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ABSTRAK 

 

Sebelum memutuskan untuk berinvestasi, hendaknya seorang 

investor melakukan analisis terhadap semua saham-saham yang ada 

dan kemudian memilih yang dianggap aman serta mampu 

menghasilkan keuntungan yang diharapkan. Salah satu cara untuk 

menghasilkan return yang tinggi adalah dengan melakukan 

diversifikasi atau menyebar investasinya dengan membentuk 

portofolio yang terdiri dari beberapa saham.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pembentukan 

portofolio optimal dengan Single Index . Objek penelitian meliputi 16 

saham yang terdaftar pada IDX BUMN20 tahun 2020-2022. 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan pendekatan 

kuantitatif dan jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit di IDX 

BUMN20 selama periode penelitian. Populasi penelitian ini adalah 

emiten-emiten yang masuk dalam indeks IDX BUMN20 yang di 

update setiap tahun dari periode 2020-2022. Jumlah populasi 

perusahaan tersebut sebanyak 16 perusahaan. Teknik untuk 

menganalisis ini menggunakan metode Single Index Model/Model 

Indeks Tunggal. 

Berdasarkan hasil penelitian dari penentuan portofolio optimal 

menggunakan Single Index Model dari 16 perusahaan yang terdapat 

pada indeks IDX BUMN20, mampu menghasilkan 3 kandidat saham 

sebagai penyusun portofolio optimal yaitu PT Aneka Tambang Tbk. 

(ANTM), PT Bukit Asam Tbk. (PTBA), dan PT Timah (Persero) Tbk. 

(TINS).  

 

Kata Kunci : Portofolio Optimal. Single Index Model.  
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ABSTRACT 

 

Before deciding to invest, an investor should do an analysis of 

all existing stocks and then choose those that are considered safe and 

capable of generating the expected profits. One way to generate high 

returns is to diversify or spread the investment by forming a portfolio 

consisting of several stocks. 

This study aims to analyze the optimal portfolio formation with 

Single Index. The object of research includes 16 shares listed on the 

IDX BUMN20 in 2020-2022. This research is a descriptive research 

with a quantitative approach and the type of data used is secondary 

data obtained from the financial statements of companies that have 

been audited at IDX BUMN20 during the study period. The 

population of this study are issuers included in the IDX BUMN20 

index which is updated every year from the 2020-2022 period. The 

total population of these companies is 16 companies. The technique 

for analyzing this uses the Single Index Model/Single Index Model 

method. 

Based on the results of research on determining the optimal 

portfolio using the Single Index Model of 16 companies listed on the 

IDX BUMN20 index, it is capable of producing 3 candidate stocks as 

optimal portfolio builders, namely PT Aneka Tambang Tbk. (ANTM), 

PT Bukit Asam Tbk. (PTBA), and PT Timah (Persero) Tbk. (TINS). 

 

Keywords: Optimal Portfolio. Single Index Model. 
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MOTTO 

“Simpanlah sebagian daripada harta kamu untuk kebaikan masa depan 

kamu, karena itu jauh lebih baik bagimu”  

(HR. Bukhari)  

 

“Make Dream Real” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul 

Sebagai langkah awal guna mendapatkan gambaran yang 

jelas dan memudahkan dalam memahami skripsi ini, maka perlu 

adanya uraian terhadap penegasan arti dan makna dari beberapa 

istilah yang terkait dengan judul skripsi ini guna mempertegas 

pokok bahasan. Berdasarkan penegasan tersebut diharapkan tidak 

terjadi kesalahpahaman dengan apa yang penulis maksudkan. 

Adapun judul penelitian ini adalah “Pengaruh Pembentukan 

Kinerja Portofolio Optimal pada IDX BUMN20 

Menggunakan Single Index Model (Studi Pada Perusahaan 

Tahun 2020-2022)”. Untuk itu perlu diuraikan pengertian dari 

istilah judul tersebut dengan sebagai berikut : 

1. Analisis 

Analisis adalah penyelidikan terhadap suatu peristiwa 

(karangan, perbuatan) untuk mengetahui keadaan yang 

sebenarnya (sebab-musabab atau duduk perkaranya).
1
 

2. Portofolio 

Portofolio merupakan sekumpulan investasi yang 

menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan 

dipilih, dan beberapa proporsi dana yang akan ditanamkan 

pada masing-masing seuritas tersebut.
2
 atau sebuah bidang 

ilmu yang khusus mengkaji cara yang dilakukan oleh investor 

untuk menurunkan risiko dalam berinvestasi secara seminimal 

mungkin. 

3. Optimal 

Optimal menurut kamus besar bahasa Indonesia adalah : 

berasal dari kata dasar optimal yang berarti terbaik, tertinggi, 

paling menguntungkan, menjadikan paling baik, menjadikan 

                                                           
1Hamzah Ahmad, Ananda Santoso, Kamus Pintar Bahasa Indonesia 

(Surabaya: Fajar Mulya, 1996), h. 21.   
2 Husnan, S, Dasar-Dasar Teori Portofolio Dan Analisis Sekuritas, Edisi 

Keempat, (Yogyakarta : UPP STIMYKPN, 2009). 



2 
 

 
 

paling tinggi, pengoptimalan proses, cara, perbuatan 

mengoptimalkan (menjadi paling baik, paling tinggi dan 

sebagainya) sehingga optimalisasi adalah suatu tindakan, 

proses atau metodologi untuk membuat sesuatu sebagai 

sebuah desain, sistem, atau keputusan ) menjadi lebih 

sepenuhnya sempurna, fungsional, atau lebih efektif.
3
 

4. Single Index Model 

Single Index Model atau Model Indeks Tunggal adalah 

menyatakan pada saat pasar membaik  , (yang ditunjukkan 

oleh indeks pasar yang tersedia) harga saham-saham 

individual juga meningkat. Demikian pula sebaliknya pada 

saat pasar memburuk maka harga saham-saham akan turun 

harganya.
4
 

5. IDX BUMN20 

IDX BUMN20 adalah indeks yang mengukur 

kemampuan harga atas 20 saham pada perusahaan yang telah 

terdaftar di Badan Usaha Milik Negara (BUMN), Badan 

Usaha Milik Daerah (BUMD), dan afiliasinya. 

B. Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah suatu bentuk penanaman modal baik secara 

langsung maupun tidak langsung. Investasi juga dapat dilakukan 

dalam jangka panjang, dengan tujuan 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.
5
 Dengan 

adanya prinsip pasar bebas, investasi dalam bentuk kepemilikan 

aset finansial mulai diminati oleh masyarakat di Indonesia. 

Investasi pada saham menawarkan tingkat pertumbuhann 

keuntungan yang cepat dengan risiko yang juga sebanding. Untuk 

memperoleh tingkat return yang tinggi, maka investor harus 

berani menanggung risiko yang tinggi juga. Oleh karena itu, 

                                                           
3 Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia Pusat 

Bahasa Edisi IV, (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 2015), h. 800. 
4 Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi Edisi 7, (Yogyakarta: 

BPFE, 2010). 
5 Hartono, Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi 

Kesebelas, (Yogyakarta: BPFE, 2014). 
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pemodal harus berhati-hati dalam melakukan saham mana yang 

akan dipilihnya untuk berinvestasi. Sebelum memutuskan untuk 

berinvestasi, hendaknya seorang investor melakukan analisis 

terhadap semua saham-saham yang ada dan kemudian memilih 

yang dianggap aman serta mampu menghasilkan keuntungan 

yang diharapkan. Salah satu cara untuk meminimumkan risiko 

adalah dengan melakukan diversifikasi atau menyebar 

investasinya dengan membentuk portofolio yang terdiri dari 

beberapa saham. 

Perlu adanya penentuan portofolio yang baik agar saham-

saham yang dikombinasikan dapat menghasilkan return yang 

tinggi. Ada banyak model perhitungan untuk membentuk 

portofolio yang optimal. Portofolio merupakan suatu kombinasi 

atau gabungan dari aset, baik berupa aset riil yang terbentuk pada 

pembelian aset produktif. Menyusun portofolio optimal 

merupakan salah satu cara investasi untuk meminimalkan risk 

dan memaksimalkan return dengan cara diversifikasi yang berarti 

bahwa dalam sebuah portofolio, apabila seorang investor 

menginginkan suatu tingkat pengembalian optimal dengan 

tingkat risiko serendah mungkin. 

Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih oleh 

investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan 

portofolio efisien.
6
 Pembentukan portofoio pada dasarnya sangat 

penting bagi para investor digunakan sebagai dasar dalam 

melakukan diversifikasi saham agar dapat membentuk portofolio 

yang optimal. Pada hakekatnya tujuan yang ingin dicapai oleh 

para investor adalah untuk meminimalisir tingkat resiko yaitu 

dengan melakukan diversifikasi portofolio. 

Pada penelitian ini untuk membentuk portofolio optimal 

adalah dengan metode indeks tunggal. Metode indeks tunggal 

merupakan penyederhanaan dari perhitungan Markowitz sebagai 

model optimasi portofolio lainnya. Single index model juga 

                                                           
6 E. Tandelilin, Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi, (Yogyakarta: 

Kanisus, 2010), h. 132. 
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dinilai sebagai metode yang optimal karena dapat memberikan 

return ekspetasi terbesar dengan risiko tertentu atau risiko 

terkecil dengan return ekpetasi tertentu (Chirstina 2018). 

Tahun 2022 Menteri Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

Erick Thohir mengeklaim performa emiten plat merah di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) lebih baik dari emiten swasta.  

Selain itu, aksi korporasi di BUMN tidak lain untuk 

mengembangkan dan menjaga ekonomi nasional. Klaim ini 

didasarkan pada tingkat return atau keuntungan yang diperoleh 

investor. Pada tingkat return dalam indeks IDX BUMN20 

mencapai 10,4%, lebih tinggi dari private sektor dan gabungan 

yang sebesar 4,1%, dan LQ45 0,6%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

Sumber : Idx, Data Diolah 

Gambar 1.1 

Indeks Harga Saham IDX BUMN20  

 

Berdasarkan gambar diatas menunjukkan naik turunnya 

harga saham IDX BUMN20 di setiap bulannya pada tahun 

2020-2023.  

Pada tanggal 14 Februari 2023, Menteri Badan Usaha 

Milik Negara Erick Thohir berjanji membagikan dividen 

BUMN Rp60 triliun lebih pada tahun ini. Hal tersebut dinilai 
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menjadi katalis positif bagi pertumbuhan indeks IDXBUMN20. 

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI) IDX BUMN20 

tumbuh tipis 1,52 persen secara tahun berjalan (year-to-

date/ytd).  Head of Equity Trading MNC Sekuritas Medan 

Frankie Wijoyo Prasetio mengatakan kenaikan pembagian 

dividen ini akan menjadi katalis positf untuk kinerja IDX 

BUMN20.  

Dengan kinerja finansial saham-saham plat merah yang 

bertumbuh pesat di tahun 2022 melebihi kinerjanya di tahun 

2021 yang sudah tergolong sangat baik, bakal turut 

meningkatkan nilai pembagian dividennya. Selain dividen, 

kinerja ekspor dan pertumbuhan ekonomi Indonesia bakal 

menjadi katalis positif bagi kinerja IDX BUMN20 tahun ini. 

Berakhirnya masa pandemi juga menjadi angin segar bagi 

beberapa saham sektor yang sempat terkendala seperti 

manufaktur dan infrastruktur yang mengisi konstituen IDX 

BUMN20. 

Kenaikan suku bunga juga berdampak positif pada kinerja 

bank. Alhasil ini dapat menjadi tambahan sentimen positif bagi 

emiten Bank penghuni IDXBUMN20. Adapun beberapa 

rekomendasi dari sejumlah saham yakni BBRI dengan target 

Rp6.100, BMRI Rp12.300, BBNI Rp12.500 dan 

TLKM  Rp4.500. 

Sebelumnya, Menteri BUMN Erick Thohir menjanjikan 

pembagian dividen BUMN mencapai Rp60 triliun. Nilai 

tersebut melebihi target yang ditetapkan Presiden Joko Widodo 

sebesar Rp50 triliun. Dari 12 klaster yang dimiliki BUMN, 

sektor jasa keuangan menjadi yang paling tinggi 

kontribusinya.  Misalnya BRI yang mencetak laba di melebihi 

Rp50 triliun, kemudian BTN melampaui Rp3 triliun, BNI lebih 

dari Rp18 triliun, dan Bank Mandiri Rp44 triliun. Erick 

menyatakan BUMN dapat membagikan dividen melebihi target 

yang telah ditetapkan oleh Presiden Jokowi pada 2023. 

Berdasarkan laporan keuangan unaudited, pendapatan BUMN 
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bertumbuh dari Rp2.292 triliun menjadi Rp2.613 triliun. 

Maka dari itu, penelitian ini bertujuan untuk membentuk 

portofolio yang optimal dengan metode indeks model tunggal. 

Sehingga investor mengetahui tingkat risiko dan imbal hasil 

portofolio dari metode indeks tunggal. Selain itu untuk 

mengetahui kinerja yang lebih optimal dari metode indeks 

single tunggal pada emiten IDX BUMN 20. 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Pembentukan Kinerja Portofolio Optimal pada 

IDX BUMN20 Menggunakan Single Index Model (Studi 

Pada Perusahaan Tahun 2020-2022” 

 

C. Identifikasi dan Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis 

mengidentifikasi masalah sebagai berikut : 

1. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis 

mengidentifikasi masalah sebagai berikut : 

a. Untuk memperoleh tingkat return yang tinggi, pemodal 

harus berhati-hati dalam memilih saham untuk 

berinvestasi. 

b. Portofolio optimal menjadi salah satu cara investasi untuk 

meminimalkan risk dan memaksimalkan return. 

c. Single Index Model adalah metode yang paling optimal 

untuk digunakan. 

2. Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, karena 

banyaknya faktor yang membatasi pengaruh portofolio 

optimal maka penulis membatasi penelitian ini pada pengaruh 

pembentukan dan pengukuran kinerja portofolio optimal pada 

IDX BUMN20 dengan metode single index model. Sehingga 

dibutuhkan penelitian guna membuktikan hasil dari penelitian 

tersebut. 
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D. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana cara Pembentukan Kinerja Portofolio Optimal 

pada Perusahaan yang terdaftar di IDX BUMN20 dengan 

Menggunakan Single Index Model? 

2. Perusahaan apasaja yang terpilih di IDX BUMN20 pada tahun 

2020-2022? 

 

E. Tujuan Penelitian 

Adapun yang menjadi tujuan penelitian dari skripsi ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui bagaimana cara Pembentukan Kinerja 

Portofolio Optimal pada Prusahaan yang Terdaftar di IDX 

BUMN20 dengan menggunakan Single Index Model? 

2. Untuk mengetahui perusahaan apasaja yang terpilih di IDX 

BUMN20 pada tahun 2020-2022?  

 

F. Manfaat Penelitian 

Penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat untuk 

penulis sendiri maupun oranglain, manfaat yang dapat diambil 

dari penelitian ini antara lain : 

1. Secara Teoritis : 

a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan literatur 

atau referensi dan menambah ilmu pengetahuan dan 

wawasan bagi penulis maupun pembaca. 

b. Memberikan sumbangan pemikiran bagi bidang keilmuan 

ekonomi islam.  

2. Secara Praktis : 

a. Bagi Penulis 

Untuk menambah wawasan pengetahuan teoritis dan 

memperluas wawasan terhadap masalah yang diteliti 

mengenai segala aspek yang terkait dengan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). 
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b. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 

masukan kebijakan portofolio yang optimal untuk 

mengambil keputusan investasi dari investor dalam saham-

saham dipasar modal syariah. 

c. Bagi Emiten 

Penelitian ini diharapkan menjadi salah satu acuan 

untuk mempertahankan dan menjalankan reputasi bisnis 

secara syariah. 

 

d. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Diharapkan dapat dijadikan informasi tambahan bagi 

para pembaca untuk menambah referensi bagi penelitian 

lebih lanjut, terutama yang berkaitan dengan portofolio 

optimal. 

 

G. Kajian Penelitian Terdahulu Yang Relefan 

Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya untuk 

mempermudah dalam penulisan skripsi ini, agar penulis 

mendapat gambaran dalam menyusun kerangka pikir dengan 

harapan peneliti dapat menyajikan skripsi yang udah dipahami 

dan relevan. 

Tabel 1.1 

Kajian Yang Relevan Terdahulu. 

No Nama dan Tahun Hasil Penelitian 

1 Jihan Avianti dan 

Martdian Ratnasari, 

2021. 

Penelitian yang dilakukan oleh Jihan 

Avianti dan Martdian Ratnasari pada 

tahun 2021 dengan judul “Analisis 

Pembentukan Portofolio Optimal 

dengan Single Index Model dan Z-

Score pada Emiten IDX BUMN20” 

dengan hasil penelitian dari metode 

indeks tunggal memiliki return 

portofolio sebesar 0,001339 dengan 

risiko yang harus dihadapi sebesar 

0,0037724. Metode z-score growth 
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investing mendapatkan nilai imbal 

hasil portofolio sebesar 0,000989 dan 

memiliki risiko sebesar 0,023369, 

sedangkan metode z-score value 

investing memiliki imbal hasil 

portofolio sebesar 0,001614 dengan 

risiko sebesar 0,027416. 

2 Golden Jr. Aliakur 

dan Nyoman 

Triaryati, 2017. 

Penelitian yang dilakukan oleh Golden 

Jr. Aliakur dan Nyoman Triaryati pada 

tahun 2017 dengan judul “Kinerja 

Portofolio Optimal Berdasarkan 

Model Indeks Tunggal” dengan hasil 

penelitian ditemukan bahwa terdapat 2 

saham optimal pada masing-masing 

sektor yang selanjutnya di silang 

menjadi portofolio A, B, C, dan D. 

Setelah melakukan pengukuran kinerja 

untuk diperingkat didapatkan 

portofolio C dengan kinerja terbaik 

yang memberikan return yang lebih 

tinggi pada tingkat risiko sistematis 

yang relatif sama dibandingkan 

portofolio lainnya. 

3 Sari Yuniarti, 2010 Penelitian yang dilakukan oleh Sari 

Yuniarti pada tahun 2010 dengan 

judul “Pembentukan Portofolio 

Optimal Saham-Saham Perbankan 

dengan Menggunakan Model Indeks 

Tunggal” dengan hasil penelitian 

menggunakan model indeks tunggal 

dimana kombinasi portofolio optimal 

terdiri dari return dan tingkat risiko 

saham perbankan secara individual, 

komposisi masing-masing kandidat 
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pembentuk portofolio optimal adalah 

saham Bank BRI, BCA, dan BNI. 

4 Sukma Febrianti, 

Marjono, dan Tia 

Apriani. 2021 

Penelitian yang dilakukan oleh Sukma 

Febrianti, Marjono, dan Tia Apriani 

pada tahun 2021 dengan judul 

“Pembentukan Portofolio Optimal 

Saham Syariah yang Terdaftar di JII 

dengan Metode Single Index Model” 

dengan hasil yang diperoleh 5 

perusahaan yang termasuk dalam 

portofolio optimal, PT Indofood CBP 

Sukses Makmur Tbk dengan proporsi 

dana 59,93%, PT Vale Indonesia Tbk 

dengan proporsi dana sebesar 16,16%, 

PT Semen Indonesia Tbk dengan 

proporsi dana sebesar 16,05%, PT 

Bukit Asam Tbk dengan proporsi dana 

6,29% dan proporsi dana 1,56% di 

perusahaan PT Aneka Tambang Tbk. 

Dari hasil perhitungan return dan risk 

menunjukkan bahwa portofolio 

memberikan keuntungan yang lebih 

tinggi daripada return pasar. 

 

 

5 Andre Kussuma 

Adiputra, Poly 

Endrayanto Eko 

Christmawan, dan 

Nabila Eka 

Meilaretasya. 2022 

Penelitian ini dilakukan oleh Andre 

Kussuma Adiputra, Poly Endrayanto 

Eko Christmawan, Nabila Eka 

Meilaretasya pada tahun 2022 dengan 

judul “Analisis Portofolio Optimal 

Saham yang Terdaftar di IDX 

BUMN20 Bursa Efek Indonesia” 

dengan hasil perhitungan model 

indeks tunggal diperoleh 4 saham 

yang masuk portofolio optimal yaitu 

ANTM, TINS, PTBA, dan BBRI 
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dengan proporsi saham sebesar 

ANTM 65%, TINS 29%, PTBA 2%, 

dan BBRI 0,5%. Hasil penelitian ini 

juga menunjukkan bahwa risiko 

individual dapat diperkecil. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang bersumber dari 

beberapa jurnal diatas terlihat bahwa pergerakan Portofolio 

Optimal dengan menggunakan metode single index model pada 

saham-saham memberikan keuntungan yang lebih tinggi. Maka, 

penelitian ini akan meneliti mengenai pengaruh pembentukan dan 

pengukuran portofolio optimal dengan metode index model yang 

terdaftar di IDX BUMN20.  

H. Siistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini dibuat untuk memberikan gambaran 

secara garis besar mengenai bagian-bagian yang ada didalam 

skripsi ini, sebagai berikut : 

BAB I  : Pendahuluan 

Bab ini menguraikan tentang penegasan judul, 

latar belakang masalah, identifikasi dan batasan 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 

manfaat penelitian, kajian penelitian terdahulu yang 

relevan, dan sistematika penulisan. 

BAB II : Landasan Teori dan Pengajuan Hipotesis 

Bab ini menguraikan tentang teori yang 

digunakan (Teori Investasi, Teori Portofolio, Metode 

Model Indeks Tunggal). 

BAB III : Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan tentang pendekatan dan 

jenis penelitian, populasi dan sampel penelitian, 

teknik pengumpulan data, definisi opersional 

variabel, dan teknik analisa data. 

BAB IV : Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Bab ini menjelaskan mengenai deskripsi data, 

pembahasan dan hasil penelitian. 
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BAB V : Penutup 

Bab ini membahas tentang simpulan dan saran 

yang dapat diberikan untuk penellitian selanjutnya. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN HIPOTESIS 

 

A. Teori Yang Digunakan 

1. Pengertian Investasi 

Investasi berasal dari kata investment yang didasarkan 

pada kata invest yang artinya menanam. Donald E. Fisher dan 

Ronald J. Jordan dalam bukunya security Analisis and 

portofolio Management, mendefinisikan bahwa: “an 

investment is a commitment of funds made in the expectation of 

some positive rate of return”. Jack Clark Francis, dalam 

bukunya yang berjudul investment: Analysis and 

Management, mendefinisikan bahwa: “an investment is a 

commitment of money that is expected to generate of 

additional money”.7 

Investasi merupakan sejumlah dana pada saat ini dengan 

harapan untuk memperoleh keuntungan dimasa yang akan 

datang.
8
 Sehingga dapat disimpulkan bahwa investasi adalah 

sebuah komitmen dalam mengalokasikan sumber daya lainnya 

berupa dana dengan harapan mendapatkan keuntungan atau 

pertumbuhan hasil yang positif dimasa yang akan datang. 

Allah SWT berfirman dalam Al-Qur’an Surat Yusuf ayat 

46-49 yang menceritakan sebagian kisah nabi Yusuf as yang 

berbunyi : 

                   

                        

                     

                                                           
7 Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi Dan Portofolio, 

(Jakarta: PT. Rineka Cipta, 2001), h. 1. 
8 Abdul Halim, Analisis Investasi Cetakan Kedua, (Jakarta: Salemba Empat, 

2005), h. 4. 
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Artinya : 46.”Yusuf, wahai orang yang sangat dipercaya! 

Terangkanlah kepada kami (takwil mimpi) tentang tujuh 

ekor sapi betina yang gemuk yang dimakan oleh tujuh 

(ekor sapi betina) yang kurus, tujuh tangkai (gandum) 

yang hijau dan (tujuh tangkai) lainnya yang kering agar 

aku kembali kepada orang-orang itu, agar mereka 

mengetahui.”47. Dia (Yusuf) berkata: “Agar kamu 

bercocok tanam tujuh tahun (berturut-turut) 

sebagaimana biasa; kemudian apa yang kamu tuai 

hendaklah kamu biarkan di tangkainya kecuali untuk 

kamu makan.48. Kemudian setelah itu akan datang tujuh 

(tahun) yang sangat sulit, yang menghabiskan apa yang 

kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), kecuali 

sedikit dari apa (bibit ganfum) yang kamu simpan.49. 

Setelah itu akan datang tahun, dimana manusia diberi 

hujan (dengan cukup) dan pada masa itu mereka 

memeras (anggur). 

 

Surat Yusuf diatas menceritakan kisah nabi Yusuf as 

yang sedang menafsirkan sebuah mimpi raja dalam 

mempersiapkan kondisi buruk di negerinya. Dimana 

penjelasan yang diberikan oleh Nabi Yusuf tentang tafsir 

mimpi raja tersebut adalah gambaran mengenai praktik dalam 

berinvestasi. Dimana tujuan akhir dalam berinvestasi adalah 

mempersiapkan kondisi yang belum pasti diketahui dimasa 

mendatang dengan manajemen yang baik dalam pengelolaan 

asset. Dalam ayat ini Allah SWT memberikan ilmu kepada 

para hambanya bahwa perlunya persiapan dan perencanaan 

dalam menghadapi masa depan yaitu dengan cara berinvestasi. 

Dalam prosesnya, seorang investor melakukan investasi 

dengan berbagai tujuan dan alasan masing-masing. Tujuan 
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dari investasi itu menentukan strategi dalam proses 

investasinya dan menentukan bentuk portofolio seorang 

investor. Namun alasan dalam investasi tiap investor dalam 

melakukan investasi
9
 dapat dikategorikan oleh beberapa hal, 

antara lain : 

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa 

yang akan datang. Seorang yang bijaksana akan berfikir 

bagaimana cara mengingatkan taraf hidupnya dari waktu 

ke waktu. 

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi, 

seseorang dapat menghindarkan diri agar kekayaan aset 

miliknya tidak mengalami penurunan nilai akibat inflasi. 

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Dibeberapa negara di 

dunia, banyak kebijakan yang dilakukan untuk mendorong 

tumbuhnya kebiasaan investasi dan mengurangi gaya hidup 

konsumtif di masyarakat, salah satunya melalui fasilitas 

perpajakan yang diberikan kepada masyarakat yang 

melakukan investasi pada bidang tertentu.
10

 

Jika dilihat dari objeknya, investasi pada umumnya dibedakan 

menjadi dua objek, yaitu : 

a. Investasi pada aset-aset finansial/keuangan (financial asset) 

aset dalam bentuk surat berharga yang dilakukan dipasar 

uang berupa sertifikat deposito, commercial paper, surat 

berharga uang lainnya dan investasi yang dilakukan 

dipasar modal seperti berupa saham, obligasi, waran, opsi 

dan lain sebagainya. 

b. Inestasi pada aset-aset riil (real assets) yang berupa 

pembeliaan aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan 

pertambangan, pembukaan perkebunan dan lain-lain.
11

 

                                                           
9 Tandelilin, Portofolio Dan Investasi Teori Aplikasi, (Yogyakarta: Kanisus, 

2010), h. 5.  
10 Ahmad 
11 Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Sakemba Empat, 2005) 
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Dalam dunia investasi mengandung unsur ketidakpastian 

atau risiko. Seorang investor tidak akan mengetahui dengan 

pasti hasil yang akan diperoleh dari investasi yang 

dilakukannya. Pada kondisi seperti itu dapat dikatakan bahwa 

investor terserbut menghadapi risiko dalam investasinya. 

Karena pemodal menghadapi kesempatan investasi yang 

berisiko, pilihan investasi tidak dapat hanya mengandalkan 

pada tingkat keuntungan yang diharapkan.
12

 

Dalam investasi aset-aset keuangan dapat berupa 

investasi langsung maupun tidak langsung.
13

 Apabila investor 

mengharapkan keuntungan yang tinggi, maka ia harus siap 

dan bersedia menanggung risiko yang tinggi pula. 

Dalam membahas konsep investasi yang sesuai dengan 

syariat islam, maka perlu memperhatikan aspek-aspek yang 

menjadi bahan penentu aktivitas investasi. Dimana aspek yang 

bernilai normatif yang menjadi pemicu kegiatan investasi, 

yaitu konsep harta dan penggunaan harta. Dalam konsep 

kekayaan terdapat dua hal yang harus diperhatikan, yaitu 

tentang kekayaan yang dimiliki dan kekayaan yang harus 

digunakan. Kekayaan yang dimiliki oleh seseorang 

haruslahdiyakini bahwa harta yang dimilkinya itu hanya 

titipan dari Allah SWT. Sehingga dalam penggunaannya pun 

tidak bisa semena-mena dan sesuai dengan perintahnya, kedua 

hal ini harus dipertanggungjawabkan kepada Allah SWT. 

Sehingga kita sebagai manusia hanya dapat berusaha untuk 

mendapatkan keridhaanNya dalam melangsungkan kehidupan. 

Hal ini sesuai dengan ayat al-Qur’an surat Saba’ ayat 39 yang 

berbunyi : 

                                                           
12 Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portoffolio Dan Analisis Sekuritas, 

(Yogyakarta: YKPN, 2003), h. 43. 
13 Yogiyanto Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, 

(Yogyakarta: BPFE Jakarta, 2007), h. 7. 
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Artinya : Katakanlah: "Sesungguhnya Tuhanku melapangkan 

rezki bagi siapa yang dikehendaki-Nya di antara hamba-

hamba-Nya dan menyempitkan bagi (siapa yang dikehendaki-

Nya)". dan barang apa saja yang kamu nafkahkan, Maka 

Allah akan menggantinya dan Dia-lah pemberi rezki yang 

sebaik-baiknya.  

Dalam penggunaan kekayaan, harta kekayaan seorang 

muslim harus digunakan untuk mendekatkan dirinya kepada 

Allah SWT. Harta yang dimiliki bukanlah semata-mata untuk 

kepentingan pribadi, keluarga dan kelompoknya. Namun ada 

hak umat dalam kekayaan yang dimilikinya. Hal ini sesuai 

dengan Al-Qur’an surat A-Taubah ayat 85 yang berbunyi : 

                       

                  

Artinya : Dan janganlah harta benda dan anak-anak mereka 

menarik hatimu. Sesungguhnya Allah menghendaki akan 

mengazab mereka di dunia dengan harta dan anak-anak itu 

dan agar melayang nyawa mereka, dalam Keadaan kafir.  

Berdasarkan ayat diatas, Al-Qur’an memperingatkan 

kepada kita bahwa Allah SWT yang memberikan nikmat dan 

karunia kepada kita, tidak ada hak untuk kita pergunakan 

secara semena-mena dan bukan semata-mata untuk 

kepentingan dan kesenangan pribadi saja. Apa yang kita 

miliki dan peroleh merupakan titipan dari Allah SWT dan 

hendaknya dipergunakan dalm rangka mendapatkan 

keridhanNya untuk mendekatkan diri kepada Allah SWT.  
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Dalam konteks investasi dalam prespektif Islam, seorang 

investor muslim harus berbekal dan berpegang teguh pada 

norma dan etika investasi yang sesuai dengan prinsip syariah 

atau dengan kata lain menjalankan apa yang telah digariskan 

oleh Allāh SWT. Hal tersebut dimaksudkan agar investasi 

yang dilakukan mendapatkan manfaat dan keberkahan 

dariNya. Investasi dalam persepektif islam dapat dilakukan 

pada instrumen investasi yang sesuai dengan prinsip syariah 

Islam dan terutama tidak mengandung riba. 

 

2. Definisi Portofolio 

Menurut Sasidharan dan Methews, portofolio adalah 

suatu kombinasi dari efek, bodie, kane dan mercus 

mendefinisikan portofolio sebagai kumpulan dari aktiva. 

Menurut Jones, suatu portofolio adalah efek yang dipegang 

oleh investor sebagai sebuah unit.
14

 Dapat disimpulkan, 

portofolio adalah kumpulan dari instrumen investasi yang 

dibentuk untuk memenuhi suatu sasaran umum investasi.
15

 

Dua efek yang digabung dalam satu keranjang investasi sudah 

dapat dikatakan sebagai portofolio. Namun dalam pasar modal 

terdapat banyak efek sebagai pilihan, baik dibedakan atas 

jenis instrumen atau juga dibedakan atas sektor bidang 

usahanya. Dengan banyaknya efek yang tersedia dipasar 

modal, maka dalam pembentukan portofolio bisa 

mendapatkan sangat banyak kombinasi portofolio. 

Dari sekian banyaknya kombinasi portofolio, maka hanya 

sebuah portofolio saja yang terbaik yang disebut portofolio 

optimal.
16

 Secara umum, portofolio optimal adalah portofolio 

yang menjadi pillihan seorang investor dari sekian banyak 

                                                           
14 Yogiyanto Hartono, Teori dan Praktik dengan Excel, (Jakarta: Salemba 

Empat, 2014), h. 5. 
15 Robert Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia cet 1, (Jakarta: 

Mediasoft Indonesia, 1997), h. 212. 
16 Yogiyano Hartono, Teori dan Praktik Potofolio dengan Excel, (Jakarta: 

Salemba Empat, 2014), h. 6. 
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pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien.
17

 Dimana 

asumsi bahwa setiap investor selalu ingin memaksimalkan 

return yang diharapkan dengan tingkat risiko yang tersedia 

ditanggungnya atau mencari portofolio dengan tingkat risiko 

yang rendah dengan tingkat return tertentu (portofolio efisien). 

Maka dalam membentuk portofolio yang dianggap optimal, 

terdapat banyak sekali konsep untuk mengukur kinerjanya. 

Salah satu konsep pengukuran kinerja portofolio yang banyak 

digunakan adalah hasil kombinasi return portofolio dibagi 

dengan risiko portofolionya. 

a. Metode Pembentukan Portofolio Optimal 

Terdapat beberapa metode yang membahas tentang 

bagaimana mendapatkan portofolio optimal, sebagai 

berikut : 

1. Metode tradisional dengan membentuk portofolio 

optimal dengan diversifikasi industri 

2. Metode tradisional dengan membentuk portofolio 

optimal diversifikasi secara acak 

3. Metode Markowitz menghitung risiko optimal terkecil 

(minimum variane portofolio) atau MVP. 

4. Metode Markowitz menghitung risiko optimal sesuai 

dengan prefensi investor, baik yang menyukai risiko 

maupun yang kurang menyukai risiko. 

5. Metode rasio Sharpe menghitung portofolio optimal 

dengan mengoptimalkan sudut rasio return acces dan 

rasio standar deviasi portofolio. 

6. Metode set efisien baru menghitung portofolio optimal 

dengan menggabungkan portofolio optimal sudut 

terbesar dengan aktiva bebas risiko baik di daerah 

lending dan borrowing. 

7. Metode model indeks tunggal (single index model) 

menghitung portofolio optimal dengan mengoptimalkan 

                                                           
17 Tandelilin, Portofolio Dan Investasi Teori Dan Aplikasi, (Yogyakarta: 

Kanisus, 2010), h. 74 
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sudut rasio return axcces dan risiko portofolio yang 

diukur dengan model indeks tunggal. 

8. Metode semi variance menghitung portofolio optimal 

dengan konsep risiko sisi turun (downside risk) yang 

juga dikenal dengan metode Sortino. 

 

3. Metode Model Indeks Tunggal (Single Index Model) 

Portofolio model indeks tunggal (single index model) 

adalah penyederhanaan dari index model yang dikembangkan 

oleh Markowitz. Dikembangkan oleh William F. Sharpe 

ditahun 1963, menjelaskan hubungan antara return dari setiap 

aset pada return indeks pasar. Model indeks tunggal membagi 

return dari suatu efek menjadi dua komponen utama, yaitu : 

1. Komponen return yang terkait dengan keunikan 

perusahaaan ; disimbolkan dengan αᵢ. 

2. Komponen return yang terkait dengan pasar; disimbolkan 

dengan βi . Rm. 

Untuk menentukan penyusunan portofolio optimal 

dengan Single Index Model, yang dibutuhkan pertama kali 

adalah penentuan portofolio yang efisien, sebab pada dasarnya 

semua portofolio yang efisien adalah portofolio optimal. 

Model indeks tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa 

harga diri suatu efek berfluktuasi searah dengan indeks pasar. 

Hal ini menunjukkan bahwa tingkat perkembangan kinerja 

suatu saham berkorelasi dengan perkembangan nilai pasar. 

Secara garis besar, pengukuran yang digunakan untuk 

portofolio optimal dengan single index model dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Actual return dan expected return saham. 

Actual return adalah imbal hasil yang telah terjadi dan 

dihitung berdasarkan data historis dalam periode tertentu, 

dengan menggunakan rumus:
18

 

 

                                                           
18 Ahmad, Kamarudin, Dasar-Dasar Manajemen Investasi, (Jakarta: Rineka 

Cipta, 2004), h. 104. 
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Keterangan: 

Ri : return realisasi saham periode t 

Pt : harga saham periode t 

Pt-1 : harga saham periode sebelumnya 

Adapun expected return sebagai nilai imbal hasil yang 

diharapkan oleh investor dimasa yang akan datang, dapat 

dihitung dengan menggunakan rumus : 

      
     

 
 

Keterangan: 

E(Ri) : expected return dari investasi saham i 

Ʃri : actual return investasi pada saham i 

N : banyaknya peristiwa yang terjadi 

2. Return pasar dan expected return pasar 

Return pasar merupakan tingkat pengembalian pasar yang 

dicerminkan melalui indeks harga saham gabungan (IHSG) 

return pasar dapat dihitung dengan rumus: 

   
              

         
 

Keterangan 

Rm  : return pasar 

IHSGt : indeks harga saham gabungan periode t 

IHSGt-1 : indeks harga saham gabungan periode t-1 

Adapun expected return pasar yang dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus : 

      
     

 
 

Keterangan: 

E(Rm) : expected return pasar 

Rm  : return pasar 

N  : banyaknya peristiwa yang terjadi 
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3. Standar deviasi saham dan standar deviasi pasar 

Standar deviasi merupakan akar kuadrat dari varians. 

Standar deviasi dapat digunakan untuk mengukur risiko 

antara expected return dan actual return. Standar deviasi 

suatu saham dapat dicari dengan rumus:
19

 

   √
            

 
 

Keterangan: 

σm  : standar deviasi saham i 

Rm  : actual return dari investasi pada saham i 

E(Ri) : expected return dari investasi saham i 

N  : banyaknya peristiwa yanng terjadi 

Adapun standar deviasi pasar dapat dicari dengan rumus: 

   √
            

 
 

Keterangan: 

σm  : standar deviasi pasar 

Rm  : return pasar 

E(Rm) : expected return pasar 

N  : banyaknya peristiwa yang terjadi 

4. Beta saham 

Beta merupakan suatu pengukuran volatilitas (volatility 

return) suatu sekuritas/return portofolio terhadap return 

pasar. Beta merupakan ukuran risiko sistematis suatu 

sekuritas yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 

deversifikasi. Beta menunjukkan sensitivitas return 

sekuritas terhadap perubahan return pasar. Semakin tinggi 

beta suatu sekuritas maka semakin sensitif sekuritas 

tersebut terhadap perubahan pasar. Sebagai ukuran 

sensitivitas return saham, beta juga dapat digunakan untuk 

membandingkan risiko sistematis antara satu saham 

dengan saham yang lain. 

                                                           
19 Halim. Abdul, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2015), h. 51. 
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Adapun rumus beta adalah sebagai berikut:
20

 

Ri = α+βᵢRm 

Keterangan: 

Ri : bagian dari tingkat keuntungan saham i yang   tidak 

dipengaruhi oleh perubahan pasar 

α : bagian dari tingkat keuntungan saham i yang   tidak 

dipengaruhi oleh erubahan pasar 

βᵢ : beta, yaitu parameter yang mengukur perubahan 

yang diharapkan pada βᵢ jika terjadi  perubahan pada 

Rm 

Rm : tingkat keuntungan indeks pasar 

5. Alpha saham 

Alpha (αᵢ) merupakan variabel yang independen dan tidak 

dipengaruhi oleh return pasar. Alpha dapat dicari 

menggunakan bantuan program SPSS atau dengan rumus 

sebagai berikut:
21

 

αᵢ=E(Rᵢ)-βᵢ.E(Rm) 

Keterangan: 

αᵢ  : alpha saham i 

βᵢ  : beta saham i 

E(Rm) : rata-rata return dari indeks pasar 

E(Ri) : rata-rata return dari saham i 

6. Return aset bebas risiko 

7. Excess Return to Beta (ERB) 

Excess Return to Beta (ERB) merupakan selisih antara 

expected return dan return aset bebas risiko yang 

kemudian dibagi dengan beta dengan rumus: 

     
        

  
 

 

                                                           
20 E. Tandelilin, Portofolio dan Investasi Praktik dan Aplikasi, (Yogyakarta: 

Kanisius, 2010), H. 196. 
21 Husnan, Suad. Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas Edisi 

Kelima, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2005). H. 108. 
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Keterangan: 

ERBᵢ : excess return to beta saham i 

E(Ri) : expected return saham i 

βᵢ  : beta saham i 

8. Menghitung expected return portofolio 

Expected return portofolio merupakan rata-rata tertimbang 

dari return individual masing-masing saham pembentuk 

portofolio. Dengan rumus:
22

 

 

E(Rp)=αp+βp.R(Rm) 

Keterangan: 

E(Rp) : expected return portofolio 

αp  : alpha portofolio 

βp  : beta portofolio 

R(Rm) : expected return pasar 

Alpha portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari alpha 

tiap saham dengan rumus: 

Αp=Ʃ(wi+αi) 

Keterangan: 

αp : alpha portofolio 

wi : proporsi atau bobot saham i 

αi : alpha sekuritas i 

Adapun beta portofolio merupakan rata-rata tertimbang 

dari beta tiap sekuritas yang dapat dihitung dengan rumus: 

βp=Ʃ(wi+βi) 

Keterangan: 

Βp  : beta portofolio 

wi  : proporsi atau bobot saham i 

βi  : beta sekuritas i 

9. Risiko portofolio 

Risiko portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari 

seluruh risiko tunggal yang dapat dihitung dengan rumus: 

αp²=βp².αm²+Ʃ(wi^2+σei^2) 

                                                           
22 Husnan, Suad. Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas Edisi 

Kelima, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2005), h. 107. 
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Keterangan: 

αp²  : varians portofolio 

βp².σm² : risiko yang terhubung dengan pasar 

wi².σei² : rata-rata tertimbang dari risiko untuk  

masing-masing perusahaan 

 

B. Kerangka Pemikiran  

Investasi Pasar Modal 

 

 

Saham yang terdapat di IDX BUMN20  

 

 

Metode Single Index Model 

 

 

Pembentukan dan Pengukuran  

Portofolio Optimal 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

Untuk mengetahui suatu masalah yang akan dibahas, maka 

perlu adanya kerangka pemikiran yang bertujuan untuk 

menemukan, mengembangkan dan menguji kebenaran suatu 

penelitian. Maka dapat digambarkan berdasarkan gambar tersebut 

dijelaskan bahwa fokus penelitian ini adalah mengkaji dari hasil 

pembentukan dan pengukuran kinerja portofolio optimal dengan 

metode single index model. 
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Lampiran II 

Data BI Rate bulan Januari 2020 – Desember 2022 

No Tanggal BI Rate 

1 23 Januari 2020 5,0% 

2 20 Februari 2020 4,8% 

3 19 Maret 2020 4,5% 

4 14 April 2020 4,5% 

5 19 Mei 2020 4,5% 

6 18 Juni 2020 4,3% 

7 16 Juli 2020 4,0% 

8 19 Agustus 2020 4,0% 

9 17 September 2020 4,0% 

10 13 Oktober 2020 4,0% 

11 19 Nopember 2020 3,8% 

12 17 Desember 2020 3,8% 

13 21 Januari 2021 3,8% 

14 18 Februari 2021 3,5% 

15 18 Maret 2021 3,5% 

16 20 April 2021 3,5% 

17 25 Mei 2021 3,5% 

18 17 Juni 2021 3,5% 

19 22 Juli 2021 3,5% 

20 19 Agustus 2021 3,5% 

21 21 September 2021 3,5% 

22 19 Oktober 2021 3,5% 

23 18 Nopember 2021 3,5% 

24 16 Desember 2021 3,5% 
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25 20 Januari 2022 3,5% 

26 10 Februari 2022 3,5% 

27 17 Maret 2022 3,5% 

28 19 April 2022 3,5% 

29 24 Mei 2022 3,5% 

30 23 Juni 2022 3,5% 

31 21 Juli 2022 3,5% 

32 23 Agustus 2022 3,8% 

33 22 September 2022 4,3% 

34 20 Oktober 2022 4,8% 

35 17 Nopember 2022 5,3% 

36 22 Desember 2022 5,5% 

ΣRf Pertahun 4,0% 

ΣRf Perbulan 0,003333333 
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