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Analisis Rasionalitas Investor
Terhadap Pemilihan Saham dan Penentuan Portofolio Optimal
dengan Modd Indeks Tunggal di BEJ
(Dengan ILQ 45 Sebagai Faktor Perhitungan)

Oleh :
Edy Suryawardana
Dosen Faknitas Ekonomi Universitas Semarang

: Abstract
The Investors decide their large alternatives investation influenced by several factors.
Particulary the stock investations would influenced by stock market condition correlated with stock
pricing. Based on 17 stock which analized with an index model, it gets 3 stock in the portofolio
optimal composition. That compositions trap on the stock from another industries sector. The result of
this research have some conclusion with deciding optimal portofolio based on the an Index Models.

Key words : Return saham, Beta, Risk free, Excess return to beta, Cut of rate, Portofolio efisien,
Portofolio optimal, Model Indeks Tunggal, Indeks LQ-45

Pendahuluan
Latar Belakang

: Investor dalam menentukan alternatif investasi modalnya sangat dipengaruhi oleh banyak
faktor. Khususnya investasi saham akan dipengaruhi kondisi pasar modal yang berhubungan dengan
harga ssham yang diperjualbelikan. Menurut Bawazier dan Sitanggang (1994), tingkat kemampuan
investor memilih saham secara rasional. Rasionalitas investor dapat diukur sejauh mana mereka dapat
menentukan pilihannya untuk mendapatkan hasil yang maksimum pada tingkat risiko tertentu, juga
dipengaruhi preferensi mereka terhadap return dan risiko yang berbeda. Para investor secara rasional
akan mencari portofolio yang memberikan refurn maksimal untuk risiko tertentu.

Husnan (1990), dalam makalahnya menyatakan bahwa salah satu masalah yang sering
dihadapi oleh para analis investasi modal adalah penaksiran risiko yang dihadapi pemodal. Teori
keuangan menyatekan bahwa apabila risiko suatu investasi meningkat, maka pemodal mensyaratkan
tingkat keuntungan semakin besar. Untuk menghindari risiko pada suatu investasi antara lain
dilakukan melalui diversifikasi ssham dengan membentuk portofolio. Dalam pembentukan portofolio,
investor berusaha memeaksimalkan pengembalian yang diharapkan dari investasi dengan tingkat risiko
tertentu yang dapat diterima. Portofolio yang dapat mencapai tujuan diatas disebut dengan portofolio
yang efisien.

Portofolio optimal dapat ditentukan dengan menggunakan model indeks Tunggal. Untuk
menentukan portofolio optimal dengan model ini, yang pertama harus dilakukan adalah menentukan
portofolio yang efisien. Untuk membentuk portofolio yang efisien, perlu dibuat beberapa asumsi
mengenai perilaku investor dalam membuat keputusan investasi. Asumsi yang wajar adalah investor
cenderung menghindari risiko (risk averse). Investor penghindar risiko adalah investor yang jika
dihadapkan pada dua investasi dengan pengembalian yang diharapkan sama dan risiko yang berbeda,
maka ia akan memilih investasi dengan tingkat risiko yang lebih rendah. Jika seorang investor
memiliki beberapa portofolio yang efisien, maka portofolio optimal-lah yang akan dipilih.

Poon, Taylor dan Ward (1992) melalui studi empirisnya dengan menggunakan analisis
pictorial, menarik kesimpulan bshwa diversifikasi ssham melalui simulasi mampu memperkecil
tingkat risiko dan mencapai refurn maksimal. Uji coba dilakukan dengan menggunakan 10, 25, 50
sampai 100 saham untuk membentuk portofolio. Sedangkan Brigham dan Gapenski (1993) memilih
portofolio efisien dari portofolio yang terletak pada efficient frontier.

Untuk menganalisis portofolio, diperlukan sejumiah prosedur perhitungan melalui sejumlah
data sebagai input tentang struktur portofolio. Salah satu teknik analisis portofolio optimal yang
Analisis Rasionalitas Investor ......... (Edy Suryawardana) 1



dnlakukan Elton dan Gruber (1995), adalzh menggunakan indeks tunggal. Anslisis atas sekuritas
dalal_cukan dengan membandingkan excess return to beta (ERB) dengan cut of rate-nya (C) dari
mng-mgsdrm Saham yang memiliki ERB lebih besar dari C; dijadikan kandidat portofolio,
sedangkan bila sebaliknya tidak diikutkan dalam portofolio.

i Pada permulaannya penelitian tentang analisis portofolio dilakukan hanya sekadar menguji
apakah risiko (beta) yang tinggi memang diikuti dengan tingkat keuntungan saham yang tinggi pula
(Sh_a{pe and Cooper, 1972). Sharpe dan Cooper (1972) ini menyatakan bahwa terdapat hubungan
positif antara beta dan tingkat keuntungan sshem.. Penelitian Black, F. et.al (1972) yang bertujuan
untuk menguji korelasi antara beta dan excess refurn, menunjukkan bahwa terdapat korelasi yang
tinggi antara beta dan excess retumn.

Penelitian analisis portofolio yang menghubungkan antara risiko investasi (beta) dan tingkat
keuntungan saham juga banyak dilakukan di Indonesia, misalnya suatu penelitian yang dilakukan
Pranamngmh (1991) menunjukkan bashwa tidak terdapat hubungan positif antara risiko investasi dan
tingkat keuntungan. Penelitian serupa yang dilekukan Syukur (1994) yang selain menggunakan Indeks
Harga Saham Gabungan (ISHG) juga mencoba membentuk indeks pasar sendiri menunjukkan bahwa
pada tahun 1992 ditemukan hubungan negatif antara beta dengan refum rata-rata portofolio meskipun
tidak signifikan, sedangkan pada tehun 1993 ditemukan hubungan yang positif antara beta dengan
return rata-rata portofolio dan signifikan (tingkat signifikensinya lebih baik sewaktu menggunakan
indeks pasar yang dibentuk sendiri dibandingkan dengan indeks pasar yang menggunakan IHSG).
Penelitian tentang analisis portofolio untuk menentukan refurm optimal dan risiko minimal juga
dilakukan oleh Harmono (1999) di Bursa Efek Surabaya dengan menggunakan data tahun 1995
sampai dengan tahun 1998. Untuk menentukan portofolio saham, Harmono membandingkan antara
excess return to beta (ERB) dengan cut of rate-nya (C;) dari masing-masing szham. Saham yang
memiliki ERB lebih besar dari C; dijadikan kandidat portofolio. Penelitian Untung Wahyudi dan
Hartini (2002) menyimpulkan bahwa terdapat korelasi positif antara excess refumn fo beta dengan
return rata-rata ssham di masa mendatang, walaupun hubungan tersebut sangat kecil. Sehingga
meskipun ini bisa digunakan sebagai alat untuk menentukan kandidat portofolio, sebaiknya dipadukan
dengan analisis lainnya.

Perkembangan perdagangan saham di BEJ akan meningkatkan investor untuk memantau
pergerakan harga-harga saham yang aktif diperdagangan. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
sebagai proxy perhitungan refurn pasar dirasakan memiliki kelemahan, karena IHSG menggunakan
pembobotan berdasarkan atas kapitalisasi seluruh saham. Dengan demikian saham-sasham yang kurang
aktif akan mempengaruhi IHSG dan sebaliknya saham berkapitalisasi besar akan sangat kuat
pengaruhnya. Sehingga IHSG kurang mencerminkan pergerakan saham yang aktif atau likuid di pasar
sekunder. Oleh karena itu dipandang perlu untuk membentuk indeks baru yang mencerminkan
pergerakan saham yang aktif diperdagangkan dan juga mempengaruhi keadaan pasar. Maka dibentuk
indeks baru yang mencerminkan beberapa kriteria pemilihan yang terdiri dari saham-saham dengan
likuiditas, kapitalisasi pasar yang tinggi, memiliki frekuensi perdagangan yang tinggi dan memiliki
prospek pertumbuhan serta kondisi keuangan yang cukup baik, yang terdiri dari 45 saham.

Bursa Efek Jakarta terus memantau perkembangan komponen saham yang masuk dalam
perhitungan Indeks LQ-45. Setiap 6 bulan sekali dilakukan review pergerakan ranking saham-sasham
yang digunakan dalam perhitungan Indeks LQ-45. Untuk menjamin kewajaran (fairness) pemilihan
saham. Bursa Efek Jakarta memiliki komisi penasehat yang terdiri dari para ahli dari BAPEPAM,
Perguruan Tinggi dan profesional di bidang pasar modal yang independan.

Berdasarkan pada berbagai bukti empiris data dan ketidak-konsistenan hasil penelitian tentang
analisis portofolio di Indonesia, muncul keinginan untuk menyusun kandidat portofolio optimal yang
didasarkan pada Model Indeks Tunggal dan untuk mengetahui apaksh investor cukup rasional dalam
memilih saham dari informasi yang disajikan och Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas dapat dirumuskan permasalahan dalam
penelitian ini yaitu: bagaimana penyusunan kandidat portofolio optimal yang dibentuk berdasarkan
Model Indeks Tunggal dengan menggunakan Indeks 1.Q-45 sebagai ukuran tingkat kembalian pasar ?
serta apakah ada rasionalitas investor terhadap pemilihan sasham dan penentuan portofolio optimal dari
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informasi yeng disajikan oleh Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bank Indonesia atau sasham-saham yang

Hted? Adapun tujuan penelitian ini adaleh untuk menentukan ada tidaknya rasionalitas in.vesﬁot:

whadappanﬂﬂmsdmdmpmwmfoﬁoopﬁmﬂdiBmsaEfekJMymgwdm

frekuensi perdagangan saham-ssham yang dikkut sertakan dalam penentuan portofolio optimal.

Kandidat portofolio dipilih dengan menentukan return optimal dengan risiko tertentu atau retumn
tertentu dengan risiko minimal. Tujuan lain adalah untuk menentukan proporsi mvestgsnymgtepat

untuk menghasilkan portofolio optimal.

Metode Penelitian . )
Penelitian ini merupakan penelitisn empiris menggunakan analisis portofolio untuk

Amdapﬂkmahanﬁhvw&si&hmyangmghasﬂkmﬁﬂkomiﬁnnldmgmwmmopﬁmd.

Penelitian mereplikasi penelitian Harmono (1999) pada PT Bursa Efek Surabaya dan penelitian R.
Agus Sartono dasn Zuliahati (1997) dengan mengganti indeks pasar yang digunakan (IHSG) dengan
Indeks LQ45. Periode pengamatan (windows) yang dipilih dalam penelitien ini adalah mulai’ bulan
mulai stabil setelah terjadinya krisis ekonomi pada tahun 1997. X .

Penentuan Populasi dan Sampel L
Dalam penelitian ini, mengambil populasi dari saham — ssham yang termasuk dalam ILQ 45
selama periode pengamatan tahun 2004-2006. Sample frame dalam penelitian ini adalah saham —
saham yang masuk sebagai faktor penghitung Indeks LQ-45 selama periode pengamatan. Evaluasi atas
faktor penghitung IL.Q 45 dilakukan setiap enam bulan sekali dari saham — saham yang listed di Bursa
Efek Jakarta Jumlah saham yang masuk dalam periode pengamatan sebanyak 62 saham. Sedangkan
saham yang konsisten masuk dalam daftar IL.Q 45 sejumiah 17 saham (tabel 3.1). T

Tabel 3.1
Saham yang termasuk sebagai penghitung Indeks LQ45
Selama periode pengamatan (2004-2006)

No Emiten Kode Perusahaan

1 | Astra Agro Lestari AALI

2 | Aneka Tambang ANTM

3 | AstraInternasional ASII

4 | Bank Central Asia BBCA

5 | Gudang Garam GGRM

6 | Gajah Tunggal : GJTL

7 | Indofood Sukses Makmur INDF

8 | Indocement Tunggal Prakarsa INTP

9 | Indosat ISAT

10 | Jakarta Int’l Hotel Dev ‘ JHD

11 | Kalbe Farma . . KLBF
12 | Bank Pan Indonesia PNBN

13 | Semen Cibinong / Holcim SMCB
14 | Timsh TINS

15 | Telekomunikasi Indonesia ) TLKM
16 | United Tractors UNTR
17 | Unilever Indonesia UNVR

Sumber : JSX Statistic Januari 2004 — Juni 2006

Analisis Rasionalitas Investor ......... (Edy Suryawardana) 3



Teknik Pengambilan Sampel o '
- Teknik Pengambilan Sampel yang digunakan adalsh secara purposive sampling, yaitu teknik
pengambdan sampel berdasarkan kriteria tertentu. &y

Jenis Data dan Sumber Data :
_ Datayang dipexg}makm dalam penelitian ini adalsh data sekunder, yaitu data yang dihasilkan

organisasi lain (Anto Dajan, 1987) yang berasal dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD),

mogglmmBmkhdmosiQJSXSmaMicdmﬁmmknithhnya Data diambil dari tahun

Metode Pengumpulan Data
Data dikumpulkan dengan menggunakan metode studi pustaka dan dokurnentasi,

Metode Analisis Data o ,

" Analisa data dilakukan sesuai dengan prosedur pemilihan saham dan penentuan portofolio
optimal seperti yang diuraikan dalam teori. Refurn saham adalah rata-rata refurn ssham bulanan dari
ssham — sshem yang dijadikan sampel. Van Home (1992) menyatakan, bahwa investor yang
menginvestasiken dananya dalam suatu portofolio pada periode tertentu, maka investor akan
menerima pembayaran kas melalui dividen kas, juga dari perubahan harga saham yang terjadi di bursa,
baik berupa capital gain maupun capital loss. Karena penelitian ini menggunakan data bulanan maka
faktor dividen tidak dipertimbangkan dalam anslisis data. Sebab lain adaleh tidek semua emiten
membagikan dividen secara rutin tiap tehunnya sehingga data dividen tidak lengkap.

Harga saham yang dipilih adalah harga ssham bulanan pada saat penutupan refiem ssham

dihitung dengan rumus :

P, -P
Ry=D;y + (MJ eeveeeseaseea s tssetrest et ea e se s sesreseasbe st es semeemssesen G.1)

it=1
~ .Da . =dividen saham I padaperiodet; P; = harga saham I pada periode t; P, =
harga sagam I pada periode t-1

Untuk menghitung risiko (B8,), Elton dan Gruber (1995) menggunakan pendekatan pasar atau
model indeks tunggal dengan persamaan berikut :

Ry=oy+PiRuteis . 3.2)

Ry = return ssham 1 pada periode t; oy = intercept yang merupakan suatu konstanta atau

nilai yang tidak dipengaruhi oleh perubahan Ry, B; = beta saham I yang merupakan ukuran

sensitifitas Ry terhadap Row, & = residual error sasham I pada periode t yang merupakan

selisih antara R;, yang diharapkan dengan R riil; Ry refurn pasar pada bulan t.

Untuk itu diperlukan menghitung refumn pasar (R.z) dengan menggunakan kutipan Manurung
(1997) dengan formula berikut :
I
I,
L : indeks pasar pada periode t; k., : indeks pasar pada periode t-1

Atas dasar perhitungan refum dan risiko saham I, investor dapat memilih ssham mana yang
masuk dalam batas efisien, untuk sclanjutnya mendasari investor melakukan analisis selanjutnya.
Kandidat portofolio ditentukan dengan cara membandingkan antara ERB dengen C;. Jika ERB
melebihi C; masih diatas rata — rata, maka saham tersebut termasuk kandidat portofolio.

Langkah - langkah untuk menentukan kandidat portofolio adalah seperti yang dilakukan Elton
dan Gruber (1995) yang sudah dimodifikasi dalam Harmono (1999). Untuk menentukan saham yang
menjadi kandidat portofolio adalah dengan cara menentukan excess refurn fo beta (ERB) yaitu
kelebihan return dani risk free pada aset lain yang dibagi dengan beta kemudian dikurangi dengan cut
4 SOLUSI, Vol. 6, No. 1, Januari 2007 :1-8



of rate-nya (C;) yang merupakan kerakteristik scham individualnya atas dapat ditulis dengan rumus
matematika : ERB-C;. ERB — C; yang diatas mean merupakan kandidat portofolio. ,
medurpa@mnymgddahxkanb«damkmnmmmﬂhndmﬁmber(w%)dmm
mengumtkmsalm ahamyangmenuhk:mmuantobeta(ERB)tatmgglsampaxyang
terkecil. Hal ini dilakukan untuk menge&hm ranking saham — saham yang memiliki kelebihan return
dari risk free pada aset lam, dengan asumsi saham tersebut tergolong saham — ssham yang efisien

(34)

=—T—-
R; = rata - rata refurn seham I pada periode t; Re = risk free pada aset lain (tingkat suku
bunga SBI); B; = beta ssham L.

Selanjutnya dibandingkan dengan cut-off rate-nya (Ci) yang merupakan karakteristik saham
individual adalah hasil bagi varians pasar terhadap kelebihan pengembalian lebih dari risk free pada
aset lain terhadap wariance error saham dengen variens pasar terhedap sensmﬁtassahammdmdual
terhadap variance error saham, dengan formula berikut :

Z Rf)ﬁ,
C= —22 "; (3.5)
l+a,,2[ ] ] '»
j=l oaj ' . v
02 =Jumlah varians dari ssham I; 6, =Varian pasar; p;  =Jumleh beta saham I, 05 =

Jumlah varians dari residual error ssham; f7=Jumlah kuadrat beta saham 1.

Untuk memperoleh variance residual error saham (6;) saham I dengan menggunakan formula
berikut : E
2 _Ze}

o,=—-

T ————————— e (3.6)
e = residual error dari ssham I; n =jumlah periode pengamatan

Saham — saham yang memiliki ERB yang lebih besar dari Ci-nya ditentukan untuk diikutkan
dalam penentuan portofolio optimal dengan mendesain proporsi dana yang akan diinvestasikan pada
masing — masing saham yang menjadi kandidat portofolio, dengan menggunakan formula berikut :

Z,
X, =i cotecccntrcnrrscreteesiosssrsosersransenssnsns (37)
X = proporsi dana yang akan diinvestasikan pasa saham I

2z,

Sedangkan untuk menghitung Z, digunakan formula berikut : o
_B|R-R :
i A6 A PO 3.8
[ -~ } o9

ad

Di mana, C = cut off rate teringgi

Kandidat portofolio dipilih berdasarkan nilai Z; yang diurutkan dari propors: mv&stasx yang
tertinggi. Sedangkan portofolio yang menjadi kandidat dipilih berdasarkan nilai ERB-C". hasil positif
merupakan indikator bagi suatu saham untuk dapat diikutkan dalam portofolio, sedangkzm nilai negatif
berarti sebaliknya. Dari perhmmgm tersebut diatas dapat diperoleh proporsi dana yang “akan
diinvestasikan pada masing — masing saham yang membentuk portofolio optimal. -

Analisis Rasionalitas Investor ........ (Edy Suryawardana) - C 5.



hd

Pengujian Hipotesis ,

_ Langksh berikuinya yang dilakukan adalah dengan membandingkan rata-rata frekuensi
p«dagangmsa?mmﬂmasabamahmymgﬁ&u&mdalmpmtdbﬁodmgmymgﬁdakdﬁkmhn
dala:_n. portofolio selama 30 periode pengamatan. Analisa data dilakukan sesuai dengan prosedur
pemilihan saham dan penentuan portofolio optimal seperti yang diuraikan dalam telagh pustaka. Untuk
menguji hipotesis digunakan teknik statistik non parametrik dengan model t-test untuk sampel
independen dengan equality mean variance dengan formula sebagai berikut :

= -, |0}  o?
@u-w)=(X,~X;)% |-+ =2 39)
V n n,

-)_(-,- = Rata - rata frekuensi perdagangan sahmportofolio;z = Rata-rata frekuensi
perdagangan saham non portofolio; iy = mean of varians saham portofolio; i, = mean of varians
saham non portofolio; o} = standar deviasi saham portofolio; 07 = standar deviasi saham non
portofolio;n = jumlah pengamatan.

Hasil dan Saran
Hasil Penelitian

Berdasarkan 17 saham yang dianalisis dengan model indeks tunggal, menghasilkan 3 saham
yang masuk dalam komposisi portofolio optimal. Komposisi tersebut tersusun atas sasham — saham dari
berbagai sektor industri. Dari hasil penelitian yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan yang
berk::;ttan dengan penentuan portofolio optimal berdasarkan pada Model Indeks Tunggal sebagai
berikut :

1. Rata - rata tingkat kembalian seluruh saham adaleh 1,84% dengan rata — rata tingkat risiko

sebesar 1,91%. Apabila dibandingkan dengan refurn portofolio optimal sebesar 5,22% dengan

" besarnya risiko portofolio sebesar 1,18%, maka portofolio mempunyai kelebihan tingkat

kembalian yang lebih besar dibandingkan dengan saham individual dan dengan risiko yang

lebih kecil. Jadi portofolio optimal lebih menguntungkan dibanding saham individual maupun

saham — saham yang bukan kandidat portofolio baik dari segi tingkat kembalian maupun
risikonya, sehingga mampu memenuhi tujuan diversifikasi risiko investasi.

1. Koefisien beta menunjukan kepekaan tingkat keuntungan saham terhadap tingkat keuntungan
pasar. Nilai rata — rata beta saham adalah 1,2376 berarti saham tersebut memiliki kenaikan
return yang lebih besar dibanding return pasar atau dapat dikatakan saham — saham ini sangat
terpengaruh oleh tingkat refurn pasar.

2. Saham-saham pembentuk portofolio optimal adalah sasham PT Astra Agro Lestari dengan
proporsi investasi sebesar 51,92%, PT United Tractor sebesar 41,03%, dan pada saham PT

Aneka Tambang sebesar 7,05%. Dari hasil investasi pada saham — saham pembentuk

portofolio optimal tersebut diharapkan akan menghasilkan tingkat kembalian portofolio

: sebesar 5,22%. ,

3. Berdasarkan pembahasan diatas, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa model indeks tunggal
dapat dijadikan salah satu cara memilih saham dan menenatukan portofolio optimal di BEJ.

Dalam penelitian ini diternukan bahwa investor cenderung bersifat irasional dalam melakukan

transaksi perdagangan saham di BEJ, dapat dilihat dari frekuensi sasham — saham yang masuk

dalam portofolio optimal memiliki rata — rata frekuensi perdagangan yang rendah
dibandingkan dengan rata — rata frekuensi perdagangan saham — saham yang tidak termasuk
kedalam portofolio optimal.

Saran
1. Pemilihan saham yang termasuk dalam portofolio sebaiknya terdiri atas ssham-saham dari
berbagai sektor industri, sehingga apabila risiko suatu saham pada sektor tertentu meningkat
tinggi sebagai dampak dari merosotnya investasi dapat ditutup oleh saham pada sektor yang
_ lain.
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2. Investor dalam menanamkan dananya disarankan untuk mengalokasikan investasi pada
saham-sasham pembentuk portofolio optimal sesuai dengan proporsi investasinya, yaitu :
51,92% pada saham PT Astra Agro Lesteri Tbk; 41,03% pada saham PT United Tractor Tbk;
dan 7,05% pada ssham PT Aneka Tambang Tbk. Apabila dana investor tidak mencukupi
untuk membeli 3 saham tersebut maka investor disarankan untuk membeli saham yang
terletak pada urutan tertinggi dan selanjutnya berdasarkan proporsi terbesar. Urutan tersebut
dipilih berdasarkan nilai skala timbangan setiap saham individu (Z;) tertinggi.

3. Dalam kondisi perekonomian yang kurang stabil perhitungan untuk menganalisis portofolio
optimal akan sangat efisien bila dilakukan dengan pertimbangan — pertimbangan dari analisis
fundamental maupun teknikalnya, sehingga dapat ditemukan ssham pembentuk portofolio
yang realibel.
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