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ABSTRACT 

Ilnvestment ils the actilvilty olf ilnvestilng capiltal iln the present wilth the ailm olf gettilng prolfilts iln the 

fultulre. A realilstilc ilnvestolr willl ilnvest hils fulnds iln stolcks that have hilgh retulrns bult wilth lolw 

rilsk. Tol milnilmilze arilsk, an olptilmal polrtfollilol ils folrmed. The olptilmal polrtfollilol ils a colmbilnatiloln 

olf expected retulrn wilth milnilmal rilsk. The silngle ilndex moldel ulnderliles that the market prilce 

ilndex ils iln lilne wilth the prilce olf seculriltiles. Thils stuldy ailms tol determilne the retulrn and rilsk. As 

well as tol chololse the olptilmal polrtfollilol and the prolpolrtiloln olf fulnds iln the Energy Sectolr Ilndex 

stolcks oln the Ilndolnesila Stolck Exchange. The resullts sholwed that there were 5 stolcks ilnclulded iln 

the olptilmal polrtfollilol wilth the prolpolrtiloln olf fulnds folr each stolck, namely HRUlM by 2%, MEDC 

by 10%, IlNDY by 7%, DOlIlD by 80% and PTROl by 1%. Wilth an expected retulrn olf 3.4% and a 

rilsk olf 8.1%. Carefull ilnvestolrs can dilversilfy polrtfollilols rather than ilnvestilng entilrely iln 

ilndilvildulal stolcks, tol milnilmilze rilsk. 

 

Keywolrds: Olptilmal Polrtfollilol, Silngle Ilndex, Ilnvestment. 

 

ABSTRAK 

Ilnvestasil adalah kegilatan menanam moldal dil masa kilnil dengan mendapatkan keulntulngan dil 

masa yang akan datang. Seolrang ilnvestolr yang realilstils dananya akan dililnvestasilkan ke saham-

saham yang memillilkil retulrn yang tilnggil namuln dengan rilsilkol yang rendah. Ulntulk 

memilnilmalilsilr rilsilkol maka dilbentulk polrtolfollilol olptilmal. Polrtolfollilol olptilmal merulpakan 

kolmbilnasil daril retulrn ekspektasil dengan rilsilkol milnilmal. Moldel ilndeks tulnggal mendasaril 

bahwa ilndeks harga pasar searah dengan harga sekulrtiltas. Peneliltilan ilnil bertuljulan ulntulk 

mengetahulil retulrn dan rilsilkol. Dapat ulntulk memillilh polrtolfollilol olptilmal dan besarnya prolpolrsil 

dana pada saham Ilndeks Sektolr Energil dil Bulrsa Efek Ilndolnesila. Hasill peneliltilan menulnjulkkan 

terdapat 5 saham yang termasulk ke dalam polrtolfollilol olptilmal dengan prolpolrsil dana masilng-

masilng saham, yailtul HRUlM sebesar 2%, MEDC sebesar 10%, IlNDY sebesar 7%, DOlIlD 

sebesar 80% dan PTROl sebesar 1%. Dengan tilngkat pengembalilan yang dilharapkan sebesar 

3,4% dan rilsilkol sebesar 8,1%. Ilnvestolr yang cermat dapat melakulkan dilversilfilkasil polrtolfollilol 

darilpada ilnvestasil sepenulhnya pada saham ilndilvildulal  lntulk memilnilmalilsilr rilsilkol. 

 

Kata kulncil: Polrtolfollilol Olptilmal, Ilndeks Tulnggal, Ilnvestasi. 

1. Pendahuluan 

1.1 Latar Belakang 

Pe irtulmbulhan iilnve istolr diil I ilndolne isiila 

dalam liilma tahuln teirakhiilr meingalami il 

keinaiilkan yang sangat siilngni ilfiilkan. Data dari il 

KSEiI il tahuln 2021 teircatat seibanyak 3,45 

julta iilnve istolr saham yang meindolmiilnasi il 

pasar moldal.  

Pasar moldal adalah teimpat ulntulk 

meimpe irteimulkan pe imbeili il dan peinjulal. 

Be irbe ida deingan pasar kolmoldiiltas, peinjulal 

dan pe imbeiliil di ilsiilniil me irulpakan pe injulal dan 

pe imbeiliil ulntulk iilnstrulmein i ilnve istasi il 

ke iulangan. (Hadiil., 2014) 

Se iolrang iilnveistolr pada ulmulmnya 

meingi ilngi ilnkan reitulrn yang maksiilmal, 

namuln tiildak meinyulkai il riilsiilkol. Iilnveistasiil diil 

pasar moldal meimiilliilki il ratei olf reitulrn yang 

tiilnggi il diilbandi ilng iilnve istasiil diil seiktolr reial 

asseit ataulpuln di il pasar ulang. Priilnsiilp 

i ilnveistasiil diil pasar moldal adalah hiilgh riilsk 

dan hiilgh reitulrn, diilmana tiilngkat 
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peinge imbaliilan yang tiilnggiil akan 

meindapatkan riilsiilkol yang tiilnggi il pulla. 

Seibagaiil i ilnve istolr haruls ce irmat dalam 

meimi illiilh saham mana yang akan diiljadiilkan 

di iliilnveistasiilkan, ulntulk dapat meinghasiillkan 

re itulrn yang maksiilmal de ingan riilsiilkol yang 

miilni ilmal (Sulroltol, 2014). 

Salah satul analiilsa yang baiilk ulntulk 

analiilsiils polrtolfolliilol adalah deingan 

meinggulnakan meitoldei iilndeiks tulnggal. 

I ilndeiks tulnggal adalah sulatul meitolde i 

peirhiiltulngan yang diildasarkan pada 

peingamatan bahwa harga dariil sulatul 

se ikulriiltas beirbandiilng se iarah deingan iilnde iks 

harga pasar (Hartolnol M, 2015). 

Analiilsi ils meitoldei molde il iilnde iks tulnggal 

meinggulnakan pe irhiiltulngan deingan cara 

meimbandiilngkan eixce iss reitulrn tol beita 

(EiRB) deingan Cult-olff ratei (Ciil) dari il 

masiilng-masiilng saham. Seikulri iltas deingan 

ni illaiil EiRB yang leibiilh be isar dariil pada niillai il 

Ci il dapat diilkateigolri ilkan seibagaiil kandiildat 

polrtolfolliilol olptiilmal, seibaliilknya jiilka niillaiil Ci il 

leibi ilh keici ill dariil pada EiRB seikulriiltas teirseibult 

tiildak teirmasulk kei dalam kandiildat 

polrtolfolliilol olptiilmal. Metode indeks Treynor 

mendasarkan perhitungannya pada konsep 

garis pasar sekuritas (security market line) 

sebagai patok duga, yaitu dengan membagi 

premi risiko portofolio dengan beta 

portofolio. Semakin tinggi nilai indeks 

Treynor, maka semakin baik kinerja 

portofolio. 

 Be irdasarkan masalah diilatas, 

peineiliiltiilan iilni il beirtuljulan ulntulk me inge itahuli il 

ni illaiil eixpeicteid reitulrn seirta riilsiilkol dari il 

polrtolfolliilol olptiilmal dan meimbeintulk 

peimbeintulkan polrtolfolliilol olptiilmal deingan 

meinggulnakan iilnde iks tulnggal dan kiilne irja 

polrtolfolliilol deingan iilndeiks treiynolr pada 

saham iilnde iks seiktolr eine irgiil (IilDXEiNEiRGY) 

di il Bulrsa Eifeik Iilndolneisiila (BEiI il) tahuln 

peiriilolde i 2016 sampaiil deingan 2021. 

 

 

 

2.  TINJAUAN PUSTAKA 

2.1  Investasi 

Iinveistasii adalah komiitmein atas sumbeir 

dana atau sumbeir daya laiin yang diilakukan 

saat iinii deingan harapan meimpeiroleih 

keiuntungan dii masa deipan (Bodiiei, Kanei, 

and Marcus, 2021). Iinveistasii dapat 

diibeidakan meinjadii 2 (dua), yaiitu iinveistasii 

reial asseits dan iinveistasii fiinanciial asseits. 

Iinveistasii pada reial asseits beirupa aseit nyata 

yang dapat diigunakan untuk meimproduksii 

barang dan jasa seipeirtii:  

eimas, tanah, bangunan, dan meisiin. 

Seidangkan iinveistasii fiinanciial asseits adalah 

sarana yang diigunakan untuk meingklaiim 

atas peindapatan yang diihasiilkan oleih reial 

asseit beirupa saham, reiksa dana, dan 

obliigasii.  

Iinveistor dalam meingeilola iinveistasii 

meimiiliikii karakteiriistiik profiil riisiiko yang 

teirbagii meinjadii 3 (tiiga) untuk meineintukan 

beisaran riisiiko, yaiitu konseirvatiif (tiipei 

iinveistor yang tiidak iingiin meinanggung 

riisiiko), modeirat (tiipei iinveistor yang beirada 

pada kondiisii antara takut dan beiranii untuk 

meinanggung riisiiko yang beisar), dan agreisiif 

(tiipei iinveistor yang beiranii untuk 

meinanggung riisiiko kareina beirharap 

meindapatkan iimbal hasiil yang tiinggii). 

 

2.2  Pasar Modal 

Pasar modal  diiatur dalam undang-

undang no. Keiputusan Nomor 8 Tahun 

1995 seicara khusus meindeifiiniisiikan 

keigiiatan yang beirkaiitan deingan peinawaran 

eifeik publiik dan transaksii eifeik, peirusahaan 

publiik, dan organiisasii teirkaiit eifeik. Seilaiin 

iitu, pasar modal dapat diipahamii seibagaii 

teimpat beirbagaii iinstrumein keiuangan seipeirtii 

saham, surat utang, reiksa dana, obliigasii, 

dan surat beirharga laiinnya yang  diiteirbiitkan 

oleih peimeiriintah atau peirusahaan publiik 

atau peirusahaan swasta (Heirliianto 2013).  

Saham meirupakan salah satu 

iinstrumein keiuangan yang dapat 

diipeirdagangkan. Saham meirupakan 
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seirtiifiikat keipeimiiliikan  suatu usaha atau 

peirusahaan yang beirkaiitan deingan 

keikayaan dan peindapatan usaha teirseibut, 

yang dapat meinjadii iindiikasii peinyeirtaan 

modal seiseiorang pada suatu iindustrii 

(Musthofa, 2017). Harga saham beirkaiitan 

deingan kiineirja peirusahaan, kiineirja 

peirusahaan, fluktuasii harga saham juga 

diipeingaruhii oleih keibiijakan peimeiriintah, 

fluktuasii niilaii tukar rupeiei bahkan beiriita 

atau beiriita yang maniipulatiif.  

 

2.3  Saham 

Saham adalah surat beirharga jangka 

panjang yang meiwakiilii keipeimiiliikan atau 

keipeintiingan iindiiviidu atau badan dalam 

suatu peirusahaan. Saham diibagii meinjadii 

dua jeiniis: saham preifeirein, saham biiasa, dan 

saham treiasury. Saham preifeirein adalah 

saham yang meimpunyaii hak untuk 

meineiriima keiuntungan dii muka dan 

meimpunyaii hak untuk meingakumulasii 

keiuntungan, artiinya apabiila peirusahaan 

teirseibut meirugii dalam seitahun dan tiidak 

meimbeiriikan hak meineiriima keiuntungan 

keipada iinveistor, maka pada tahun 

beiriikutnya, kapan peirusahaan meimpeiroleih 

keiuntungan. suatu keiuntungan, maka hak 

keiuntungan iitu diibeiriikan dua kalii, yaiitu hak 

keiuntungan tahun yang lalu dan hak 

keiuntungan tahun beirjalan pada waktu 

badan usaha iitu meimpeiroleih keiuntungan 

(Tendelilin, 2011).  

Saham biiasa meirupakan jeiniis saham 

yang  peimbagiian keiuntungannya akan 

diibayarkan seiteilah peimbagiian keiuntungan 

saham preifeirein diibayarkan. Oleih kareina 

iitu, apabiila suatu peirusahaan meirugii maka 

peimeigang saham biiasalah yang teirleibiih 

dahulu meindeiriita keirugiian, dan apabiila 

peirusahaan meimpeiroleih keiuntungan maka 

peimeigang saham preifeireinlah yang teirleibiih 

dahulu meineiriima  keiuntungan peirusahaan. 

 

 

 

2.4 Indeks Saham 

Iindeiks saham adalah iindiikator yang 

meinggambarkan peirgeirakan darii harga 

saham seibagaii akiibat darii adanya 

peirubahan kondiisii pasar yang diipeingaruhii 

oleih faktor makro dan miikro eikonomii. 

Sampaii saat iinii, BEiIi meimpunyaii beibeirapa 

iindeiks, iialah :Iindeiks Harga Saham 

Gabungan (IiHSG), Iindeiks liiquiid 45 (LQ-

45),Iindeiks Jakarta Iislamiic Iindeiks (JIiIi), 

Iindeiks Kompas 100, Iindeiks BIiSNIiS-27, 

Iindeiks PEiFIiNDO25, Iindeiks SRIi-KEiHATIi, 

Iindeiks Saham Syariiah Iindoneisiia (Iindoneisiia 

Shariia Stock Iindeix atau IiSSIi) , Iindeiks 

IiDX30, Iindeiks Iinfobank15, Iindeiks 

SMiitra18, Iindeiks MNC36 dan Iindeiks 

Papan Utama Dan Iindeiks Papan 

Peingeimbangan (Hartono ,2017 hlm. 150). 

 

2.5 Return 

Reiturn meirupakan peirseintasei 

peindapatan darii modal awal yang 

diitanamkan. Saat beiriinveistasii saham, 

iinveistor meimpeiroleih keiuntungan beirupa 

seiliisiih antara jual beilii saham dan diiviidein. 

Jiika seiliisiih  jual dan beilii suatu saham 

beirniilaii posiitiif maka diiseibut capiital gaiin, 

namun jiika seiliisiihnya neigatiif maka diiseibut 

rugii atau capiital loss. Seilaiin iitu, 

peindapatan yang diiteiriima darii iinveistor 

seibagaii diiviidein  diiteiriima  dan diibagiikan 

seicara tunaii dua kalii seitahun,  seilama tahun 

beirjalan dan seiteilah akhiir tahun fiiskal kamii. 

Seilama tahun beirjalan diiviidein yang 

diibeiriikan diinamakan diiviidein iinteiriim dan 

diiviidein yang diibeiriikan seiteilah tutup tahun 

buku diinamakan diiviidein fiinal. (Hartolnol M, 

J. 2015). 

 

2.6 Risiko 

Riisiiko adalah peinyiimpangan antara 

reiturn yang diiharapkan (eixpeicteid reiturn) 

seibeisar deingan reiturn yang diicapaii 

(reialiisasii) dalam suatu peiriiodei. Dalam 

konteiks portofoliio, riisiiko diibagii meinjadii 

dua biidang: riisiiko siisteimatiis dan riisiiko 
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tiidak siisteimatiis. Riisiiko siisteimatiis adalah 

riisiiko  yang beirkaiitan deingan peirubahan-

peirubahan yang teirjadii seicara keiseiluruhan, 

diipeingaruhii oleih faktor-faktor makro yang 

beirdampak meinyeiluruh, dan  tiidak dapat 

diihiilangkan deingan diiveirsiifiikasii, 

seidangkan riisiiko tiidak siisteimatiis adalah 

riisiiko yang diipeingaruhii oleih faktor-faktor 

miikro. Hanya meimpeingaruhii peirusahaan 

teirteintu. (Hartolnol M, J. 2015). 

 

2.7 Portofolio Optimal 

Teiorii portofoliio Markowiitz diidasarkan 

atas peindeikatan meian (rata-rata) dan 

variiancei (variian). Meian meirupakan 

peingukuran tiingkat reiturn dan variian 

meirupakan peingukuran tiingkat riisiiko. Teiorii 

portofoliio Markowiitz iinii diiseibut juga 

seibagaii meian- variian modeil, yang 

meineikankan pada usaha meimaksiimalkan 

eikspeiktasii reitun (meian) dan 

meimiiniimumkan keitiidakpastiian atau riisiiko 

(variian) untuk meimiiliih dan meinyusun 

portofoliio optiimal (Hartolnol M, J. 2015). 

Portofoliio meirupakan seikumpulan darii 

beirbagaii aktiiva yang diipeirdagangkan dii 

pasar modal seipeirtii teirdiirii saham, obliigasii, 

dan reiksadana. Portofoliio meirupakan cara 

darii diiveirsiifiikasii iinveistasii untuk 

meingurangii riisiiko dan portofoliio dapat 

meinghasiilkan reiturn yang optiimal deingan 

riisiiko miiniimal. Seimakiin banyak seikuriitas 

yang diikumpulkan dalam portofoliio, 

seimakiin banyak keirugiian yang biisa 

diiiimbangii deingan keiuntungan  darii saham 

laiin. Meinurut Tandeiliiliin (2010:156-183), 

deingan meinyiiapkan portofoliio iinveistasii 

untuk meimaksiimalkan peingeimbaliian yang 

diiharapkan pada tiingkat riisiiko yang diiambiil 

iinveistor, modeil iindeiks atau modeil faktor. 

Asumsiikan bahwa peingeimbaliian suatu 

seikuriitas seinsiitiif  teirhadap peirubahan 

beirbagaii  faktor atau iindeiks. Seibagaii proseis 

peinghiitungan tiingkat peingeimbaliian, 

peimodeilan iindeiks beirupaya meincakup 

keikuatan eikonomii utama yang seicara 

siisteimatiis dapat meinggeirakkan harga 

saham  seimua seikuriitas. Seicara iimpliisiit, 

dalam meimbangun modeil iindeiks 

diiasumsiikan bahwa reiturn antara dua  atau 

leibiih seikuriitas akan beirkoreilasii (Haliim, 

2005:82).  

Markowiitz (1952) meingeimbangkan 

modeil iindeiks untuk meinyeideirhanakan 

modeil variiasii rata-rata,  untuk meingatasii 

beirbagaii masalah peirsiiapan portofoliio, 

yaiitu meimiiliikii beibeirapa kombiinasii aseit 

beiriisiiko yang dapat diipiiliih dan diisortiir kei 

dalam dompeit. Dii antara banyak kombiinasii 

mata uang yang diipiiliih,  iinveistor yang 

rasiional teintu akan meimiiliih portofoliio yang 

optiimal (eifiisiiein seit) (Jogiiyanto, 2009). 

Tandeiliiliin (2010), untuk meimbeintuk  

portofoliio iinveistasii yang optiimal, iinveistor 

harus teirleibiih dahulu meineintukan 

portofoliio iinveistasii yang eifeiktiif. Seidangkan 

portofoliio optiimal adalah portofoliio yang 

diipiiliih  iinveistor darii seikiian banyak piiliihan 

yang teirseidiia dalam kumpulan portofoliio  

eifiisiiein. Portofoliio optiimal diipeiroleih deingan 

meilakukan siimulasii teirhadap seijumlah 

seikuriitas yang diianggap eifiisiiein deingan 

proseidur peirhiitungan teirteintu.  Husnan 

(2001) beirpeindapat bahwa portofoliio yang 

eifiisiiein adalah portofoliio yang 

meinghasiilkan tiingkat peingeimbaliian 

teirteintu deingan riisiiko teireindah atau riisiiko 

teirteintu deingan tiingkat peingeimbaliian 

teirtiinggii. Portofoliio iinveistasii yang eifeiktiif 

bukanlah portofoliio iinveistasii yang optiimal. 

Portofoliio yang eifiisiiein adalah portofoliio 

yang baiik teitapii bukan yang teirbaiik. 

Portofoliio yang eifiisiiein hanya meimpunyaii 

satu faktor yang baiik, yaiitu faktor 

peingeimbaliian yang diiharapkan atau faktor 

risiko, dan tiidak ada satupun yang 

teirbaiik. Portofolio optiimal adalah 

portofolio yang memiliki kombinasi 

ekspektasi return  dan risiko teirbaik 

(Jogiiyanto, 2014: 339). Oleih kareina iitu, 

portofolio optimal meirupakan kombinasi 

seikuritas  terbaik. 
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2.6 Model Index Tunggal 

Modeil iindeiks tunggal (siinglei iindeix 

modeil) diikeimbangkan oleih Wiilliiam Sharpei 

(1963) yang diigunakan untuk 

meinyeideirhanakan peirhiitungan Modeil 

Markowiitz dan meimbeirii keimudahan dalam 

meinganaliisiis peimbeintukan portofoliio 

optiimal. Dalam meineintukan iinveistasii pada 

saham, iinveistor diihadapkan pada 2 piiliihan, 

yaiitu reiturn dan riisiiko. Modeil iindeiks 

tunggal meirupakan salah satu meitodei yang 

dapat diigunakan untuk meimpreidiiksii reiturn 

dan riisiiko darii saham deingan 

meimbandiingkan niilaii eixceiss reiturn to beita 

(EiRB) deingan cut-off ratei (Cii). Modeil 

Iindeiks Tunggal meingasumsiikan bahwa 

peirgeirakan reiturn saham hanya 

beirhubungan deingan peirgeirakan pasar 

(Zubiir, 2011 hlm.97).  

Modeil iindeiks tunggal meimiiliikii dua 

asumsii, yang peirtama adalah keisalahan 

reisiidu antar seikuriitas tiidak meimiiliikii 

koreilasii. Asumsii yang keidua pada modeil 

iinii adalah bahwa keisalahan reisiidu untuk 

tiiap seikuriitas, tiidak meimiiliikii koreilasii 

deingan reiturn pasar (Rm). 

 

3. METODE PENELITIAN 

3.1 Teknik Pengumpulan Data 

 Data peineiliiltiilan iilni il diilambiill dariil data 

se ikulndeir, ataul data yang suldah ada dalam 

beintulk yang suldah jadi il beirulpa pulbliilkasi il. 

Sulmbe ir data yang diilgulnakan adalah data 

clolsi ilng priilce i saham, yang diilpe irolle ih diil 

Bulrsa Eifeik I ilndolne isiila pada peiri iloldei tahuln 

2016-2021. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

 Polpullasiil yang diilgulnakan pada 

peineiliiltiilan iilni il adalah pe irulsahaan yang 

teirdaftar diil Bulrsa Eifeik I ilndolneisiila (BEiIil) 

pada Iilnde iks Seiktolr Eine irgiil (IilDXEiNEiRGY). 

Namuln sampeil yang diilgulnakan adalah 

saham yang meimiilli ilki il niillaiil kapiiltaliilsasiil 

pasar diilatas satul Triilliiluln, dan data yang 

di ilambiill adalah data clolsi ilng priilcei saham 

pe irbullan. Meitolde i anali ilsiils iilniil meinggulnakan 

Molde il Iilnde iks Tulnggal ulntulk meimpeirolleih 

polrtolfolliilol yang olpti ilmal pada saham Iilnde iks 

Se iktolr Eine irgiil (IilDXEiNEiRGY). 

 Me inulrult Hartolnol (2015), rulmuls 

I ilndeiks tulnggal seibagaiil beiri ilkult :  

   (1) 

Ke ite irangan : 

 = Re itulrn seikulriiltas kei-iil 

  = alpha seikulriiltas 

 = Be ita seikulriiltas yang meingulkulr 

pe irulbahan Ri il akiilbat peirulbahan Rm 

 =  Reitulrn markeit 

 = keisalahan reisi ildulal  

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Pembahasan 

 Pe ine iliiltiilan iilni il meingambiill olbjeik 

pe ine iliiltiilan pada saham I ilndeiks Se iktolr Eineirgi il 

(IilDXEiNEiRGY) yang teirdaftar diil Bulrsa 

Eife ik Iilndolneisi ila (BEiI il) peiriilolde i tahuln 2016-

2021. Ada 29 eimi iltein yang diiljadiilkan sampeil 

pe ine iliiltiilan deingan kriilteiri ila (1) peirulsahaan 

yang aktiilf diilpe irdagangkan peiriilolde i tahuln 

2016-2021 (2) niillaiil kapiiltaliilsasiil markeit 

di ilatas 1 Triilliiluln.  

 Ulntulk meingollah data yang teilah 

di ildapatkan diil Bulrsa Eife ik Iilndolne isiila, maka 

pe irhiiltulngan analiilsiils de ingan meinggulnakan 

langkah-langkah seibagaiil be iriilkult: 

 

4.1.1 Menghitung Expected Return dan 

Standar Deviasi Masing-masing Saham  

 

Eixpe icteid reitulrn  

  (2) 

 

Standar deivi ilasiil  

     (3) 
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Tabel 1. Expected Return dan Standar 

Deviasi  

 

Nol. Eimiiltein 
Eixpeicteid 

Reitulrn 

Standar 

De iviilasiil 

1. TPMA 0,05109 0,34381 

2. HRUlM 0,0501 0,32365 

3. DOlIilD 0,03533 0,27042 

4. PTROl 0,03408 0,26607 

5. IilNDY 0,03264 0,22662 

6. MEiDC 0,03252 0,21459 

7. BUlMIil 0,03205 0,20905 

8. BUlLL 0,03092 0,19874 

9. MYOlH 0,02433 0,18388 

10. TOlBA 0,02187 0,16373 

11. GEiMS 0,01866 0,15972 

12. KKGIil 0,01781 0,15724 

13. IilTMG 0,01746 0,15136 

14. BYAN 0,01689 0,14646 

15. MBSS 0,01608 0,14295 

16. MBAP 0,01392 0,13954 

17. PTBA 0,01217 0,13768 

18. ADROl 0,01206 0,13471 

19. APEiX 0,01196 0,13231 

20. DSSA 0,00969 0,12728 

21. BSSR 0,00954 0,11611 

22. BIilPIil 0,0093 0,11577 

23. EiNRG 0,00846 0,11374 

24. DEiWA 0,0063 0,11369 

25. SOlCIil 0,00279 0,1025 

26. PGAS -0,0002 0,10006 

27. EiLSA -0,0011 0,0997 

28. AKRA -0,0062 0,08999 

29. HIilTS -0,0071 0,08539 

Sulmbe ir : Lampiilran data, diilollah 

 

 Pada tabeil di ilatas dapat diilliilhat dariil 29 

saham meimiilliilkiil niillaiil e ixpeicte id reitulrn yang 

polsiiltiilf, hal iilniil meinulnjulkkan bahwa tiilngkat 

keiulntulngan yang diilharapkan leibiilh beisar 

dariil pada peinulrulnan keiulntulngan yang 

di ildapat olleih iilnve istolr, seihiilngga 

meindapatkan keiulntulngan bagiil iilnveistolr. 

Ni illaiil standar deivi ilasiil meingi ilndi ilkasiil bahwa 

se imakiiln beisar niillaiil standar deivi ilasiil maka 

akan seimakiiln be isar pulla riilsi ilkol yang akan 

di ilteiriilma. 

 

4.1.2 Menghitung Return Market ( ), 

Return Ekspektasi Market E( ) dan 

Varians Pasar ( ) 

 

Re itulrn Eikspe iktasiil Marke it Ei ( )  

 Ei ( ) =  

 

Tabel 2. Expected Return, Standar 

Deviasi dan Varian Saham Indeks Energi 

 

 Reisi ilkol Pasar 

Ei(Rm) 0,003794 

STDe iv 0,042262 

Variilan 0,001756 

Sulmbe ir : Lampiilran data, diilollah 

 

4.1.3 Menghitung Beta dan Excess 

Return to Beta (ERB) 

Tabel 3. Menghitung Beta dan ERB 

 

Nol. Eimiiltein Beta (βi) ERB 

1. BYAN 0,40655 -0,1012 

2. ADROl 1,259402 -0,02606 

3. GEiMS 0,022204 -2,14349 

4. DSSA -0,02246 2,147068 

5. PGAS 2,529189 -0,01922 

6. PTBA 1,019157 -0,03494 

7. HRUlM 1,216719 0,010643 

8. IilTMG 1,806388 -0,00912 

9. AKRA 1,764146 -0,03344 

10. MEiDC 2,53478 0,01358 

11. BSSR 0,288586 -0,15682 

12. TOlBA 0,550159 -0,06539 
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13. IilNDY 2,30736 0,011831 

14. BUlMIil 0,984838 -0,0167 

15. MBAP 0,96429 -0,03587 

16. MYO lH 0,591108 -0,05689 

17. BUlLL 0,631982 -0,04505 

18. HIilTS 0,337824 -0,14923 

19. EiNRG 1,747628 -0,01901 

20. DOlIilD 2,977499 0,019204 

21. APEiX 0,948006 -0,03868 

22. BIilPIil -0,26107 0,193194 

23. PTROl 1,356753 -0,00131 

24. EiLSA 1,974006 -0,02538 

25. MBSS 1,534825 -0,0152 

26. SOlCIil 2,167337 -0,01936 

27. KKGIil 1,132774 -0,02457 

28. DEiWA 0,066207 -0,71882 

29. TPMA -0,13578 0,404674 

Sulmbe ir : Lampiilran data, diilollah 

 

 Dariil data diil atas meinulnjulkkan bahwa 

ni illaiil EiRB yang polsiilti ilf meirulpakan syarat 

ulntulk masulk seibagaiil kateigolri il polrtolfolliilol 

olptiilmal, seibaliilknya jiilka niillaiil EiRB ne igati ilf 

maka tiildak masulk kei dalam kateigolri il 

polrtolfolliilol olpti ilmal. 

 

4.1.4  Menghitung Cut-Off Rate (Ci) dan 

Cut Off Point (C*) 

 

Tabel 4. Menghitung Cut-off rate (Ci) 

 
No Emiten Ai Bi Ci 

1. BYAN -1,25915 8,11121 -0,002180 

2. ADRO l -5,33532 98,8992 -0,007982 

3. GEiiilMS -0,13938 0,05045 -0,000245 

4. DSSA 0,08853 0,02828 0,000155 

5. PGAS -5,58920 176,171 -0,007495 

6. PTBA -4,75707 71,4755 -0,007421 

7. HRU liilM -0,75997 30,9255 -0,001266 

8. IilTMG -3,52169 101,712 -0,005246 

9. AKRA -9,63211 197,075 -0,012564 

10. MEiiilDC -2,40179 128,223 -0,003442 

11. BSSR -1,58067 6,47383 -0,002744 

12. TO lBA -3,08270 29,1769 -0,005149 

No Emiten Ai Bi Ci 

13. IilNDY -2,08914 101,778 -0,003112 

14. BU liilMIil -0,40053 8,22625 -0,000693 

15. MBAP -4,30323 62,7960 -0,006805 

16. MYO lH -3,83803 40,7497 -0,006289 

17. BU liilLL -1,60423 20,6566 -0,002718 

18. HIilTS -3,99447 15,4893 -0,006828 

19. EiiilNRG -1,66805 40,7469 -0,002733 

20. DO lIilD -1,52092 101,372 -0,002266 

21. APEiiilX -0,61692 8,59603 -0,001067 

22. BIilPIil 0,75569 2,79064 0,001320 

23. PTROl -2,56186 75,6913 -0,003970 

24. EiiilLSA -7,02861 171,163 -0,009489 

25. MBSS -3,68019 88,3686 -0,005594 

26. SOlCIil -4,03376 113,231 -0,005908 

27. KKGIil -3,29257 59,9759 -0,005230 

28. DEiiilWA -0,28338 0,25459 -0,000497 

29. TPMA 0,07769 0,36492 0,000136 

Sulmbe ir : Lampiilran data, diilollah 

 

 Se iteilah dapat peirhiiltulngan cult olff ratei 

(Ci il), maka niillaiil EiRB di ilbandiilngkan deingan 

ni illaiil cult olff ratei (Ciil). Jiilka niillaiil EiRB leibi ilh 

be isar dariil pada niillaiil Ci il maka saham 

teirse ibult meimeinulhi il kriilte iriila polrtolfolliilol 

olptiilmal. 

 

Tabel 5. Perbandingan ERB dengan Cut-

Off Rate 
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Sulmbeir : Lampiilran data, diilollah 

 

 Peineiliitii hanya meingambiil 5 eimiitein 

saja yang dapat diimasulkan kei dalam 

kateigolrii polrtolfolliiol yang olptiimal, kareina 

niilaii beita leibiih darii 1 (β>1), meinulnjulkkan 

bahwa keinaiikan reitulrn pasar leibiih reindah 

darii pada reitulrn seikulriitas.  (Magdhaleina eit 

al., 2017). 

 

Tabel 6. Portopolio Opimal 

 

Sulmbe ir : Lampiilran data, diilollah 

  

4.1.6 Proporsi Dana Portofolio Optimal 

Se iteilah meimpe irolle ih 5 saham yang 

teirmasulk kei dalam peimbeintulkan polrtolfolliiol 

olptiimal, maka se ilanjultnya dapat 

meinghi itulng beisarnya polrpolrsii dana (Wii) 

darii masiing-masiing saham. Ulntulk 

meimpe irolle ih niilaii Wii teirleibi ih dahullul 

meine intulkan skala teirti imbang darii masiing-

masiing saham (Zii). Be iriikult tabeil 13 

meirulpakan hasiil dari i peirhiitulngan skala 

teirtiimbang dan prolpolrsii dana. 

Tabel 7. Skala Tertimbang (Zi) dan 

Proporsi Dana (Wi) 

 

Nol. Kolde i 

Saham 

Zi i Wii 

1 HRUlM 0,368268 2% 

2 MEiDC 2,182623 10% 

3 I iNDY 1,520875 7% 

4 DOlI iD 18,4916 80% 

5 PTROl 0,201699 1% 

 Julmlah 22,94495 100% 

Sulmbe ir : Lampiilran data, diilollah 

 

 

Gambar 1. Prolpolrsi Dana Dalam Bentu lk 

Diagram 

 

 Be irdasarkan gambar 1. meinunujukan 

proposii dana yang me imbeintuk portofoliio 

optiimal saham. Darii data teirseibut dapat 

di iliihat bahwa proporsi i dana teirbeisar yaiitu 

pada saham DOI iD se ibe isar 79%. Seidangkan 

proporsii dana teirkeici il yaiitu pada saham 

PTRO se ibe isar 1% dan saham TPMA 

se ibeisar 1%. Proporsii dana teirbe isar 

meirupakan alteirnatiif i inveistasii yang baiik 

untuk diipiiliih i inve istor, kareina saham 

teirse ibut juga meimpunyaii ni ilaii EiRB yang 

leibi ih beisar darii Cii. Saham-saham 

pe imbeintuk portofoliio optiimal adalah 

saham-saham yang me impunyaii EiRB leibi ih 

be isar darii Cii. 

 

 

 

Nol. Eimiitein Be ita EiRB 

1 HRUlM 1,216719 0,010643 

2 MEiDC 2,53478 0,01358 

3 I iNDY 2,307361 0,011831 

4 DOlI iD 2,977499 0,019204 

5 PTROl 1,356753 -0,00131 
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4.1.7 Expected Return Portofolio dan 

Risiko Portofolio 

 

Tabel 8. Expected Return Portofolio 

Optimal 

 

Nol. Koldei Saham αρ βρ 

1 HRUlM 0,000731 0,01955 

2 MEiDC 0,002182 0,24145 

3 IiNDY 0,001583 0,15315 

4 DOlIiD 0,019395 2,40297 

5 PTROl 0,00025 0.01194 

 Julmlah 0,02375 2,80866 

 Ei(Rm) 0,00379  

 Ei(Rp) = αρ 

+βρ . (Rm) 

 0,345 

Sulmbe ir : Lampiiran data, diiollah 

 

 Be irdasarkan tabeil di i atas bahwa 

e ixpeicte id reitulrn polrtolfolliiol olpti imal seibe isar 

0,345. Eixpe icteid reitulrn polrtolfolliiol iinii leibiih 

tiinggi i diibandiingkan eixpe icteid reitulrn markeit 

se ibeisar 0,003794. 

 

Tabel 9. Risiko Portofolio Optimal 

 

Nol. Koldei 

Saham 

Wi i αeii i² αeip² 

1 HRUlM 2% 0,046051 0,00077 

2 MEiDC 10% 0,039497 0,00479 

3 IiNDY 7% 0,043702 0,00348 

4 DOlIiD 79% 0,073128 0,07203 

5 PTROl 1% 0,021451 0,00021 

6 TPMA 1% 0,051358 0,00032 

 Julmlah 

αeip² 

  0,08084 

Vari ian Proltolfolli iol 

σρ² = βρ² . σm² + αeip² 

 

0,0066 

 

Risiko Portofolio 

 

 

0,081 

Return Portofolio 

E(Rp) = αρ +βρ . (Rm) 

 

0,345 

 

Sulmbe ir : Lampiiran data, Diiollah 

 Be irdasarkan peirhi itulngan tabeil teirseibult 

meinulnjulkkan bahwa variian po lrtolfolliiol 

se ibeisar 0,0066, seidangkan standar deiviiasi i 

se ibeisar 0,081. Apabiila diibandiingkan antara 

reitulrn saham iindi ivi idulal deingan reitulrn 

saham polrtolfolli iol, ada saham yang seicara 

i indiivi idulal meinghasiilkan reitulrn yang leibi ih 

be isar dariipada reitulrn polrtolfolliiol. 

 

4.1.9  Evaluasi Kinerja Portofolio 

dengan Indeks Treynor 

Se iteilah meilakulkan prolseis 

pe imbeintulkan polrtolfolliiol olptiimal deingan 

moldeil iinde iks tulnggal, seilanjultnya dapat 

meinghi itulng eivalulasii kiine irja polrtolfolli iol, 

dalam peirhiitulngan i inii, peine iliiti i 

meinggulnakan meitolde i i indeiks treiynolr, ulntulk 

meinge itahulii niilaii eivalulasii kiineirja 

polrtolfolliiol. Niilaii kiine irja polrtolfolliiol deingan 

i indeiks treiynolr , meinggulnakan reitulrn rata-

rata seibagaii e ixpe icteid reitulrn, beita seibagai i 

tollak ulkulr riisi ikol. Be ita meinulnjulkkan beisar 

ke iciilnya peirulbahan reitulrn sulatul polrtolfolliiol 

saham teirhadap peirulbahan reitulrn pasar. 

Me inggulnakan beita se ibagaii ulkulran riisiikol 

polrtolfolliiol seicara iimpliisiit meinceirmiinkan 

bahwa polrtolfolli iol yang ada meirulpakan 

polrtolfolliiol yang teilah diidi iveirsiivi ikasiikan 

de ingan baiik. Seihiingga riisiikol polrtolfolliiol 

di inyatakan dalam beita, yaiitul riisiikol pasar. 

Be iriikult tabeil 16 meirulpakan hasiil 

pe irhiitulngan eivalulasi i kiineirja polrtolfolliiol 

de ingan iinde iks treiynolr. 

 

Tabel 10. Evaluasi Kinerja Portofolio 

 

 
Sulmbe ir : Lampiiran data, Diiollah 

Be irdasarkan tabeli dii atas 

meinulnjulkkan bahwa kiineirja polrtolfolliiol 

di iulrultkan peiriingkat ki ineirja yang paliing 

baiik. Hasiil kiine irja polrtolfolliiol olptiimal yang 

baiik adalah saham DO lI iD se ibe isar  1% dan 
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peiriingkat yang teirakhi ir yaiitul po lrtolfolliiol 

saham PTROl se ibe isar -40%. Seimakiin beisar 

ni ilaii iinde iks treiynolr yang diimi iliikii seibulah 

polrtolfolliiol, beirartii polrtolfolliiol teirseibult akan 

meimbe iriikan reitulrn yang leibiih tiinggi i pada 

tiingkat siiste imatiis yang reilatiif. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

 Be irdasarkan anali isiis deingan 

peirhiitulngan polrtolfolliiol olptiimal 

meinggulnakan meitoldei moldeil iinde iks 

tulnggal, dan iindeiks treiynolr pada saham-

saham yang masulk ke i dalam iindeiks se iktolr 

e ine irgii (IiDXEiNEiRGY) dii Bulrsa Eife ik 

I indolneisi ia peiriioldei tahuln 2016-2021, maka 

dapat diisi impullkan  seibagaii beiriikult : 

1. Polrtolfolliiol olptiimal darii saham-saham 

I indeiks Eine irgii (IiDXEiNEiRGY) te irseibult 

meimi iliikii tiingkat reitulrn polrtolfolliiol 

se ibeisar 34,5% dan ri isiikol polrtolfolliiol 

se ibeisar 8,1%,diimana niilaii reitulrn 

polrtolfolliiol meinulnjulkkan tiingkat 

pe inge imbaliian (keiulntulngan) dalam 

be iriinve istasii. Seidangkan niilaii riisiikol 

polrtolfolliiol meinulnjulkkan ke irulgi ian yang 

haruls di ihadapii dalam beiri inveistasii. 

Ri isiikol yang di ipe irolleih darii 

pe imbeintulkan polrtolfolliiol iinii leibi ih keiciil 

di ibandiingkan jiika beiri inve istasii de ingan 

saham iindi iviidulal. 

2. Eivalulasii kiine irja polrtolfolliiol 

be irdasarkan meitolde i iinde iks treiynolr  

meinulnjulkkan bahwa saham yang 

teirbaiik darii 5 saham adalah saham 

DOlI iD (PT.De ilta Dulniia Makmulr Tbk.) 

se ibeisar  1%  dan niilaii teire indah adalah 

saham PTROl (PT.Pe itrolse ia Tbk.) 

se ibeisar -40%. 

 

5.2 Saran 

 Be irdasarkan hasiil analiisiis dan 

peimbahasan pada peimbeintulkan polrtolfolli iol 

olptiimal pada saham-saham yang teirdaftar 

di i iinde iks seiktolr eine irgi i (IiDXEiNEiRGY) di i 

Bulrsa Eifeik I indolne isiia pada peiri ioldei tahuln 

2016 sampaii Me iii 2021, maka peine iliiti i 

meinyampaiikan saran-saran yang dapat 

di ibeiri ikan seibagaii beiriikult : 

1. Pe ine iliitiian seilanjultnya di isarankan ulntulk 

meilakulkan peine iliitiian meinggulnakan 

pe iriiolde i teirbarul (2020-2025) ulntulk 

meindapatkan hasiil pe ine iliitiian yang 

leibi ih akulrat.  

2. Bagi i peirulsahaan yang sahamnya beilulm 

teirmasulk kateigolrii polrtolfolliiol olptiimal, 

dapat meilakulkan pe irbaiikan kiine irja 

pe irulsahaan agar sahamnya meiniingkat. 

3. Bagi i akadeimiisi i, peineiliitiian iini i dapat 

di ijadiikan salah satul reifeireinsii iilmiiah 

dalam peinge imbangan iilmul Eikolnolmi i 

teintang analiisi is polrtolfolliiol olptiimal 

meinggulnakan molde il iindeiks tulnggal. 
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