
E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 6, No. 2, 2017: 748-771 ISSN : 2302-8912 

748 

 

PEMBENTUKAN PORTOFOLIO OPTIMAL MENGGUNAKAN MODEL 

INDEKS TUNGGAL 

 

I Gde Reza Rizky Margana
1 

Luh Gede Sri Artini
2 

 

1,2
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana (Unud) Bali, Indonesia

 

e-mail : rezamargana@gmail.com 

 

 

ABSTRAK 

 
Investasi pada aset keuangan terutama saham mulai menarik minat dan perhatian 

masyarakat serta para investor.Saham merupakan investasi yang memiliki risiko 

tinggi.Membuat portofolio saham mampu mengurangi risiko tersebut.Tujuan penelitian ini 

adalah menemukan saham yang layak masuk ke dalam portofolio optimal.Penelitian ini 

menggunakan Indeks LQ 45 periode Agustus 2015-Januari 2016 sebagai populasi, karena 

saham yang terdaftar pada Indeks LQ 45 merupakan saham yang paling likuid. Sampel 

dipilih dengan menggunakan metode sensus.Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

portofolio menggunakan Model Indeks Tunggal.Hasil penelitian ini menunjukkan dari 45 

saham terdapat 9 saham layak masuk portofolio optimal diantaranya:CPIN dengan proporsi  

12.45%, INDF dengan proporsi  7.7%, HMSP dengan proporsi  12.63%, GGRM dengan 

proporsi  20.8%, PTPP dengan proporsi  17.99%, SMGR dengan proporsi  14.98%,AKRA 

dengan proporsi  7.16%, TELKOM dengan proporsi  3.66%, BBTN dengan proporsi  

2.63%. Portofolio ini memberikan expected return  4.87%, dengan tingkat risiko  0.01%. 

Kata Kunci: indeks lq 45, model indeks tunggal, portofolio optimal. 

 

ABSTRACT 

Nowadays stock investment became popular among investors and the public. Stocks are 

investments that have high risks. Portfolio can reduce the risk. The purpose of this study is 

to build an optimal portfolio using Single Index Model. This study uses LQ 45 period 

August 2015-January 2016 as the population. Samples were selected using census method. 

The analysis technique used in this study is portfolio analysis using Single Index Model. 

The results of this study show from 45 stocks, there are 9 shares eligible to enter the 

optimal portfolio include: CPIN with the proportion 12:45%, INDF with the proportion of 

7.7%, HMSP with the proportion of 12.63%, GGRM with the proportion of 20.8%, PTPP 

with the proportion of 17.99%, SMGR with the proportion 14.98 %, with the proportion 

7:16 AKRA%, TELKOM with the proportion of 3.66%, 2.63% BBTN proportions. This 

gives the portfolio expected return 4.87%, with a 0.01% risk level. 

Keywords: LQ 45, Single Index Model, Optimal Portfolio. 
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PENDAHULUAN 

Investasi adalah pengelolaan dari aset keuangan yang bertujuan untuk 

mendapatkan penghasilan atau capital appreciation (Nalini, 2014). Kegiatan 

investasi dilakukan karena kegiatan tersebut akan mendatangkan hasil yaitu 

berupa return, yang merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk 

berinvetasi dan merupakan imbalan atas keberanian investor dalam menghadapi 

risk yang ditanggungnya (Tandelilin, 2010:102). Dewasa ini investasi pada aset 

keuangan ini mulai menarik minat dan perhatian masyarakat dan para investor 

karena sifat investasi pada aset keuangan lebih likuid, dimana perubahan sebuah 

investasi menjadi kas tidak membutuhkan waktu yang lama. Sifat likuid ini 

diperoleh karena dalam jangka waktu yang singkat nilai aset tersebut dapat 

berubah-ubah yang berarti fluktuasi dari nilai aset keuangan cukup tajam, sifat 

inilah yang memotivasi para investor untuk berinvestasi pada aset tersebut 

(Tandelilin, 2010:2). 

Investasi pada aset keuangan biasanya dilakukan di pasar modal. Pasar 

modal adalah tempat dimana perusahaan menjual aset keuangan yang berupa 

saham, obligasi dan surat berharga lainnya dengan tujuan untuk mendapatkan 

tambahan dana untuk perusahaan dari hasil penjualan aset keuangan perusahaan 

tersebut (Fahmi, 2013:55).  

Banyaknya saham-saham yang terdaftar pada pasar modal menyebabkan 

para investor kesulitan dalam pengambilan keputusan untuk menginvestasikan 

dana mereka di antara sekian banyak saham yang terdaftar di pasar modal. Bursa 

Efek Indonesia (BEI) menerbitkan indeks-indeks saham yang memuat perusahaan 
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dengan kriteria-kriteria tertentu untuk mengatasi kesulitan yang dialami para 

investor. Salah satu dari indeks tersebut adalah Indeks LQ 45, saham-saham yang 

terdaftar pada Indeks LQ 45 merupakan saham likuid kapitalisasi pasar yang 

tinggi, memiliki frekuensi perdagangan tinggi, memiliki prospek pertumbuhan 

serta kondisi keuangan yang cukup baik, tidak fluktuatif dan secara obyektif telah 

diseleksi oleh BEI, sehingga dari sisi risiko kelompok saham LQ 45 memiliki 

risiko terendah dibandingkan saham-saham lain. 

Pembuatan keputusan yang baik dalam berinvestasi pada aset keuangan, 

memerlukan pengetahuan untuk menganalisis sekuritas dan manajemen portofolio 

(Nalini, 2014). Portofolio didefinisikan sebagai sekelompok sekuritas 

dengantingkat keuntungan dan risiko tertentu. Pembentukan portofolio merupakan 

hal penting yang harus dilakukan oleh investor agar investor tidak berinvestasi 

hanya pada satu sekuritas saja tetapi juga berinvestasi pada beberapa sekuritas 

untuk mengurangi risk yang akan ditanggung investor dan memperoleh return 

sesuai dengan harapan investor tersebut (Varadharajan dan Vikkraman, 2011). 

Terdapat berbagai macam metode dan alat analisa dalam pembentukan portofolio 

seperti Model Markowitz, dan Model Indeks Tunggal. 

Model Indeks Tunggal merupakan salah satu metode dalam pembentukan 

portofolio yang dapat digunakan oleh investor. Teknik analisis portofolio optimal 

menggunakan Model Indeks Tunggal merupakan teknik analisis sekuritas yang 

dilakukan dengan cara membandingkan excess return to beta (ERB) terhadap cut 

off rate (Ci) masing-masing saham. excess return to beta (ERB) merupakan 

selisih return ekspektasi saham dengan return bebas risiko dan selanjutnya selisih 
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tersebut dibagi oleh risiko sistematis, sedangkan cut off rate (Ci) merupakan 

perbandingan diantara varian return pasar terhadap sensitivitas return saham 

individu pada variance error saham. Saham dengan nilai excess return to beta 

(ERB)  lebih yang lebih tinggi daripada nilai cut off rate (Ci)  termasuk kandidat 

portofolio, dan sebaliknya apabila nilai cut off rate (Ci)  lebih tinggi daripada nilai 

excess return to beta (ERB) maka saham tidak termasuk portofolio (Sulistyowati, 

2012).  

Keunggulan Model Indeks Tunggal dibandingkan dengan Model Markowitz 

adalah perhitungannya yang lebih sederhana, Model Markowitz menghitung risiko 

dengan kovarians melalui penggunaan matriks hubungan varians-kovarians, yang 

memerlukan perhitungan yang kompleks, pada Model Indeks Tunggal risiko 

disederhanakan ke dalam dua komponen, yaitu risiko pasar dan risiko keunikan 

perusahaan, sehinggaberdasarkan penyederhanaan tersebut perhitungan risiko 

portofolio Markowitz yang kompleks menjadi perhitungan sederhana (Tandelilin, 

2001).  

Dalam memperkirakan input ke model optimisasi dasar Markowitz, Model 

Indeks Tunggal sudah bekerja dengan sangat baik (Ali, 2008). Model Indeks 

Tunggal adalahmetode yang digunakan dalam pengukuran nilai return dan risiko 

portofolio dengan asumsi apabila pergerakan return saham hanya berhubungan 

terhadap return pasar (Jogiyanto, 2013:369). 

Tripati (2011) melakukan studi mengenai penerapan Model Indeks Tunggal 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bombay Stock Exchange, banyaknya 

sampel pada studi ini berjumlah 15 perusahaan yang terdaftar pada Bombay Stock 
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Exchange periode April 2011-Maret 2012. Studi ini menunjukkan bahwa Model 

Indeks Tunggal menunjukan seberapa berisiko sebuah sekuritas, bila sekuritas 

tersebut termasuk dalam portofolio yang sudah terdiversifikasi. 

Dileep et al. (2013) melakukan studi mengenai penerapan dan penggunaan 

Model Indeks Tunggal di India dan mengevaluasi kinerja portofolio tersebut 

berdasarkan tingkat return yang dihasilkan. Studi ini mengambil sampel 30 

perusahaan yang berasal dari berbagai macam sektor yang dipilih untuk studi dan 

data yang diperoleh berasal dari data sekunder. Studi ini menunjukkan bahwa 

Model Indeks Tunggal akan dapat berlaku dan berkelanjutan di pasar modal India 

dimana investor dapat membentuk portofolio untuk meningkatkan expected 

returns untuk investasi mereka.  

Andrade, dan Pratiba (2012) juga melakukan studi serupa, dimana tujuan 

dari studi ini adalah mengembangkan portofolio optimal dari ekuitas sektor IT 

melalui Model Indeks Tunggal. Pada studi ini diambil sampel yang terdiri dari 6 

perusahaan IT teratas yang terdaftar pada Bombay Stock Exchange untuk periode 

3 tahun; 2009-2011. Studi ini menunjukan bahwa portofolio optimal dibentuk dari 

5 perusahaan. Sarker (2013) melakukan sebuah studi yang bertujuan untuk 

membentuk portofolio optimal menggunakan Model Indeks Tunggal, studi ini 

mengambil 164 sampel perusahaan yang terdaftar pada Dhaka Stock Exchange 

periode Juli 2007-Juni 2012. Studi ini menunjukkan bahwa Model Indeks Tunggal 

menunjukan seberapa berisiko sebuah sekuritas, bila sekuritas tersebut termasuk 

dalam portofolio yang sudah terdiversifikasi 
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Kamal (2012) melakukan penelitian untuk menguji Model Indeks Tunggal 

di dalam berbagai macam situasi pasar. Penelitian ini mengambil sampel yang 

terdiri dari 16 perusahaan yang terdaftar pada Dhaka Stock Exchange. Hasil dari 

penelitian ini menunjukan bahwa Model Indeks Tunggal telah berhasil di 

aplikasikan ke dalam berbagai macam situasi pasar yang berbeda. 

Berdasarkan pada fenomena yang dialami oleh investor yang telah 

dijabarkan, maka dapat dirumuskan masalah penelitian yaitu saham-saham apa 

saja yang memenuhi kriteria untuk diterima ke dalam portofolio optimal dari 

Indeks LQ 45 pada periode Agustus 2015-Januari 2016 serta berapakah proporsi 

dana masing-masing saham tersebut?  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui menemukan saham yang layak 

masuk dalam portofolio optimal serta proporsi dana dari masing-masing saham 

tersebut. Kegunaan teoritis hasil penelitian ini diharapkan memberikan bukti 

empiris pada manajemen investasi, khususnya mengenai pembentukan portofolio 

optimal menggunakan Model Indeks Tunggal pada Indeks LQ 45 pada periode 

Agustus 2015-Januari 2016. Bagi praktisi investor saham diharapkan penelitian 

ini dapatdijadikan sumbangan pemikiran dan bahan masukan bagi para investor 

dalam pengambilan keputusan investasi saham dengan melihat portofolio saham 

yang optimal. 

Investasi merupakan penundaan konsumsi saat ini untuk dimasukan ke 

aktiva produktif selama periode waktu yang telah ditentukan. Penundaan 

konsumsi tersebut dilakukan untuk diinvestasikan ke aktiva yang 

produktif,sehingganilaiutility totalakanmeningkat (Hartono, 2013:5). Salah satu 
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alasan mengapa seseorang melakukan investasi, adalah untuk mendapatkan 

kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang, seseorang yang bijaksana 

akan berpikir bagaimana cara meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu 

atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha untuk mempertahankan tingkat 

pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang di masa yang akan datang. 

Return atau imbal hasil dalam konteks investasi, diartikan sebagai akibat 

yang diperoleh investor melalui kegiatan investasinya. Akibat tersebut dapat 

berupa keuntungan maupun kerugian, sehingga pada umumnya tujuan investor 

melakukan investasi adalah memaksimalkan return tersebut (Halim, 2015:25). 

Return dapat diklasifikasikan menjadi dua macam, yaitu return realisasi (realized 

return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return 

yang telah terjadi, yang dapat dihitung menggunakan data-data historis.Return 

ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan di peroleh 

investor di masa yang akan datang. Perhitungan return ini bisa menggunakan 

peluang (probability) maupun rata-rata dari return dari suatu periode. 

Risiko dapat diartikan dengan berbagai makna, namun pada dasarnya 

risiko merupakan kejadian yang tidak diinginkan atau peluang terjadinya kejadian 

yang merugikan, dalam konteks investasi, risiko didefinisikan sebagai adanya 

perbedaan antara return yang diharapkan (expected return) terhadapreturn 

realisasi (realized return) (Hanafi, 2009:1). 

Portofolio merupakan kombinasi atau gabungan dari beberapa aset yang 

dimiliki oleh investor (Halim, 2015:41). Hakikatnya pembentukan portofolio 

bertujuan untuk mengurangi risiko dengan cara diversivikasi, yaitu 
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mengalokasikan sejumlah dana pada beberapa aset.Portofolio efisien adalah 

portofolio yang memberikan return ekspektasi terbesar dengan tingkat resiko yang 

sudah pasti atau portofolio yang mengandung risiko terkecil dengan return 

ekspektasi yang sudah pasti (Jogiyanto, 2003:180). 

Portofolio optimal merupakan portofolio yang efisien yang memberikan 

manfaat maksimal bagi investorPortofolio optimal dapat dibentuk dengan 

menggunakan Model Indeks Tunggal.Penentuan portofolio optimal dengan 

menentukan rasio antara Excess Return To Beta (ERB) yang membandingkan 

antara tingkat keuntungan dengan risiko yang ada. Setelah sekuritas tersebut 

membentuk portofolio optimal maka dapat ditentukan beberapa proporsi dana 

yang akan diinvetasikan dalam portofolio optimal yang berdasarkan nilai dari 

tingkat keuntungan portofolio dengan tingkat keuntungan pasar (Andayani dan 

Anggraini, 2013). 

Return portofolio didefinisikan sebagaireturnsebuah investasi pada 

berbagai macam instrumen keuangan dalam suatu periode tertentu (Samsul, 

2006:304). Melalui portofolio, investor berharap untuk mendapatkanreturn yang 

tinggi dengan perubahan dari returnyang merupakan biaya yang ingin 

diminimalkan. Perhitungan return dan risiko diperlukan untukperhitungan 

portofolio. Komponen-komponen utama yang menjadi sumber return investasi 

adalahyield dan capital gain/loss (Tandelilin, 2010:104). 

Risiko portofolio merupakan risiko dari investasi dari sekelompok saham 

dalam portofolio atau sekelompok instrumen keuangan dalam portofolio.Dua 
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komponen yang dijadikan sebagai pengukuranrisiko adalah standar deviasi dan 

beta saham(Samsul, 2006:305).  

Menurut Bakri (2014) terdapat dua jenis risiko: risiko sistematis dan risiko 

tidak sistematis. Risiko sistematis atau dikenal dengan risiko pasar, merupakan 

risiko yang berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. 

Risiko tidak sistematis atau dikenal dengan risiko spesifik adalah risiko yang tidak 

terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan. 

Tandelilin (2010:115) menyatakan diversifikasi selektif adalah 

pembentukan portofolio melalui kombinasi sejumlah aset. Diversifikasi dapat 

dilakukan dengan dua cara yaitu: Diversifikasi random, yaitu memilih aset yang 

akan dimasukan ke dalam portofolio secara acak; dan diversifikasi Model 

Markowitz, yaitu memilih aset yang akan dimasukan dalam portofolio 

berdasarkan berbagai informasi dan karakteristik aset. 

Salah satu cara investor untuk memaksimalkan return dengan tingkat 

risiko tertentu atau meminimalkan risiko dengan tingkat return tertentu adalah 

dengan membentuk sebuah portofolio optimal(Rahmasita et al., 2014). Model 

Indeks Tunggal dapat digunakan oleh investor sebagai alternatif dalam 

pembentukan portofolio optimal. 

Perhitungan return sekuritas dalam Model Indeks Tunggal melibatkan dua 

komponen utama yaitu sebagai berikut (Tandelilin, 2010:132): Komponen return 

yang terkait dengan keunikan perusahaan yang dilambangkan dengan α; dan 

komponen return terkait dengan pasar yang dilambangkan dengan β.Model Indeks 

Tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas 
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berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar (Jogiyanto, 2003). Hasil dari Model 

Indeks Tunggal dapat digunakan sebagai input analisis portofolio, serta dapat 

digunakan secara langsung untuk analisis portofolio. 

 

METODE PENELITIAN 

Desain dari penelitian ini berupapenelitian deskriptif dengan tujuan 

mengetahui saham-saham yang layak masuk dalam pembentukan portofolio 

optimal menggunakan Model Indeks Tunggal pada saham Indeks LQ 45 periode 

Agustus 2015-Januari 2016 di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan di 

Bursa Efek Indonesia dengan mencatat daftar saham-saham yang terdaftar pada 

Indeks LQ 45 periode Agustus 2015-Januari 2016. 

Objek penelitian ini adalah portofolio saham yang memenuhi kriteria untuk 

diterima dalam Model Indeks Tunggal Indeks LQ 45 periode Agustus 2015-

Januari 2016.Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

kuantitatif, adapun data tersebut adalah data harga saham Indeks LQ 45 periode 

Agustus 2015 sampai Januari 2016. 

Sumber data yang diperolehpada penelitian ini merupakan data sekunder 

berupa daftar harga-harga saham perusahaan yang tercatat pada Indeks LQ 45 di 

Bursa Efek Indonesia.Data diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia yang dapat 

diakses melalui ww.idx.co.id, oleh karena itu pada penelitian ini menggunakan 

metode pengumpulan data observasi non partisipan. 

Penelitian ini menggunakan saham-saham perusahaan yang termasuk 

dalam Indeks LQ 45 periode Agustus 2015 sampai Januari 2016 yaitu sejumlah 45 

perusahaan sebagai populasi. Teknik yang digunakan untuk pengambilan sampel 



I Gde Reza Rizky Margana, Pembentukan Portofolio Optimal… 

758 

 

pada penelitian ini berupa metode sensus yaitu pengambilan sampel dengan 

menggunakan seluruh anggota populasi digunakan sebagai sampel, sehingga 

keseluruhan anggota populasi menjadi sampel penelitian. 

 

Teknik Analisis Data 

Langkah-langkah yang dilakukan untuk menentukan portofolio optimal 

dengan menggunakan Model Indeks Tunggal berdasarkan data yang dikumpulkan 

adalah: 

Menghitung Return dari Masing-Masing Saham Serta Pasar  

Return saham adalah tingkat pengembalian yang didapatmelalui sejumlah 

investasi pada saham, return saham dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 

2013:265): 

   
         

    
……………………………………...………….(1) 

Keterangan:  

  : Return dari saham i 

  : Harga pada periode t 

    : Harga pada periode sebelumnya 

Return pasar adalah tingkat pengembalian yang didapatmelalui investasi pada 

seluruh saham yang ada di bursa dimana pada penelitianreturn pasar tercermin 

padareturn Indeks LQ 45, return pasar dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 

2013:408): 

   
         

    
……………………………………………..(2) 

Keterangan: 

   : Return pasar 

    : Indeks pasar periode  pengamatan 

     : Indeks pasar pada periode sebelumnya 
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Menghitung Expected Return dari Masing-Masing Saham serta Pasar  

Expected Return adalah return yang diharapkan oleh investor akan dapat 

dihasilkan oleh investasi yang dilakukannya, dihitung dengan rumus (Zubir, 

2011:5): 

      
∑    

 
   

 
…………………………………………...(3) 

Keterangan: 

      : Expected Return saham i 

    : Return saham i 

  : Jumlah observasi 

Expected return pasar adalah return yang diharapkan oleh investor dapat 

dihasilkan oleh pasar dan dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:409): 

      
∑    

 
   

 
……………………………….………(4) 

 Keterangan: 

       : Expected Return pasar 

     : Return pasar pada periode t 

   : Jumlah observasi 

 

Menghitung Risiko Pasar 

Risiko pasar adalah selisih antara expected return pasar dengan return pasar dan 

dapat dihitung dengan rumus: 

    
     ∑

[           

   

 
   ……………………………….(5) 

Keterangan: 

  
     : Variance return pasar  

    : Return pasar pada periode t 

       : Expected return pasar 

  : Jumlah observasi 
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Menghitung Beta dan Alpha Masing-Masing Saham 

Beta merupakan koefisien yang mengukur pengaruh return pasar terhadap 

perubahan yang terjadi pada return saham. Beta dapat dihitung dengan terlebih 

dahulu menghitung kovarians antara return pasar dan return saham dengan rumus 

(Jogiyanto, 2013:452): 

    ∑ [         [         
    ..................... ……………...(6) 

Keterangan: 

    : Kovarian antara Return saham i dan Return pasar 

    : Return saham i 

      : Expected Return saham i 

   : Return pasar 

       : Expected Return pasar 

Selanjutnya beta dapat dihitung dengan rumus: 

   
   

  
   …………………………………………………(7) 

Keterangan: 

    : Beta saham i 

    : Kovarian antara Return saham i dan Return pasar 

  
    : VarianceReturn pasar 

Alpha merupakan variabel yang tidak dipengaruhi oleh return pasar dan dapat 

dihitung dengan rumus (Bodie et.al, 2002:295): 

                  ............................................ …………….(8) 

Keterangan: 

   : Alpha saham i 

      : Expected Return saham i  

       : Expected Return pasar 

 

Excess return to beta berarti mengukur kelebihan return relatif terhadap 

satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan yang diukur dengan Beta 

(Jogiyanto, 2014:430). Tingkat Exess Return to Beta (ERB) dapat dihitung dengan 

rumus (Jogiyanto, 2014:430): 
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……………………………………………….(9) 

Keterangan: 

     : Excess Return to Beta(ERB) saham i 

      : Expected Return saham i 

    : Return aktiva bebas risiko 

    : Beta saham i 

 

Cut off rate (Ci) merupakan titik pembatas yang digunakan untuk 

menentukan apakah suatu saham dapat dimasukan ke dalam portofolio atau tidak. 

Saham yang dipilih adalah dengan nilai Ci < ERB. Sebelum menghitung Ci harus 

menghitung Ai dan Bi dengan rumus (Jogiyanto, 2013:431): 

   
[             

   
   ……………………………………………….(10) 

Keterangan: 

       : Expected Return saham i 

     : Return aktiva bebas risiko 

     : Betasaham i 

   
      : Variance dari kesalahan residu              

   
  

  

   
    ………………………………………………….(11) 

Keterangan: 

    : Beta saham i 

   
     : Variance dari kesalahan residu 

 

Setelah mendapat nilai Ai dan Bi, selanjutnya Ci dapat dihitung dengan rumus 

(Jogiyanto, 2013:431): 

   
  

    ∑   
 
   

    
   ∑   

 
   

………………………………………………..(12) 

Keterangan: 

    :Variance dari return indeks pasar 

 

Menentukan cut off point (C*) 

Besarnya cut off point adalah nilai Ci yang terbesar (Jogiyanto, 2013:435) 
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Menentukan kandidat portofolio optimal dengan kriteria jika ERB saham 

>C* 

Menghitung proporsi masing-masing saham 

Menghitung besarnya proporsi dana dilakukan setelah portofolio terbentuk, 

dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:434): 

   
  

∑   
 
   

……………………………………………..(13) 

Dengan    sebesar :     
  

   
               

Keterangan: 

    : Proporsi saham ke i 

   : Jumlah saham di portofolio 

    : Beta saham i 

   
     : Variance dari kesalahan residu 

     : Excess Return to Beta(ERB)saham i 

    : Cut off Point yang merupakan nilai Ci terbesar 

 

Menghitung Expected Return dan Variance yang Selanjutnya dapat 

Digunakan untuk Mengukur Risiko Portofolio. 

Expected Return portofolio dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:424): 

 (  )              .......................................... …………….(14) 

Keterangan:  

 (  ) : Expected Return portofolio 

     : Rata-rata tertimbang dari alpha tiap sekuritas 

              : Rata-rata tertimbang dari beta tiap sekuritas 

        : Expected Return pasar 

Dengan,     = ∑      
 
    

     dan,       = ∑      
 
    

 

Sedangkan risiko dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:425): 

  
     

     
     ∑   

     
    

     ................................. …………….(15) 
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Keterangan: 

  
    :  Variance portofolio  

  
     

    :  Risiko yang berhubungan dengan pasar. 

  
     

    : Rata-rata tertimbang dari risiko tidak sistematis  masing-

masing perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1. 

Expected Return dan Excess Return to Beta 

 

Pembahasan meliputi proses penentuan saham-saham dari Indeks LQ 45 

periode Agustus 2015-Januari 2016 yang dapat membentuk portofolio optimal 

dengan Model Indeks Tunggal serta keuntungan dan risiko dari portofolio. 

Tahap Pertama 

Penentuan peringkat saham berdasarkan ratio excess return to beta (ERB) 

Tabel 1 menunjukkan saham perusahaan CPIN memiliki nilai excess return to 

beta (ERB) terbesar yaitu sebesar 14.375007. 
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Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 

Tahap Kedua 

Tahap kedua ini meliputi penghitungan cut off rate dan penentuan cut off 

point yang selanjutnya akan menjadi syarat apakah sebuah saham layak untuk 

masuk ke dalam portofolio optimal atau tidak. 

Tabel 2 

Cut Off Rate dan Cut Off Point 

 

Tabel 2 menunjukkan nilai saham BBTN merupakan nilai Ci terbesar 

dengan nilai sebesar 0.03588, jadi cut off point (C*) adalah 0.03588. Sehingga 
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Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 

pemilihan saham-saham yang dapat dijadikan kandidat untuk membentuk 

portofolio optimal dapat dilakukan dengan syarat ERB ≥ C*. 

Tabel 3 menunjukkan bahwa saham perusahaan yang telah memenuhi 

persyaratan ERB ≥ C* adalah CPIN, INDF, HMSP, GGRM, PTPP, SMGR, 

AKRA, TELKOM, BBTN, sehingga 9 saham tersebut dapat dimasukkan ke 

dalam portofolio optimal karena nilai ERB saham tersebut lebih tinggi 

dibandingkan dengan C*. 

Tabel 3 

Kandidat Saham Indeks LQ 45 dalam Portofolio Optimal 
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Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 

Tahap Ketiga 

Tahap selanjutnya adalah penentuan besarnya proporsi masing-masing 

saham tersebut di dalam portofolio optimal. 

Tabel 4 

Proporsi Alokasi Dana Portofolio Optimal 

 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa proporsi masing-masing saham terpilih 

adalah CPIN dengan proporsi 12.45%, INDF dengan proporsi 7.7%, HMSP 

dengan proporsi 12.63%, GGRM dengan proporsi 20.8%, PTPP dengan proporsi 

17.99%, SMGR dengan proporsi 14.98%, AKRA dengan proporsi 7.16%, 

TELKOM dengan proporsi 3.66%, BBTN dengan proporsi 2.63%. 

Tahap Keempat  

Tahap keempat merupakan tahap perhitungan besarnya varians portofolio 

optimal dan excpected return. 

Tabel 5 menunjukkan bahwa pada periode Agustus 2015  sampai Januari 

2016 investasi pada saham CPIN, INDF, HMSP, GGRM, PTPP, SMGR, AKRA, 
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TLKM, BBTN terbentuk menjadi portofolio dengan return sebesar 4.87% dan 

risiko sebesar 0.01%. 

Tabel 5 

Excpected Return dan Varians Portofolio Optimal Saham 

 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pembahasan yang dilakukan maka dapat diperoleh 

simpulan, saham-saham yang memenuhi kriteria untuk diterima ke dalam 

portofolio optimal di Indeks LQ 45 pada periode Agustus 2015-Januari 2016 

dengan proporsinya masing-masing: Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (CPIN) 

dengan proporsi 12.45%, Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) dengan proporsi 

7.7%, HM Sampoerna Tbk. (HMSP) dengan proporsi 12.63%, Gudang Garam 

Tbk. (GGRM) dengan proporsi 20.8%, PP (persero) Tbk. (PTPP) dengan proporsi 

17.99%, Semen Indonesia (persero) Tbk. (SMGR) dengan proporsi 14.98%, AKR 

Corporindo Tbk. (AKRA) dengan proporsi 7.16%, Telekomunikasi Indonesia 
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(persero) Tbk. (TELKOM) dengan proporsi 3.66%, Bank Tabungan Negara 

(persero) Tbk. (BBTN) dengan proporsi 2.63%. 

Berdasarkan simpulan tersebut maka saran yang dapat diberikan adalah 

kepada para investor yang inginmenginvestasikan dana pada pasar modal 

Indonesia khususnya pada saham-saham Indeks LQ 45 sebaiknya menggunakan 

analisis portofolio menggunakan Model Indeks Tunggal dalam pengambilan 

keputusan untuk investasi saham, karena model tersebut terbukti telah mampu 

membentuk portofolio optimal pada Indeks LQ 45 periode Agustus 2015-Januari 

2016 dengan anggota saham: Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (CPIN), 

Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF), HM Sampoerna Tbk. (HMSP), Gudang 

Garam Tbk. (GGRM), PP (persero) Tbk. (PTPP), Semen Indonesia (persero) Tbk. 

(SMGR), AKR Corporindo Tbk. (AKRA), Telekomunikasi Indonesia (persero) 

Tbk. (TELKOM), Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. (BBTN) 
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