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ABSTRACT 

 

TheZpurpose ofPan investor in investing is to get the maximum return on 

their shares. However, various problems arise because of the many stock 

investment instruments circulating in the capital market. The population have 

been usedXin this study are all manufacturing companiesRwhichTareOclassified 

as LQ-45 shares, as many as 15 companies. The 

methodPofPdeterminingTtheXsample using a purposive sampling technique. The 

sample used in this study is manufacturing companies that have passed all the 

criteria, which are 13 companies or 156 samples. The dataPanalysis technique 

used is descriptive quantitative analysis, which is analyzing the formation of an 

optimal portfolio with the Single Index Model. Based onHtheUresults, the CSPI 

data used to represent market data has an expectedOmarket returnPof -

0.00038159 or 0.038% per month and a standard deviation of 0.03322 or 3.32%. 

While the market risk is 0.00110399 or 0.11%. There are 7 stocks that meet the 

criteria become candidates for the formation of an optimal portfolio, because the 

ERB value of each share is greater than the value of each cut off rate (Ci). 

Whereas there are 6 ERB shares which have value smaller than Ci, not included 

in the optimal portfolio candidate. 

Keywords: Optimal Portofolio, Return and Risk. 

 
 

PENDAHULUAN 

Pasarxmodal memilikixperanppenting bagixperekonomian suatu 

negaraxkarenavpasarpmodal mempunyaiWduaXfungsi, yaituXsebagaiZsarana 

bagiZpendanaan usaha ataupsebagaipsaranazbagiXperusahaanXuntuk 

mendapatkan dana dari masyarakat pemodalP(investor) danPsebagai 

saranaWbagiPmasyarakatPuntuk berinvestasi pada instrument fkeuangan 

sepertidsaham, obligasi, reksa dana, dan instrumenpderivatif lainnya. 
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(www.idx.co.id). Tujuan SseorangX investor dalamIberinvestasi 

adalahRmendapatkan return yangfmaksimal ataspsaham yang dibelinya. Hal 

tersebutpyang memotivasi investor untukzmenanamkanpmodalnya padaQpasar 

modal.  

Namun,Yberbagai masalah timbul karenaWbanyaknyaFinstrumen 

investasi saham yang beredar di pasarkmodal. Instrumenxtersebut 

mempunyaiprisiko yang menjadiPpertimbanganXmasing-masingRinvestor, 

sedangkan kemampuanYanalisis yangTdimiliki investorpmasih relatifpterbatas. 

Salah satu carazyang digunakan untuk menilaixinstrumen investasipadalah dengan 

diversifikasi saham. 

Pada kawasan ASEAN per tanggal 9 Juli 2018, Indeks Tunggal Saham 

Gabungan Indonesia (JCI) tergolong yang tertinggi yaitu sebesar 5.807,38; Indeks 

FTSE BM Malaysiapmenunjukkan angka 1.672,63; indek STI Singapure 

menunjukkan angka 3.228,82; indeks SETi Thailandpmenunjukkan angka 

1.662,96 dan VN-index Vietnam menunjukkan angka 915,12. HalOini 

menunjukkanPbahwaKinvestasi saham di indonesia cukup menarik investor. 

BerdasarkanPfenomena-fenomenaxtersebut, penelitipingin meneliti 

masalahppada portofolioCsahamCPerusahaanJManufakturOyangPterdaftarXdi 

Bursa EfekpIndonesia yangxmasuk indeks LQ 45. Metode single index 

merupakanOsalahFsatu alatXukur yangXakurat untukOmengukurXsuatu 

portofolioUyang mempunyaiPrisiko rendah, dikembangkanPolehXSharpe (1963). 

Metode ini juga dapatxdipergunakan untukpmenghitungZreturn 

ekspektasiPdanDrisikoPportofolio. MetodeXperhitunganPmodel indeks 
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TunggalFdigunakanDuntuk membentuk portofolio optimalpdanGjuga 

mengeliminasiXsaham-sahamSyang di anggapDkurangpefisien berdasarkan 

perbandinganSrisiko dan returnnya. Hal iniDakan membantu investorpdalam 

menetapkan keputusan investasi saham. 

Penelitian inixmerupakanckelanjutan dariXpenelitian-penilitianSyang 

telahPdilakukanSsebelumnya yangpbertujuan untuk menjawabzmasalah dari 

ketidakpastianPinvestasi tersebut. PerbedaannyaPterletakHpadaPperiode 

pengamatan,Pdasar pemilihanPsaham, dan model yangKdigunakanPdalam 

pembentukanPportofolioxoptimal tersebut. Model yangpdigunakan Dyaitu single 

Dindex Ddengan DExcess EReturncto Beta (ERB) Xsebagai dasarxpemilihan 

kandidat saham yang masukpdalam portofolio optimal. 

UntukPmenganalisisPportofolio, diperlukanPsejumlah prosedur 

perhitunganSmelalui sejumlahAdata sebagaiPinput tentang strukturPportofolio. 

SalahOsatuAteknikPanalisis portofolioM optimalM yang dilakukan oleh Elton 

dan,Gruber (1995), adalahpmenggunakanpmodelPsingle index. AnalisisPatas 

sekuritasPdilakukan dengandmembandingkan Mexcess returnM to beta (ERB) 

dengan cut-off rate-nya (Ci) dari Mmasing-masingpsaham.  

Perusahaan manufaktursmerupakanwpenopangqutama perkembangan 

industrixdi sebuahqnegara. Perkembangangindustri manufakturKdi sebuah 

negaraPdapat digunakan untuk melihat perkembanganwindustriKsecara 

keseluruhansdi negarastersebut. Perkembanganqinisdapat dilihatsdari kualitas 

produk yangsdihasilkan maupun kinerjanya secara menyeluruh. Perusahaan 

manufaktur di Indonesiassejauh inismenunjukkan perkembanganPyang 
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memuaskanPsehinggaPbanyak investorSyangPtertarik untukPberinvestasi pada 

Perusahaan Manufaktur. HinggaOsaat iniAperusahaanDmanufaktur yang terdaftar 

di BursaSEfek IndonesiaSmempunyai Ktiga Msektor Mutama yang meliputiK 

duaK puluhM subM sektor di dalamnya. Selain itu yang menjadi alasan peneliti 

untuk memilihM perusahaanM manufakturM sebagaiM focus penelitian ini adalah 

karenaN perusahaanM manufakturC merupakan perusahaan dengan sub sektor 

terbanyak di Bursa Efek Indonesia, kalaupun ada isu atau masalah di masyarakat 

yang mempengaruhi sub sektor manufaktur sudah barang tentu sub sektor lainnya 

akan dipengaruhi pula. Jika seorang investor tidak memilih salah satu sub sektor 

manufaktur masih ada pilihan saham perusahaaan sub sektor lainnya. Dengan 

banyaknya pilihan saham sub sektor manufaktur yang ada di BEI maka sudah 

membentuk suatu keranjang portofolio. Portofolio dibentuk untuk menekan resiko 

non sistematis, jadicportofolio dapat mengurangi risikoxbukan menghilangkan 

risiko, risiko tetapyada namunwditekan.  Jika terjadi risiko berupa turunnya harga 

saham manufaktur di beberapa sub sektor manufaktur maka sub sektor 

manufaktur lainnya masih memiliki return untuk menutupi risiko itu sendiri. Maka 

dari itu dilakukan diversifikasi saham oleh investor aktif agar tidak rugi total 

dalam berinvestasi. 

Jadi, penelitian ini bermaksudwmenjawabqpermasalahan yaitugdengan 

melakukanAperhitungan untuk menentukanAportofolio optimal saham dengan 

metodefsingletindex, dengansmenguji returnqdanprisikopantara sahamPyang 

masuk dalamskandidat danPtidak masukDkandidatPportofolio, sehingga 

penelitiSmemilih judul “Penentuan Portofolio Optimal Saham Perusahaan 
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Manufaktur Sebagai Dasar Penetapan Investasi Saham (Studi Empiris Pada 

Saham LQ 45 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018.)” 

BerdasarkanM uraianM latarM belakangM masalahM diatas, maka 

perumusan masalahM yang dikaji dalam penelitian ini yaitu: 

1. BagaimanaSkomposisiSportofolio optimalXsaham menurutXmetode 

singleVindex? 

2. Berapa besarnyaDproporsiPdana yangDharus diinvestasikanGpada 

masing-masing saham?  

3. Berapa besarnyaYreturn ekspektasiPdan risikoM dariM portofolioM 

optimal saham? 

AdapunMtujuan Mdari Mpenelitian ini adalah: 

a. MengetahuiPkomposisi portofolioXsaham optimalLmenurut metode single 

index. 

b. MengetahuiGbesarnya proporsiFdana yang harus diinvestasikanPpada 

masing-masing saham. 

c. MengetahuiXbesarnyaKreturn ekspektasi danM risikoM dariD portofolio 

optimalM saham. 

Penelitian iniCdiharapkanCbisaKmemberikan kegunaan Mbagi pembaca 

yang terdiri dari mahasiswa, Investor dan Calon Investor, serta Fakultas Ekonomi,  

Bisnis dan Pariwisata Universitas Hindu Indonesia. Penelitian iniCdiharapkan 

dapat memperluas pemahaman dan wawasan di lingkungan akademis khususnya 

mengenai Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga bermanfaatVbagi pihak - pihak 

yangCberkepentingan. Hasil penelitianBini diharapkanPdapat 
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memberikanGmanfaat bagi para investor untukPmembantu 

prosesLpengambilanLkeputusanPdalam membentukLportofolio optimalXsaham 

sehinggaLpara investor dan calon investor dapatMmemilih alternatifGinvestasi 

terbaik. Penelitian iniPberguna bagi sebagaiCbahan masukanCuntuk mengetahui 

kemampuanKmahasiswa dalam menerapkanPilmu yang telah diperoleh selama 

menuntutNilmu diLFakultas Ekonomi, Bisnis dan Pariwisata Universitas Hindu 

Indonesia.  

 

KAJIANKPUSTAKA   

TeoriK sinyal (signaling theory) adalahLteori yang 

mengungkapkanCbahwa pihakKperusahaan memberikanLsinyal 

kepadaCpenggunaFlaporan keuangan. Teori sinyal menjelaskanValasan 

dariLperusahaan menyajikan informasi untuk pasarOmodal (Wolk et al, 2000). 

Pada teoriKsinyal menyatakan bahwa perusahaanXyangLberkualitas baik 

akanXmemberikan sinyalXsecara sengaja kepadaLpasar. Salah satu good news 

yang diyakini dapat membuat investor tertarik untuk berinvestasi adalah 

pergerakan harga saham khususnya harga penutupan saham suatu perusahaan di 

bursa saham. Harga penutupan (closing price) dapat menentukan seberapa 

keunggulan saham (blue chip) tersebut dan mampu menunjukkanKberapa 

returnXyang akan diperoleh oleh investor, jika berinvestasi pada saham tersebut. 

Oleh sebab itu, teori sinyal yang diberikan kepada pasar berperan memberikan 

sinyal kepada investor atau calon investor untuk mengetahui kualitas saham suatu 

perusahaan go public dapat dilihat dari harga penutupan (closing price) saham 

tersebut. 
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PersoalanXkeagenan timbulM karenaM pemisahanM antara pemilikM 

(principal) yang mendelegasikanZwewenang kepada manajer (agent).  Principal 

menginginkan pengembalian yangPsebesar-besarnya dan secepatnyaXatas 

investasiKyang salahZsatunyaMZdicerminkanXdengan kenaikanXporsi dividenM 

dari tiap saham yang dimiliki. Agent menginginkanXkepentingannyaVdiakomodir 

denganXpemberian kompensasi, bonus atauPinsentif yang “memadai” 

danXsebesar-besarnya atasSHkinerjanya. 

Menurut Jogiyanto Hartono (2016:7), investasiXmerupakan bentuk 

penundaanXkonsumsiXdanXsejumlahXdana yangXdilakukan padaXsaat ini 

untukXdimanfaatkanXdibidangXproduksiXatauXditanamXpada sektor tertentu 

padaXperiode yangXditujukan untukXmendapatkanZkeuntungan di 

masaZyangZakanZdatang. TujuanZinvestasiZdiantaranya untuk 

mendapatkanZkehidupan yangZlebih layak di masaLdatang, Fmengurangi 

tekananF inflasi danLdorongan untuk menghemat pajak. 

SahamM (stock), merupakanF suratR buktiR penyertaanG modal atau 

buktiG kepemilikanG padaG perusahaan.XSahamGPadalahG salah satuG 

komoditasG keuanganG yang di perdagangkan diM pasarP modal yangM paling 

popular. Investasi saham oleh investor diharapkanXmemberikan keuntungan, 

yang sudah     barang   Cpasti     dalamCCsaham    jugaKKmengandung     risiko  

(Hartono, 2016:169). MenurutCIrham Fahmi (2012:81) sahamCadalah tanda bukti 

pembayaranXkepemilikianHmodal/dana pada suatu perusahaan. 

ReturnXdapatXdiartikan sebagaiM tingkatK keuntunganL yang 

diperolehK atau diharapkanMXdari suatu investasiXdalam periode tertentu yang 
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akanXdiperoleh diXmasaDmendatang. 

Return PortofolioKsaham merupakanD hasilE atauR keuntungan yangR 

diperolehW nvestor Xdari Xsetiap alternatif investasi, dan dapat berasal dari Yield  

(return yang merupakan komponen dasar dari suatu investasi) dan Capital gain / 

loss.  

MenurutZHartono (2016:285) risikoZdihubungkan dengan perbedaanM 

antaraM returnM yang diterimaM dengan return yang diharapkan. Semakin besar 

kemungkinan perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi tersebut. 

Besarnya risikoM dipengaruhi olehM faktor-faktorG sebagaiJ sepertiK Interest 

Rate Risk, Interest Rate Risk, InflationRisk, BusinessPRisk, Financial PRisk, 

Liquidity Risk, ExchangePRate Risk, dan Country Risk.  

Menurut Jogiyanto Hartono (2016:342), hubunganM antara risikoM dan 

return Mharapan adalah berbanding lurus. Semakin besar tingkat risikoP suatuP 

assetP makaP semakinP besarP pula returnP harapanP atasP assetP tersebut, 

demikian sebaliknya. Sedangkan hubungan portofolio optimal dengan return dan 

risiko adalah kombinasi investasi yang memberikan nilai risikoC yangN samaP 

akanP memberikanP returnM yang maksimalM (Brigliam and Daves, 2004).  

Menurut Jogiyanto Hartono (2016:365), portofolio berarti sekumpulan 

sekuritas, makaM risikoM kerugianP sahamM yangL satu dapat dinetralisirM 

denganM keuntunganM sahamM yangM lain. 

Konsep dasar yang perlu diketahuiV sebagai Mdasar untukM memahami 

pembentukann portofolioM optimal yaitu: PortofolioA EfisienX menurutR 

Jogiyanto (2016:367) adalah portofolioD yangD memberikanD returnR 
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ekspektasiD terbesarF dengan tingkatF risikoV yangV sama atau portofolioR 

yangR Mmengandung risiko Mterkecil dengan tingkatM return ekspektasi yang 

sama. Dalam membentukH portofolioU efisienB harusN di perhatikanJ koefisien 

korelasiH return dariJ masing-masingB sahamN yangN membentuk portofolioN 

tersebut. Koefisien korelasi mencerminkan keeratan hubungan return dari saham-

saham yang membentuk portofolio. 

 Menurut Jogiyanto Hartono (2016:368), portofolio-portofolioJ efisien 

belumB tentuN portofolioN optimal. Portofolio optimal merupakan portofolio 

dengan kombinasi return ekspektasian dan risiko terbaik. Penentuan portofolio 

optimal dapat dilakukan dengan beberapa cara, salah satunya model indeks 

tunggal. Model ini dapat digunakan sebagai alternatif penghitungan portofolio 

optimal yang lebili sederhana dan dapat diselesaikan tanpa program komputer 

yang khusus, tetapi dapat diselesaikan cukup dengan menggunakan excel.  

Jogiyanto  Hartono, (2016:412)  mengatakan  Masumsi-asumsi dan Model 

Indeks MTunggal Mmempunyai Mimplikasi bahwaM sekuritas bergerakP 

bersamaM bukanM karenaL efekM diP luarP pasar (efek dari industriR atauT 

perusahaanT sendiri), Tmelainkan Tkarena Tmempunyai hubunganT yang 

Tumum Tterhadap indeks pasar. Jadi, pengembalian saham berkorelasi dengan 

pengembalian pasar.  

SalahC satuJ kegunaanG ModelB Indeks TinggalN adalahN untuk 

menyederhanakanB modelH perhitunganV Markowitz. Jadi dengan 

menggunakanH ModelZ IndeksG TunggalH dalamH menghitungH return dan 

risiko lebih sederhana dari pada menggunakan model Markowitz. Karena Model 
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Markowitz membutuhkan parameter-parameter input berupa return ekspektasi 

masing-masing sekuritas, varian masing-masing sekuritas dan varian antar 

sekuritas. 

AdapunX penelitianZ terdahuluS dapatD dijabarkanD sebagai berikut. 

PertamaD penelitianD yangD dilakukanF olehF Gunawan dan Artini (2016) 

menelitiX tentangZ PembentukanS PortofolioS OptimalD dengan Pendekatan 

Model SIndeks STunggal Xpada XSaham LQ-45 di SBursa DEfek Indonesia. 

Teori Dperhitungan Spenelitian Dini Ddilakukan Cdengan pendekatan Model 

Indeks CTunggal. Hasil penelitian menunjukkan dari 21 saham anggota Indeks 

LQ-45 diperoleh kombinasi sebanyak 2 saham yang dapat membentuk portofolio 

optimal dengan proporsi masing-masing. 

Selanjutnya penelitian Setiawan (2017) meneliti tentang Analisis 

PortofolioM OptimalM Saham-sahamM LQ45 Mmenggunakan MSingle Index 

Model di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2016. Teori Mperhitungan 

Npenelitian Nini Ndilakukan Gdengan Jpendekatan Model Single Index. 

AnalisisN portofolioG menggunakanZ Single Index Model denganC caraN 

membandingkanB nilaiN excess return to beta denganP nilai cut-of-point dapatJ 

digunakanZ sebagaiG dasarN pengambilanN keputusan investasi pada saham.  

Penelitian Oktavia (2017) meneliti tentang Portofolio Optimal dalam 

Investasi di Perusahaan Kontruksi: Model Markowitz. Teori perhitungan 

penelitian ini dilakukan dengan pendekatan Model Markowitz. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa terdapat 2 saham yang palingX efisienX dan menjadiX 

portofolioX optimalS antaraG lainZ kombinasiX perusahaanB BC (PT. Adhi 
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Karya dengan PT. PP) denganN bobot 50% : 50% memberikan expectedN return 

tertinggiN denganN resikoN yangN samaN memberikan expected return 

tertinggiN denganN resikoN yang sama.  

Penelitian dari Mulyadi dan Murni (2018) meneliti tentang Analisis 

Investasi dan Penentuan Portofolio Saham Optimal dengan Metode Indeks 

Tunggal (Studi Empiris pada IDX 30 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode Agustus 2017-Januari 2018). Teori perhitungan penelitian ini dilakukan 

dengan pendekatan Model Indeks Tunggal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

terdapat tujuh saham yang komposisinya sesuai dengan pembentukan portofolio 

optimal model indeks tunggal yakni antara lain; LPKR, PGAS, PTPP, SMGR, 

SRIL, UNTR dan UNVR dikatakan optimal dikarenakan nilai ERD nya lebih 

besar dibandingkan nilai Ci. 

Selanjutnya penelitian dari Kristianto (2018) meneliti tentang Analisis 

Pembentukan Portofolio Optimal Berbasis Single Index Model Untuk 

Pengambilan Keputusan Investasi. Teori perhitungan penelitian ini dilakukan 

dengan pendekatan Model Indeks Tunggal Besarnya proposi masing-masing 

saham adalah ICBP sebesar 0,16201 (16,20%), TLKM sebesar 0,42355 (42,36%), 

INDF sebesar 0,23450 (23,45%), KLBF sebesar 0,17883 (17,88%), dan GGRM 

sebesar 0,00111 (0,11%). Lima saham portofolio optimal tersebut diharapkan 

mempunyai return sebesar 0,02419 (2,42) perbulan dan risiko sebesar 0,01004 

(1,00%) perbulan. 
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METODE PENELITIAN  

DalamD mengambilA keputusanA untukS berinvestasi, seorang 

investorAharusX mempertimbangkanN saham-sahamG yangH harus dipilih.   

Gambar 1 

Desain Penelitian/Kerangka Berpikir 

 

 

 

 

 

 

Keterangan : 

X =  Variabel bebasPyang terdiriLdari X1 Return dan X2 Risiko. 
Y = VariabelPterikat atau variableLyang dipengaruhi berupa portofolio   

optimal. 
1  InvestorN penghindarN risiko, jikaJ dihadapkanX padaC duaV investasi 

denganV pendapatanV diharapkanD yangV samaD danD risikoV yang 

berbedaB, makaB iaB akanB memilihB investasiB denganB tingkat risiko 

yang lebih rendah dan memilih return tertentu (Hartono, 2016). 

2  InvestorB yangC lebihV menyukaiV risikoV akanV memilihV portofolio 

denganG returnH yangG tinggiG denganG membayarD risiko yang juga 

lebih tinggi (Hadi, 2013). 

Mengacu pada permasalahan yang diajukan sebelumnya, maka variabel yang 

ada dikelompokkan menjadi dua variabel yaitu : 

1.  VariabelB bebasF atau independentC variabelH merupakan suatu variabel 

InvestasiDSaham 

Return(X1) Risiko(X2) 

PenentuanPPortofolio 

Model IndeksTunggal 

Portofolio Optimal (y) 
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yang mempengaruhiB atau menjadiH sebuahV perubahannyaJ atau 

timbulnyaH suatuZ variabelJ dependenZ (Sugiyono, 2017:61). Variabel 

independen yang akan digunakan dalam penelitian ini antara lain : 

1)   Return (X1) 

2)  Risiko (X2) 

2. VariabelM terikatS atau dependentE variabelE merupakanMR suatu 

variabelD yang dipengaruhiD atau yang menjadi akibat, karena adanya 

variabelbebas (Sugiyono, 2017:61). Variabel   dependen  dalam penelitian 

ini adalah portofolio optimal (Y). 

PenelitianX iniD menggunakanD populasiH semuaD perusahaanD manufaktur 

yangD tergolongDDke Ddalam Csaham LQ-45. 

SampelC yangC digunakanC dalamC penelitianC iniC adalahC saham-saham 

(perusahaan)C yangC memenuhiC kriteriaX sebagaiX berikut :  

1. Perusahaan-perusahaanH tersebutX terdaftarX di BEI dan termasuk 

kedalam kelompokR perusahaan manufaktur Xsaham LQ-45. 

2. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang secara konsisten baik di semester 

I (Februari 2018 – Juli 2018) dan semester II (Agustus 2018 – Januari 

2019) masuk dalam kategori saham LQ-45. 

3. Perusahaan-perusahaanP tersebutR memilikiR laporanR keuangan. 

      DariR 45 Rperusahaan Ryang Rterdaftar Rpada Rindeks RLQ-45 

Rterdapat 15 Cperusahaan Fmanufaktur, Xdari 15 Fperusahaan Fmanufaktur 

dalamF LQ-45F hanyaF 13 perusahaan yang memenuhi kriteria diantaranya : 

ASII (Astra Internasional Tbk), BRPT (Barito Pacific Tbk), XGGRM 
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(GudangX GaramX TbkX), XHMSP (HMX SampoernaX Tbk), XICBP (Indo 

Food XCBP XSukses XMakmur XTbk), INDF (IndoX FoodX Sukses 

MakmurX Tbk), INTPX (IndocementX TunggalX PrakarsaX Tbk), KLBF 

(KalbeX FarmaX TbkX), SMGRX (SemenX IndonesiaX PerseroX Tbk), 

SRIL (SriX RejekiX IsmanX Tbk), TPIA (Chandra Asri Petrochemical), 

UNVR (Unilever Indonesia Tbk), WSBP (PT Waskita Beton Precast Tbk) dan 

2 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria yakni INKP (Indah Kiat Pulp dan 

Paper Tbk) dan MYRX (Hanson International Tbk). Jadi penelitian ini 

menggunakan 156 sampel yaitu 13 perusahaan di kali 12 bulan  (tahun 2018).  

 TeknikHH analisisFX dataTH yangTH digunakanTZ adalahYH teknikK 

analisis YkuantitatifF Jdeskriptif, KyaituH KdenganZ GmenganalisisF 

pembentukanG portofolioFX optimalHG denganHZ ModelHH IndeksH 

Tunggal. Langkah-langkahH dalamH melakukanN analisisH dataN dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. MengumpulkanB data-dataN perusahaan manufakturB pada saham LQ-

45 pada periode 2018, yaitu data closing price pada awal bulan. 

2. MenghitungV totalB returnB masing-masingX sahamX per tahun  

  Return realisasi saham : 

 

 

 (Hartono, 2016:265) 

Keterangan : 

Ri   :  ReturnX sahamE 

Pt :  HargaEsaham padaX saatX t 

Pt-1  :  HargaX sahamE padaX saatM t-1 

Dt  :  DividenX kasX padaX akhirX periodeX 

 

(Ri) = 
1-P

1-P-P

t

tt
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3.  MenghitungDtingkat keuntunganX yangX diharapkanG (E(Ri)) 

          TingkatC keuntungan yangD Gdiharapkan, dirumuskanC Gsebagai berikut 

 

 

  

(Hartono, 2016:281)  

Keterangan : 

E(Ri)  :  TingkatC keuntunganC yangC diharapkanC  

Rij
N

t =1
:  JumlahC tingkatC keuntunganC sahamC  

N           :  PeriodeC pengamatanC 

4. MenghitungC tingkatC keuntunganN danC risikoM pasar (Rm) Tingkat 

keuntunganC pasar, dirumuskan sebagaiC berikut: 

 

 

 (Hartono, 2016:408)  

Keterangan : 

Rm   :  TingkatD keuntunganD pasarD 

IHSGt    :  IHSGD padaD bulanD tD 

IHSGt-1 :  IHSGD padaD bulanD t-1 

5. Menghitung risiko dari masing-masing saham  

Varian dari Sahara, dirumuskan sebagai berikut: 

 
 

 

        

          Hartono (2016:413) 

 

6. Menghitung tingkat pengembalian bebas risiko (Rf) 

DalamX menghitungM tingkatM pengembalianM bebasD risikoM (risk 

free rate) digunakanK tingkatN sukuM bungaM SertifikatM Bank 

Indonesia (SBI), yang berjangka waktu satu bulan dengan cara 

menjumlahkan seluruh tingkat bunga SBI periode 2018. Hasil jumlah 

keseluruhan di bagi 12 bulan untuk perhitungan setahun) dan dibagi 30 

hari untuk perhitungan per bulan. 

7. Menghitung koeflsien α dan β 

DalamM penelitianP iniM untukE menghitungE koefisienB α dan β  

E(Ri) = 
N

Rij
1 =

N

t  

Rm = 
1-t

1-tt

IHSG

IHSGIHSG −
 

 = −

−
=

i

ji 1

2
2

1N

E(Ri)}{Rij
  
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berdasarkan formula yang dikemukakan oleh Suad Husnan dengan rumus 

sebagai berikut: 

Dimana : 
X   :  Tingkat keuntungan pasar (Rm) 
Y  :  Tingkat keuntungan saham (Ri) 

 
8. Excess return to beta (ERB) digunakanM untukP mengukurM return 

premiumM sahamM relatifL tehadapL satuK unitP risikoM yang tidak 

dapat diversifikasikan yang diukur dengan Beta. ERB menimjukkan 

hubungan antara return dan risiko yang merupakan faktor penentu 

investasi. Rumus yang digunakan: 

 

 

               Hartono (2016:430) 

Keterangan : 

ERB     :  KelebihanM pengembalianK sekuritas ke - i 
E(Ri) : PengembalianM yang diperkirakanK (expected return) 

berdasarkan model indeks tunggal untuk sekuritas ke-i 

Rf  : TingkatM pengembalianP bebasM risiko 

βi :  PerubahanW tingkatE pengembalianG yangG diperkirakan 

dari sekuritas ke-i  

9. Cute off Rate (Ci)  

 Ci merupakan pembatas pada tingkat tertentu, dengan rumus : 

 

 

 

10. SetelahM sekuritas-sekuritasX yangD membentukF portofolioR optimal 

ERB = 
i

Rf)-E(Ri)
 

Ci = 





=

=

+
i

j

i

j

1 2

2
2

1 2

2

ej

j[
m1

ej

jRBR].-E(Rj)[
σM










 

β = 
22 X)(Xn

YX-XYn

−


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telahF dapiR tentukanR, laluR menentukanR besarR proporsiR masing-

masing  sekuritas  dalam portofolio optimal. Dengan rumus : 

 

 

  

Hartono  (2016:435) 

 

Menghitung proporsi masing-masing sabam di dalam portofolio optimal 

 

 

 
            Hartono (2016:435) 

Dimana : 

Wi       :  Proporsi sekuritas ke-i 
k          :  Jumlah sekuritas di portofolio optimal 
βi         :  Beta sekuritas ke-i 
σei2      :  Varian dari kesalahan individu sekuritas ke-i 
ERBi    :  Excess return to beta sekuritas ke-i 

C* :  Nilai cut-off point yang merupakan nilai ci terbesar 

 

11. ExpectedD ReturnF PortofolioE merupakanR rata-rataG tertimbangG dari 

returnZ individualE masing-masingW sahamE pembentukW portofolio. Di 

dapatW diinyatakanW secara matematis dengan rumus : 

 

 

 

               Hartono (2016:424) 

12. RisikoA portofolioS jugaR dapatT diukurW denganW besamyaW deviasi 

standar atau varian dari nilai-nilai return sekuritas-sekuritas tunggal yang 

ada didalamnya. Dapat dihitung dengan rumus: 

 

 
  Hartono, (2016:425) 

 

 

 

 

Wi = 
Zj

Zi
k

j 1=
 

E(Rp) = αp + βp. R(RM) 

σp2 = βp2. σM2 + 

2

1

. 








=

n

i

eiwi  

 Zi = C*)-ERBi(
2ei

i




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 HASIL DAN PEMBAHASAN 

PadaX penelitian ini, untukD mengetahuiD analisis penentuanG portofolio 

optimalD dalamD meminimalkanD tingkatD risikoX investasi denganZ 

menggunakanS ModelD IndeksZ Tunggal pada LQ-45 yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2018. Data pada lampiran 1 merupakan data dari 13 

perusahaan beserta expecied return-nya yang dijadikan sebagai acuan untuk 

menentukan saham yang masuk dalam portofolio optimal serta yang nantinya 

akan menentukan peringkat saham berdasarkan ratio excess return to beta (ERB). 

Dari lampiran 1 terdapat 13 perusahaan yang dijadikan sampel penelitian untuk 

penghitungan tingkat keuntungan yang diharapkan dari tiap perusahaan 

didasarkan pada perubahan harga penutupan (closing price) saham setiap 

bulannya selama tahun 2018. Berdasarkan perhitungan espected return terdapat 6 

saham yang memiliki tingkat pengembalian yang negative yang dapat di lihat di 

Lampiran 1, serta terdapat 7 saham yang memiliki tingkat pengembalian yang 

positif.  

Dari lampiran 2 dapat dilihat bahwa IHSG dari bulan Januari sampai 

Desember 2018 mengalami fluktuasi. Data pada lampiran 2 merupakan data yang 

peneliti gunakan untuk menghitung tingkat keuntungan pasar sehingga diketahui 

expected return market E(Rm) atau tingkat keuntungan pasar di masa yang akan 

datang karena indikator ini menunjukkan kinerja bursa saham. 

Berdasarkan lampiran 3 dapat diartikanN bahwaN apabilaP seorang 

investorB melakukanB investasiN padaZ SBI, makaX keuntunganB yang 

diharapkanB investor sebesar 0,44% per bulanN denganN risiko 0% 
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KeuntunganB yangP diperolehB tersebutB sudahB pastiN diterimaN investor 

karena investasiM padaM SBI tidakN mengandung risiko.  

Adapun analisis penentuan portofolio optimal pada LQ-45 dapat ditinjau 

dari return masing - masing saham, IHSG tahun 2018 dan data tingkat suku bunga 

SBI tahun 2018. Perhitungan penentuan portofolio optimal dengan Model Indeks 

Tunggal menggunakan rumus yang diambil dari (Hartono Jogiyanti. 2016:407) 

dan dapat dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut: 

1. MengumpulkanX data-dataD sahamD pada saham LQ-45 pada tahun 

2018, yaitu data closing price pada akhir bulan. 

2. MenghitungD tingkatW keuntunganE saham. 

3. MenghitungCtingkatD keuntunganS yang diharapkan (E(Ri)). 

4. MenghitungC tingkatC keuntungan dan risiko pasar (Rm). 

Berdasarkan lampiran 4, data IHSG yang digunakan untuk mewakili data 

pasar mempunyai expected return market sebesar -0,00038159  atau 

0,038% per bulan dan standar deviasi 0,03322 atau 3,32%. Sedangkan 

risiko pasar yang ditanggung sebesar 0,00110399 atau 0,11%. 

5. MenghitungC risikoX dariX masing-masingX saham. 

Dari perhitungan variance pada lampiran 5, saham yang mempunyai 

variance paling besar adalah Semen Indonesia (Persero) Tbk. (SMGR) 

yaitu sebesar 0,0180 sedangkan saham yang mempunyai variance paling 

kecil adalah saham Sri Rejeki Isman Tbk. (SRIL) yaitu sebesar 0,0018. 

Investor yang rasional akan lebih memilih risiko yang rendah dalam 

menanamkan modalnya. 
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6. MenghitungC tingkatC pengembalianS bebasS risiko (Rf). 

Untuk perhitungan risk free risk dilakukan secara per bulan, yaitu dengan 

cara mencari rata-rata tertimbang dari tingkat suku bunga SBI selama 

periode Januari - Desember 2018.  

Dari lampiran 5 didapatkan rata rata risk free rate per tahun sebesar 5,25% 

artinya apabila investor menanamkan dananya pada SBI berjangka satu 

bulan, maka secara rata rata per tahun investor akan memperoleh bunga 

sebesar 5,25% dari dana yang ditanamnya. 

DalamD penelitianF ini, Fkarena Fharga Fsaham Fyang Fdipergunakan 

adalahF dataF sahamF perF bulanF, Fmaka Frisk Ffree Frate yang 

dipergunakanF untukF menentukanF portofolioD optimalS dalamD satuan 

bulanan. DYaitu Drisk freerate perPtahun Mdibagi P12 bulan, dan 

didapatkanF nilaiF sebesar 0,4375% per bulan. 

7. MenghitungE koefisienP α danβ. 

Selama periode Mpenelitian saham ASII Kmemiliki MΣΧ = -0,00496; ΣΥ 

= 0,014 , ΣΧ2= 0,00000246: MΣΧΥ= -0,00007 makaP nilaiM β Msebesar 

-2,87885 Dalam mencari a dapat menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

 

SelamaA periodeD penelitianD sahamN ASII memilikiD ΣY 0,014; β=-

2,87885; ΣΧ =-0,00496 makaD nilaiH a sebesarJ 1,4456E-19 

PerhitunganM selengkapnyaK dapatJ dilihatM di lampiran 6.  

NilaiM sahamM terhadapF kondisiF pasarF secaraF umum 

ditunjukkanF olehV koefisienF betaE (β). KoefisienF betaS dapatF 
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bernilaiC positifV ataupunV negatif. JikaV betaV positif, makaJ kenaikan 

returnF pasarF akanF menyebabkanF kenaikanF returnF saham. 

SedangkanF jikaF beta negatif, makaF kenaikan returnF pasar akan 

menyebabkanFpenurunanFreturn saham. 

DariC hasilC data yangX diolahS padaS lampiranS 7, makaM dapat 

diketahuiM 8 sahamPyangPmemiliki nilai β<1 atau termasuk dalam 

kategori saham yang lemah yaitu ASII, BRPT, GGRM, ICBP, INDF, 

SMGR, TPIA, dan WSBP. Sedangkan berdasarkan lampiran 8 yang 

termasuk kategori saham agresif (B>1) adalah HMSP, INTP, KLBF, 

SRIL, dan UNVR sehingga dikatakan masuk katagori portofolio optimal. 

8. MenghitungER ExcessPReturn toBeta (ERB)C masing - masingPsaham. 

MetodeV yangC digunakanV dalamV pembentukanC portofolio 

optimalB dari 13 sahamB ini adalahN ModelN Indeks Tunggal (single 

index model). DalamB penelitianX iniX saham-sahamX yangV akan 

dimasukkanN dalamF suatuF portofolio, perluG adanyaB kriteriaJ tertentu. 

Yaitu menyusun ke-13 sahamN tersebut ke dalam peringkatN berdasarkan 

rasio kelebihanJ tingkatN pengembalianM terhadapM beta (excess return 

to beta). SekuritasBPdenganPnilai ERB terbesarN merupakanN Mkandidat 

untuk Fdimasukkan dalamG portofolioG optimal (Irham Fahmi, 

2013:137). 

Pada lampiran 9 terdapat 7 sahamM yangM nilaiN ERBnya positif 

danM 6 sahamM yangM nilai ERB nya Knegatif. Saham-sahamJ yang 

memilikiJ ERBV negatifN tidakJ memenuhiN syaratV dalamB 
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membentukN portofolioB optimalV SedangkanC 7 sahamwB yang 

bernilaiw positifx memilikix peluangd untuk menjadi bagian dari 

portofolio optimal. 

9. Metode IndeksKTunggal 

PadaH modelM indeksN tunggal, setelahH dihitungB nilai ERB 

untukB masing-masingB sahamN makaN langkahN selanjutnyaN yang 

dilakukanM adalahM menyusunM ke-13 saham tersebut. Sekuritas-

sekuritas dengan nilai ERB terbesar merupakan kandidat dimasukkan 

keportofolio optimal. 

Dilihat dari perhitungan pada lampiran 10, diperoleh saham dengan ERB 

tertinggi yaitu PT. Waskita Beton Precast Tbk. yaitu 0,255499, sedangkan 

saham perusahaan dengan ERB terendah yaitu Indofood Sukses Makmur 

Tbk (INDF) yaitu  sebesar -1,228868. 

10. MenentukanM Cut MOffPRate (Ci) dan CutOffGPoint (C*) 

Berdasarkan lampiran 11 didapatS hasilS perhitunganS cutP ofS 

rate (Ci), makaS nilai ERB yangD sudahF disusunM dariM yangM 

terbesarM sampaiM yangM terkecil. NilaiN ERBJ tersebutZ 

dibandingkanJ denganN nilaiN cutJ off rate (Ci). Jika ERBN suatuP 

sahamC lebihH besarZ dariK cutK of rate (Ci), makaL sahamH tersebutN 

memenuhiK kriteriaN untukN masuk ke dalamN portofolioN optimalN 

danN jikaN ERBN suatuN sahamM lebih kecilH dariU cut off rate (Ci), 

makaM sahamK tersebutM tidakN memenuhiKkriteriaMuntukPmasuk 

dalam pembentukan portofolio optimal.  
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Berdasarkan lampiran 12 mengenai perbandingan ERB dan Ci 

diatas dapatN diketahuiN bahwaN terdapatP 7 sahamX yangZ memenuhi 

kriteriaK untukZ menjadiH kandidatG pembentukanZ portofolioG yang 

optimal, karenaG nilaiG ERB dariH masing-masingD sahamF tersebut 

lebihG besarR dariI nilaiG masing-masingN cut off rate (Ci). Saham-

sahamG tersebut adalah ASII (Astra Internasional Tbk.), BRPT (Barito 

Pacific Tbk),  GGRM (Gudang Garam Tbk), ICBP (Indo Food CBP 

Sukses Makmur Tbk.) , SMGR (Semen Indonesia Persero Tbk),  TPIA 

(Chandra Asri Petrochemical Tbk) , dan WSBPG (WaskitaS BetonS 

PrecastS Tbk.). SedangkanD saham-sahamD ERBD  yangD mempunyai 

nilaiD lebihD kecilD dariD CiD tidakD dimasukkanD keD dalam kandidat 

portofolioX optimal. 

11. MenentukanZ UniqueX cut of point (C*) 

NBerdasarkan lampiran 12 untuk menentukanN uniqueM cut off 

point (C*) yangN merupakanJ nilaiJ CiJ tertinggiD beradaF padaP angka -

0,00046235 atau padaN sahamB SMGR (SemenN IndonesiaN Persero 

Tbk.) dengan ERB 0,008544 yang merupakanN nilaiN ERB terakhirN kali 

masihB lebihB besarN dariN nilaiN Ci. NilaiN ERB selanjutnya adalah -

0,01058 untuk saham HMSP (HM Sampoerna) sudah lebih kecilN dari 

nilai Ci yaitu -0,01058. Oleh karenaN itu sekuritasN HMSP (HM 

Sampoerna) tidak dimasukkanM dariJ portofolioP optimal. Unique Cut Off 

Point (C*) ini menunjukkanF batasR pemisahB antaraH penerimaanH dan 

penolakanN saham untukM portofolioM efisien. 
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12. MenghitungP proporsiN masing-masingJ sekuritasZ di dalamN portofolio 

optimalH ProporsiH sekuritasN ke-I (Wi) Gmerupakan Mproporsi Mdana 

masing-masingS sahamD dalamD portofolioD, dihitungD denganD rumus 

(Hartono.2016:434). 

Berdasarkan lampiran 13 dapatG dilihatF bahwaH proporsiB 

masing-masingV sahamB terpilihJ adalah Astra Internasional Tbk (ASII) 

sebesar 23,6%, BaritoJPacific Tbk (BRPT) sebesar 2,81%, 

GudangNGaram Tbk. (GGRM) dengan proporsi sebesar 17,44%, Indo 

Food CBP SuksesNMakmur Tbk (ICBP) sebesar 1,90%, Semen Indonesia 

Persero Tbk (SMGR) sebesar 1,34%, Chandra Asri Petrochemical Tbk 

(TPIA) sebesar 12,89 %, dan Waskita Beton Precast Tbk.(WSBP) sebesar 

39,93%. PersentaseF danaG terbesarG merupakanG alternativeG invcstasi 

yangG baikG karenaG menurutG perhitunganG mempunyaiG ERBG yang 

beradaG diatasG Ci.  

13. MenentukanD besarnyaF expectedG returnG danK risikoK portofolio 

sahamK yangK masukK dalamK portofolioK optimalK 

InvestorB akan2 memilihD riskD averse, yaituD menghindari 

risikoD danD mengharapkanD tingkatD returnD yang tinggi. Return 

potofolioD tersebutF cukupF menjanjikanFkarenaFnilaiFreturnFportofolio 

diatas tingkat pengembalian pasar E(Rm) sebesar -0,00038%. 

SedangkanH risiko (variance) portofolio optimal sebesar 0,119%, 

yang berarti bahwaS tidakD adaD sahamD yangDreturn-nyaDlebihPbesar 

daripadaG portofolioMoptimal, namunSrisikoSyangSditanggunngLlebih 
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kecilSdaripadaAportofolio. OlehPkarenaKitu, terbuktiA bahhwa dengan 

membentukAportofolioZoptimal, dapat melakukan diversifikasi atau 

pengurangan risiko.  

BerdasarkanZ hasil perhitungan 13 sampel penelitianD didapatkan 

7 (tujuh) saham yangK menjadi kandidatS portofolioS optimal dan 6 

(enam) saham yang bukan kandidatD portofolio Doptimal. Saham-

sahamZLQ-45 yangJ masukJ kandidatK portofolio optimalJ memilikiN 

tingkatJ pengembalianA sebesarS 0,179% perbulan. SedangkanN risikoN 

yang harusH dihadapiG dari hasil berinvestasi pada portofolioP tersebutH 

sesuai dengan hasil perhitunganN adalah sebesar 0,119%. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

PenelitianX iniO bertujuanZ mengetahuiZ  danJ menganalisaP cara 

menetapkanZ proporsiH masing-masingP sahamKagarZ didapatkan protofolio 

optimal denganZ modelX indeksS tunggalP sertaA mengetahuiA tingkat 

keuntunganZ yangC diharapkanZ (return) dan risiko dari portofolio optimal yang 

terbentukZ padaG perusahaanM LQ-45M di BursaP EfekM Indonesia tahunM 

2018. 

BerdasarkanO hasilZ analisisP dataO danG pembahasanK yang 

dikemukakanMpadaJbabJ sebelumnyaJ denganXperhitungan menggunakan 

metodeNModelHIndeksKTunggal, tahun 2018 di SahamM LQ-45, maka dapat 

ditarik simpulan sebagai berikut: 
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1. Saham-sahamP yangX dapatC dipilihS untukP membentukP portofolio 

optimalKdenganZmenggunakanPModelOIndeksWTunggalZdari 13 saham 

anggotaPIndeksZLQ 45 tahun 2018 adalahKAstraYInternationalZTbk 

(ASII), BaritoMPacificMTbk (BRPT), Gudang Garam Tbk (GGRM), Indo 

Food CBP Sukses Makmur (ICBP), Semen Indonesia Persero Tbk 

(SMGR), Chandra Asri Petrochemical (TPIA) dan Waskita Beton Precast 

Tbk (WSBP). 

2. Besarnya komposisiNproporsiOdanaTyangZlayakOdiinvestasikanPpada 

tujuh sahamJtersebutFadalahXWaskita BetonP PrecastI Tbk (WSBP) 

dengan proporsi sebesar 39,93%, Astra International Tbk (ASII) sebesar 

23,69%, Gudang XGaram XTbk (GGRM) Rsebesar 17,44%, LChandra 

Asri Petrochemical S(TPIA) sebesar 12,89%, Barito YPacificZTbk 

(BRPT) sebesar 2,81%, Indo Food  SCBPS  SuksesN  MakmurN (ICBP) 

Psebesar 1,90% dan FSemen IndonesiaxPerseroATbk (SMGR)Udengan 

proporsiDsebesarI1,34%. 

3. Portofoliokyang poptimal ltersebutx diharapkan cmemilikit tingkat 

pengembalian sebesar 0,179% per bulanhdangrisikocyangkharuspdihadapi 

dan hasiloberinvestasippadaiportofolioytersebutladalahpsebesar 0,119%. 

Setelah melakukanmanalisis danJpembahasanLterhadapAmasalah yang 

terjadi, yaituAanalisisApenentuanAportofolio optimal dalamAmeminimalkarn 

tingkatWrisikosinvestasiZdengankmenggunakansModel Indeks Tunggal pada 

saham LQ-45 di BursaXEfeksIndonesiaXtahun 2018, makaXsaran-saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut: 
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1. Bagi investor yang ingin melakukanXinvestasi di pasarTmodal indonesia 

khususnya padaHsaham-sahamJanggotaXIndeks LQ 45 sebaiknya 

menginvestasikanLdananya padaHsaham-sahamFyang secara konsisten 

dapat dimasukanKkedalamHportofolio optimal. 

2. Untuk penelitianNselanjutnyaMyang inginMmencoba untukPmembentuk 

portofolioD optimalE denganR menggunakanR ModelR IndeksR Tunggal 

pada saham-sahamXanggotaXIndeks LQP45, sebaiknyaM dilakukan 

penyesuaianM denganPmenggunakan dataLterkiniJsaham-sahamXIndeks 

LQ-45. BagiF perusahaanFS yangGD sahamnyaHM belumHL 

memenuhiHL syaratHE untukH masukHF dalamHG portofolioH optimal, 

dapat melakukanGperbaikanXkinerja perusahaanPagar 

sahamnyaXmeningkat. 
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