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BAB 1 PENDAHULUAN 

A.Latar Belakang Masalah 

ISeorangIinvestorIsangatImemerlukan kemampuanIanalisisIsebelum 

memutuskanI investasi apaIyang IakanI dilakukan. SeorangIinvestor 

membeliIsejumlahIsahamIsaatIiniI denganIharapanImemperolehIkeuntunganIdari 

kenaikanIhargaIsahamIataupunI sejumlahI dividenIdiImasaIyangIakanIdatang, 

sebagaiIimbalanIatasIwaktuI danI risikoIyangIterkaitIdenganIinvestasiItersebut 

(Tandelilin, 2010). Pengetahuan dan pemahaman mengenai ilmu mengukur layak 

tidaknya  suatu saham dibeli atau dimiliki harus memiliki setiapIinvestor, 

bagaimana menilaiIsahamIyangIefisienIdanItidakIefisien melaluiIpembentukan 

portofolio Ioptimal. IPenelitianIiniImemberikanIsolusiIkepadaIinvestorIdalam 

pengambilanIkeputusanIinvestasiIdi pasarImodal. Pada dasarnyaIinvestasiIadalah 

komitmenIatasIsejumlahIdana IatauIsumberIdayaIlainnyaIyangIdilakukanIpada 

saatIini, denganItujuanImemperolehIsejumlahIkeuntunganIdiImasaIyangIakan 

datang (Tandelilin, 2010). 

MenurutIHartono (2016) tipe-tipeIinvestasi keuangan dapat berupa 

investasiI langsungIdan IinvestasiItidakI langsung. IinvestasiI langsungIdapat 

dilakukanI dengan ImembeliIaktivaI keuanganIyangI dapatI diperjual belikan IdiI 

pasarIuang (money market), pasarImodal (capital market), atauIpasarIturunan 

(derivativemarket). IInvestasi tidakIlangsungIdilakukanI denganImembeli Isurat-

suratIberhargaI dariIperusahaanIinvestasi. PasarImodal (capitalmarket) 

merupakan pasar untukIberbagaiIinstrumenIkeuanganIjangkaI panjangIyang
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dapatIdiperjualIbelikan, IbaikIsuratIutangI (obligasi), IekuitiI (saham), IReksa 

Dana, IinstrumenIderivatifImaupunIinstrumenIlainnya. IPasarImodalImerupakan 

saranaIpendanaanIbagiIperusahaanImaupunIinstitusiIlainI (misalnyaIpemerintah), 

danIsebagaiIsaranaIbagiIkegiatanIberinvestasi, IdenganIdemikianIpasarImodal 

memfasilitasiIberbagaiIsaranaIdanIprasaranaIkegiatanIjualIbeliI dan Ikegiatan 

terkaitIlainnya. Instrumen IkeuanganIyangIdiperdagangkanIdiIpasarImodal 

merupakanIinstrumenIjangkaIpanjangI (jangkaIwaktuIlebihIdariI1Itahun) Iseperti 

saham, Iobligasi, Iwaran, Iright, IReksaIDana, IdanIberbagaiIinstrumenIderivatif 

sepertiIoption, Ifutures, Idan lain-lain. IUndang-UndangIPasarIModalINo. 8 tahun 

1995ItentangIPasarIModalImendefinisikanIpasarImodalIsebagaiI “kegiatanIyang 

bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan 

Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi 

yang berkaitan dengan Efek”. 

PasarIModalImemilikiIperanIpentingIbagiIperekonomianIsuatuInegara 

karenaIpasarImodalImenjalankanIduaIfungsi, IyaituIpertama, IsebagaiIsarana bagi 

pendanaanIusahaIatauIsebagaiIsaranaIbagiIperusahaan untukImendapatkanIdana 

dariImasyarakatIpemodalI (investor). IDanaIyangIdiperolehIdariIpasarImodal 

dapatIdigunakanIuntukIpengembanganIusaha, Iekspansi, IpenambahanImodal 

kerjaIdanIlain-lain. IKedua, pasarImodalImenjadiIsaranaIbagiImasyarakatIuntuk 

berinvestasiIpadaIinstrumenIkeuanganIsepertiIsaham, Iobligasi, IReksaIDana, 

IdanIlain-lain, IdenganIdemikianImasyarakatIdapatImenempatkanIdanaIyang 

dimilikinyaIsesuaiIdenganI karakteristikIkeuntunganIdanIrisikoImasing-masing 

instrumen. PasarImodal sifatnyaIuntukIinvestasiIjangkaIpanjang, IyangIdiperjual 
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belikanIdiIpasar modalIadalah aktivaIkeuangan berupaIsurat-suratIberharga 

pendapatan-tetapI (fixed-income securities) dan saham-sahamI (equity securities). 

BerinvestasiIdi pasarImodal memiliki dampak positif yangIsignifikanIterhadap 

perusahaan-perusahaan yangIlistingIdiIBursaIEfekIIndonesia, dalam pemilihan 

investasi investor perlu mengukur, menilai dan atau menguji analisis kelayakan 

investasi melalui pembentukan portofolio optimal. 

Analisis kelayakan investasi melalui pembentukan portofolioIakan 

membantuIinvestorIdalamImengambilIkeputusanIuntukImemilihIportofolioImana 

yangIoptimal dan memilikiItingkat returnIyang diharapkan terbesarIdengan risiko 

tertentu, atau yangImempunyai risiko terkecilIdengan tingkatIkeuntungan yang 

diharapkanItertentu dari portofolioIyang dibentuk. InvestorIdalam pengambilan 

portofolioIbanyak yang mengalami kesulitanIuntuk memilihIsahamImanaIsaja 

yangIakanI dimasukkanIdalamI portofolioIdanIberapaIdana yangI 

akanIdialokasikan dalamImasing-masingIsahamIyang dipilih. OlehIkarenaIitu, 

analisisIportofolio diperlukan untukImembantu membuatIkeputusan dalamIrangka 

memilih saham yangIoptimal. KemampuanIuntukImengestimasiIreturnIdanIrisiko 

suatu individualIsekuritas merupakan halIyang sangat pentingIdan 

diperlukanIoleh investor. Pengujian kelayakanIinvestasi melalui pembentukanI 

portofolio optimal ini denganImenggunakanImetodeICapitalIAssetIPricingIModel 

(CAPM) untuk mengestimasiIreturn dan risiko suatu sekuritas. 

CapitalIAssetIPricingIModelI (CAPM) merupakanImodelIanalisis 

portofolioIyangImenghubungkanIantaraIaset-asetIberisikoIdenganIindeks pasar 

(IHSG) Idan asetIbebas risiko. ModelICAPM pertamaIkali di 
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perkenalkanIsecaraIterpisahIolehISharpeI (1964), IJohnILintnerI (1965), Jack 

TreynorIdanIJanIMossinI (1969) . TeoriICAPMIdidasarkanIpada teoriIportofolio 

yangIdikemukakan olehIMarkowitz. BerdasarkanImodel Markowitz (1950), 

masing-masingIinvestor diasumsikanIakan mendiversifikasikanIportofolionya dan 

memilihIportofolio optimalIatas dasar estimasi investorIterhadap returnIdan 

risiko, padaItitik-titikIportofolioIyang terletakIdiIsepanjangIgarisIportofolio 

efisien. Berbeda dengan  indeks tunggal yang  tidak dapat secara akurat 

menentukan tingkat pengembalian yang diharapkan pada aset keuangan(Elshqirat 

2015). BerdasarkanICAPM, tingkatIrisiko dan tingkatI return yangIlayak 

dinyatakanImemilikiIhubunganIpositif danIlinear (Rossi 2016). CAPM yang 

digeneralisasikan ini menghasilkan wawasan baru ke dalam empiris yang ada 

pada harga aset(Jarrow R 2017).  

UkuranIrisiko yang merupakan indikatorIkepekaanIsahamIdalam CAPM 

ditunjukkanIolehIvariabel β (Beta). SemakinIbesarIbeta suatuIsaham, maka 

semakin besar pula risiko yang terkandung di dalamnya. TingkatIpengembalian 

pasarIyangIdigunakanIadalah tingkat pengembalianIrata-rata dariIkesempatan 

investasi di pasarImodal (indeks pasar)(Phuoc 2018). CAPM dapat didefinisikan 

sebagai model yang mengekspresikan hubungan antara risiko dan diharapkan 

tingkat pengembalian yang dibutuhkan ( Wu M 2017 ). 

 PenelitianIini bertujuan untuk menganalisisIpilihan investasi yang terbaik 

padaIsaham yang masuk dalamIindeks ISSI menurutIpendekatan CAPM dilihat 

dari sisiIrisikoIdan return-nya melalui pembentukanIportofolio optimal. Daya 

tarik CAPM adalah ia menawarkan cara yang kuat dan intuitif yg memprediksi 
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tentang bagaimana mengukur risiko dan hubungan antara pengembalian yang 

diharapkan( Fama F, 2004) 

Minimnya pengetahuan dari masyarakat dalam melakukanIanalisisIinvestasi 

di pasarImodal dengan adanyaIpengaruh antaraIrisiko danIreturnIterhadap 

pemilihanIsaham yang menjadiIacuan investorIdalam berinvestasi, namunImasih 

banyak investor yang kurang tepat dalam menyusun komposisi portofolio saham 

optimal serta kurang memiliki pengetahuan dalam mengalokasikan dana yang 

tersedia. KetidaktahuanIinvestor terkaitImetode perhitunganIyang akurat untuk 

menentukanIpilihan investasiIdi pasarImodal. Sejak pasar modal diresmikan pada 

tahun 1965 sampai sekarang jumlah investor saham domestik hanya 1.102.608  

Single Investor Identification (SID) dari total jumlah penduduk indonesia sekitar 

270 juta jiwa. Dengan kata lain investor saham di indonesia hanya sekitar 0.41% 

dari total penduduk, Bursa mencatat total kepemilikan saham di bursa sampai 

dengan Oktober 2018 sebanyak 47,73% dimiliki investor domestik, sementara 

investor asing 52,27%. Kasus gagal bayar polis asuransi Jiwasraya yang dikatakan 

berpotensi rugikan negara hingga 16 Trilliun di awal tahun 2020 disebabkan oleh 

kesalahan dalam penempatan dana nasabah dalam investasi pada saham yang 

tidak dikuti dengan pengukuran risiko yang baik. Maka diperlukan suatu metode 

yang tepat guna dalam menyusun komposisi portofolio saham. 

PenelitianIiniIdiambilIberdasarkan dataIyang tersediaIdi BursaIEfek 

IndonesiaI (BEI) khususnyaIterhadap saham-sahamIyangIterdaftar di Indeks 

SahamISyariahIIndonesia (ISSI). IndeksISaham SyariahIIndonesiaI (ISSI) yang 

diluncurkanIpada tanggalI12 Mei 2011 adalahIindeks kompositIsaham syariah 
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yangItercatatIdi BEI. ISSIImerupakanIindikatorIdari kinerjaIpasarIsahamIsyariah 

Indonesia. KonstituenIISSI adalahIseluruh saham syariahIyangItercatatIdi BEI 

danImasukIke dalam Daftar Efek SyariahI (DES) yangIditerbitkanIolehIOJK. 

KonstituenIISSIIdireviewIsetiap 6Ibulan sekali ( MeiIdan November) dan 

dipublikasikanIpadaIbulan berikutnya. KonstituenIISSI diperbaharui  jikaIada 

saham syariahIyang baru tercatatIatauIdihapuskanIdari DES. Kriteria Saham 

SyariahIdidasarkanIkepadaIPeraturan BapepamI& LKI (Sekarang menjadi OJK) 

No II.K.1 tentangIkriteria danIpenerbitan DaftarIEfek Syariah, PasalI1.b.7. dalam 

PeraturanItersebut disebutkan bahwaIefek berupaIsaham termasukIHMETD 

syariahIdan WarrantIsyariah yangIditerbitkan olehIemiten atauIperusahaan publik 

yang tidakImenyatakan bahwaIkegiatan usahaIserta caraIpengelolaan usahanya 

dilakukanIberdasarkan prinsipIsyariah, sepanjangIemiten atau perusahaanItersebut 

melakukan : 

1. TidakImelakukanIkegiatan usahaIsebagimana dimaksud dalam angaka 1 

hurufI b PeraturanINomorIIX.A.13, yaitu : 

a. Perjudian dan permainanIyang tergolong judi. 

b. PerdaganganIyang dilarangImenurutIsyariah, antaraIlain: 

1) PerdaganganIyangItidakIdisertaiIdenganIpenyerahan 

barang/jasaI 

2) Perdagangan denganIpenawaran / permintaanIpalsuI 

c. JasaIkeuanganIribawi, antara lain : 

1) BankI berbasi bungaI 

2) PerusahaanI pembiayaanI berbasisI bunga 
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d. JualI beliI risikoI yang mengandungI unsurI ketidapastianI (gharar) 

danIatau judiI (maisir) antaraIlain asuransiIkonvensional 

e. MemproduksiI,medistribusikanI,memperdagangkan danI atau 

barang menyediakanIantaraIlain: 

1) BarangIatauIjasaIharamIzatnya (haramIlil-dzatihi) 

2) BarangIatauIjasa haramIbukanIkarenaIzatnyaI ( haram 

li-ghairihi) yangIditetakanIolehIDSN-MUI 

f. MelakukanItransaksiIyangImengandung IunsurIsuapI (risywahi) 

2. Memenuhi rasio-rasioIkeuanganIsebagiIberikut: 

a. TotalIutangIberbasisIbunganIdibandingkanIdenganItotalIassets 

tidakIlebih dari 45% 

b. TotalIpendapatanIbunganIdanIpendapatanItidakIhalalIlainya 

dibandingkanIdengan totalIpendapatan usahaIdan pendapatanIlain 

lainItidakIlebih dariI10% 

PeriodeIyangIakan diambilIdalamIpenelitianIini adalahIperiodeIJanuari 

2015-DesemberI2018 karenaImerupakanIdataIterbaru, sehinggaIakan bermanfaat 

untukIinvestorIdalam mengambilIkeputusan ketikaIberinvestasiIpada periode 

berikutnya. IPenelitianIini jugaIdidasari olehIfenomena kecenderunganIinvestor 

dalamImenginvestasikanIsaham pada indeksIlain yangIbukan ISSI Ipadahal 

perkembanganIuntuk tahun mendatangIsangat menjanjikan. 

Penelitian tentang pembentukan portofolio optimal telah dilakukan oleh 

Sevanya dan Abriandi, (2016) dengan judul “Pembentukan Portofolio Optimal 

dengan Menggunakan Capital Asset Pricing Model pada saham yang Tergabung 
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dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015”. Berdasarkan 

uraian di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan analisis pembentukan 

portofolio optimal pada saham-saham di Bursa Efek Indonesia dengan judul: 

“Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Saham dengan Menggunakan Capital 

Asset Pricing Model (Studi Empiris pada Saham yang Masuk dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia di Bursa Efek Indonesia)”. 

B.Identifikasi Masalah 

BerdasarkanIlatar belakangIyang sudahIdiuraikan, IdapatIdiidentifikasi 

beberapaImasalahIsebagaiIberikut. 

1. Minimnya pengetahuan dari masyarakat dalam melakukan analisis 

investasi di pasar modal. 

2. Adanya pengaruh yang signifikan antara risiko dan return terhadap 

pemilihan saham yang menjadi acuan investor dalam berinvestasi. 

3. Masih banyak investor yang kurang tepat dalam menyusun komposisi 

portofolio saham optimal serta kurang memiliki pengetahuan dalam 

mengalokasikan dana yang tersedia. 

4. Ketidaktahuan investor terkait metode perhitungan yang akurat untuk 

menentukan pilihan investasi di pasar modal. 

C.Pembatasan Masalah 

PenelitianIiniIdibatasiIpada ketentuan-ketentuan sebagaiIberikut: 
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1. Pengukuran nilai return yang diharapkan dan perhitungan beta 

dilakukanIdenganImenggunakanIcapitaI assetII pricingI model (CAPM). 

2. Perhitungan returnIpasar dilakukan denganImenggunakanIproksi Indeks 

HargaISahamIGabungan (IHSG) dan ISSI. 

D. Perumusan Masalah 

BerdasarkanIlatarIbelakang, identifikasiImasalahIdan pembatasanImasalah 

yangIsudahIdiuraikan, IdapatIdirumuskanIbeberapaImasalahIsebagaiIberikut. 

1. Bagaimana komposisi portofolio saham optimal pada perusahaan yang 

masuk dalam ISSI di Bursa Efek Indonesia Periode Januari 2015 –

Desember 2018 dengan menggunakan CAPM ? 

2. Berapa besarnya proporsi dana pada masing-masing saham berdasarkan 

hasil pembentukan portofolio optimal? 

E.Tujuan Penelitian 

PenelitianIiniI mempunyaiItujuanIsebagaiIberikut: 

1. UntukImengetahuiIkomposisi portofolioIsaham optimal padaI 

perusahaanIyangI masukIdalam ISSI di BursaIEfekIIndonesiaIPeriode 

Januari 2015-Desember 2018 

2. UntukImengetahuiIbesarnya proporsiIdanaImasing-masing saham 

berdasarkan hasil pembentukan portofolio optimal. 
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F.Manfaat Penelitian 

ManfaatI penelitian iniIterbagi dua, Iyaitu manfaat secara teoritis dan 

manfaatIsecaraI praktisI 

1. Manfaat Teoritis 

SecaraIteoritis, hasilIdari penelitianIini diharapkanI dapatI menjadi 

referensiI atauI masukanI bagi perkembanganI ilmuI manajemenI 

khususnya di bidangI ilmu investasiI danI menambah Ireferensi bagi 

kebermanfaatanI di dunia investasi IsahamI diI pasar modalI melaluiI 

pembentukanI portofolioI IoptimalI saham ISSI 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis, hasil dari penelitianI iniI diharapkan IdapatI menjadiI 

masukanI bagi pihak investorI dalam pengambilanI keputusanI investasi. 

Selain itu, penelitianI ini juga memberikanI informasi kepadaI masyarakat 

yangI ingin berinvestasi diIIpasarI modal. 

  


