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ANALISA PEMBENTUKAN PORTOFOLIO DENGAN
MENGGUNAKAN MODEL MARKOWITZ DAN SINGLE
INDEX MODEL PADA SAHAM YANG MASUK DALAM

INDEKS LQ45 DI BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2009 – 2013

ABSTRACT

The purpose of the study is to de-
termine the model of the most efficient
stock portfolio. Researchers compared
two calculations is forming portfolios
using Markowitz model and Single In-
dex Models that can be used by inves-
tors or other users in making an invest-
ment in a healthy manner. This study
was performed using stocks into LQ45
the period 2009 to 2013, and also us-
ing the Microsoft Excel program. The
results showed that the calculation of
the most efficient portfolio formation is
use a Single Index Model that produces
11 stocks that AALI with the fund pro-
portion 10%, BBCA with the fund pro-
portion 16%, BBNI with the fund pro-
portion 8%, BDMN with the fund pro-
portion 1%, BMRI the fund proportion
10%, INDF with the fund proportion 18%,
ITMG with the fund proportion 5%, LSIP
with the fund proportion 1%, PGAS with
the fund proportion 4%, SMGR with the
fund proportion 17%, and UNTR the
fund proportion by 10%, resulting the
return 2.753%, Expected Return 0.596%
and Risk 0.0264%.
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PENDAHULUAN

Investasi adalah suatu bentuk penanaman
modal baik secara langsung maupun tidak

langsung. Investasi juga dapat dilakukan
dalam jangka pendek atau jangka panjang
dengan  tujuan akan  mendapatkan
keuntungan atau manfaat baik lainnya dari
hasil investasi tersebut. Investasi terkadang
disamakan dengan menabung, dengan
tujuan agar dana yang di investasikan dapat
digunakan di masa depan.

Perlu adanya penentuan portofolio
yang baik agar saham-saham yang dikom-
binasikan dapat menghasilkan return yang
tinggi. Ada banyak model perhitungan
untuk membentuk portofolio yang optimal.
Namun dari banyak perhitungan tersebut
dapat menghasilkan nilai yang berbeda-
beda. Namun perhitungan yang umum
digunakan yaitu Model Markowitz. Model
Markowitz dapat mengatasi kelemahan dari
diversifikasi saham yang dilakukan secara
acak. Anggapan bahwa penambahan
jumlah saham dalam satu prtofolio secara
terus menerus akan memberikan manfaat
yang semakin besar, berbeda dengan
Model Markowitz. Model ini meyakini
bahwa penambahan saham secara terus
menerus pada satu portofolio, pada satu
titik tertentu akan semakin mengurangi
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manfaat diversifikasi dan justru akan
memperbesar tingkat resiko.

Maka dari itu, saham-saham yang
digunakan dalam pembentukan portofolio
Model Markowitz ini adalah saham-saham
yang masuk dalam Indeks LQ45 yang ada
di dalam Bursa Efek Indonesia karena
Indeks ini selalu mengalami kenaikan dari
tahun ke tahun. Namun tidak semua saham
di dalam Indeks LQ45 dapat digunakan,
harus ada penentuan untuk mendapatkan
saham-saham yang paling cocok untuk
dijadikan portofolio. Maka dari itu, penulis
membuat sebuah penelitian yang berjudul
“Model Markowitz Untuk Pembentukan
Portofolio Optimal di Bursa Efek Indonesia”
agar masyarakat tahu bagaimana cara
membentuk portofolio yang optimal dengan
menggunakan Model Markowitz.

TUJUAN PENELITIAN
1. Menganalisis tingkat keuntungan yang

diharapkan di setiap kombinasi por-
tofolio.

2. Menganalisis tingkat resiko dan
pengembalian yang ada pada setiap
kombinasi portofolio yang dihitung
menggunakan Single Index Model.

3. Menganalisis tingkat resiko dan
pengembalian yang ada pada setiap
kombinasi portofolio yang dihitung
menggunakan Metode perhitungan
Markowitz.

4. Menentukan portofolio yang paling
optimal yang dihasilkan dari perhi-
tungan model Markowitz dan Single
Index Model.

LANDASAN TEORI
1. Investasi

Investasi adalah suatu kegiatan me-
nempatkan dana pada aset keuangan yang
diharapkan akan meningkat nilainya pada
masa mendatang. Dalam investasi, masya-
rakat dapat memilih instrument investasi apa
yang mereka inginkan. Dalam penelitian kali

ini, aset yang diteliti adalah Aset keuangan
(Financial Asset).

2. Saham
Saham adalah surat bukti atau tanda

penyertaan modal pada suatu perseroan
terbatas (Martono, 2005). Artinya, pemilik
saham juga memiliki bagian dalam peru-
sahaan tersebut. Saham juga merupakan
salah satu alternatif investasi yang dapat
dilakukan oleh investor dengan cara
membeli saham. Perusahaan yang mener-
bitkan saham disebut dengan emiten.

3. Indeks LQ45
Indeks harga saham adalah indikator

atau cerminan pergerakan harga saham.
Indeks sendiri merupakan pedoaman bagi
investor untuk melakukan atau yang ingin
mencoba berinvestasi di pasar modal,
khususnya berinvestasi di saham. Di Bursa
Efek Indonesia sendiri, indeks yang menjadi
gambaran perkembangan Bursa Efek Indo-
nesia adalah indeks LQ45 selain IHSG
(Indeks Harga Saham Gabungan). Indeks
LQ45 adalah perwakilan dari 70% total
kapitalisasi Bursa efek Indonesia yang terdiri
dari 45 saham (IDX Online).

4. Portofolio
Portofolio adalah investasi dari ber-

bagai macam saham yang bertujuan untuk
membuat kombinasi yang efisien dari
investasi saham-saham tersebut sehingga
investor dapat memperoleh return yang
tinggi dan dapat mengurangi resiko dari
investasi tersebut. Portofolio dapat dibentuk
dari berbagai kombinasi saham yang
terdapat dalam Bursa Efek Indonesia.

5. Teori Perhintungan Model Markowitz
Pada tahun 1952, Harry Markowitz

meluncurkan sebuah model formal seleksi
Portofolio yang memasukan prinsip diver-
sifikasi. Strategi diversifikasi saham Model
Markowitz berusaha untuk menggabungkan
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antara aktiva-aktiva dalam portofolio
dengan pengembalian yang memiliki
korelasi positif kurang sempurna, dengan
tujuan mengurangi resiko portofolio
(varians) tanpa mengurangi pengembalian.
Menurut Martono (2005), ada beberapa
cara yang dilakukan untuk menentukan
portofolio menurut model Markowitz yaitu:

a. Menghitung Return tiap saham dengan
rumus :

Rit = (Pit – Pit-1) + D1 / Pit – 1

Keterangan :
Rit : Return pada waktu yang diharapkan
Pt-1 : Harga saham pada awal periode
Pt : Harga saham pada akhir periode
D1 : Dividen yang dibagikan

b. Menghitung Expected Return tiap
saham dengan rumus :

c. Menghitung Resiko (varians dan
standar deviasi) investasi setiap saham.
Ukuran resiko ini dimaksudkan untuk
mengetahui seberapa besar kemung-
kinan nilai yang kita peroleh menyim-
pang dari nilai yang kita harapkan.
Perhitungan itu dapat kita cari dengan
rumus :

d. Menghitung Kovarian antara dua buah
saham dalam portofolio. Rumus yang
digunakan untuk menghitung kovarian
adalah sebagai berikut :

e. Menghitung Koefisien korelasi harga
saham antar perusahaan. Besar kecil-
nya koefisien korelasi akan berpe-
ngaruh terhadap resiko portofolio.
Rumus yang digunakan adalah :

f. Menentukan proporsi dana dari saham-
saham kandidat portofolio dilakukan
dengan menggunakan program apli-
kasi Solver yang ada didalam Microsoft
Excel. Aplikasi ini akan memberikan
proporsi dana yang terbaik supaya
menghasilkan return yang paling
maksimal

g. Menghitung Expected Return (tingkat
keuntungan yang diharapkan) dari
portofolio. Tingkat keuntungan yang
diharapkan dari portofolio dapat
dihitung menggunakan rumus :

h. Menghitung Resiko (varians dan
standar deviasi) dari portofolio. Varians
dan standar deviasi dari portofolio
dapat dihitung dari persamaan sebagai
berikut :

6. Teori Perhintungan Single Index
Model
Model Indeks Tunggal (Single Index

Model) adalah model imbal hasil saham
yang membagi pengaruh pada imbal hasil
menjadi faktor sistematis (sebagaimana
diukur dengan imbal hasil atas indeks pasar)
dan faktor spesifik perusahaan. Single In-
dex Model merupakan analisis yang
dikembangkan oleh William Sharpe pada
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E(Ri) : return ekspektasian berdasarkan
Single Index Model untuk sekuritas
ke-i

RBR : return aktiva bebas resiko
βi : Beta sekuritas ke-i
σ2

ei : Varian dari kesalahan residu seku-
ritas ke-i yang juga merupakan
resiko unik atau resiko tidak siste-
matis

c. Menghitung nilai C1 dengan rumus
sebagai berikut :

Ci : Cut-off rate
σ2 : Varian dari return indeks pasar
βj : Beta saham ke-i

d. Besarnya cut-offpoint  (C*) adalah nilai
C1 dimana nilai ERB terakhir kali masih
lebih besar dari nilai Ci.

e. Saham-saham yang membentuk por-
tofolio optimal yaitu saham-saham
yang mempunyai nilai ERB lebih besar
atau sama dengan nilai ERB di titik C*.
Saham-saham yang mempunyai ERB
lebih kecil dengan ERB titik C* tidak
diikutsertakan dalam pembentukan
portofolio optimal.

f. Setelah saham-saham yang mem-
bentuk portofolio optimal telah dapat
ditentukan, maka selanjutnya adalah
menentukan proporsi dana untuk
masing-masing saham yang mem-
bentuk portofolio. Investor dapat

tahun 1963. Single Index Model merupakan
penyederhanaan dari teori model Markowitz
yang memperkecil input analisis teori
portofolio dan mereduksi jumlah variabel
yang perlu ditaksir, disamping itu model ini
juga dapat digunakan untuk menghitung
return ekspektasi dan resiko portofolio.

Menurut Jogiyanto (2008), menentukan
portofolio yang optimal akan lebih mudah
jika didasarkan pada sebuah angka yang
dapat menentukan apakah suatu sekuritas
dapat dimasukan ke dalam portofolio opti-
mal tersebut. Angka yang dimaksud adalah
rasio antara ekses return dengan Beta (ex-
cess return to beta ratio) dengan perhi-
tungan rasio sebagai berikut :

ERBi : excess return to beta Sekuritas ke-i
E(Ri) : return ekspektasian berdasarkan

Single Index Model untuk sekuritas
ke-i

RBR : return aktiva bebas resiko
βi : Beta sekuritas ke-i

Portofolio yang optimal akan
berisikan dengan aktiva-aktiva yang
mempunyai nilai rasio ERB yang tinggi.
Aktiva-aktiva dengan rasio ERB rendah tidak
akan dimasukan kedalam sebuah titik
pembatas (cut-off point) yang menentukan
batas nilai ERB berapa yang dikatakan
tinggi.

Menurut Jogiyanto (2008), Ada
beberapa cara untuk menentukan titik
pembatas ini yaitu:

a. Mengurutkan saham-saham berdasar-
kan nilai ERB terbesar ke nilai ERB
terkecil yang merupakan kandidat untuk
dimasukan ke portofolio optimal.

b. Menghitung nilai Ai dan Bi  untuk masing-
masing saham ke-I sebagai berikut :
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menentukan proporsi masing-masing
saham tersebut dalam portofolio opti-
mal. Adapun proporsi untuk saham ke-
I adalah :

Dengan Z1 adalah :

Keterangan :
Wi : proporsi sekuritas ke-i
K : jumlah sekuritas di portofolio

optimal
βi : beta sekuritas ke-i
σ2

ei : varian dari kesalahan residu
sekuritas ke-i

ERBi : Excess return to beta sekuritas ke-i
C* : nilai cut-off point yang merupakan

Ci  terbesar.

7. Hipotesis
Berdasarkan Kajian teori yang dike-

mukakan diatas, maka dalam penelitian ini
Hipotesis yang diajukan sebagai berikut :
1. Tingkat resiko dan pengembalian yang

didapat jika menggunakan Single
Index Model bersifat positif.

2. Tingkat resiko dan pengembalian yang

didapat jika menggunakan metode
perhitungan Markowitz bersifat positif.

3. Perhitungan Portofolio yang paling
efisien adalah dengan menggunakan
Single Index Model.

METODOLOGI PENELITIAN
1. Lokasi Penelitian

Tempat yang akan digunakan untuk
melakukan penelitian adalah PT
Wanteg Securido (Member of Indonesia
Stock Exchange), Gedung Graha
Kencana Lantai &B, Jalan Raya
Pejuangan No. 88, Jakarta Barat.

2. Populasi dan Sampel
Populasi yang dimaksud dalam pene-
litian ini adalah Daftar Saham yang ada
didalam LQ45 di bursa Efek Indonesia
periode 2009 hingga 2013. Sampel
dalam penelitian ini adalah saham-
saham yang selalu ada (eksis) dalam
daftar saham LQ45 dari tahun 2009
hingga tahun 2013. Dalam 1 tahun
periode, terdapat 2 pengumuan
mengenai perubahan saham-saham
yang ada dalam Indeks LQ45 yaitu
pada bulan Agustus hingga Januari dan
bulan Februari hingga Juli. Pengu-
muman ini memberitahukan bahwa
adanya saham yang keluar atau masuk
dari Indeks LQ45.

Tabel 3.1 Saham-saham yang pernah masuk dalam Indeks LQ 45
periode 2009 hingga 2013

Sumber : Olah Data
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Saham-saham yang dipilih untuk
sampel yaitu saham yang selalu masuk
dalam Indeks LQ45 tahun 2009 hingga 2013
karena menandakan bahwa saham tersebut
aktif diperdagangkan dan memiliki kinerja
perusahaan yang baik. Sampel penelitian

ini adalah saham-saham yang memiliki
jumlah periode 11. Hal ini menandakan
bahwa saham yang memiliki jumlah periode
11 selalu masuk dalam Indeks LQ45 dari
tahun 2009 hingga 2013.

Tabel 3.2 Sampel Penelitian

Sumber : Olah Data

Saham TLKM dan ASII yang memiliki
jumlah periode 11 tidak dimasukan kedalam
sampel karena saham tersebut pernah
mengalami Stock Split. Saham TLKM
mengalami stock split pada bulan Agustus
2013, sedangkan saham ASII mengalami
stock split pada bulan Juni 2012. Stock split
menyebabkan harga saham menjadi lebih
kecil dari sebelumnya. Hal ini dapat
mempengaruhi perhitungan dalam pene-
litian.

3. METODE PENGUMPULAN DATA
Teknik pengumpulan data dilakukan

dengan menggunakan studi kepustakaan
dan observasi. Penelitian kepustakaan ini
dilakukan dengan cara membaca, mem-
pelajari, mengkaji, meneliti serta menelaah

buku-buku referensi, jurnal, serta literatur
lainnya yang berhubungan dengan masalah
yang diteliti. Observasi dilakukan dengan
cara mengumpulkan data dari PT Wanteg
Securindo dan situs BEI http://www.idx.-
co.id.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Mendeskripsikan pergerakan IHSG dan

LQ45 Data yang diteliti adalah harga
penutupan (closing price) dari setiap
sampel saham dan juga harga penu-
tupan dari IHSG dan Indeks LQ45 dari
periode tahun 2009 hingga 2013. Data-
data tersebut digunakan untuk meng-
hitung Return Market dan Return
Individu serta Resiko pasar dan Resiko
Individu.
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Grafik ini menunjukan bahwa perge-
rakan IHSG dari tahun 2009 hingga 2013
mengalami kenaikan. Namun pada akhir
2013 ada penurunan yang terjadi pada
IHSG. Pergerakan IHSG umunya terjadi
karena pergerakan harga-harga saham
yang termasuk dalam Indeks LQ45. Indeks
LQ45 berisikan saham-saham yang paling
aktif yang ada di dalam Bursa Efek Indone-
sia. Maka umumnya, pergerakan IHSG dan
Indeks LQ45 terlihat sama, walaupun
harganya berbeda.

2. Membentuk Portofolio Menggunakan
Model Markowitz
Untuk membentuk sebuah portofolio
yang baik, maka penelitian ini meng-
gunakan perhitungan melalui program
Microsoft Excel. Pertama, peneliti
mencari Return dari Market, Return
Individu, dan juga Resiko Individu. Re-
turn Market, Return Individu, dan
Resiko Individu dihitung menggunakan
rumus average. Setelah menggunakan
rumus tersebut, didapat nilai sebagai
berikut :

Tabel 5.2 Return Market

Sumber : Hasil perhitungan

Untuk mendapatkan Return Market,
seluruh hasil return market perbulan
dijumlahkan lalu dibagi dengan jumlah data
yang ada sehingga mendapatkan hasil Re-
turn Market sebesar 0,0211.

Sedangkan untuk perhitungan per
Saham, didapat data Return dan Resiko
berdasarkan data harga penutupan periode
2009 hingga 2013 :
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Dari 15 saham yang masuk dalam
sampel penelitian, peneliti menyeleksi lagi
dengan melihat Return Market (Rm) dari
periode 2009 hingga 2013. Jika return
individu kurang daripada Return Market
(Rm), maka saham tersebut tidak masuk

kedalam kandidat saham pembentuk
portofolio. Jika return lebih besar daripada
Return Market (Rm), maka saham tersebut
masuk kedalam kandidat saham pembentuk
portofolio.

Tabel 5.3 Data Return Individu dan Resiko per saham

Sumber : Hasil perhitungan

Tabel 5.4 Penentuan Kandidat Saham Pembentukan Portofolio

Sumber : Hasil perhitungan

Dari tabel diatas, terlihat bahwa ada 7
saham yang memiliki nilai positif, yang

berarti masuk kedalam saham pembentuk
portofolio. Saham-saham tersebut adalah
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INDF, BBNI, BMRI, UNTR, SMGR,ITMG, dan
BBCA. Sedangkan saham-saham yang
tidak masuk dalam saham pembentuk
portofolio adalah AALI, BBRI, LSIP, PGAS,
BDMN, PTBA, INCO, dan LPKR.

Untuk memastikan bahwa ke tujuh
saham tersebut memiliki nilai positif, maka

penentuan saham dilakukan juga dengan
cara memasukan nilai Return dan Varian
kedalam grafik Frontier dan uji kovarian.
Setelah nilai return dan varians dimasukan,
maka terbentuklah grafik frontier dan tabel
uji kovarian seperti berikut :

Gambar 5.3 Frontier

Tabel 5.5 Kovarian Antar saham pembentuk Portofolio

Sumber : Hasil perhitungan

Terlihat bahwa saham INDF, BBNI,
BMRI, SMGR, UNTR, BBCA, ITMG masuk
kedalam parabola yang menandalan bahwa
saham-saham tersebut memiliki pergerakan
yang cenderung bersifat positif. Dalam
pengujian kovarian, terlihat bahwa semua
hubungan antar saham terlihat menunjukan
nilai positif. Hal ini menandakan bahwa

semua saham pembentuk portofolio
bergerak searah membentuk return se-
hingga bila dikombinasikan akan meng-
hasilkan return yang baik.

Selanjutnya peneliti memasukan
proporsi dana dengan menggunakan pro-
gram Solver yang ada di Microsoft Excel
dengan hasil sebagai berikut :
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Pembagian proporsi dana tersebut
menghasilkan return,  Expected Return
Portofolio dan juga Resiko dari portofolio
tersebut. Proporsi dana didapat dari return

individu saham pembentuk portofolio yang
dibagi dengan total rata-rata return individu
saham pembentuk portofolio.

Tabel 5.6 Hasil pembagian Proporsi Dana dengan Solver

Sumber : Hasil perhitungan

Tabel 5.7 Hasil Expected Return, Proporsi dana, dan Varian dari Portofolio

Sumber : Hasil Olah Data

Nilai proporsi dana terhadap saham
INDF paling besar karena Return indivi-
dunya yang paling tinggi.

Jadi disimpulkan bahwa untuk perhi-
tungan menggunakan model Markowitz,
maka portofolio yang terbentuk terdiri dari
saham BBCA dengan proporsi dana 12%,
BBNI dengan proporsi dana 17%, BMRI
dengan proporsi dana 14%, INDF dengan
proporsi dana 19%, ITMG dengan proporsi
dana 12%, SMGR dengan proporsi dana
13%, dan UNTR dengan proporsi dana 13%

memiliki return sebesar 3,008% dan ex-
pected return sebesar 0,43%, sedangkan
resiko nya sebesar 0,467%.

3. Membentuk Portofolio Menggunakan
Single Index Model
Membentuk portofolio menggunakan

Single Index Model dimulai dengan meng-
hitung Return Market dan Return Individu
dari setiap saham yang masuk dalam
sample. Dari hasil perhitungan Return
Individu, maka saham yang memiliki return
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yang negatif tidak dimasukan kedalam
kandidat saham pembentuk portofollio.
Semua sampel saham tidak ada yang

memiliki return negatif sehingga semua
saham dimasukan kedalam kandidat saham
pembentukan portofolio.

Tabel 5.8 Return Market

Sumber : Hasil Olah Data

Selanjutnya menghitung ái (Alpha) dan
âi (Beta) dari individu saham tersebut. âi

(Beta) adalah resiko unik dari saham indi-
vidual, menghitung ke serongan (Slope)
realized return suatu saham dengan realized
return pasar (IHSG) dalam periode tertentu.
Beta digunakan juga untuk menghitung
Excess Return to Beta (ERB). Beta dihitung
dengan menggunakan program excel
dengan menggunakan rumus Slope.
Sedangkan ái (Alpha) merupakan intercept
realized return saham i dengan realized re-
turn pasar (IHSG) dalam periode waktu
tertentu. Alpha digunakan untuk
menghitung variance error (ei). Alpha
dihitung menggunakan program excel

dengan rumus intercept.
Selain itu, Return bebas Resiko juga

harus dimasukan untuk mendapatkan nilai
ERB. Return bebas resiko adalah suku
bunga Bank Indonesia selama periode
2009-2013. Dari periode tersebut dijadikan
rata-rata perbulan untuk mendapatkan Re-
turn bebas resikonya. ERB digunakan untuk
mengukur return premium saham relatif
terhadap satu unit resiko yang tidak dapat
didiversifikasikan yang diukur dengan Beta.
ERB menunjukan hubungan antara return
dan resiko yang merupakan faktor penentu
investasi. Setelah dihitung, didapat angka
Return bebas Resiko sebesar 0,54097%.
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Tabel 5.11 Perhitungan αi (Alpha) βi (Beta), Variance Error, Risk Free SBI dan FBR

Sumber : Hasil perhitungan

Setelah mendapatkan hasil dari αi (Al-
pha), βi (Beta), Variance Error, dan ERB,
maka akan dilanjutkan dengan mencari nilai
Ai dan Bi. Nilai Ai dihitung untuk men-
dapatkan nilai Aj dan Bi dihitung untuk
mendapatkan nilai Bj, yang keduanya
diperlukan juga untuk menghitung nilai Ci.
Sedangkan Ci merupakan titik pembatas

untuk saham individu ke-i yang dihitung dari
akumulasi dari A1 sampai Ai dan B1 sampai
dengan Bi. Nilai Ci merupakan hasil bagi
varian pasar dengan return premium
terhadap Variance Error saham dengan
varian pasar dan sensitivitas saham indi-
vidual terhadap variance error saham.

Tabel 5.12 Nilai Ai, Bi, dan Ci

Sumber : Hasil perhitungan
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Setelah mendapatkan angka dari
perhitungan Ai, Bi, dan Ci, maka dilanjutkan
dengan menentukan cut-off point (C*). Cut-
off point adalah nilai Ci terbesar dari
kumpulan nilai Ci saham. Cut-off point yang
digunakan adalah milik saham INDF karena
angka cut-off pointnya paling tinggi yaitu
0.0084712.

Nilai cut-off point per saham (Ci)
dibandingkan dengan ERB dari setiap
saham. Jika ERB suatu saham lebih besar

dari cut-off point-nya (Ci), maka saham
tersebut memenuhi kriteria untuk masuk ke
dalam portofolio optimal dan jika ERB suatu
saham lebih kecil dari cut-off point-nya (Ci),
maka saham tersebut tidak memenuhi
kriteria untuk masuk dalam pembentukan
portofolio optimal. Ada 11 saham yang
masuk kedalam kriteria Portofolio dan 4
saham yang tidak masuk kedalam kriteria
portofolio.

Tabel 5.13 Saham yang masuk dalam Kriteria Portofolio (ERB>Ci) dan saham
yang tidak masuk dalam Kriteria Portofolio (ERB<Ci)

Sumber : Hasil perhitungan

Selanjutanya adalah menentukan
proporsi dana untuk dialokasikan kedalam
saham-saham kandidat portofolio tersebut.
Proporsi dana ditentukan dengan menen-

tukan presentasi proporsi dana (Wi).
Perhitungan proporsi dana ada dalam tabel
berikut :

Tabel 5.14 Perhitungan Proporsi Dana (Wi)

Sumber : Hasil perhitungan
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Setelah mendapatkan proporsi dana
(Wi), maka dapat dihitung besar Return
Portofolio (Rp) yang dapat dihasilkan dari
proporsi dana tersebut. Cara menghitung

Return Portofolio (Rp) adalah dengan
mengalikan Return Individu (Ri) dengan
Proporsi dana Individu (Wi).

Tabel 5.15 Perhitungan Return Portpfolio

Sumber : Hasil perhitungan

Dari perhitungan diatas, dapat dilihat
bahwa Return Portofolio dari saham-saham
tersebut sebesar 2,753%.

Setelah mendapatkan hasil Return
Portofolio, maka dihitung Expected return
dan Resiko dari portofolio tersebut.

Tabel 5.17 Perhitungan Expected Return Portofolio (E(Rp))

Sumber : Hasil perhitungan

Tabel 5.18 Resiko Portofolio (σp2)

Sumber : Hasil perhitungan

Jadi disimpulkan bahwa untuk perhi-
tungan menggunakan perhitungan Single
Index Model, maka portofolio yang terben-
tuk dari saham AALI dengan proporsi dana

10%, BBCA dengan proporsi dana 16%,
BBNI dengan proporsi dana 8%, BDMN
dengan proporsi dana 1%, BMRI dengan
proporsi dana 10%, INDF dengan proporsi
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dana 18%, ITMG dengan proporsi dana 5%,
LSIP dengan proporsi dana 1%, PGAS
dengan proporsi dana 4%, SMGR dengan
proporsi dana 17%, dan UNTR dengan
proporsi dana 10%, menghasilkan Return
sebesar 2,753%, Expected Return sebesar
0,596%, dan Resiko sebesar 0,0264%.

4. Pengujian Hipotesis
H1: Tingkat resiko dan pengembalian

yang didapat jika menggunakan
Single Index Model bersifat positif.
Tingkat pengembalian dan resiko dari

portofolio yang dibentuk menggunakan
perhitungan Single Index Model meng-
hasilkan return sebesar 2,753%, Expected
Return sebesar 0,596% dan resiko sebesar
0,0264%. Pengembalian tersebut melebihi
bunga tabungan bebas resiko yang hanya
sebesar 0,541% per bulan. Hal ini me-
nandakan bahwa hasil dari perhitungan
pembentukan portofolio menggunakan
Single Index Model bersifat positif. Maka H1
diterima.

H2: Tingkat resiko dan pengembalian
yang didapat jika menggunakan
metode perhitungan Markowitz
bersifat positif.
Tingkat pengembalian dan resiko dari

portofolio yang dibentuk menggunakan
perhitungan Model Markowitz menghasilkan
return portofolio sebesar 3,008%, expected
return sebesar 0,43% dan resiko sebesar
0,467%. Pengembalian tersebut melebihi
bunga tabungan bebas resiko yang hanya
sebesar 0,541% per bulan. Hal ini menan-
dakan bahwa hasil dari perhitungan pemben-
tukan portofolio menggunaka’n model
Markowitz bersifat positif. Maka H2 diterima.

H3: Perhitungan Portofolio yang paling
efisien adalah dengan menggunakan
Single Index Model.
Hasil dari perhitungan menggunakan

model Markowitz lebih besar return nya

(3,008%) dibandingkan dengan perhitungan
menggunakan Single Index Model (2,753%).
Namun, untuk nilai resiko, yang paling besar
adalah resiko dari model Markowitz
(0,467%) dibandingkan dengan Single In-
dex Model (0,0264%). Hal ini menandakan
bahwa adanya prinsip “High risk, high re-
turn”. Model Markowitz memang memiliki
return yang tinggi, namun resiko yang
dihasilkan juga lebih besar dari perhitungan
Single Index Model. Selain itu, nilai ex-
pected return yang dihasilkan oleh perhi-
tungan Single Index Model (0,596%) lebih
besar dibandingkan yang dihasilkan oleh
model Markowitz (0,43%). Maka perhi-
tungan portofolio yang paling efisien adalah
perhitungan menggunakan Single Index
Model. Hal ini dukung oleh teori yang
menyatakan bahwa Portofolio yang efisien
adalah portofolio yang dapat memberikan
return ekspektasian terbesar dengan resiko
yang tertentu atau memberikan resiko
terkecil dengan return ekspektasian tertentu.
Perhitungan Single Index Model mem-
berikan expected return terbesar dengan
resiko terkecil. Maka H3 diterima.

KESIMPULAN
Berdasarkan analisis dan pembahasan

pada bab sebelumnya, maka ditariklah
kesimpulan sebagai berikut :
1. Setelah dilakukan perhitungan meng-

gunakan metode perhitungan model
Markowitz pada periode 2009 hingga
2013, maka terdapat portofolio yang
terbentuk dari saham BBCA dengan
proporsi dana 12%, BBNI dengan
proporsi dana 17%, BMRI dengan
proporsi dana 14%, INDF dengan
proporsi dana 19%, ITMG dengan
proporsi dana 12%, SMGR dengan
proporsi dana 13%, dan UNTR dengan
proporsi dana 13% memiliki return
sebesar 3,008% dan expected return
sebesar 0,43% sedangkan resiko nya
sebesar 0,467%.
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2. Setelah dilakukan perhitungan meng-
gunakan metode perhitungan Single
Index Model, pada periode 2009
hingga 2013, maka terdapat portofolio
yang terbentuk dari saham AALI
dengan proporsi dana 10%, BBCA
dengan proporsi dana 16%, BBNI
dengan proporsi dana 8%, BDMN
dengan proporsi dana 1%, BMRI
dengan proporsi dana 10%, INDF
dengan proporsi dana 18%, ITMG
dengan proporsi dana 5%, LSIP
dengan proporsi dana 1%, PGAS
dengan proporsi dana 4%, SMGR
dengan proporsi dana 17%, dan UNTR
dengan proporsi dana 10%, meng-
hasilkan Return sebesar 2,753%, Ex-
pected Return sebesar 0,596%, dan
Resiko sebesar 0,0264%.
Perhitungan portofolio yang paling

efisien adalah menggunakan perhitungan
Single Index Model. Hal ini dukung oleh
teori yang menyatakan bahwa Portofolio
yang efisien adalah portofolio yang dapat
memberikan return ekspektasian terbesar
dengan resiko yang tertentu atau mem-
berikan resiko terkecil dengan return
ekspektasian tertentu. Perhitungan Single
Index Model memberikan expected return
terbesar (0,596%) dengan resiko terkecil
(0,0264%).

SARAN
Setelah melakukan analisa mengenai

perbandingan pembentukan portofolio
dengan menggunakan model Markowitz
dan Single Index Model pada saham yang
masuk dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia tahun 2009 – 2013, maka saran-
saran yang akan diberikan adalah :
1. Berdasarkan  penelitian,  model

Markowitz dan Single Index Model
dapat digunakan untuk menentukan
saham-saham yang membentuk porto-
folio optimal serta proporsinya, namun
untuk mendapatkan hasil yang terbaik,

dapat menggunakan perhitungan
Single Index Model. Portofolio yang
terbentuk dari perhitungan ini adalah
portofolio yang terdiri dari saham saja.
Jadi portofolio diatas tidak digunakan
untuk reksadana, karena reksadana
menggunakan investasi bebas resiko
20% dan beresiko 80%.

2. Untuk melakukan investasi, bedasarkan
penelitian, investor atau calon investor
dapat membentuk portofolio dengan
saham INDF (Indofood Sukses Makmur,
Tbk), BBNI (Bank Negara Indonesia
(Persero), Tbk), BMRI (Bank Mandiri
(Persero), Tbk), SMGR (Semen Indo-
nesia, Tbk), ITMG (Indo Tambang
Megah, Tbk), BBCA (Bank Central Asia,
Tbk), AALI (Astra Agro Lestari, Tbk),
BBRI (Bank Rakyat Indonesia (Per-
sero), Tbk). Dilihat dari prospek
bisnisnya, saham-saham diatas akan
lebih berkembang ditahun berikutnya
karena saham-saham diatas berasal dari
Emiten yang memiliki prospek yang
bagus.

3. Untuk penelitian selanjutnya disarankan
untuk menggunakan saham yang
berasal dari kombinasi sektor-sektor
yang memiliki prospek bagus, seperti
sektor Properti dan sektor Perbankan.
Karena dilihat dari prospeknya, Indo-
nesia akan semakin meningkatkan
pembangunan infrastruktur dan tran-
saksi keuangan akan semakin me-
ningkat.
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