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Implementasi Model Indeks Tunggal

Pada Analisis Portofolio Saham Optimal LQ 45
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam portofolio yang optimal dan proporsi dana yang dialokasikan pada portofolio yang optimal. 


Populasi dan sampel penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang termasuk dalam LQ 45. Periode pengamatan yang dilakukan adalah Agustus 2003 sampai dengan Februari 2004. Pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan metode dokumentasi. Teknik analisis yang digunakan adalah model indeks tunggal (single index model). 


Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 45 perusahaan yang termasuk LQ 45 hanya ada 12 perusahaan yang termasuk dalam portofolio yang optimal. Berikut perusahaan yang termasuk dalam portofolio yang optimal dan proporsi dana yang perlu diinvestasikan pada masing-masing perusahaan berturut-turut adalah Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 7,92%, Cipta Marga NP Tbk (CMNP) sebesar 13,041%, Inco Tbk (INCO) sebesar 20,29477%, Indocement Tunggal Perkasa Tbk (INTP) sebesar 8,3613%, Indosat Tbk (ISAT) sebesar 4,314815%, Kalbe Farma Tbk (KLBF) sebesar 0,963719%, Limas Stokhomindo Tbk (LMAS) sebesar 3,850805%, Multipolar Tbk (MLPL) sebesar 5,336842%, Bank NISP Tbk (NISP) sebesar 18,71014%, Surya Citra Media Tbk (SCMA) sebesar 1,628485%, Tambang Timah Tbk (TINS) sebesar 8,221387%,dan United Tractors Tbk (UNTR) sebesar 7,315149%.

Keywords: Portofolio Optimal, Proporsi Dana, Model Indeks Tunggal.
A.  Latar Belakang Masalah

BEJ merupakan tempat bertemunya antara pihak yang membutuhkan dana (emiten) dengan pihak yang memiliki dana (investor). Emiten menjual berbagai instrumen keuangan jangka panjang dalam bentuk utang maupun modal sendiri. Instrumen keuangan yang diperdagangkan oleh emiten di BEJ dapat berupa saham preferen, saham biasa, obligasi, hak (right), obligasi konvertibel dan berbagai produk turunan seperti opsi dan futures contract. (Jogiyanto, 2003). Sementara investor adalah pembeli dari instrumen keuangan yang ditawarkan oleh emiten di BEJ. 


Investor yang bijak, dalam menginvestasikan dananya tidak hanya melihat returnnya saja, tetapi juga risiko yang harus ditanggung. Return dan risiko adalah dua hal tidak dapat dipisahkan di pasar modal. Return dan risiko memiliki hubungan yang positif, semakin besar risiko yang ditanggung, maka semakin besar return yang harus dikompensasikan. Demikian pula sebaliknya. 


Husnan (2001) menyatakan bahwa investasi yang efisien adalah investasi yang memberikan risiko tertentu pada tingkat keuntungan yang terbesar, atau tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terkecil. Salah satu cara untuk mengurangi risiko atau memperkecil risiko yang dihadapi oleh investor adalah dengan mendiversifikasikan investasi. Dengan kata lain, investor membeli berbagai macam saham perusahaan, dengan harapan keuntungan yang diperoleh bisa maksimal dan risiko yang ditanggung minimal. Untuk itu, investor harus selektif di dalam memilih surat berharga yang akan dibeli. 


Hal tersebut di atas sejalan dengan teori portofolio yaitu jangan menginvestasikan seluruh kekayaan pada satu jenis investasi yang berisiko jika tidak ingin risiko yang diterima lebih besar. Risiko diartikan sebagai kegagalan investor menerima pendapatan yang diharapkan. Semakin besar risiko menunjukkan bahwa semakin besar kemungkinan investor gagal memperoleh pendapatan. Oleh karena itu investor perlu melakukan analisis terhadap surat berharga yang ditawarkan di bursa dengan alat analisis tertentu. Hal ini dilakukan untuk memperkecil risiko yang harus ditanggung oleh investor. Salah satu alat analisis yang digunakan untuk mengetahui keoptimalan portofolio (diversifikasi) adalah Model Indeks Tunggal. 


Penelitian ini difokuskan diri pada penggunaan Model Indeks Tunggal dalam menganalisis keoptimalan portofolio untuk saham-saham perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 (periode Agustus 2003 sampai dengan Februari 2004). Di samping itu, artikel ini bertujuan untuk mengetahui saham-saham perusahaan yang tergolong dalam portofolio yang optimal dan proporsi dana pada masing-masing saham yang termasuk dalam portofolio yang optimal.

B.  Kerangka Teori

1.  Investasi dalam Saham


Dari segi kepemilikan perusahaan dapat dibedakan menjadi perusahaan perseorangan, perusahaan persekutuan dan perusahaan perseroan terbatas. Perbedaan ketiga jenis perusahaan ini tampak pada jenis modal yang digunakan untuk usaha. Penelitian ini dibatasi pada perusahaan perseoran terbatas (PT). 

Perusahaan dapat memperoleh modal dari berbagai sumber. Untuk perusahaan yang berbentuk PT, modal perusahaan modal dibedakan menjadi dua yaitu modal asing (kewajiban lancar dan kewajiban jangka panjang) dan modal sendiri (saham biasa, saham preferen, agio/disagio, laba yang ditahan). Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan seperti  sedangkan modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan. Perusahaan (emiten) dapat menjual saham yang dimilikinya pada pasar modal, untuk di Indonesia di BEJ dan BES.

Di pihak lain, orang pribadi atau perusahaan (investor) yang kelebihan dana dapat memperoleh saham di pasar modal tersebut.Investor berusaha untuk memanfaatkan dana yang dimiliki secara efektif dan efisien agar tidak kehilangan kesempatan dan peluang bisnis yang menguntungkan. Salah satu alternatif  memanfaatkan dana yang dimiliki adalah dengan berinvestasi dalam bentuk saham.

Keuntungan yang diperoleh dengan berinvestasi dalam bentuk saham adalah dividen, capital gain, hak menentukan kebijakan atas perusahaan yang dibeli. Dividen diperoleh investor apabila perusahaan memperoleh laba pada tahun buku yang bersangkutan. Capital gain merupakan selisih lebih antara harga beli dan harga jual saham. Untuk mendapatkan capital gain maka investor harus menjual saham yang dimiliki melebihi harga belinya. Sementara hak menentukan kebijakan atas perusahaan yang dibeli dapat dilakukan bila investor memiliki saham mayoritas. 

Beberapa faktor yang menjadi alasan melakukan investasi dalam bentuk saham antara lain memecah risiko yang mungkin timbul, memperkuat pasar. Memecah risiko merupakan usaha untuk mendiversifikasi kemungkinan kerugian besar yang mungkin timbul. Seandainya investor hanya memiliki saham pada satu jenis perusahaan dan perusahaan tersebut gulung tikar, maka risiko yang ditanggung investor besar. Hal ini berarti investor tidak dapat memperoleh keuntungan. Namun apabila dana diinvestasikan pada beberapa saham maka apabila satu perusahaan gulung tikar masih ada perusahaan-perusahaan yang memberikan keuntungan. Memperkuat pasar merupakan usaha yang dilakukan oleh Investor untuk mempertahankan pangsa pasar yang dimilikinya atau memperluas pangsa pasar. Hal ini dilakukan oleh investor untuk menghadapi kompetisi usaha yang semakin berat. Untuk memenangkan kompetisi ini maka perusahaan dapat melakukan akuisisi. Akuisisi diartikan sebagai pengambilalihan perusahaan kecil (subsidiary compay) oleh perusahaan besar (parent company).

Investor perlu berhati-hati dalam menginvestasikan dananya pada saham agar risiko dapat diminimalkan. Beberapa hal yang perlu diperhatikan oleh investor sebelum membeli saham antara lain 

1. produk/pelayanan yang dijual perusahaan

2. teknologi yang digunakan

3. kredibilitas perusahaan

4. pertumbuhan perusahaan

5. posisi pasar

6. kemampulabaan

7. risiko

8. nilai saham 

disamping itu investor perlu melakukan analisis fundamental untuk memastikan bahwa investasi tersebut menguntungkan.

2.  Portofolio

Husnan (2001) mengartikan portofolio secara harafiah dan luas. Secara harafiah portofolio diartikan sebagai kumpulan surat-surat. Sementara secara luas, portofolio diartikan sebagai kumpulan kesempatan investasi atau serangkaian kombinasi aktiva yang diinvestasikan dan dipegang oleh seoran pemodal, baik perseorangan ataupun lembaga. Kombinasi aktiva tersebut dapat berupa aktiva riil, aktiva finansial atau gabungan dari keduanya. Definisi portofolio yang lain menyatakan bahwa portofolio merupakan sekumpulan asset seperti saham, obligasi (http://www.investopedia.com). Dengan kata lain portofolio adalah diversifikasi asset yang ditujukan untuk memperkecil risiko yang ditanggung.

Sementara itu, dalam teori portofolio, investor mempelajari penginvestasian dana yang dimiliki pada berbagai jenis instrumen keuangan dengan tujuan memperkecil risiko dan mendapatkan keuntungan yang optimal. Dalam analisis keuangan dikenal dua macam model analisis portofolio yang optimal, yaitu stochastic dominance dan single index model. Metode stochastic dominance merupakan metode optimalisasi portofolio dengan pendekatan favorit komparatif atas jenis saham yang diminati oleh investor. Sementara metode single index model merupakan pemilihan kombinasi jenis saham dengan memperhatikan kecenderungan naik turunnya saham dengan naik turunnya kinerja bursa atau indek harga saham gabungan (http://www.suaramerdeka.com). 

Investor yang rasional berusaha mencari kombinasi dari surat-surat berharga yang memberikan keuntungan yang optimal. Investor perlu menyadari bahwa investasi yang dilakukan untuk mendapatkan keuntungan mengandung risiko. Untuk itu investor perlu melakukan kombinasi (diversifikasi) investasi yang memberikan keuntungan optimal dengan risiko yang minimum. Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa diversifikasi dapat dilakukan dengan berbagai cara seperti membentuk portofolio berisi banyak aktiva, membentuk portofolio secara random maupun diversifikasi secara metode Markowitz. 

Single Index Model

William Sharpe (dalam Jogiyanto, 2000) mengembangkan model yang disebut model indeks tunggal. Model ini dapat digunakan untuk menyederhanakan perhitungan di model Markowitz dengan menyediakan parameter-parameter input yang dibutuhkan di dalam perhitungan model Markowitz. Adapun parameter-parameter input untuk menganalisis portofolio menggunakan model Markowitz adalah return ekspektasi (E(Ri)), varian dari sekuritas ((i2) dan kovarian antar sekuritas ((ij).

Ada beberapa asumsi yang harus dipenuhi untuk menyederhanakan masalah (Jogiyanto, 2000):

1. kesalahan residu dari sekuritas ke-I tidak berkovari dengan kesalahan residu sekuritas ke-j atau ei tidak berkovari dengan ej untuk semua nilai dari i dan j.

2. ei tidak berkovari dengan return indeks pasar RM.
Keakuratan model indeks tunggal ini tergantung pada seberapa besar asumsi-asumsi tersebut di atas realistis. Bila asumsinya realistis, maka model tersebut menjadi akurat demikian pula sebaliknya. 


Analisis portofolio dapat digunakan untuk menganalisis portofolio. Analisis ini menggunakan menyangkut perhitungan return ekspektasi portofolio dan risiko portofolio (Jogiyanto, 2000). Return ekspektasi, yang merupakan suatu portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return ekspektasi individual sekuritas, dapat dicari dengan:
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sementara, risiko portofolio dapat dicari dengan menggunakan rumus:
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Untuk menghitung portofolio yang optimal diperlukan data-data yaitu return ekspektasi (Ri), Beta ((i) dan risiko tidak sistematik 
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 untuk masing-masing sekuritas. Adapun langkah-langkah yang harus dilakukan adalah (Jogiyanto, 2000):

1. menghitung nilai ERBi untuk masing-masing sekuritas ke-I dengan menggunakan rumus: 
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. ERBi merupakan excess return to beta sekuritas ke i, E(Ri) adalah return ekspektasi berdasarkan model indeks tunggal untuk sekuritas ke-i, RBR adalah return aktiva bebas risiko dan (i adalah beta sekuritas ke-i.

2. mengurutkan nilai ERBi tertinggi ke terkecil.

3. menghitung nilai Ai (
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) untuk masing-masing sekuritas ke-i. 
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  merupakan varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i yang juga merupakan risiko unik atau risiko tidak sistemik.

4.  menghitung nilai Ci dengan rumus: 
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 dan 
[image: image9.wmf][

]

å

å

=

=

+

-

=

i

j

ej

j

M

i

j

ej

j

BR

j

M

i

R

R

E

C

1

2

2

2

1

2

2

1

.

)

(

s

b

s

s

b

s


5. Besarnya cut-off point (C*) adalah nilai Ci dimana nilai ERB terakhir kali masih lebih besar dari nilai Ci.

6. Sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio optimal adalah sekuritas-sekuritas yang mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama dengan nilai ERB di titik C*   

Besarnya dana yang diinvestasikan pada masing-masing sekuritas dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut: Besarnya proporsi untuk sekuritas ke-i adalah 
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Keterangan:
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 = proporsi sekuritas ke-i

k = jumlah sekuritas di portofolio optimal
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 = beta sekuritas ke-i
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 = varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i
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C

= nilai cut off point yang merupakan nilai Ci terbesar.

C.  Metoda Penelitian


Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 periode Agustus 2003 sampai dengan Februari 2004. Sedangkan sampel penelitian ini terdiri dari seluruh populasi. Data penelitian yang dibutuhkan adalah harga saham, indeks harga saham dan tingkat suku bunga SBI. Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan JSX Montly Statistic yang diterbitkan oleh Jakarta Stock Exchange. 

Untuk mengetahui perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam portofolio yang optimal dan proporsi dana pada masing-masing saham yang termasuk dalam portofolio yang optimal dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. menganalisis tingkat keuntungan dan risiko saham

a. Menghitung tingkat keuntungan masing-masing saham dengan rumus 
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 = tingkat keuntungan dari saham i per periode, 
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 = harga saham i pada akhir periode dan 
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 = harga saham i pada awal periode.

b. Mencari expected return dengan rumus 
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= tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham, 
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c. Mencari tingkat risiko dengan rumus 
[image: image24.wmf]{

}

å

=

-

=

N

J

I

i

ij

i

N

R

E

R

2

2

)

(

s

, dengan 
[image: image25.wmf]2

i

s

 = varian saham ke-i, 
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 = tingkat keuntungan saham I per periode, n jumlah data.

2.  menganalisis tingkat keuntungan bebas risiko. 

Dalam analisis ini tingkat keuntungan bebas risiko yang digunakan adalah tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama periode Agustus 2003 sampai dengan February 2004. 

3. menganalisis tingkat keuntungan dan risiko pasar 

untuk menganalisis tingkat keuntungan dan risiko pasar digunakan langkah-langkah sebagai berikut:

a. menghitung tingkat keuntungan pasar yang diketahui dari indeks harga saham mingguan LQ 45 dengan rumus 
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 = tingkat keuntungan pasar pada periode t, 
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 = Indeks harga saham pada akhir periode t, 
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b. mencari tingkat keuntungan pasar dengan rumus
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 = tingkat keuntungan pasar, n = jumlah data

c. menghitung risiko pasar dengan rumus 
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4. mencari beta dan alfa dengan rumus sebagai berikut:

a. rumus untuk mencari beta adalah 
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, dengan Rm = Tingkat keuntungan indeks harga saham per periode dan Ri = tingkat keuntungan harga saham per periode

b. rumus untuk mencari alfa adalah 
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 = tingkat keuntungan ekspektasi harga saham dan 
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Untuk menghitung tingkat variance residual error masing-masing saham digunakan rumus 
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5. mencari excess return to beta (ERB) dengan rumus 
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, dengan ERBi merupakan excess return to beta sekuritas ke i, E(Ri) adalah return ekspektasi berdasarkan model indeks tunggal untuk sekuritas ke-i, RBR adalah return aktiva bebas risiko dan (i adalah beta sekuritas ke-i.

6. mencari cut of point, dengan rumus 
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7. menentukan proporsi dana yang diinvestasikan ke dalam masing-masing saham yang termasuk dalam portofolio optimal, dengan rumus 
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 = persentasi investasi saham ke i, dan n = jumlah investasi. Sedangkan untuk mencari 
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[image: image49.wmf](

)

*

2

C

ERB

X

ei

i

i

-

=

s

b

.

8. menghitung expected return dan varians portofolio. Untuk menghitung expected return portofolio digunakan rumus 
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 = tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio, 
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 = tingkat keuntungan yang dihasilkan dari indeks harga saham gabungan. Sedangkan untuk mengetahui besarnya risiko portofolio digunakan rumus 
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Data yang diperoleh akan dihitung dengan menggunakan rumus-rumus di atas dengan bantuan Microsoft Excell for Windows.

D.  Hasil Penelitian

1.  Deskripsi Data

Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 adalah 1) Cipta Marga NP. Tbk (CMNP), 2) Astra Graphia Tbk (ASGR), 3) Astra Internasional Tbk (ASSI), 4) Bimantara Citra Tbk (BMTR), 5) Dankos Laboratories Tbk (DNKS), 6) Dynaplast Tbk (DYNA), 7) Gudang Garam Tbk (GGRM), 8) Gajah Tunggal Tbk (GJTG), 9) H.M. Sampoerna TBK (HMSP), 10) INCO Tbk (INCO), 11) Indofood Sukses Makmur Tbk (INDM), 12) Indorama Sintetics Tbk (INDS), 13) Indah Kiat Pulp dan Paper Tbk (INKP), 14) Indocement Tunggal Perkasa Tbk (INTP), 15) Indosat Tbk (INDS), 16) Jakarta International Hotel dan Dev. Tbk (JIHD), 17) Kalbe Farma Tbk (KLBF), 18)Medco Energi Corporation Tbk (MEDC), 19) Multipolar Tbk (MLPL), 20) Matahari Putra Prima Tbk (MIPA), 21) Bank NISP Tbk (BNIS), 22) Panin Bank Tbk (PNBN), 23) Rimba Niaga Idola Tbk (RMBA), 24) Semen Cibinong Tbk (SMCB), 25) Semen Gresik Tbk (SMGR), 26) Tambang Timah Persero Tbk (TINS), 27) Tjiwi Kimia Tbk (TKIM), 28) Telekomunikasi Indonesia Tbk (TKLM), 

Di samping nama-nama tersebut terdapat pula 29) Tempo Scan Pasific Tbk (TPSC), 30) United Tractors Tbk (UNTR), 31) Unilever Ind. Tbk (UNID), 32) Ramayana Lestari Sentosa Tbk (RMLS), 33) Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), 34) Aneka Tambang Persero Tbk (ANTP), 35) Astra Agro Lestari Tbk (AALI), 36) Astra Otoparts Tbk (AUTO), 37) Bank Sentral Asia Tbk (BBSA), 38) Indofarma Tbk (INDF), 39) Kimia Farma Tbk (KIFM), 40) Indosial Visual Tbk (INDV), 41) Limas Stok Homindo Tbk (LMAS), 42) Apexindo Pratama Duta Tbk (APEK), 43) Surya Citra Media Tbk (SCMD), 44) Bank Kesawa Tbk (BBKS), 45) Tambang Batubara Bukit Asam Tbk (TBBA). Harga saham yang terjadi pada hari Rabu masing-masing perusahaan di atas dicatat. Adapun pencatatan yang dilakukan adalah selama 6 bulan masa periode LQ.

2.  Analisis Data 

Untuk mengimplementasikan rumus-rumus yang terdapat pada metoda penelitian, digunakan contoh perusahaan Cipta Marga NP. Tbk (CMNP).

1) tingkat keuntungan dan risiko saham

a. tingkat keuntungan masing-masing saham

Tabel 1: Tingkat Keuntungan Masing-masing Maham

	
	Date
	(i
	Ri

	1
	06/08/2003
	1,441E-06
	N/A

	2
	13/08/2003
	1,441E-06
	0

	3
	20/08/2003
	4,705E-05
	0

	4
	27/08/2003
	1,441E-06
	0,0410959

	5
	03/09/2003
	1,569E-05
	0

	6
	10/09/2003
	7,644E-05
	0,0263158

	7
	17/09/2003
	1,456E-05
	-0,038462

	8
	24/09/2003
	1,441E-06
	-0,013333

	9
	01/10/2003
	2,102E-06
	0

	10
	08/10/2003
	1,441E-06
	0,0135135

	11
	15/10/2003
	1,456E-05
	0

	12
	22/10/2003
	1,483E-05
	-0,013333

	13
	29/10/2003
	4,321E-05
	-0,013514

	14
	05/11/2003
	1,87E-05
	-0,027397

	15
	12/11/2003
	2,209E-06
	0,028169

	16
	19/11/2003
	2,102E-06
	0,0136986

	17
	03/12/2003
	1,441E-06
	0,0135135

	18
	10/12/2003
	1,456E-05
	0

	19
	17/12/2003
	4,557E-05
	-0,013333

	20
	07/01/2004
	4,148E-05
	0,0405405

	21
	14/01/2004
	1,441E-06
	0,038961

	22
	21/01/2004
	1,441E-06
	0

	23
	28/01/2004
	1,441E-06
	0

	24
	04/02/2004
	1,334E-05
	0

	25
	11/02/2004
	0,0001257
	-0,0125

	26
	18/02/2004
	1,287E-06
	0,0632911

	27
	25/02/2004
	0,0009005
	0,0119048


b. Expected return dan risiko saham masing-masing perusahaan adalah sebagai berikut:

Tabel 2: Tingkat Keuntungan dan Risiko Masing-masing Saham

	Nama perusahaan
	Tingkat keuntungan
	Risiko saham

	CMNP
	0,006120443
	0,000506342

	ASGR
	0,003003696
	0,001256042

	ASII
	0,016468334
	0,002782981

	BMTR
	0,001679375
	0,002857802

	DNKS
	-0,006933632
	0,013580856

	DYNA
	0,011643939
	0,001475462

	GGRM
	0,020187543
	0,002661963

	GJTL
	0,013591142
	0,011089094

	HMSP
	0,009214787
	0,002985411

	INCO
	0,068782849
	0,012970394

	INDF
	0,009927835
	0,002714764

	INDR
	0,018291337
	0,00989075

	Nama perusahaan
	Tingkat keuntungan
	Risiko saham

	INKP
	0,028894286
	0,014224557

	INTP
	0,018855177
	0,003789566

	ISAT
	0,034730569
	0,005899234

	JIHD
	0,008799462
	0,009740609

	KLBF
	0,007865083
	0,015139275

	MEDC
	0,01352589
	0,003766782

	MLPL
	0,030021478
	0,010662969

	MPPA
	0,022514604
	0,009849426

	NISP
	0,021486086
	0,002632611

	PNBN
	0,009158328
	0,002498117

	RMBA
	0,010051449
	0,005662023

	SMCB
	0,003770971
	0,006104659

	SMGR
	0,013098843
	0,003068313

	TINS
	0,048665133
	0,012462268

	TKIM
	0,029702381
	0,014922808

	TLKM
	0,022969613
	0,002660656

	TSPC
	0,011302989
	0,0030746

	UNTR
	0,043153887
	0,012221254

	UNVR
	-0,027631714
	0,031043695

	RALS
	0,016840852
	0,00750345

	BBNI
	0,429951934
	5,090260007

	ANTM
	0,030503398
	0,006616195

	AALI
	0,016437607
	0,003611023

	AUTO
	0,007351093
	0,001371339

	BBCA
	0,014194627
	0,002085812

	INAF
	0,004452822
	0,004863419

	KAEF
	0,006275099
	0,002944709

	IDSR
	0,009341603
	0,00409262

	LMAS
	0,010008703
	0,00573877

	APEX
	0,000282903
	0,001726883

	SCMA
	0,014787566
	0,0107506

	BKSW
	-0,030481336
	0,009588611

	PTBA
	0,018829915
	0,005368606


Untuk perusahaan yang memiliki keuntungan negatif (DNKS, UNVR, BKSW) tidak diikutsertakan sebagai kandidat portofolio yang optimal. Sedangkan 42 perusahaan lainnya diikutsertakan sebagai kandidat portofolio yang optimal. Tingkat risiko dapat dilihat pada tabel 2. 

2) Tingkat keuntungan bebas risiko. 

Dalam analisis ini tingkat keuntungan bebas risiko yang digunakan adalah tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama periode Agustus 2003 sampai dengan February 2004. Karena data yang digunakan adalah data mingguan maka tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dihitung mingguan yaitu dengan mencari rata-rata Rf perminggu. 

Selama periode pengamatan diketahui tingkat suku bunga SBI berturut-turut sebagai berikut: 9,06; 9,03; 8,99; 8,91; 8,83; 8,76; 8,7; 8,59; 8,59; 8,53; 8,51; 8,53; 8,48; 8,46; 8,47; 8,49; 8,43; 8,42; 8,41; 8,24; 8,06; 8,06; 7,86; 7,77; 7,66; 7,66; 7,48. Dari data tersebut dapat dihitung:  1. jumlah data tersebut adalah 226,98, 2. N = 27, 3. rata-rata tingkat keuntungan 8,406666667, 4. Rf mingguan sebesar 0,311358025 (0,00311358%)

Tabel 3: Tingkat keuntungan bebas risiko 

	No
	Nama perusahaan
	Tingkat keuntungan
	Keuntungan Bebas Risiko
	
	No
	Nama perusahaan
	Tingkat keuntungan
	Keuntungan Bebas Risiko

	1
	CMNP
	0,006120443
	0,00311358
	
	22
	RMBA
	0,010051449
	0,00311358

	2
	ASGR
	0,003003696
	0,00311358
	
	23
	SMCB
	0,003770971
	0,00311358

	3
	ASII
	0,016468334
	0,00311358
	
	24
	SMGR
	0,013098843
	0,00311358

	4
	BMTR
	0,001679375
	0,00311358
	
	25
	TINS
	0,048665133
	0,00311358

	5
	DYNA
	0,011643939
	0,00311358
	
	26
	TKIM
	0,029702381
	0,00311358

	6
	GGRM
	0,020187543
	0,00311358
	
	27
	TLKM
	0,022969613
	0,00311358

	7
	GJTL
	0,013591142
	0,00311358
	
	28
	TSPC
	0,011302989
	0,00311358

	8
	HMSP
	0,009214787
	0,00311358
	
	29
	UNTR
	0,043153887
	0,00311358

	9
	INCO
	0,068782849
	0,00311358
	
	30
	RALS
	0,016840852
	0,00311358

	10
	INDF
	0,009927835
	0,00311358
	
	31
	BBNI
	0,429951934
	0,00311358

	11
	INDR
	0,018291337
	0,00311358
	
	32
	ANTM
	0,030503398
	0,00311358

	12
	INKP
	0,028894286
	0,00311358
	
	33
	AALI
	0,016437607
	0,00311358

	13
	INTP
	0,018855177
	0,00311358
	
	34
	AUTO
	0,007351093
	0,00311358

	14
	ISAT
	0,034730569
	0,00311358
	
	35
	BBCA
	0,014194627
	0,00311358

	15
	JIHD
	0,008799462
	0,00311358
	
	36
	INAF
	0,004452822
	0,00311358

	16
	KLBF
	0,007865083
	0,00311358
	
	37
	KAEF
	0,006275099
	0,00311358

	17
	MEDC
	0,01352589
	0,00311358
	
	38
	IDSR
	0,009341603
	0,00311358

	18
	MLPL
	0,030021478
	0,00311358
	
	39
	LMAS
	0,010008703
	0,00311358

	19
	MPPA
	0,022514604
	0,00311358
	
	40
	APEX
	0,000282903
	0,00311358

	20
	NISP
	0,021486086
	0,00311358
	
	41
	SCMA
	0,014787566
	0,00311358

	21
	PNBN
	0,009158328
	0,00311358
	
	42
	PTBA
	0,018829915
	0,00311358


Hasil perhitungan menunjukkan bahwa Rf sebesar 0,00311358. Hasil ini kemudian dibandingkan dengan tingkat keuntungan masing-masing saham perusahaan. Apabila tingkat keuntungan saham perusahaan lebih kecil dari Rf, maka saham perusahaan tersebut tidak diikutsertakan dalam perhitungan portofolio yang optimal. 

Dari perhitungan tampak bahwa ada 39 perusahaan yang memiliki E(Ri) lebih besar daripada E(Rf). Tiga perusahaan yang tidak termasuk sebagai kandidat portofolio yang optimal adalah ASGR, BMTR, dan APEX. 
3) Tingkat keuntungan dan risiko pasar 

Tingkat keuntungan pasar dan risiko pasar dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4: Tingkat Keuntungan Pasar dan Risiko Pasar
	No
	Date
	Sector
	INDEKS LQ-45
	Rm
	RM2
	Risiko Pasar

	1
	06/08/2003
	LQ45
	106.932
	 
	 
	

	2
	13/08/2003
	LQ45
	110.998
	0,038024165
	0,001445837
	1,5007E-05

	3
	20/08/2003
	LQ45
	113.257
	0,020351718
	0,000414192
	1,6648E-07

	4
	27/08/2003
	LQ45
	113.979
	0,006374882
	4,06391E-05
	5,4432E-06

	5
	03/09/2003
	LQ45
	120.994
	0,061546425
	0,003787962
	7,2029E-05

	6
	10/09/2003
	LQ45
	124.478
	0,028794816
	0,000829141
	4,2595E-06

	7
	17/09/2003
	LQ45
	128.198
	0,029884799
	0,000893101
	5,1875E-06

	8
	24/09/2003
	LQ45
	133.810
	0,043776034
	0,001916341
	2,5019E-05

	9
	01/10/2003
	LQ45
	134.023
	0,001591809
	2,53386E-06
	1,0700E-05

	10
	08/10/2003
	LQ45
	138.737
	0,035173067
	0,001237145
	1,0987E-05

	11
	15/10/2003
	LQ45
	143.207
	0,032219235
	0,001038079
	7,4826E-06

	12
	22/10/2003
	LQ45
	143.081
	-0,000879845
	7,74128E-07
	1,4106E-05

	13
	29/10/2003
	LQ45
	138.124
	-0,034644712
	0,001200256
	1,0770E-04

	14
	05/11/2003
	LQ45
	140.409
	0,016543106
	0,000273674
	1,1486E-07

	15
	12/11/2003
	LQ45
	136.809
	-0,025639382
	0,000657378
	7,4159E-05

	16
	19/11/2003
	LQ45
	132.506
	-0,031452609
	0,000989267
	9,5095E-05

	17
	03/12/2003
	LQ45
	142.121
	0,072562752
	0,005265353
	1,1337E-04

	18
	10/12/2003
	LQ45
	141.518
	-0,004242863
	1,80019E-05
	1,9496E-05

	19
	17/12/2003
	LQ45
	143.972
	0,01734055
	0,000300695
	3,3313E-08

	20
	07/01/2004
	LQ45
	157.259
	0,092288778
	0,008517219
	2,1072E-04

	21
	14/01/2004
	LQ45
	166.821
	0,060804151
	0,003697145
	6,9579E-05

	22
	21/01/2004
	LQ45
	170.278
	0,020722811
	0,000429435
	2,3117E-07

	23
	28/01/2004
	LQ45
	167.956
	-0,013636524
	0,000185955
	3,9158E-05

	24
	04/02/2004
	LQ45
	157.943
	-0,059616804
	0,003554163
	2,3333E-04

	25
	11/02/2004
	LQ45
	168.023
	0,063820492
	0,004073055
	7,9798E-05

	26
	18/02/2004
	LQ45
	171.465
	0,020485291
	0,000419647
	1,8854E-07

	27
	25/02/2004
	LQ45
	168.526
	-0,017140524
	0,000293798
	4,8230E-05

	Jumlah
	0,475051618
	0,007395781
	0,22567404
	1,2616E-03


Setelah tingkat keuntungan pasar diketahui, langkah selanjutnya adalah mencari tingkat keuntungan pasar yang diharapkan. Tingkat keuntungan pasar adalah 


[image: image58.wmf](

)

018271216

,

0

26

475051618

,

0

=

=

M

R

E


Sementara dari tabel dapat diketahui bahwa risiko pasar adalah 0,0012616

d. Beta dicari dengan menggunakan rumus tersebut pada halaman 10. Hasil perhitungan tampak pada tabel 5 berikut:

Tabel 5: Perhitungan Beta

	
	N
	∑ RI
	∑ RM
	∑ RI * ∑ RM
	∑(RM^2)
	(∑ RM)^2
	Σ(Rm)(Ri)
	N∑RM.RI-∑RM.∑RI
	N∑RM^2-(∑RM)2
	(

	CMNP
	26
	0,15913
	0,47505
	0,07560
	0,04148
	0,22567
	0,00579
	0,07495
	0,85283
	0,08788

	ASGR
	26
	0,07810
	0,47505
	0,03710
	0,04148
	0,22567
	0,02339
	0,57114
	0,85283
	0,66971

	ASII
	26
	0,42818
	0,47505
	0,20341
	0,04148
	0,22567
	0,04841
	1,05520
	0,85283
	1,23729

	BMTR
	26
	0,04366
	0,47505
	0,02074
	0,04148
	0,22567
	0,01768
	0,43886
	0,85283
	0,51460

	DNKS
	26
	-0,18027
	0,47505
	-0,08564
	0,04148
	0,22567
	-0,00019
	0,08063
	0,85283
	0,09455

	DYNA
	26
	0,30274
	0,47505
	0,14382
	0,04148
	0,22567
	0,02043
	0,38736
	0,85283
	0,45421

	GGRM
	26
	0,52488
	0,47505
	0,24934
	0,04148
	0,22567
	0,04040
	0,80108
	0,85283
	0,93932

	GJTL
	26
	0,35337
	0,47505
	0,16787
	0,04148
	0,22567
	0,07280
	1,72481
	0,85283
	2,02247

	
	N
	∑ RI
	∑ RM
	∑ RI * ∑ RM
	∑(RM^2)
	(∑ RM)^2
	Σ(Rm)(Ri)
	N∑RM.RI-∑RM.∑RI
	N∑RM^2-(∑RM)2
	(

	HMSP
	26
	0,23958
	0,47505
	0,11381
	0,04148
	0,22567
	0,03500
	0,79610
	0,85283
	0,93348

	INCO
	26
	1,78835
	0,47505
	0,84956
	0,04148
	0,22567
	0,06354
	0,80252
	0,85283
	0,94102

	INDF
	26
	0,25812
	0,47505
	0,12262
	0,04148
	0,22567
	0,03582
	0,80861
	0,85283
	0,94816

	INDR
	26
	0,47557
	0,47505
	0,22592
	0,04148
	0,22567
	0,03581
	0,70506
	0,85283
	0,82673

	INKP
	26
	0,75125
	0,47505
	0,35688
	0,04148
	0,22567
	0,07653
	1,63292
	0,85283
	1,91471

	INTP
	26
	0,49023
	0,47505
	0,23289
	0,04148
	0,22567
	0,02614
	0,44680
	0,85283
	0,52390

	ISAT
	26
	0,90299
	0,47505
	0,42897
	0,04148
	0,22567
	0,06572
	1,27983
	0,85283
	1,50069

	JIHD
	26
	0,22879
	0,47505
	0,10869
	0,04148
	0,22567
	0,06150
	1,49029
	0,85283
	1,74747

	KLBF
	26
	0,20449
	0,47505
	0,09714
	0,04148
	0,22567
	0,00689
	0,08188
	0,85283
	0,09601

	MEDC
	26
	0,35167
	0,47505
	0,16706
	0,04148
	0,22567
	0,03343
	0,70223
	0,85283
	0,82342

	MLPL
	26
	0,78056
	0,47505
	0,37081
	0,04148
	0,22567
	0,04306
	0,74882
	0,85283
	0,87805

	MPPA
	26
	0,58538
	0,47505
	0,27809
	0,04148
	0,22567
	0,05804
	1,23105
	0,85283
	1,44349

	NISP
	26
	0,55864
	0,47505
	0,26538
	0,04148
	0,22567
	0,02849
	0,47528
	0,85283
	0,55730

	PNBN
	26
	0,23812
	0,47505
	0,11312
	0,04148
	0,22567
	0,03303
	0,74574
	0,85283
	0,87444

	RMBA
	26
	0,26134
	0,47505
	0,12415
	0,04148
	0,22567
	0,03752
	0,85145
	0,85283
	0,99838

	SMCB
	26
	0,09805
	0,47505
	0,04658
	0,04148
	0,22567
	0,04098
	1,01894
	0,85283
	1,19477

	SMGR
	26
	0,34057
	0,47505
	0,16179
	0,04148
	0,22567
	0,02545
	0,49986
	0,85283
	0,58612

	TINS
	26
	1,26529
	0,47505
	0,60108
	0,04148
	0,22567
	0,08045
	1,49070
	0,85283
	1,74795

	TKIM
	26
	0,77226
	0,47505
	0,36686
	0,04148
	0,22567
	0,08105
	1,74054
	0,85283
	2,04090

	TLKM
	26
	0,59721
	0,47505
	0,28371
	0,04148
	0,22567
	0,04439
	0,87042
	0,85283
	1,02063

	TSPC
	26
	0,29388
	0,47505
	0,13961
	0,04148
	0,22567
	0,02893
	0,61260
	0,85283
	0,71832

	UNTR
	26
	1,12200
	0,47505
	0,53301
	0,04148
	0,22567
	0,06715
	1,21291
	0,85283
	1,42223

	UNVR
	26
	-0,71842
	0,47505
	-0,34129
	0,04148
	0,22567
	-0,03506
	-0,57026
	0,85283
	-0,66868

	RALS
	26
	0,43786
	0,47505
	0,20801
	0,04148
	0,22567
	0,04688
	1,01099
	0,85283
	1,18545

	BBNI
	26
	11,17875
	0,47505
	5,31048
	0,04148
	0,22567
	1,08803
	22,97818
	0,85283
	26,94355

	ANTM
	26
	0,79309
	0,47505
	0,37676
	0,04148
	0,22567
	0,04765
	0,86203
	0,85283
	1,01079

	AALI
	26
	0,42738
	0,47505
	0,20303
	0,04148
	0,22567
	0,04366
	0,93201
	0,85283
	1,09284

	AUTO
	26
	0,19113
	0,47505
	0,09080
	0,04148
	0,22567
	0,03008
	0,69127
	0,85283
	0,81056

	BBCA
	26
	0,36906
	0,47505
	0,17532
	0,04148
	0,22567
	0,03433
	0,71724
	0,85283
	0,84102

	INAF
	26
	0,11577
	0,47505
	0,05500
	0,04148
	0,22567
	0,02041
	0,47576
	0,85283
	0,55787

	KAEF
	26
	0,16315
	0,47505
	0,07751
	0,04148
	0,22567
	0,02181
	0,48964
	0,85283
	0,57414

	IDSR
	26
	0,24288
	0,47505
	0,11538
	0,04148
	0,22567
	0,03182
	0,71184
	0,85283
	0,83468

	LMAS
	26
	0,26023
	0,47505
	0,12362
	0,04148
	0,22567
	0,00906
	0,11205
	0,85283
	0,13138

	APEX
	26
	0,00736
	0,47505
	0,00349
	0,04148
	0,22567
	0,02012
	0,51961
	0,85283
	0,60928

	SCMA
	26
	0,38448
	0,47505
	0,18265
	0,04148
	0,22567
	0,02085
	0,35933
	0,85283
	0,42135

	BKSW
	26
	-0,79251
	0,47505
	-0,37649
	0,04148
	0,22567
	0,01994
	0,89493
	0,85283
	1,04937

	PTBA
	26
	0,48958
	0,47505
	0,23257
	0,04148
	0,22567
	0,05540
	1,20794
	0,85283
	1,41640


Perhitungan ( dapat dilihat pada tabel 6 pada halaman berikut:

Tabel 6: Perhitungan Alpha

	
	E(Ri)
	E (Rm)
	Rf
	E(Ri) > Rf
	Bi (bi)
	Bi2(bi)
	Bi * E(Rm)
	(

	CMNP
	0,00612
	0,01827
	0,00311
	0,00301
	0,08788
	0,00772
	0,00161
	0,00451

	ASGR
	0,00300
	0,01827
	0,00311
	-0,00011
	0,66971
	0,44851
	0,01224
	-0,00923

	ASII
	0,01647
	0,01827
	0,00311
	0,01335
	1,23729
	1,53090
	0,02261
	-0,00614

	BMTR
	0,00168
	0,01827
	0,00311
	-0,00143
	0,51460
	0,26481
	0,00940
	-0,00772

	DNKS
	-0,00693
	0,01827
	0,00311
	-0,01005
	0,09455
	0,00894
	0,00173
	-0,00866

	DYNA
	0,01164
	0,01827
	0,00311
	0,00853
	0,45421
	0,20630
	0,00830
	0,00335

	GGRM
	0,02019
	0,01827
	0,00311
	0,01707
	0,93932
	0,88233
	0,01716
	0,00302

	GJTL
	0,01359
	0,01827
	0,00311
	0,01048
	2,02247
	4,09038
	0,03695
	-0,02336

	HMSP
	0,00921
	0,01827
	0,00311
	0,00610
	0,93348
	0,87139
	0,01706
	-0,00784

	INCO
	0,06878
	0,01827
	0,00311
	0,06567
	0,94102
	0,88551
	0,01719
	0,05159

	INDF
	0,00993
	0,01827
	0,00311
	0,00681
	0,94816
	0,89900
	0,01732
	-0,00740

	INDR
	0,01829
	0,01827
	0,00311
	0,01518
	0,82673
	0,68348
	0,01511
	0,00319

	INKP
	0,02889
	0,01827
	0,00311
	0,02578
	1,91471
	3,66613
	0,03498
	-0,00609

	INTP
	0,01886
	0,01827
	0,00311
	0,01574
	0,52390
	0,27448
	0,00957
	0,00928

	ISAT
	0,03473
	0,01827
	0,00311
	0,03162
	1,50069
	2,25207
	0,02742
	0,00731

	JIHD
	0,00880
	0,01827
	0,00311
	0,00569
	1,74747
	3,05364
	0,03193
	-0,02313

	KLBF
	0,00787
	0,01827
	0,00311
	0,00475
	0,09601
	0,00922
	0,00175
	0,00611

	MEDC
	0,01353
	0,01827
	0,00311
	0,01041
	0,82342
	0,67802
	0,01504
	-0,00152

	MLPL
	0,03002
	0,01827
	0,00311
	0,02691
	0,87805
	0,77097
	0,01604
	0,01398

	MPPA
	0,02251
	0,01827
	0,00311
	0,01940
	1,44349
	2,08366
	0,02637
	-0,00386

	NISP
	0,02149
	0,01827
	0,00311
	0,01837
	0,55730
	0,31059
	0,01018
	0,01130

	PNBN
	0,00916
	0,01827
	0,00311
	0,00604
	0,87444
	0,76464
	0,01598
	-0,00682

	RMBA
	0,01005
	0,01827
	0,00311
	0,00694
	0,99838
	0,99676
	0,01824
	-0,00819

	SMCB
	0,00377
	0,01827
	0,00311
	0,00066
	1,19477
	1,42749
	0,02183
	-0,01806

	SMGR
	0,01310
	0,01827
	0,00311
	0,00999
	0,58612
	0,34354
	0,01071
	0,00239

	TINS
	0,04867
	0,01827
	0,00311
	0,04555
	1,74795
	3,05535
	0,03194
	0,01673

	TKIM
	0,02970
	0,01827
	0,00311
	0,02659
	2,04090
	4,16529
	0,03729
	-0,00759

	TLKM
	0,02297
	0,01827
	0,00311
	0,01986
	1,02063
	1,04169
	0,01865
	0,00432

	TSPC
	0,01130
	0,01827
	0,00311
	0,00819
	0,71832
	0,51599
	0,01312
	-0,00182

	UNTR
	0,04315
	0,01827
	0,00311
	0,04004
	1,42223
	2,02274
	0,02599
	0,01717

	UNVR
	-0,02763
	0,01827
	0,00311
	-0,03075
	-0,66868
	0,44713
	-0,01222
	-0,01541

	RALS
	0,01684
	0,01827
	0,00311
	0,01373
	1,18545
	1,40530
	0,02166
	-0,00482

	BBNI
	0,42995
	0,01827
	0,00311
	0,42684
	26,94355
	725,95511
	0,49229
	-0,06234

	ANTM
	0,03050
	0,01827
	0,00311
	0,02739
	1,01079
	1,02170
	0,01847
	0,01204

	AALI
	0,01644
	0,01827
	0,00311
	0,01332
	1,09284
	1,19431
	0,01997
	-0,00353

	AUTO
	0,00735
	0,01827
	0,00311
	0,00424
	0,81056
	0,65701
	0,01481
	-0,00746

	BBCA
	0,01419
	0,01827
	0,00311
	0,01108
	0,84102
	0,70732
	0,01537
	-0,00117

	INAF
	0,00445
	0,01827
	0,00311
	0,00134
	0,55787
	0,31121
	0,01019
	-0,00574

	KAEF
	0,00628
	0,01827
	0,00311
	0,00316
	0,57414
	0,32963
	0,01049
	-0,00422

	IDSR
	0,00934
	0,01827
	0,00311
	0,00623
	0,83468
	0,69669
	0,01525
	-0,00591

	LMAS
	0,01001
	0,01827
	0,00311
	0,00690
	0,13138
	0,01726
	0,00240
	0,00761

	APEX
	0,00028
	0,01827
	0,00311
	-0,00283
	0,60928
	0,37122
	0,01113
	-0,01085

	SCMA
	0,01479
	0,01827
	0,00311
	0,01167
	0,42135
	0,17753
	0,00770
	0,00709

	BKSW
	-0,03048
	0,01827
	0,00311
	-0,03359
	1,04937
	1,10119
	0,01917
	-0,04965

	PTBA
	0,01883
	0,01827
	0,00311
	0,01572
	1,41640
	2,00618
	0,02588
	-0,00705


5) Excess return to beta (ERB) dihitung dengan menggunakan rumus 
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. Dari rumus tersebut diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 7: Perhitungan ERB

	Keterangan
	E(Ri)
	Varian m^2
	Varian ei^2
	Beta i^2 x 

Varian m^2
	Varian^2I
	Rf (SBI)
	ERB

	AALI
	0,016437607
	0,001261578
	0,001997867
	0,001506712
	0,003504579
	0,00311358
	0,012192067

	ANTM
	0,030503398
	0,001261578
	0,004732717
	0,001288949
	0,006021666
	0,00311358
	0,027097434

	ASII
	0,016468334
	0,001261578
	0,000744555
	0,001931347
	0,002675902
	0,00311358
	0,010793511

	AUTO
	0,007351093
	0,001261578
	0,000540959
	0,000828866
	0,001369825
	0,00311358
	0,005227884

	BBCA
	0,014194627
	0,001261578
	0,001128285
	0,000892334
	0,002020619
	0,00311358
	0,01317571

	BBNI
	0,429951934
	0,001261578
	3,994778186
	0,915848688
	4,910626874
	0,00311358
	0,015841947

	CMNP
	0,006120443
	0,001261578
	0,000496599
	9,74288E-06
	0,000506342
	0,00311358
	0,034215825

	DYNA
	0,011643939
	0,001261578
	0,001184685
	0,000260268
	0,001444953
	0,00311358
	0,018780785

	GGRM
	0,020187543
	0,001261578
	0,001350957
	0,001113123
	0,002464079
	0,00311358
	0,018176897

	GJTL
	0,013591142
	0,001261578
	0,005872951
	0,005160332
	0,011033282
	0,00311358
	0,00518058

	HMSP
	0,009214787
	0,001261578
	0,001876505
	0,00109933
	0,002975836
	0,00311358
	0,006535948

	IDSR
	0,009341603
	0,001261578
	0,003203318
	0,000878926
	0,004082244
	0,00311358
	0,007461584

	INAF
	0,004452822
	0,001261578
	0,004468017
	0,000392621
	0,004860638
	0,00311358
	0,002400654

	INCO
	0,068782849
	0,001261578
	0,011853253
	0,001117141
	0,012970394
	0,00311358
	0,0697855

	INDF
	0,009927835
	0,001261578
	0,001566106
	0,001134162
	0,002700268
	0,00311358
	0,007186837

	INDR
	0,018291337
	0,001261578
	0,008880352
	0,000862267
	0,009742619
	0,00311358
	0,018358772

	INKP
	0,028894286
	0,001261578
	0,009080802
	0,004625107
	0,013705909
	0,00311358
	0,013464521

	INTP
	0,018855177
	0,001261578
	0,00328112
	0,000346273
	0,003627393
	0,00311358
	0,030046678

	ISAT
	0,034730569
	0,001261578
	0,002239528
	0,002841166
	0,005080694
	0,00311358
	0,021068285

	JIHD
	0,008799462
	0,001261578
	0,005881032
	0,0038524
	0,009733432
	0,00311358
	0,003253787

	KAEF
	0,006275099
	0,001261578
	0,002528829
	0,000415856
	0,002944685
	0,00311358
	0,005506573

	KLBF
	0,007865083
	0,001261578
	0,015124601
	1,16301E-05
	0,015136231
	0,00311358
	0,049487655

	LMAS
	0,010008703
	0,001261578
	0,005701874
	2,17773E-05
	0,005723652
	0,00311358
	0,052480354

	MEDC
	0,01352589
	0,001261578
	0,002856572
	0,000855369
	0,003711941
	0,00311358
	0,012645244

	MLPL
	0,030021478
	0,001261578
	0,009119068
	0,000972642
	0,01009171
	0,00311358
	0,030645048

	MPPA
	0,022514604
	0,001261578
	0,006951956
	0,002628702
	0,009580658
	0,00311358
	0,013440362

	NISP
	0,021486086
	0,001261578
	0,002004678
	0,000391831
	0,002396508
	0,00311358
	0,032966755

	PNBN
	0,009158328
	0,001261578
	0,001524232
	0,000964656
	0,002488888
	0,00311358
	0,006912721

	PTBA
	0,018829915
	0,001261578
	0,002676129
	0,002530947
	0,005207076
	0,00311358
	0,011096007

	RALS
	0,016840852
	0,001261578
	0,005615626
	0,001772897
	0,007388523
	0,00311358
	0,011579758

	RMBA
	0,010051449
	0,001261578
	0,004389075
	0,001257496
	0,00564657
	0,00311358
	0,00694912

	SCMA
	0,014787566
	0,001261578
	0,010451511
	0,00022397
	0,010675481
	0,00311358
	0,027706454

	SMCB
	0,003770971
	0,001261578
	0,004298254
	0,001800886
	0,006099139
	0,00311358
	0,000550221

	SMGR
	0,013098843
	0,001261578
	0,002586217
	0,000433398
	0,003019615
	0,00311358
	0,017036211

	TINS
	0,048665133
	0,001261578
	0,006797661
	0,003854556
	0,010652217
	0,00311358
	0,026059915

	TKIM
	0,029702381
	0,001261578
	0,00911186
	0,00525484
	0,0143667
	0,00311358
	0,013027946

	TLKM
	0,022969613
	0,001261578
	0,001062584
	0,001314178
	0,002376762
	0,00311358
	0,019454602

	TSPC
	0,011302989
	0,001261578
	0,002396784
	0,000650957
	0,003047742
	0,00311358
	0,011400746

	UNTR
	0,043153887
	0,001261578
	0,008297941
	0,002551837
	0,010849778
	0,00311358
	0,028153209


e. Dengan rumus 
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, dapat diketahui cut of point untuk masing-masing perusahaan seperti tampak pada tabel berikut:


Tabel 8:
Cut of Point dan Perusahaan-perusahaan 


yang Termasuk dalam Portofolio Optimal

	Keterangan
	COP
	ERB
	T/P
	
	Keterangan
	COP
	ERB
	T/P

	AALI
	0,016844471
	0,012192067
	T
	
	KAEF
	0,013824172
	0,005506573
	T

	ANTM
	0,017392788
	0,027097434
	P
	
	KLBF
	0,006202573
	0,049487655
	P

	ASII
	0,015420411
	0,010793511
	T
	
	LMAS
	0,006172262
	0,052480354
	P

	AUTO
	0,013107307
	0,005227884
	T
	
	MEDC
	0,017222074
	0,012645244
	T

	BBCA
	0,017672329
	0,01317571
	T
	
	MLPL
	0,012107171
	0,030645048
	P

	BBNI
	0,018755768
	0,015841947
	T
	
	MPPA
	0,01813873
	0,013440362
	T

	CMNP
	0,006693963
	0,034215825
	P
	
	NISP
	0,010602312
	0,032966755
	P

	DYNA
	0,019686781
	0,018780785
	T
	
	PNBN
	0,014174523
	0,006912721
	T

	GGRM
	0,019470238
	0,018176897
	T
	
	PTBA
	0,01513185
	0,011096007
	T

	GJTL
	0,012745536
	0,00518058
	T
	
	RALS
	0,016684064
	0,011579758
	T

	HMSP
	0,013906189
	0,006535948
	T
	
	RMBA
	0,014471831
	0,00694912
	T

	IDSR
	0,01498618
	0,007461584
	T
	
	SCMA
	0,015968014
	0,027706454
	P

	INAF
	0,012389116
	0,002400654
	T
	
	SMCB
	0,012146134
	0,000550221
	T

	INCO
	0,00601063
	0,0697855
	P
	
	SMGR
	0,019407564
	0,017036211
	T

	INDF
	0,014613892
	0,007186837
	T
	
	TINS
	0,019216764
	0,026059915
	P

	INDR
	0,019663407
	0,018358772
	T
	
	TKIM
	0,017374477
	0,013027946
	T

	INKP
	0,018383882
	0,013464521
	T
	
	TLKM
	0,01972506
	0,019454602
	T

	INTP
	0,013347741
	0,030046678
	P
	
	TSPC
	0,016549118
	0,011400746
	T

	ISAT
	0,019809462
	0,021068285
	P
	
	UNTR
	0,015830828
	0,028153209
	P

	JIHD
	0,012433207
	0,003253787
	T
	
	KAEF
	0,013824172
	0,005506573
	T

	
	
	
	
	
	KLBF
	0,006202573
	0,049487655
	T


Keterangan: 
T = Tidak termasuk portofolio optimal       P = Termasuk portofolio optimal

Setelah cut of point diketahui, maka langkah selanjutnya adalah memilih perusahaan yang masuk termasuk pada portofolio yang optimal, yaitu dengan cara membandingkan cut of point masing-masing perusahaan dengan ERBnya. Apabila ERB perusahaan lebih besar daripada cut of point-nya maka perusahaan tersebut termasuk dalam portofolio yang optimal. Hasil perbandingan tampak pada tabel 8 di atas.

6) Proporsi dana yang diinvestasikan ke dalam masing-masing saham yang termasuk dalam portofolio optimal, tampak dalam tabel berikut: 
Tabel 9: Proporsi Dana

	Keterangan
	ANTM
	CMNP
	INCO
	INTP
	ISAT
	KLBF
	LMAS
	MLPL
	NISP
	SCMA
	TINS
	UNTR

	Xi
	1,5565
	2,5494
	3,967539
	1,6346
	0,843528
	0,188403
	0,752816
	1,043329
	3,657751
	0,318362
	1,607245
	1,43008

	Jumlah Xi
	19,55
	19,55
	19,54956
	19,55
	19,54956
	19,54956
	19,54956
	19,54956
	19,54956
	19,54956
	19,54956
	19,54956

	Wi (Proporsi Dana)
	0,0796
	0,1304
	0,202948
	0,0836
	0,043148
	0,009637
	0,038508
	0,053368
	0,187101
	0,016285
	0,082214
	0,073151

	Wi (%)
	7,962
	13,041
	20,29477
	8,3613
	4,314815
	0,963719
	3,850805
	5,336842
	18,71014
	1,628485
	8,221387
	7,315149


7) Hasil perhitungan Expected return dan varians portofolio dapat dilihat pada tabel 10 berikut. 

Tabel 10: Perhitungan Expected return dan varians portofolio

	 
	ANTM
	CMNP
	INCO
	INTP
	ISAT
	KLBF
	LMAS
	MLPL
	NISP
	SCMA
	TINS
	UNTR

	Wi * (i
	0,0699
	0,2497
	0,191
	0,1461
	0,024
	0,008
	0,0365
	0,0801
	0,098
	0,0134
	0,1187
	0,007

	( Portofolio ((p)
	0,2126
	0,807
	1,0424
	0,3792
	0,024
	0,8149
	0,8515
	0,4593
	0,5573
	0,226
	0,1427
	0,2331

	Wi * ((i
	0,0011
	-0,0008
	0,0105
	-0,0019
	0,0005
	3E-05
	-0,0003
	0,0004
	0,0017
	-2E-05
	-0,0003
	0,0004

	( Portofolio
	0,0013
	0,0011
	0,0113
	-0,0002
	0,0005
	0,0011
	0,0009
	0,0002
	0,0019
	0,0013
	0,0002
	0,0017

	(Portofolio * E (Rm)
	0,0039
	0,0147
	0,019
	0,0069
	0,0004
	0,0149
	0,0156
	0,0084
	0,0102
	0,0041
	0,0026
	0,0043

	( Portofolio2
	0,0452
	0,6512
	1,0867
	0,1438
	0,0006
	0,6641
	0,725
	0,2109
	0,3106
	0,0511
	0,0204
	0,0543

	Varian m2
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013
	0,0013

	(Wi2 * Varian ei2)
	6E-05
	0,0002
	0,0005
	4E-05
	4E-06
	8E-07
	2E-06
	6E-06
	0,0001
	8E-07
	5E-05
	8E-05

	∑(Wi2 )* (Varian ei2)
	0,0001
	0,0005
	0,001
	0,0002
	4E-06
	0,0005
	0,0005
	0,0002
	0,0004
	0,0001
	5E-05
	0,0002

	Bp2 * Varian m2
	6E-05
	0,0008
	0,0014
	0,0002
	7E-07
	0,0008
	0,0009
	0,0003
	0,0004
	6E-05
	3E-05
	7E-05

	E(Rp)
	0,0304

	Varian Potofolio
	0,0024


3.  Pembahasan

Berdasarkan perhitungan di atas (tabel 1 sampai dengan tabel 8) diketahui bahwa tidak semua perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 termasuk dalam portofolio yang optimal. Perusahaan yang termasuk dalam portofolio yang optimal adalah: Aneka Tambang Tbk (ANTM), Cipta Marga NP Tbk (CMNP), Inco Tbk (INCO), Indocement Tunggal Perkasa Tbk (INTP), Indosat Tbk (ISAT), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Limas Stokhomindo Tbk (LMAS), Multipolar Tbk (MLPL), Bank NISP Tbk (NISP), Surya Citra Media Tbk (SCMA), Tambang Timah Tbk (TINS),dan United Tractors Tbk (UNTR).


Sementara itu, apabila investor memiliki dana dan menginvestasikan pada perusahaan-perusahaan yang tergolong pada portofolio yang optimal maka investor akan memperoleh keuntungan sebesar 0,0304 (3,04%) dengan risiko sebesar 0,0024 (0,24%). keuntungan dan risiko ini akan diperoleh seandainya investor menanamkan dana dengan proporsi sebagai berikut: Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 7,92%, Cipta Marga NP Tbk (CMNP) sebesar 13,041%, Inco Tbk (INCO) sebesar 20,29477%, Indocement Tunggal Perkasa Tbk (INTP) sebesar 8,3613%, Indosat Tbk (ISAT) sebesar 4,314815%, Kalbe Farma Tbk (KLBF) sebesar 0,963719%, Limas Stokhomindo Tbk (LMAS) sebesar 3,850805%, Multipolar Tbk (MLPL) sebesar 5,336842%, Bank NISP Tbk (NISP) sebesar 18,71014%, Surya Citra Media Tbk (SCMA) sebesar 1,628485%, Tambang Timah Tbk (TINS) sebesar 8,221387%,dan United Tractors Tbk (UNTR) sebesar 7,315149%. 

Dengan demikian investor yang rasional perlu jeli dalam menganalisis perusahaan-perusahaan yang go public. Dapat dikatakan bahwa tidak semua perusahaan dapat memberikan keuntungan yang optimal dengan risiko tertentu, walaupun perusahaan tersebut tergolong perusahaan yang terlikuid pada periode Agustus 2003 sampai dengan 2004. Lebih lanjut, investor perlu melihat rasio-rasio keuangan perusahaan yang termasuk pada portofolio yang optimal. Dibandingkan dengan SBI, portofolio yang optimal ini memberikan keuntungan yang lebih besar. Tingkat keuntungan SBI sebesar 0,00311358 (0,311358%).


Namun demikian, pemilihan saham dengan proporsi tersebut di atas tergantung pada sifat investor. Apabila investor tidak menyukai risiko maka investor lebih baik berinvestasi pada SBI. Investasi pada SBI tidak mengandung risiko (0%). Sebaliknya seandainya investor senang terhadap risiko maka lebih baik investor memilih investasi dalam portofolio. 

Model indeks tunggal ini hanya menggolongkan perusahaan-perusahaan ke dalam portofolio yang optimal dan terbatas pada perusahaan yang masuk dalam LQ 45. lebih lanjut, model ini tidak memperhatikan rasio-rasio keuangan perusahaan. Bisa terjadi bahwa perusahaan tergolong dalam LQ 45 dan termasuk portofolio yang optimal namun memiliki rasio keuangan yang kurang baik. Hal ini perlu penelitian lebih lanjut.

Single index model  dapat dibenarkan apabila asumsi-asumsi yang mendasari model tersebut dipenuhi. Model ini bukan satu-satunya model yang digunakan untuk menganalisis portofolio yang optimal. Portofolio yang optimal juga dapat dianalisis dengan menggunakan metode Stochastic dominance. Metode lain yang dapat digunakan untuk mencari portofolio yang optimal adalah gabungan antara model Stochastic dominance dan single index model. 

E.  Penutup

1. Kesimpulan

Dari 45 perusahaan yang termasuk dalam LQ 45, ada 12 perusahaan yang termasuk dalam portofolio yang optimal. Keduabelas perusahaan tersebut adalah Aneka Tambang Tbk (ANTM), Cipta Marga NP Tbk (CMNP), Inco Tbk (INCO), Indocement Tunggal Perkasa Tbk (INTP), Indosat Tbk (ISAT), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Limas Stokhomindo Tbk (LMAS), Multipolar Tbk (MLPL), Bank NISP Tbk (NISP), Surya Citra Media Tbk (SCMA), Tambang Timah Tbk (TINS),dan United Tractors Tbk (UNTR). 


Sementara itu, proporsi dana yang perlu diinvestasikan pada masing-masing perusahaan berturut-turut adalah Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 7,92%, Cipta Marga NP Tbk (CMNP) sebesar 13,041%, Inco Tbk (INCO) sebesar 20,29477%, Indocement Tunggal Perkasa Tbk (INTP) sebesar 8,3613%, Indosat Tbk (ISAT) sebesar 4,314815%, Kalbe Farma Tbk (KLBF) sebesar 0,963719%, Limas Stokhomindo Tbk (LMAS) sebesar 3,850805%, Multipolar Tbk (MLPL) sebesar 5,336842%, Bank NISP Tbk (NISP) sebesar 18,71014%, Surya Citra Media Tbk (SCMA) sebesar 1,628485%, Tambang Timah Tbk (TINS) sebesar 8,221387%,dan United Tractors Tbk (UNTR) sebesar 7,315149%. 
2. Implikasi

Implikasi hasil penelitian ini adalah penggunaan metoda Stochastic dominance dalam menganalisis portofolio yang optimal dan menghubungkan antara analisis single index model dengan analisis fundamental.

F.  Daftar Pustaka

http://www.investopedia.com/terms/portfolio.asp.

http://www.suaramerdeka.com/harian/0410/11/eko03.htm 
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