BAB I

PENDAHULUAN

A Alasan Pamilihan Judul

Sekitar enam puluh takun lalu kita pemah mengenal uang
dalam satuan rems (172 sen), senn gabany (2 1/2 sen). Ledp
(5 sen), Aeoip (10 sen). 4abwan (25 gen), swky (B0 sen), dan
ravakayy (100 sen). Sekarang semuanya sudah tidak bsmilal karena
tak ada lagi vang dapat dibeli dengan delapan macam uang
pecahan itu. Kenyataan di atas menunjukkan bshwa uang
mengalami vy dsus Hat (Koetin, 1998: 13).

Upaya untuk mengurangi erosi daya bell uang dapat ditempuh
dengan cara membelaniakan uang yang tidak dipakai memenuhi
kebutuhan hidup sshari-har untuk sesuatu yang menghasilkan uang
{ morey mafes  merrzye ). Cara ini disebut Arveséast
(Husnan, 19893: 11). Mendepositokan uang di bank adalah jenis
invasiasi yang sering dilskukan karena pada akhir pericde tertentu
memberikan penghasilan likuid berupa pedgoaian bwxra Jenis
invesiasi lsin vang lebih menggiurkan sekaligus berisiko adalah
investasi di bursa sfek. (Koetin, 1926: 16). Dikatakan Iebih

menggiutkan karena menghasilkan pendapatan secara teratur
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(misalnya berupa ofiactar ). mamberikan peiteambahan nilal iumiah
pokok [cands/ gafr), dan sifatnpa likuid 1. Lalu, dikatakar berisiko
larena pada suati waidu tertentu pendapatan vang diterima dapat
mengeci atau bahkan tidak ada sama sekall dan jumiah pokok bisa
batkurang { camda’ ass ). Namun, hanya investasi di bursa efek vang
sk an dibicarakan lebih laniut.

Kegiatan investasi di bursa efek bary dimulai pada tahun 1611
di Amawisrdamse Faklonbows [Busa Amsterdam]. Ketika itu, cara
mempeidagangkan saham cukup unik. Pare psdagang mondar-
mandir di jalanan di sekitar Katedral sembari meneriakkan
dagangannya. Kalau terjadi wansaksi, mereka mencatatkan transaksi
tersebut ke bursa.

Bursa yang didiikan di Lsm Savare iy mempeidaganglan
saham-saham dan obligasi Lamere der oast-indkeche Compagin
pang kemudian dikenal dengan nama MIL Uang pang diperolah
dari perdagangan tersebut dipergunakan untuk rmembiayai ekspedisi
ke Indonesia. Ekspedisi inilah yang akhirnya secara tidak langsung
melahirkan bursa efek yang pertama di Indonasia. (Katoppo, 1887: 2
dan 5).

Secars sedethana, bwrss ofek didsfinisikan sebagai pasar di

mana para pemodal berteru untuk menjual atau membel surat-surat

' mudah diyadikan uang tunat {cush money) kembali atau dikonverstkan ke jenis instrumen

investasi lain,
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berharga pasar modal atau efek. Kata %4 sudah ads sejek orang
Belanda menjajah tanah air kita. Merska menamakannya efecien
Lalu, kita katakan bahwa kata efek berasal dari bahasa Belanda.
Tetapi, seorang penulis Belanda sandin, £ b Smadr mengatakan
bahwa istilah efact berasal dari behasa Latin, yaitu @fectus

Ternyata, walaupun jual beli efek sudah terjadi ratusan tahun,
definisi efek vang pertama baru muncul pada tahun 1947 dalam
keputusan Eeschkhryg Lowsverkesr df &7 Masrt 7947 ot 7
Menurut keputusan tarsebut, &/t adalah ssham, obligasi, surat
qadai, bukti fraksi depot, bukti keuntungan dan bukti pendiri, bukli
opsi, suiat berharga serupa, sertifikat dari nilai [ sarglen ) tersebut di
muka, serta resipis dari nilai [ maoter | tersebut di muka pang
diterbitkan untuk kemudian ditukarkan dengan swrat-swrat vang
definitif. (Koetin, 1996: 18). Karena definisi efelc 2  itu ditetapkan melalui
keputusan GLewsvevkesr stau lalu lintas di bursa, maka pang
dimaksudkan efek harvalah st bebengs  pEng  f2am
DS TITINNI I SEOITIH FIS(eanest) Hrvestasy db bursa (surat bertharga
pasar modal].

Karena investasi di burea efsk berisiko, sebagaimana vang .
disebutkan sebelumnya, investor sebaiknya tidak menginvestasikan

semua dananya pada 1 instiumen investasi saja melainkan pada

2 diIndones:a definist efek pertama kali muncul dalam UU Bursa No. 15/1952.
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beberapa instrumen investasi. Astinga:  investor seharushya
melakukan  diersikasy 2 dengen menyusun portafolio.
(Husnan, 1996: 41). Tetapi, bagaimana caranya ? Teori yang pertama A
kall membahas mengenai hal itu adalah teori portofolio modemn yang
dikemukakan oleh Hary M. Markowitz. Teori itu kemudian dikenal
dengan nama mage/ Markorrz (Sharpe, et.al., 1897: 219).

Mode/ Markowdle tersebut  menyajikan banyak  informasi
berharga mengsnai bagaimana berinvestasi di bursa efek. Dari
informasi-informasi it investor dapat mengetahui cara memilih
RIS I ATLATIEN? FIVRSEISY 24337 meravd dan instrumen-instrumen
investasi yang ada, menentukan 22sumerr-nstiimsr 1vestsss 1arng
&y yang akan membentuk eficver saf +, menemukan oordalolo
S efveyy setta menentukan Aamecswy portcfoor sy oo/
dari portofclio-portofolio pang efisien vang berada di et sef
Selan itu, mvestor dapat memproses sendin  sekumpulan Jbds

fustorns 5 dengan  formula-formula vang diberikan  olsh Markowitz

untuk memperoleh seiumlah keluaran berupa ze4s7 risiko, korelasi,

diversifikast dapat mengurang: Hukltuasi keuntungan. Kurangnya tluktuasi return berartt

berkurangnya tingkat msiko. Kisitko yang dimaksud di simi adalah meiko tidak

sistematisfunik (unsystermatic orunique risk).

efficient set {atau ¢ffictent frontier) itu bersi pertofolio-portofolio yang menawarkan
return maksimum pada berbaga: tingkat risiko dan nsiko minimum pada berbagai

tingkat refurn.
* data harga instrumen-instrumen investasi di masa lampau, baitk haran, mingguan,

bulanan, maupun tahunan
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dan komposisi portofolio sudut s, Dengan keluaran-keluaran terssbut
investor dapat menentukan komposisi portofolio vang optimal
baginya atas dasar preferensi zetwrr dan iisiko 7.

RS DITZ MTE! AR Ois Ry w2 veslsst oF s ofiafe
telah menciptakan rasa keingintahuan (cumandy ) vang besar pada
diri psnulis. Penulis ingin tahu tentang bagaimana menerapkan
model Markowitz di salah satu bursa efek kita, Burse Efek Jakarta.
Oleh karena itu, dipilihlah iudul skripst " Fevievanar Aods/ AY sk cowts

A Ewss £k S3K:3003 P33 Frisdian 1 75298

B. Perumusan Masalah
1. Bagaimana menghitung 2472 dan risiko surat berharga paser
modal ?

2. Bagaimana menemukan  okvobo g e dengan

menerapkan mocks/ Markowwlz di Bursa Efek Jakarta ?

¢ 1stilah portofolic sudut adalah stilah yang digunakan oleh Markowttz untuk menyebut
portofolio yang efisien. Portofolio sudut itu akan dapat diperoleh bila menggunakan teknik
matematika quadratic programming (programas: kuadratik) yang diselesaikan dengan
metode kondisi Kuhn-Tucker.

7 besarnya tingkat refurm dan risiko yang disukai (preferred) oleh seorang investor.
Ini tercermin dari letak kurva inditferen (indifference curve) yang diplotkan oleh investor

tersebut di dalam grafik yang memuat efficient set-nya Markowitz.
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3. Bagaimana seciang investor mensntukan Aompoasess portolodo

g aobmal bagwxiae dan efice sef-nya Markowitz ?

C. Pembatasan Masalah

1. Penslitian dilakukan di Lwrss Flek Jakarta
Bursa Eisk Jakarta ditentuken sebagal tsmpat penslitian
karena bursa ini menyediakarn lebih banyalk instrumen investasi

daripada Bursa Efek Surabaya.

2. Instrumen investasi vanag dipilih adalah sabam
Saham ditentukan sebagai instrumen investast pang cipiih
karena jumlahnga lshih barvak danpade instiumen invastas

lainnya.

3. Saham-saham yang diteliti adalah sahsmr-sahsm  parny berbasy
PN Kk 3 PGS | Gamiers) pada ki ndan /] 19952,
Diambilnya saham-saham pang mengalami kenalkan haiga

[ hers ) pada akhir tiwulan 1l 1398 sebagai saham-saham vang
ditelti karena Markowitz mengatakan bahwa investor lebih
menyukai harga akhir instrumen investasi yvang lebih tingg dari.

harga awalnya . (Sharpe, et.al.. 1897: 174-175).

8 yumlahnya akan diketahui setelah dilakukan analisis data.
° karena investor berkarapbahwa di masa depan (waktu 1) harganya akan natk kembali.




4. Data-data vang diambil adalah A2hs sebwncer Hargs pardiose
S99 safram pada tangga! 3 Aprl 19398 dan tanggal 26 Juni 1388
untuk mencar @G dan  gBiS SeKuncRr ARRGE  DErdipns

ey pada tiap akhir pekan perdagangan bursa 1 dalam

triwulan 1l 1938,

0. Tui P it
1. Menghitung seter7  dan  disko  saham-ssham tertentu di
Burss Efek Jakarta,
2. Menemukan gortolfobo paryg ebisszr di Bursa Efek Jakarta,

2. Menislaskan sekaligus memberikan contch cara penentuan
Lomposisy portoloks  pang aplins  bagy searang wrvestor di

Bursa Efek Jakarta.

E. Manfaat Panelitian

1. Bagi penulis
sebagal savana untuk mempraktekkan imu pengetahuan yang

dipercleh selama kuliah.

10 pada setiap hari Jumat apabila hari itu bukan hari libur.



2 Buoi mahas i
sebagai Loy reverensy untuk penelitian laniutan,

3. Bagi investor
sebagal meswkar dalam  melakukan  analisis  investasi di

bursa afek.

F M alogi Panalit

1. Desain Penelitian

Desain penelitian yang dinakal adalah desasr o=rebiern
arradirs Desain j@nis ini melibatkan penggunaan modk/ Adsikomgs
untuk memecahkan masalah-masaiah vang telah  dirumuskan

sabsiumnya.

2. Jenis Data

Jenis data vang dikumpulkan berupa dsts sebennder Data
sekunder vang diperoleh dar Fusst Aelerensy Fasar Aods/ terdin
atas:

a. Harga penutupan 289 saham pada tanggal 3 Apiil 1998 dan

tanggal 28 Juni 1398 untuk mencaii gaimers
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b. Harga panutupan  saham-saham yang mengalami kenaikan
harga [ awres] pada tiap aldhir pakan dalam triwular [ 1398,
Sadangkan data sekundsr yang diperoleh dari Mskefraie ks

terdin atas:
a. Sejarah dan perkembangan pasar modsl indonesia,

b. Makanisme perdagangan di Bursa Efek Jakarta.

3. Sampel Penslitian

Sampel penclitian dipih atas dasar puwposse  sampling
yang dilakukan dengan cara langsung menghubungi pihak yang

terkait dengan data harga saham-saham di Buisa Efek Jakarta.

4. Teknik Analisis u

a. Menghitung /e suatu perode  saham sampe! dengan

fumus: (Kamaruddin, 1896: 100)

st suatu periode =

1 menggunakan software Microsoft Excel version 50, kecuali butir gdan j.



b. Menghiti.mg satarr saham sampel dangan rumus:

(Husnan, 1388: 43)

-
=

ER): —m— s §1.2)

c. Menghitung risiko saham sampe! dengan rumus:

{ Husnan, 1998: 44)

= » —

Y. R, - ER)
\ FEl

5 - \\ - (1.3])

N

d. tenghitung korelasi artai retur saham sampel vang efisien

dengan rumus: (Kamaruddin, 1988 29)

M, - Ly Sy

.. {1.4]

Jezz - I 22 - &2




e. Menghitung sefen portofolic (2 saham sampel yang efisien]

dengar rumus: (Husnan, 1998: 48)

x EMR,) = x ERJ + % E[R) . [1.5)

f. Menghitung risiko portofolio (2 saham sampel yang efisien)

dengar: rurmus: (Husnan, 1936: 49)

a, =\ [R?07 + ®2o? 4+ 2u %10 0] . 18]

g. Mencan postofolio-portofclio sudut dengan cara
menggunak.an programasi kuadratik [ guadratic prograanimg |
pang secara matematis dinyatakan  sebagat berikut:

(Husnan, 1996: 70)

AT UL 5HY

o2 = H2o? + Kol o+ 2% AT, 00 L (1.7)

dengan Lataxsir-beloss.

1.8 + % =1

2% . w =0
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h, Menghitung ey portofalio sudut dangan rumus (1.5]

i Menghitung risika portofolio sudut dengan rumus (1.6

i Manantukan komposisi portofolio pang oplimal dengan rumus:

(Sharpe, et.al., 1987: 222-223)

ER)F =[EMRr=Y) + [ERP = {1-Y]] .. [1.8)

k. Menghitung rsiko portofolio yang optimal dengan rumus (1.6}
atau mengakarkan hasil penjumlahan sel-sel yang ada di

dalam matriks benkut: (Husnan, 1296: 52)

Saham 1 Saham 2 Saham 3 Saham N

Saharﬂ 1 ><1><1Gx6; X‘XLO‘}" ><;><;0‘~,3 ><1><NO.1N
5 ahar 2 ><;_»><1 (e :“{-QX?GQ;GQ ><?><3623 ><3><NGEN
Gaham 3 | XX, 0y KK | 205040, P S% A I .19

R - PR L
e Onz | 20O e NN

Saham N | X0
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G. Tinjauan Pustaka

Hary M. Markowitz berpendapat bahwa di dalam mencari
instrumen-instiumen investasi yang akan dibeli, investor pertama-
tama akan mengidentifikasi  instrumen-instrumen investasi yang
pernah mengalami kenaikan harga pada perinde tertentu di masa lalu
(waktu ). Lalu, investor akan menghitung ssksrr suatu periode
instrumen-instrumen  investast itu, Hasil perhitungan sefur suatu
periode ini dipakai untuk mengastimasi paramater ewpected 1ot
sebagai ukuran sedsr  dan parameter standar deviasi sebagal
ukuran risiko dar  setiap  instrumen investasi tersebut. Kedua
parameter statistik itu selaniutnya akan dipakai sebagai dasai untuk
memilin  AASEaTIS I H IS NN prvestas) warny et Instiumen:
instruman invastast yang efislen — menurut Markowitz — adalah
instrumen  investasi yang memberikan standar deviasi terendah,
instrumen investasi yang memberikan @aspected relur tertinggi. dan
instrurnerinstrumen investasi lain yang terletak di ki atas antars
kedua instrumen investast itu. instiumen-instrumen  investasi inilah
yang selanjuinya akan membentuk eficrernt set dpabila eficient sel
itu dibentuk oleh instiumen investasi yang memiliki standar daviasi.
terendah dan instiumen rvestasi yang memiliki esnented relir

tertinggi, portofolio pang efisien ditemukan dengan cara menantukan



proporsi®?  dari 2 instrumen investasi itu. Namun, apabila eicerst set
itu dibentuk. oleh semua instrumen investasi vang disebutkan di atas,
portofolic yang efisien ditemukan dengan cara mencari portofolio
sudut dahulu karena poitofolio sudut adalah portofolio yang efisien.
Portofolio-portofolio  yang efisien lainnya  akan diternukan jika
mengkombinasikan 2 porofolio  sudut vang berbatasan
dengan  komposisi-komposisi  tertentu. Terakhir, Markowitz
menjelaskan tentang cara menentukan kompaosisi portofolio yang
optimal. Dikatakannya bahwa komposisi portofolio yang optimal
ditertukan dengan cara menetapkan besarnya tingkat rz2bwr

pontofalio yang dinginkan 3.

H. Sistematika Penulisan

Bab | Pendahuluan

A Alasan Periihan Judul

B Perumusan Masalah

~—\

" Pembatasan Masalah
D. Tujuan Pereltian

E Manfaat Penelitian

12 ygnge proporsinya adalah antara () dan 1. Bila short sales tidak diperkenankan (sepertt
di BE]), proporsi masing masing instrumen nvestasi  minmal 0. Sedangkan bila
chort cales diperkenankan, proporsi masing- masing instrumen investast bisa negatit.

i3 cara 1t berlaku untuk effictent set dengan 2 instrumen investasi yang efisten maupun

ntuk efficient set dengan semua instrumen (nvestast yang efisien.
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F. Matodologi Penelitiar:

1. Desain Penalitian
2 Janis Data
3. Sampel Panalitian

4. Teknik Analisis

G. Tinjauan Pustaka
H.

Sistematika Penulizan
Bab !l Kerangka Teon

Babill Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia

&, Seiarah dan Perkembangan Pasar Modal indonesia

1. Sejarah Pasar Modal indonesia

2. Perkembangan Pasar Modal Indonesia

B. Mekanisme Perdagangan di Bursa Efek Jakarta
Bab IV Pembahasan

Bah V¥ Kesimpulan dan Saran

A Kesimpulan

B. Saran



