yang diinvestasikan. 

Hanya saja, tingkat pengembalian yang harapkan sesuai dengan risiko yang 

diterima jika berinvestasi pada investasi yang berisiko. Secara lebih khusus, ada 

beberapa alasan seseorang berinvestasi, yakni : 

1.  Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang. 

Seseorang akan berpikir bagaimana meningkatkan taraf kehidupan lebih 

layak, mendapatkan penghasilan lebih dari yang didapatkan saat ini. 

2.  Mengurangi tekanan inflasi. 

Dengan melakukan investasi dalam pemilikan perusahaan atau objek 

lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai 

kekayaan atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi. 

3. Dorongan untuk menghemat pajak 



21 
 

 
 

Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat 

mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian 

fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi di 

bidang-bidang usaha tertentu. 

Investasi dapat dilakukan pada investasi nyata (real investment) serta 

investasi keuangan (financial investment). Real investment adalah investasi di 

sektor riil misalnya pada tanah, bangunan, emas, real estate. Sementara 

financial investment adalah investasi dengan membeli surat berharga di pasar 

modal atau investasi langsung maupun ke perusahaan investasi atau investasi 

tidak langsung. Berikut ini tipe-tipe investasi keuangan (Jogiyanto, 2013 : 7-10). 

a. Investasi Langsung 

Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 

yang dapat diperjual belikan di pasar uang (money market), pasar modal 

(capital market), maupun pasar sekunder (derivative market). Aktiva yang 

diperdagangkan di pasar uang berupa aktiva yang mempunyai risiko 

gagal kecil, jatuh temponya pendek dengan tingkat likuiditas yang tinggi. 

Sedangkan aktiva yang diperdagangkan di pasar modal adalah aktiva 

yang bersifat jangka panjang seperti surat berharga pendapatan tetap 

serta saham-saham. Opsi dan futures contract yang merupakan 

persetujuan untuk menyediakan aktiva di masa mendatang dengan harga 

pasar yang sudah ditentukan di awal. Kedua contoh ini merupakan aktiva 

yang diperdagangkan di pasar turunan (derivative market). 

b. Investasi Tidak langsung 

Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat-surat berharga 

dari perusahaan investasi. Perusahaan ini adalah perusahaan yang 
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menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik 

dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam 

portofolio. 

Proses investasi menunjukkan bagaimana cara seorang investor dalam 

melakukan investasi. Untuk mengambil suatu keputusan dalam investasi, maka 

langkah-langkah yang dapat diambil adalah sebagai berikut (Husnan, 2009:48) 

1.   Menentukan Kebijakan Investasi 

Pada langkah pertama ini pemodal menentukan apa tujuan investasinya, 

serta berapa banyak investasi tersebut dilakukan. Pemodal yang bersedia 

menanggung risiko lebih besar akan mengalokasikan dananya pada 

sekuritas yang memiliki risiko tinggi. Dengan demikian maka portofolio 

yang dibentuk akan terdiri dari sekuritas yang memiliki risiko tinggi seperti 

saham. Sementara pemodal yang cenderung menghindari risiko maka 

akan berinvestasi pada obligasi. Dengan demikian preferensi investor 

menjadi pertimbangan dalam menentukan kebijakan investasi. 

2.   Analisis Sekuritas 

Pada tahap ini investor melakukan analisis secara individual maupun 

kelompok surat berharga. Terdapat dua pendapat dalam melakukan 

analisis sekuritas, yaitu pertama terdapat sekuritas mispriced (harga  

sekuritas yang salah, yaitu terlalu rendah atau terlalu tinggi). Analisis  

sekuritas ini dapat dilakukan berdasar informasi fundamental maupun  

teknikal, dengan analisis ini surat berharga yang mispriced dapat 

terdeteksi. 
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3.   Pembentukan Portofolio 

Portofolio berarti sekumpulan investasi. Pada tahap ini menyangkut 

identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa 

proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas 

tersebut. 

4.   Melakukan Revisi Portofolio 

Tahap ini merupakan pengulangan dari tiga tahap sebelumnya. Dengan 

maksud apabila portofolio sebelumnya dirasa tidak lagi optimal, maka 

investor dapat melakukan perubahan terhadap sekuritas-sekuritas yang 

ada pada portofolio tersebut. 

5.   Evaluasi Kinerja Portofolio 

Pada tahap ini investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio 

mereka baik pada aspek tingkat keuntungan yang diperoleh maupun dari 

tingkat risiko. 

 

2.2.3 Saham 

 Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal. Saham secara 

sederhana didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang 

atau badan dalam suatu perusahaan. Saham juga dapat didefinisikan sebagai 

tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu 

perusahaan atau perseroan terbatas dengan penyertaan modal tersebut maka 

pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, aset perusahaan, 

dan berhak hadir dalam rapat umum pemegang saham (Martalena dan Malinda, 
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2011:12). Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 

pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas 

tersebut. Jika perusahaan penerbit saham mampu menghasilkan laba yang 

tinggi, maka kemungkinan bagi pemegang saham untuk mendapatkan laba juga 

tinggi. Laba perusahaan yang besar selain ditahan untuk kepentingan 

pengembangan usaha, dapat pula dibagikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen. Dividen dapat diberikan kepada pemegang saham setelah 

disetujui dari para pemegang saham dalam RUPS. Dividen yang dibagikan 

perusahaan dapat berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap 

saham atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti kepada pemegang 

saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki 

seorang akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut. 

Selain dalam bentuk dividen, pemegang saham juga dapat memperoleh capital 

gain. Capital gain diperoleh apabila terjadi selisih antara harga jual di atas  harga 

beli. Misalnya seorang investor membeli saham PT.ABC dengan harga per 

lembar saham Rp3.000 kemudian menjualnya dengan harga Rp3.500 per lembar 

saham yang berarti pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp500 

untuk setiap saham yang dijualnya. Saham terdiri dari dua macam, yaitu saham 

biasa dan saham preferen. Adapun karakteristik dari kedua jenis saham ini 

adalah 

1.   Saham Biasa memiliki karakteristik 

a.   Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika perusahaan dilikuidasi 

b. Hak suara proporsional pada pemilihan direksi serta keputusan lain yang 

ditetapkan pada rapat umum pemegang saham 
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c. Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui di dalam RUPS 

d. Hak memesan efek terlebih dahulu sebelum efek tersebut ditawarkan 

kepada masyarakat. 

2. Saham preferen  

 Saham preferen adalah gabungan antara obligasi dan saham biasa. 

Artinya disamping memiliki karakteristik seperi obligasi juga memiliki 

karakteristik saham biasa (Budisantoso dan Triandaru, 2011:294). Adapun 

karakteristik dari saham preferen adalah 

a. Pembayaran dividen dalam jumlah tetap 

b. Hak klaim terlebih dahulu dibandingkan saham biasa jika perusahaan 

dilikuidasi 

c. Dapat dikonversi menjadi saham biasa. 

Pemegang saham preferen memang tidak menanggung risiko sebesar 

pemegang saham biasa, namun risiko pemegang saham preferen lebih besar 

dibandingkan dengan pemegang obligasi. Jika perusahaan dinyatakan pailit, 

maka urutan pembayaran hasil likuidasi berada dibawah pemegang obligasi. 

Selain itu, saham preferen yang memberikan dividen tetap memiliki harga yang 

tidak berubah, sekalipun perusahaan penerbitnya menghasilkan laba yang besar. 

Hal ini berarti pemegang saham preferen berisiko untuk tidak mendapatkan 

penghasilan dari capital gain.  

Sebagai instrumen investasi, saham memilki risiko, antara lain: 

1. Capital Loss 



26 
 

 
 

Merupakan kebalikan dari capital gain. Yakni suatu kondisi dimana harga 

jual lebih rendah dari harga beli. Investor mengalami kerugian berupa 

penurunan harga saham yang dimiliki. Misalnya seorang investor 

membeli saham PT.XYZ yang dibeli dengan harga Rp2000 per lembar 

saham, kemudian terjadi penurunan harga saham tersebut menjadi 

Rp1400. Karena takut akan semakin menurunnya harga saham, maka 

investor tersebut menjual saham yang telah ia beli. Ini berarti investor ini 

mengalami kerugian sebesar Rp600 per lembar saham. 

2. Risiko Likuidasi 

Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh 

pengadilan atau perusahaan tersebut dibubarkan. Jika hal ini terjadi, 

maka hak klaim atas aktiva perusahaan menjadi hak terakhir bagi 

pemegang saham setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat dilunasi. 

Jika masih terdapat sisa dari hasil penjualan aset perusahaan, maka 

dibagikan secara proporsional kepada seluruh pemegang saham. Untuk 

itu, seorang investor harus selalu mengikuti perkembangan perusahaan 

tempat menanamkan modalnya. 

Dalam perdagangan saham di pasar modal, harga saham-saham 

mengalami fluktuasi, kadang mengalami kenaikan harga saham dan dapat pula 

mengalami penurunan. Hal ini dapat disebabkan oleh supply dan demand atas 

saham tersebut. Supply dan demand ini dipengaruhi oleh faktor-faktor baik dari 

kinerja perusahaan yang menawarkan sahamnya di pasar modal, maupun faktor 

makro seperti suku bunga. 
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2.2.4 Return 

Dalam berinvestasi hal yang diharapkan dari investor adalah return, yakni 

berupa keuntungan yang diperoleh dari investasi mereka. Tingkat return juga 

menjadi salah satu pertimbangan investor dalam memutuskan emiten pilihan 

dalam berinvestasi. Return dapat berupa realized return yang sudah terjadi atau 

berupa pengembalian yang diharapkan atau expected return. Realized return 

dapat dijadikan dasar dalam perhitungan expected return suatu investasi. Return 

diperoleh dari capital gain yakni kenaikan harga surat berharga yang bisa 

memberikan keuntungan bagi investor serta yield yang merupakan komponen 

return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara 

periodik dari suatu investasi. Pada investasi saham yield yang diperoleh berupa 

dividen.  

Untuk menghitung expected return sekuritas sebagai aset tunggal, 

investor harus memperhitungkan setiap kemungkinan terwujudnya tingkat return 

tertentu. Secara matematis expected return dapat dihitung dengan persamaan 

(Tandelilin, 2007:52) 

               
     (1) 

Dimana: 

E (R) = Return yang diharapkan dari suatu sekuritas 

Ri = Return ke-i yang mungkin terjadi 

pri = Probabilitas terjadinya return ke-i 

n = Banyaknya return yang mungkin terjadi 
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2.2.5 Risiko 

Selain mempertimbangkan return, investor juga harus 

mempertimbangkan risiko dari investasi. Risiko merupakan kemungkinan 

perbedaan antara return aktual dan return yang diharapkan. Ada beberapa 

sumber risiko yang dapat mempengaruhi besarnya risiko dari suatu investasi, 

antara lain (Tandelilin, 2007:48) 

1.   Risiko suku bunga 

Perubahan suku bunga memengaruhi variabilitas return suatu investasi. 

Perubahan suku bunga akan memengaruhi harga saham. Misalnya jika 

suku bunga naik, maka investor mungkin saja menjual saham yang telah 

mereka beli dan beralih ke investasi dalam bentuk deposito yang 

menjanjikan pengembalian lebih tinggi dari sebelumnya. Dengan 

banyaknya saham yang dilepaskan oleh inverstor, maka harga saham 

akan menurun, hal ini juga akan menaikkan tingkat risiko bagi para 

investor yang berinvestasi saham.  

2.   Risiko Pasar 

Fluktuasi pasar biasanya ditunjukkan oleh berubahnya indeks pasar 

saham secara keseluruhan. Perubahan pasar dipengaruhi oleh banyak 

faktor seperti munculnya risiko ekonomi, kerusuhan, ataupun perubahan 

politik. 

3.  Risiko Inflasi 
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Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang 

telah diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga bisa disebut 

sebagai risiko daya beli. 

4.   Risiko Bisnis   

Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu industri disebut risiko 

bisnis. 

5. Risiko Financial 

Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunakan 

utang dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi utang yang 

digunakan perusahaan, semakin besar risiko financial yang dihadapi 

perusahaan. 

6. Risiko likuiditas 

Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang diterbitkan 

perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. 

7. Risiko Nilai Tukar Mata Uang 

Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang domestik 

dengan nilai mata uang negara lainnya. 

8. Risiko Negara 

Risiko ini disebut dengan risiko politik karena berkaitan dengan kondisi 

politik suatu negara. Bagi perusahaan yang beroperasi di luar negeri, 
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stabilitas politik dan ekonomi negara bersangkutan perlu diperhatikan 

untuk menghindari risiko negara yang terlalu tinggi. 

Selain dari risiko-risiko diatas, dikenal dua jenis risiko yakni risiko 

sistematis dan risiko tidak sistematis. Kedua jenis risiko ini termasuk dalam risiko 

total. Risiko sistematis berupa risiko yang terjadi karena kejadian-kejadian di luar 

kegiatan perusahaan, seperti inflasi, resesi dan sebagainya. Sedangkan risiko 

tidak sistematis, risiko ini terkait dengan kondisi perusahaan. Risiko ini dapat 

dikurangi dengan cara diversifikasi dengan membentuk portofolio, sehingga 

apabila terjadi hal-hal buruk pada salah satu perusahaan yang akan 

mengakibatkan kerugian bagi investor, dapat ditutupi dengan kondisi pada 

perusahaan lain dalam suatu portofolio. Berikut ini menunjukkan risiko total dan 

komponennya yang berupa risiko yang dapat didiversifikasi dan risiko yang tidak 

dapat didiversifikasi (Hartono, 2013:279) 

 

Gambar 2.1 Risiko Total, risiko yang dapat didiversifikasi dan yang 

tidak 
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Gambar diatas menjelaskan bahwa risiko total terdiri dari risiko tidak 

sistematis dan risiko sistematis. Semakin banyak jumlah saham yang dibentuk 

dalam suatu portofolio, maka akan semakin mengurangi risiko tidak sistematis 

hingga pada batas tertentu tidak mampu lagi menguragi risiko yang disebut 

dengan risiko sistematis. Dalam kaitannya dengan risiko, terdapat tiga sifat 

investor yakni investor yang tidak menyukai risiko (risk averse), investor yang 

netral terhadap risiko (risk neutral), serta investor yang menyukai risiko (risk 

seeker). Ketiga preferensi investor ini disebut dengan fungsi utilitas. Investor 

yang risk averse sebisa mungkin menghindari risiko dari investasi. Sedangkan 

investor yang risk seeker cenderung memilih investasi yang memberikan 

pengembalian yang tinggi meskipun harus dihadapkan pada risiko yang tinggi 

pula. Sedangkan investor yang termasuk risk neutral bersikap netral terhadap 

risko yang akan dihadapi. Investor tipe ini akan meminta pengembalian yang 

sama sesuai dengan risiko yang dialami. Hubungan antara risiko dan utilitas 

dapat dilihat pada gambar di bawah ini 

 

Gambar 2.2 Hubungan risiko dan utilitas 

 Dalam berinvestasi, investor perlu menghitung tingkat risiko yang akan 

dialami dari investasi mereka. Untuk mengetahui risiko dari suatu investasi, 

digunakan ukuran penyebaran distribusi. Ukuran penyebaran ini dimaksudkan 
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untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan kita peroleh 

menyimpang dari nilai yang diharapkan. Ukuran ini disebut sebagai deviasi 

standar. Risiko individual saham dapat dihitung dengan rumus berikut ini 

(Husnan, 2009: 53) 

                          
      (2) 

Dimana 

    = Varians dari investasi pada saham i 

 I = Standar deviasi saham i 

Pij = Probabilitas diraihnya pengembalian pada kondisi j 

Rij = Tingkat pengembalian dari investasi pada saham I pada kondisi j 

E (Ri) =  ER dari investasi saham i 

 

2.2.6 Portofolio 

 Pada praktiknya para investor sering melakukan diversifikasi dalam 

investasi mereka. Mereka mengkombinasikan berbagai sekuritas dalam investasi 

mereka. Dengan kata lain, mereka membentuk portofolio. Portofolio merupakan 

sekumpulan investasi, baik investasi berisiko maupun bebas risiko, baik dari 

berbagai kelas aset maupun dari satu jenis aset saja.  Membentuk suatu 

portofolio merupakan salah satu cara dalam diversifikasi. Dengan melakukan 

portofolio, diharapkan risiko-risiko yang mungkin dialami dapat ditutupi dengan 

keuntungan atau pengembalian dari sekuritas lain yang menghasilkan 
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keuntungan. Suatu portofolio yang optimal merupakan portofolio yang dipilih dari 

sekian banyak portofolio efisien. 

Meskipun tiap investor memiliki preferensi yang berbeda terhadap tingkat 

return dan risiko, kadang investor memilih portofolio dengan risiko terkecil dan 

ada pula yang memilih portofolio dengan tingkat pengembalian tinggi meskipun 

dihadapkan pada risiko yang tinggi pula. Hal ini  tergantung dari preferensi 

masing-masing investor. Portofolio mana yang akan dipilih investor tergantung 

dari utility investor dengan efficient set.  

 

Gambar 2.3 Kurva indiferen 

 

 Gambar diatas terlihat bahwa semakin jauh kuatu kurva indiferen dari 

sumbu horizontal, semakin tinggi utilitasnya bagi seorang investor. Semakin 

tinggi utilitas suatu kurva indeferen, maka semakin tinggi return yang diharapkan 

pada setiap tingkat risiko. Pada gambar diatas terlihat bahwa kurva indiferen U3 

memiliki tingkat utilitas yang paling tinggi dibandingkan dengan kurva yang 

lainnya. 
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 Dalam pemilihan portofolio dikenal adanya teori portofolio dengan model 

pemilihan Markowitz. Markowitz menunjukkan secara kuantitatif kenapa dan 

bagaimana diversifikasi portofolio bekerja untuk mengurangi risiko. Metode yang 

digunakan Markowitz adalah dengan melihat antara return aset yang pada 

akhirnya akan mengurangi risiko portofolio hingga batas minimum. Markowitz 

menekankan bahwa kualitas aset yang dibentuk dalam portofolio akan berbeda 

dengan kualitas aset secara individual. Ini berarti akan ada perbedaan antara 

risiko dari aset dalam portofolio dengan aset secara individual. 

Kontribusi Penting dari ajaran Markowitz adalah bahwa risiko portofolio 

boleh dihitung dari penjumlahan semua risiko aset-aset yang ada dalam 

portofolio tetapi juga harus dihitung dari kontribusi risiko aset tersebut terhadap 

risiko  portofolio atau disebut dengan kovarians.  Kovarians adalah suatu ukuran 

absolut yang menunjukkan sejauh mana return dari kedua sekuritas dalam 

portofolio cenderung bergerak bersama-sama (Tandelilin, 2007:62). Selain itu, 

untuk mengetahui pergerakan bersamaan relatif antara dua variabel ditentukan 

pula koefisien korelasi. Ada beberapa hal yang berkaitan dengan penggunaan 

ukuran koefisien korelasi dalam konsep diversifikasi, yaitu: 

1. Penggunaan dua sekuritas yang berkorelasi positif sempurna (+1,0) tidak 

akan memberikan manfaat pengurangan risiko. Risiko Portofolio yang 

dihasilkan dari penggabungan ini hanya merupakan rata-rata tertimbang 

dari risiko individual sekuritas yang ada dalam portofolio. 

2. Penggabungan dua sekuritas yang berkorelasi nol, akan mengurangi 

risiko portofolio secara signifikan. Semakin banyak jumlah saham yang 

tidak berkorelasi (0) dimasukkan dalam portofolio, semakin besar manfaat 

pengurangan  risiko yang diperoleh. 
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3. Penggabungan dua buah sekuritas yang berkorelasi negatif sempurna    

(-1,0) akan menghilangkan risiko kedua sekuritas tersebut. Hal ini sejalan 

dengan prinsip strategi lindung nilai (hedging) terhadap risiko. 

4. Dalam dunia nyata, ketiga jenis korelasi ekstrem tersebut (+1,0;0,0 dan    

-1,0) sangat jarang terjadi. Sekuritas biasanya akan mempunyai korelasi 

positif terhadap sekuritas lainnya, meskipun tidak sempurna (+1). Oleh 

karena itu, investor tidak akan bisa menghilangkan sama sekali risiko 

portofolio. Hal yang bisa dilakukan adalah mengurangi risiko portofolio. 

 

2.2.6.1 Portofolio Efisien 

 Dengan menggunakan konsep rational people, portofolio-portofolio 

efisien dapat dijelaskan. Rational people didefinisikan sebagai orang yang akan 

memilih lebih dibandingkan dengan memilih yang kurang (Hartono, 2013:307). 

Artinya seorang investor dihadapkan pada dua pilihan investasi yang 

memberikan tingkat expected return yang berbeda dengan tingkat risiko yang 

sama, maka akan memilih investasi yang menjanjikan tingkat expected return 

yang lebih tinggi. Suatau portofolio dikatakan efisen apabila portofolio tersebut 

ketika dibandingkan dengan portofolio lain memenuhi kondisi berikut (Halim, 

2005:54) 

1. Memberikan expected return terbesar dengan risiko yang sama, atau 

2. Memberikan risiko terkecil dengan expected return yang sama 
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2.2.6.2 Portofolio Optimal 

Portofolio-portofolio efisien belum berupa portofolio optimal. Portofolio 

optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return ekspektasian dan risiko 

terbaik (Jogiyanto, 2013:309).  

Dalam konteks manajemen investasi, kurva indeferen (indifference curve) 

merupakan suatu kurva yang menunjukkan berbagai kombinasi efek yang 

memberikan tingkat pengembalian yang sama (indifference) bagi investor (Halim, 

2005:61). Semua titik dalam kurva indeferen menunjukkan seberapa besar 

preferensi seorang investor terhadap risiko. Kemiringan (slope) IC menunjukan 

tingkat substitusi marginal (marginal rate of substitution) dari tingkat 

pengembalian dan risiko. Semakin besar kemiringan IC menunjukan bahwa 

investor semakin hati-hati terhadap risiko. Sebaliknya, semakin kecil kemiringan 

IC menunjukan bahwa investor semakin berani menghadapi risiko. Berikut ini 

merupakan gambar portofolio optimal. 

 

Gambar 2.4 Portofolio yang optimal 

 Gambar diatas menunjukkan bahwa portofolio optimal bagi investor A 

adalah berada pada titik X yang memberikan kepuasan sebesar IC-A, karena 

sesuai dengan preferensinya. Sementara investor B portofolio optimalnya terletak 
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pada titik W, karena titik W menawarkan ER dan risiko yang sesuai dengan 

preferensinya. 

2.2.6.3 Return dan Risiko Portofolio 

 Perhitungan tingkat pengembalian (return) dari suatu portofolio 

merupakan rata-rata tertimbang dari tingkat keuntungan yang diharapkan dari 

masing-masing sekuritas yang membentuk portofolio tersebut. Tingkat 

keuntungan portofolio dapat dinyatakan dengan rumus  (Husnan, 2009:60) 

                   
 
    (3) 

Dimana 

       = tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio 

          = Proporsi dana yang diinvestasikan pada saham i 

        = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i 

Sedangkan perhitungan risiko atau standar deviasi memasukkan adanya 

unsur korelasi antar tingkat keuntungan dari sekuritas-sekuritas yang membentuk 

portofolio tersebut (Husnan, 2009:60) 

   
       

   
      

           
 
   

 
      (4) 

Dimana 

  
 = Varians Portofolio 

  
 = Varians saham i 

   = Covariance saham I dan saham j (dalam hal ini               ) 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

Dalam penelitian ini, untuk mengetahui keterkaitan antara variabel-variabel 

dengan pembentukan portofolio optimal, maka diberikan gambaran sebagai 

berikut 

 

 

 

 

 

  

 

Gambar 2.5 kerangka Pemikiran Teoritis 

Return 

Risiko 

Portofolio 
Optimal 


