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ABSTRAK 

 

Putri,Risa Berliana. 2023, SKRIPSI. Judul: “Perbandingan Analisis Return dan Risk 

Portofolio Optimal Saham Syariah Berdasarkan Single Index Model Yang 

Tercatat di Jakarta Index Islamic (JII)  Periode 2019-2022” 

Pembimbing : Farahiyah Sartika, M.M 

Kata Kunci : Pengembalian, Risiko Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kombinasi saham apa saja yang dapat 

membentuk portofolio optimal dengan menggunakan model indeks tunggal, untuk mengetahui 

perbedaan tingkat return dan risk portofolio yang dibentuk dengan menggunakan model indeks 

tunggal. 

 Rumusan penelitian ini adalah apa sajakah saham-saham syariah yang membentuk 

portofolio optimal dengan menggunakan model indeks tunggal? dan apakah ada perbedaan 

tingkat return portofolio yang dibentuk dengan menggunakan model indeks tunggal? Penelitan 

ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder harga saham syariah yang diperoleh 

dari Jakarta Islamic Index. pengambilan sampel penelitian menggunakan metode purposive 

sampling, dengan 30 saham populasi selama periode penelitian sehingga diperoleh 14 sampel 

saham. Analisis data yang digunakan peneliti yaitu single index model dan independent T test.  

Hasil penelitian dengan menggunakan single index model pada saham Jakarta Islamic 

Index dengan 14 sampel dapat diperoleh 5 saham yang masuk kandidat portofolio optimal dan 9 

saham yang tidak masuk kandidat portofolio optimal dan terdapat perbedaan return yang masuk 

kandidat dengan yang tidak masuk kandidat portofolio. Sedangkan risk saham tidak terdapat 

perbedaan antara risk yang masuk kandidat dengan yang tidak masuk kandidat portofolio 
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ABSTRACT 
 

Putri,Risa Berliana. 2023, THESIS. Title: “Comparison of Optimal Sharia Stock 

Portfolio Return and Risk Analysis Based on the Single Index Model 

Recorded on the Jakarta Islamic Index (JII) for the 2019-2022 Period” 

Supervisor : Farahiyah Sartika, M.M 

Keywords : Return, Optimal Portfolio Risk, Single Index Model 

 

This study aims to determine what combinations of stocks can form an optimal portfolio 

using a single index model, to determine differences in the levels of return and risk of portfolios 

formed using a single index model. 

 The formulation of this research is What are the Islamic stocks that form the optimal 

portfolio using a single index model? and Is there a difference in the rate of return on portfolios 

formed using a single index model?. This research uses quantitative methods with secondary 

data on Islamic stock prices obtained at the Jakarta Islamic Index. The research sample was 

taken using a purposive sampling method, with 30 population stocks during the study period so 

that 14 stock samples were obtained share. Data analysis used by researchers is a single index 

model and independent T test. 

 The results of the study using the single index model on Jakarta Islamic Index stocks with 

14 samples can be obtained 5 stocks that are included in the optimal portfolio candidate and 9 

stocks that are not included in the optimal portfolio candidate and there is a difference in returns 

that are included in the candidate portfolio and those that are not included in the candidate 

portfolio. While there is no difference in stock risk between the risks that enter the candidate and 

those that do not enter the portfolio candidate. 
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 تجريدي
 

فتر،   برلين  مع    ٢٠٢٣رس  المتوافقة  المالية  الأوراق  لمحافظ  المثلى  العوائد  تحليل  مقارنة   " العنوان:  أطروحة.   ،

مؤشر  في  المدرجة  الفردية  المؤشرات  نماذج  على  بناءً  المخاطر  تحليل  مع  الإسلامية  الشريعة 

 " ٢٠٢٢-٢٠١٩جاكرتا الإسلامي للفترة 

 فرحية سرتيكا، م.م.المشرف : 

 الكلمات المفتاحية: العائد ، مخاطر المحفظة المثلى ، نموذج المؤشر الفردي 

 

 .مثالية باستخدام نموذج مؤشر واحد  ولمعرفة الفرق بين مستوى العائد ومخاطر المحافظ المكونة باستخدام نموذج مؤشر واحد

التي   البحث هي أي الأسهم الإسلامية  الفرق في  الأسئلة هذا  المثلى باستخدام نموذج مؤشر واحد؟ وهل يكون  المحفظة  تشكل 

معدل العائد على المحافظ المكونة باستخدام نموذج مؤشر واحد ؟ يستخدم هذا البحث الأساليب الكمية مع البيانات الثانوية عن  

ذ عينة البحث باستخدام طريقة أخذ العينات  الأسهم الشريعة الإسلامية التي تم الحصول عليها من مؤشر جاكرتا الإسلامي. تم أخ

عينة من المخزون تحليل البيانات الذي    14( مخزونًا من السكان خلال فترة الدراسة بحيث تم الحصول على  30هادفة بثلاثين )

 . يستخدمه الباحثون هو نموذج فهرس فردي واختبار

أسهم بما   5عينة ، و    14أسهم مؤشر جاكرتا الإسلامي مع  يمكن الحصول على نتائج البحث باستخدام نموذج مؤشر واحد على  

أسهم لا تشمل المرشحين الأمثل للمحفظة ، وأما الفرق بين العوائد التي يتم تضمينها في   9في ذلك المرشحين الأمثل للمحفظة و 

الأسهم بين المخاطر التي   محفظة المرشح و تلك التي لم يتم تضمينها في المحفظة وفي الوقت نفسه ، لا يوجد فرق في مخاطر

 .يتعرض لها المرشح وتلك غير المدرجة في محفظة المرشح
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Dalam suatu negara yang pasar modalnya berfungsi baik sebagai fungsi ekonomi 

maupun fungsi keuangan, perkembangan pasar modal dapat dijadikan tolok ukur 

kemajuan ekonomi. (Sulistyowati dan Rahmawati, 2020). Pasar modal memainkan peran 

ekonomi penting karena berfungsi sebagai wadah bagi dua kelompok yang memiliki 

tujuan berbeda, yaitu investor dengan sumber dana berlebih dan perusahaan yang 

membutuhkan pendanaan (issuer). Dalam kerangka pasar modal ini, investor dapat 

mengalokasikan dana mereka dengan harapan mendapatkan imbal hasil (return), 

sementara perusahaan penerbit dapat memanfaatkan dana tersebut untuk proyek investasi 

tanpa harus menunggu pendanaan dari operasional perusahaan. Konsep pasar modal juga 

memegang peran keuangan yang signifikan, menghadirkan peluang untuk pemilik dana 

mendapatkan return sesuai dengan jenis investasi yang mereka pilih. Pasar modal 

menjadi tempat di mana efek (securities) diperjualbelikan, melibatkan interaksi antara 

pembeli dan penjual, yang pada umumnya dibantu oleh broker. Dalam konteks Indonesia, 

pasar modal telah menjadi pilihan menarik bagi para investor untuk mengalokasikan dana 

mereka. Berbagai sektor industri dan perusahaan menggunakan lembaga-lembaga pasar 

modal sebagai sarana untuk menghimpun investasi dan memperkuat posisi keuangan 

mereka (Nugroho, 2020). Pasar modal merupakan penawaran umum dan bursa efek dari 

emiten atau perusahaan publik, yaitu perusahaan yang menerbitkan efek dan menjualnya 
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kepada publik. Salah satu instrumen pasar modal di Indonesia yang paling banyak 

peminatnya adalah saham (Azizah dan Prahutama, 2014). 

Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang beroperasi sesuai prinsip-

prinsip syariah, di mana transaksi-transaksi yang dilakukan tidak melibatkan unsur riba, 

gharar, maisir, qimar, tidak terkait dengan praktik perjudian, serta tidak terlibat dalam 

produksi atau distribusi produk yang bertentangan dengan nilai-nilai moral. Setiap 

aktivitas perdagangan surat berharga di pasar modal ini dijalankan dengan mematuhi 

ketentuan-ketentuan yang ditetapkan oleh syariat Islam (Manan, 2017). Saat ini, terjadi 

peningkatan yang signifikan dalam investasi di pasar modal syariah. Hal ini terutama 

disebabkan oleh pertumbuhan pesat dalam minat masyarakat Indonesia, yang mayoritas 

beragama Islam, untuk mengelola dana mereka sesuai prinsip-prinsip halal. Dalam 

konteks perkembangan ekonomi Islam, semua aspek keuangan diatur berdasarkan ajaran 

Al-Qur'an dan Al-Hadits, termasuk dalam hal investasi syariah. Dalam rangka memenuhi 

kebutuhan ini, pasar modal syariah telah mengembangkan berbagai instrumen investasi 

berdasarkan prinsip-prinsip syariah. Di antara produk-produk ini terdapat saham syariah, 

obligasi syariah, dan reksadana syariah. Instrumen-instrumen ini dirancang dengan tujuan 

menyediakan opsi investasi dan pembiayaan yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, 

sebagai alternatif yang relevan dalam pasar modal (Niswan.Ery, 2017). PT Bursa Efek 

Indonesia (BEI) telah merancang tiga indeks saham syariah, yaitu Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Index (JII), dan Jakarta Islamic Index 70 (JII70). Indeks 

JII, yang diperkenalkan pada 3 Juli 2000, menjadi indeks saham syariah pertama yang 

diperkenalkan di bursa efek Indonesia. Komponen saham dalam indeks JII terdiri dari 30 
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saham syariah dengan nilai kapitalisasi tertinggi dan tingkat likuiditas perdagangan yang 

signifikan, yang diulas ulang setiap enam bulan. Investasi dalam saham yang terdaftar 

dalam indeks JII dianggap memiliki strategi yang cermat, diharapkan mampu 

menghasilkan imbal hasil (return) yang stabil, bahkan berpotensi meningkat seiring 

waktu. Indeks ini mencerminkan kelompok saham yang mematuhi prinsip-prinsip 

syariah, dan secara keseluruhan mencerminkan performa saham-saham yang sesuai 

dengan ketentuan syariah dalam lingkungan Bursa Efek Indonesia (Utomo, 2016). 

Menurut penelitian  yang dilakukan oleh Febrianti et al, (2021) menunjukkan saham 

syariah pada JII  memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan saham konvensional 

dengan return yang lebih stabil. 

Berikut ini ditunjukkan kapitalis pasar index syariah di bursa efek Indonesia tahun 

2019-2022 sebagai berikut: 

Tabel 1. 1 

Kapitalis Pasar Index Saham Syariah 2019-2022 

Tahun  Jakarta Islamic Index  

2019 2.318.565.69 

2020 2.058.772.65 

2021 2.015.192.24 

2022 2.009.678.86 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan,2023 

Berdasarkan tabel 1.1 menjelaskan bahwa kapasitas pasar index saham syariah JII 

mengalami penurunan yang sangat drastis pada tahun 2019-2022. Pada tahun 2019 

Kapasitas pasar index saham syariah berjumlah 2.318.565.69 pada tahun 2020 kapasitas 
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pasar index saham syariah berjumlah 2.058.772.65, pada tahun 2021 kapasitas pasar 

index saham syariah berjumlah 2.015.192.24 dan yang terakhir pada tahun 2022 kapasitas 

pasar indeks saham syariah berjumlah 2.009.678.86 sehingga mengakibatkan adanya 

return dan  risk  pada portofolio optimal syariah JII pada tahun 2019-2022. 

Investor perlu menyadari bahwa terlibat dalam berbagai instrumen investasi, 

terutama di pasar modal, tidak terlepas dari adanya risiko. Oleh karena itu, pemahaman 

akan tingkat risiko ini menjadi dasar penting dalam mengambil keputusan investasi. Bagi 

investor yang menganut keyakinan Islam, pentingnya menghindari persepsi spekulasi 

atau gharar dalam sistem perdagangan pasar modal juga menjadi perhatian serius 

terhadap perusahaan yang menawarkan saham. Investasi dapat diartikan sebagai 

komitmen untuk mengalokasikan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh 

keuntungan di masa mendatang (Tandelilin, 2010). 

 Risiko akan terjadi ketika keputusan yang akan diambil tidak berlandaskan pada 

informasi yang benar dan akurat. Jika keputusan tersebut tidak diukur maka akan ada 

kemungkinan risiko yang dihadapi dan berpengaruh pada imbal hasil yang didapatkan. 

Informasi yang tidak lengkap akan menghasilkan ketidakpastian. Menurut E. R. Yanti, 

(2020) dan Anggraeni. Mispiyanti, (2020) risiko akan muncul ketika outcome yang 

diinginkan tidak diketahui, atau bisa dapat dikatakan risiko muncul ketika ada volatilitas 

kemungkinan hasil yang tidak diinginkan. Oleh sebab itu, investor perlu mengetahui cara 

menghasilkan return maksimal dan mengurangi risiko seminimal mungkin. Risiko 

merupakan penyimpangan atau deviasi dari keuntungan yang diharapkan. Risiko sebagai 
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variabilitas return terhadap return yang diharapkan. Risiko dalam konteks investasi 

merujuk pada ketidakpastian terhadap nilai uang atau aset yang dapat mengakibatkan 

penurunan nilai, termasuk dalam investasi saham di mana fluktuasi harga yang konstan 

dapat menghasilkan risiko yang sulit untuk diatur. Meskipun demikian, ada hubungan 

positif antara return dan risiko, di mana semakin tinggi risiko yang dihadapi, semakin 

besar pula return yang diharapkan untuk mengkompensasi risiko tersebut (Febrianti et 

al., 2021). Return merupakan ukuran yang digunakan oleh investor untuk mengevaluasi 

sejauh mana keuntungan yang dapat diperoleh dari suatu investasi saham. Keuntungan 

dalam berinvestasi saham dapat terdiri dari capital gain dan dividen yang diterima. 

Dalam kerangka teori pasar modal, return mengacu pada tingkat pengembalian yang 

dihasilkan oleh saham yang diperdagangkan di pasar modal. Akan tetapi, pasar saham 

tersebut tidak menjamin kepastian return bagi para investor.  

Konsep portofolio optimal merujuk pada komposisi portofolio yang efisien dan 

memberikan manfaat maksimal bagi para investor. Tujuan dari pembentukan portofolio 

optimal adalah untuk mengurangi risiko investasi sebisa mungkin. Portofolio dianggap 

optimal ketika memiliki risiko yang sebanding dengan tingkat keuntungan yang lebih 

tinggi atau setidaknya keuntungan yang sama dengan risiko yang lebih rendah (Irham dan 

Yovi, 2011). Dalam analisis portofolio, terdapat berbagai model yang dapat digunakan, 

salah satunya adalah model Markowitz dan model indeks tunggal. Pada tahun 1952, 

Harry Markowitz mengembangkan model analisis portofolio yang menggunakan data 

historis dari saham-saham individual sebagai input. Model ini menganalisis data tersebut 

untuk menghasilkan output yang menggambarkan kinerja setiap portofolio, dengan tujuan 
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untuk menentukan apakah portofolio tersebut optimal atau tidak. Pada tahun 1963, 

Willian Sharpe mengembangkan model yang dikenal sebagai model indeks tunggal 

(Single Index Model). Model ini bertujuan untuk menyederhanakan perhitungan dalam 

model Markowitz dengan mengurangi kompleksitas parameter-parameter input yang 

diperlukan dalam perhitungan model Markowitz. Hal tersebut menjadikan model indeks 

tunggal memberikan pendekatan yang lebih sederhana namun tetap relevan dalam 

menganalisis dan mengoptimalkan portofolio investasi (Febrianti et al., 2021). 

Dalam membentuk portofolio optimal, pemilihan saham-saham kandidat menjadi 

faktor penting yang mempengaruhi keputusan investasi. Saham-saham yang dianggap 

baik dipilih sebagai kandidat karena dianggap memiliki potensi untuk memberikan 

kesejahteraan bagi investor. Meskipun begitu, perlu ditekankan bahwa saham-saham 

yang tidak termasuk dalam kandidat portofolio optimal belum tentu tidak dapat 

memberikan kesejahteraan kepada investor. Hal ini dikarenakan preferensi saham 

kandidat dan non kandidat dalam portofolio optimal dapat bervariasi antara satu investor 

dengan investor lainnya. Setiap investor memiliki pilihan yang berbeda dalam memilih 

saham-saham yang dianggap sesuai untuk portofolio optimal mereka (Jogiyanto, 2010). 

Penelitian mengenai perbedaan dalam return saham dari kandidat portofolio 

dibandingkan dengan non kandidat portofolio optimal dengan metode Single Index Model 

sudah dilakukan terlebih dahulu oleh beberapa peneliti dengan hasil yang berbeda-beda. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Pratiwi & Hazmi, 2022), (Almadoni, Siti Aliyati, 2019), 

dan (Ahita, 2017) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara risk dan return saham 

kandidat dan saham non kandidat portofolio optimal. 
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Penelitian terdahulu mengenai penggunaan Single Index Model dalam 

pembentukaan portofolio menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Seperti penelitian yang 

oleh Putu Sri Ekantarin dan AA-G P Widanaputra (2015) mendapatkan hasil bahwa 

return dan standart deviasi bukan kandidat portofolio. Sedangkan menurut Wahyu Ambar 

Wan (2016) mendapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan yang signifikan secara return 

dan standart deviasi bukan kandidat portofolio.  Sedangkan berdasar penelitian yang 

dilakukan  dan (Ekantari, 2016) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan dalam risk 

dan Return saham dari kandidat portofolio dibandingkan dengan non kandidat portofolio 

optimal. Adanya perbedaan hasil penelitian tersebut membuat peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Return dan Risk Portofolio Optimal Saham 

Syariah Berdasarkan Single Index Model Yang Tercatat di Jakarta Index Islamic (JII) 

Periode 2019-2022” 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka dapat diidentifikasi 

sebagsi jenis masalah sebagai berikut: 

1. Apa sajakah saham-saham syariah yang membentuk portofolio optimal dengan 

menggunakan model indeks tunggal? 

2. Apakah ada perbedaan tingkat return portofolio yang dibentuk dengan 

menggunakan model indeks tunggal? 

3. Apakah ada perbedaan tingkat risiko portofolio yang dibentuk dengan 

menggunakan model indeks tunggal? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisi kombinasi saham apa saja yang dapat membentuk portofolio 

optimal dengan menggunakan model indeks tungga.  

2. Untuk menganalisi perbedaan tingkat return portofolio yang dibentuk dengan 

menggunakan model indeks tunggal  

3. Untuk menganalisis perbedaan tingkat risiko portofolio yang dibentuk dengan 

menggunakan model indeks tunggal  

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak, 

diantaranya: 

1. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan menjadi masukan bagi perusahaan yang bersangkutan 

untuk memperbaiki kinerja perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu pertimbangan keputusan 

investasi, terutama pada saham syariah. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian terutama yang 

berhubungan dengan analisis pembentukan portofolio optimal. 

4. Bagi Peneliti 
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Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan pengalaman 

menganalisis optimalisasi portofolio saham syariah menggunakan single index 

model. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu mengenai pembentukan portofolio optimal dengan metode 

sinlge index model yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya antara lain: 

Penelitian yang dilakukan oleh Febrianti et al., (2021) dengan judul 

“Pembentukan Portofolio Optimal Saham Syariah yang Terdaftar di JII dengan 

Metode Single Index Model”  Penelitian ini mengungkap bahwa saham-saham yang 

berlandaskan prinsip syariah menunjukkan kinerja yang lebih menguntungkan 

dibanding saham-saham konvensional, dengan tingkat return yang lebih stabil. 

Penelitian ini memiliki pendekatan kuantitatif dan melibatkan analisis terhadap 

saham-saham yang tergabung dalam indeks JII selama periode 2017-2019, dengan 

mengambil sampel dari 17 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 

5 saham perusahaan terbaik dalam indeks JII yang dapat membentuk portofolio 

optimal, yaitu PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT Vale Indonesia Tbk 

(INCO), PT Semen Indonesia Tbk (SMGR), PT Bukit Asam Tbk (PTBA), dan PT 

Aneka Tambang, Tbk (ANTM). Kombinasi kelima saham tersebut menghasilkan 

tingkat return portofolio sebesar 1,04% per bulan atau setara dengan 12,48% per 

tahun. Angka return ini melampaui tingkat return indeks JII. Oleh karena itu, analisis 

membentuk portofolio optimal terbukti memberikan manfaat yang lebih besar bagi 

para investor. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Arifin & Sukmana, (2019) dengan judul 

“Pemilihan Saham Syariah Yang Efisien Untuk Pembentukan Portofolio Optimal”. 

Temuan dari penelitian ini mengindikasikan bahwa portofolio saham berlandaskan 

prinsip syariah, yang dirancang dengan menerapkan metode DEA (Data Envelopment 

Analysis) dan model Single Index, memiliki kinerja yang melebihi tidak hanya dari 

indeks saham syariah, tetapi juga mengatasi kinerja indeks saham konvensional. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sugiarni et al,(2021) dengan judul “Analisis 

Perbandingan Hasil Pembentukan Portofolio Optimal Antara Model Markowitz dan 

Model Indeks Tunggal”. Dari hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

terdapat 8 alternatif portofolio optimal yang berhasil diidentifikasi menggunakan 

model Markowitz. Sebaliknya, dengan menggunakan model Indeks Tunggal, terdapat 

21 opsi portofolio optimal yang dihasilkan. Ketika membandingkan antara return dan 

risiko dari kedua model tersebut, hasil menunjukkan bahwa return portofolio dari 

model Markowitz adalah sekitar 0,0108 dengan risiko portofolio sekitar 0,0743. 

Sementara itu, return portofolio dari model Indeks Tunggal mencapai 0,0146 dengan 

risiko portofolio sekitar 0,0102. Temuan ini mengindikasikan bahwa model Indeks 

Tunggal lebih menguntungkan dibandingkan dengan model Markowitz, karena 

mampu memberikan return portofolio yang lebih tinggi sambil menghadapi risiko 

yang lebih rendah. 

Penelitian yang dilakukan oleh Wahyuningsih et al., (2019) dengan judul 

“Analisis Return and Risk Portofolio Optimal Dengang Single Index Model pada 
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Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017”. yang memenuhi 

kriteria sebagai calon komponen portofolio optimal, sedangkan 15 saham lainnya 

tidak memenuhi syarat tersebut. Dari portofolio yang dihasilkan, investor dapat 

mengharapkan tingkat return sekitar 2,14%, dengan risiko portofolio sekitar 0,86%. 

Berdasarkan uji perbandingan yang dilakukan, terlihat bahwa terdapat perbedaan 

dalam hal return antara saham-saham yang masuk sebagai kandidat portofolio 

optimal dan yang tidak. Namun, dalam hal risiko saham, tidak ada perbedaan 

signifikan yang ditemukan antara saham-saham yang termasuk kandidat portofolio 

dan yang bukan kandidat. 

Penelitian yang dilakukan oleh Putra & Dana, (2020) dengan judul “Study of 

Optimal Portfolio Performance Comparison: Single Index Model and Markowitz 

Model on LQ45 Stocks in Indonesia Stock Exchange”. Penelitian tersebut 

dilaksanakan di Bursa Efek Indonesia, dengan subjek penelitian adalah saham-saham 

yang termasuk dalam indeks LQ45 selama periode Februari 2017 hingga Januari 

2020. Dalam metodologi penelitian ini, teknik analisis data yang digunakan adalah uji 

Wilcoxon-Mann-Whitney. Temuan dari penelitian menunjukkan bahwa hasil kinerja 

model portofolio optimal yang diterapkan dengan model indeks tunggal menunjukkan 

superioritas dibandingkan dengan model Markowitz. 

  Penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi & Hazmi, (2022) dengan judul “Analisis 

Pembentukan Portofolio Optimal Saham Indeks LQ-45 Dengan Model Indeks 

Tunggal Di Bursa Efek Indonesia”. Tujuan dari penelitian ini adalah dua bagian, 
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yaitu membentuk sebuah portofolio optimal dan menganalisis perbedaan dalam hal 

return dan risiko antara saham-saham yang dianggap sebagai kandidat untuk 

portofolio dan saham-saham yang tidak terpilih. Hasil dari penelitian menunjukkan 

bahwa dari total 45 saham yang diteliti, terdapat 15 saham yang memenuhi syarat 

sebagai kandidat potensial dalam portofolio. Dalam komposisi portofolio tersebut, 

PT Kalbe Farma Tbk mendominasi dengan alokasi dana terbesar sekitar 

16,1998393%, sementara PT Bank Central Asia Tbk memiliki alokasi dana terendah 

sekitar 0,1101288%. Analisis beda menunjukkan perbedaan yang signifikan dalam 

hal return dan risiko antara saham-saham yang masuk sebagai kandidat portofolio 

(15 saham) dan saham-saham yang tidak termasuk dalam kandidat (30 saham). 

Rata-rata return saham-saham kandidat (38,00) secara nyata lebih tinggi 

dibandingkan dengan rata-rata return saham-saham non-kandidat (15,50). Pada sisi 

risiko, rata-rata risiko saham-saham kandidat (28,80) juga secara nyata lebih tinggi 

daripada rata-rata risiko saham-saham non-kandidat (20,10). 

Penelitian yang dilakukan oleh Ekantari, (2016) dengan judul “ Perbandingan 

Return dan Risiko Kandidat dan Non Kandidat Portofolio Optimal (Studi Pada 

Saham-Saham Indeks LQ 45)”. Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti 

dengan menerapkan model indeks tunggal serta menganalisis menggunakan uji 

Mann-Whitney (U-test) terhadap 20 saham yang tergolong dalam indeks LQ-45 dan 

memiliki kehadiran minimal 10 kali dalam anggota LQ-45, ditemukan bahwa 

terdapat 5 saham yang memenuhi kriteria sebagai calon komponen portofolio 

optimal. Lebih lanjut, hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
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yang signifikan dalam hal return dan risiko antara saham-saham yang termasuk 

sebagai kandidat potensial dalam portofolio optimal dengan saham-saham yang 

tidak terpilih sebagai kandidat. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Yanti et al., (2021) dengan judul “Analisis 

Portofolio Optimal Dengan menggunakan Model indeks Tunggal Pada Perusahaan 

Index IDX30 periode 2017-2020”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

mengidentifikasi saham-saham yang membentuk portofolio optimal dari perusahaan 

yang tergabung dalam indeks IDX30 selama periode 2017-2020 di Bursa Efek 

Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menetapkan proporsi 

alokasi dana menggunakan model indeks tunggal. Temuan penelitian mengungkap 

adanya 5 saham calon yang berperan dalam membentuk portofolio optimal dari total 

15 saham perusahaan yang diuji. Dalam komposisi portofolio tersebut, saham-saham 

kandidat dan proporsi alokasi dana yang ditetapkan untuk masing-masing saham 

adalah sebagai berikut: BBCA (65%), SMGR (17,72%), UNTR (9,42%), BBNI 

(7,15%), dan ICBP (0,71%). Proyeksi return yang diharapkan oleh investor dari 

portofolio yang terbentuk adalah sekitar 0,0158 atau setara dengan 1,58%, dengan 

return yang diharapkan (expected return) sekitar 0,0016 atau 0,16%. Di sisi risiko, 

tingkat risiko portofolio yang harus ditanggung oleh investor atas investasi mereka 

adalah sekitar 0,0004 atau 0,04%. Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan 

signifikan dalam hal return antara saham-saham yang termasuk sebagai kandidat 

potensial dalam portofolio optimal dan saham-saham yang tidak termasuk sebagai 

kandidat. Akan tetapi, tidak ditemukan perbedaan signifikan dalam tingkat risiko 
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antara saham-saham yang terpilih sebagai kandidat portofolio optimal dan saham-

saham yang tidak terpilih. 

Penelitian yang dilakukan oleh Niswan.Ery, (2017) dengan judul “Anailisis 

Portofolio Optimal Investasi Saham Syariah dengan Pendekatan Metode Indeks 

Tunggal (Studi kasus pada saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

periode Juni 2014 – Mei 2017)”. Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk 

mengidentifikasi portofolio saham optimal sebagai dasar dalam melakukan investasi 

pada saham-saham Syariah yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian mengungkap bahwa dari total 16 saham yang 

dianalisis, terdapat 5 saham yang memenuhi kriteria sebagai kandidat potensial 

untuk membentuk portofolio optimal. Saham-saham kandidat tersebut meliputi 

AKRA dengan nilai Efisiensi Risiko Berbasis (ERB) terbesar sebesar 0,0701 dan 

alokasi dana sebesar 18,56%, UNVR dengan nilai ERB sebesar 0,0271 dan alokasi 

dana sebesar 31,78%, TLKM dengan nilai ERB sebesar 0,0191 dan alokasi dana 

sebesar 48,56%, UNTR dengan nilai ERB sebesar 0,0089 dan alokasi dana sebesar 

1,08%, serta INDF dengan nilai ERB sebesar 0,0081 dan alokasi dana sebesar 

0,02%. Dengan menerapkan Metode Indeks Tunggal, portofolio optimal yang 

dihasilkan menunjukkan return sebesar 0,5650 atau setara dengan 56,50%, dengan 

tingkat risiko portofolio sebesar 0,0005 atau 0,05%. 

Penelitian yang dilakukan oleh Utomo, (2016) dengan judul “Analisis 

Pembentukan Portofolio Optimal Dengan Model Indeks Tunggal Dalam 

Pengambilan Keputusan Investasi (Studi pada Jakarta Islamic Index Periode 
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Desember 2013-Mei 2015)”. Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa 

dari total 25 saham yang dijadikan sampel dalam penelitian ini, teridentifikasi 6 

saham yang menjadi komponen utama dalam membentuk portofolio optimal. 

Keenam saham tersebut adalah MPPA, AKRA, SMRA, UNTR, KLBF, dan ASRI, 

dengan masing-masing memiliki alokasi dana dalam portofolio sebesar 14,15%, 

2,26%, 56,38%, 2,66%, 24,05%, dan 0,50%. Portofolio yang terbentuk dari 

kombinasi saham-saham ini menghasilkan return ekspektasi sekitar 4,1014%, 

dengan tingkat risiko sebesar 0,0692%. Hasil penelitian ini memberikan indikasi 

bahwa bagi para investor yang berencana untuk mengalokasikan dana dalam bentuk 

saham, disarankan untuk melakukan diversifikasi investasi dengan tidak hanya 

mengandalkan pada satu saham saja. Pendekatan ini penting mengingat bahwa jika 

investasi hanya diletakkan pada satu saham, risiko yang dihadapi cenderung lebih 

tinggi.  

Penelitian yang dilakukan oleh Silalahi et al., (2021) dengan judul “Single Index 

Model Dalam Membentuk Portofolio Optimal Pada Saham Perusahaan Jakarta 

Islamic Index” Penelitian ini dilakukan dengan tujuan utama untuk mengidentifikasi 

saham-saham yang memiliki potensi menjadi komponen portofolio optimal dari 

Jakarta Islamic Index (JII), serta untuk menganalisis proporsi alokasi saham dalam 

portofolio optimal tersebut. Selain itu, penelitian ini bertujuan untuk 

memproyeksikan estimasi pengembalian dan risiko yang mungkin timbul dari 

portofolio optimal yang terbentuk. Hasil penelitian mengungkap bahwa dari total 30 

sampel saham yang dianalisis selama periode 2016-2020, terdapat 5 saham yang 
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dianggap sebagai komponen integral dari portofolio optimal, yaitu INCO (29,91%), 

ADRO (29,60%), UNTR (16,25%), INDF (12,26%), dan ICBP (11,98%). Portofolio 

yang terbentuk dari saham-saham ini diharapkan mampu menghasilkan return 

sekitar 1,53, dengan tingkat risiko portofolio sekitar 1,23%. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Almadoni, Siti Aliyati, 2019) dengan judu 

“Analisis Perbandingan Return dan Risiko saham antara Portofolio Candidate dan 

Non Candidate Saham Yang Tergabung Dalam Indeks Kompas 100”. Melalui hasil 

penelitian, dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam hal 

pengembalian dan risiko antara saham-saham yang dianggap sebagai calon kandidat 

portofolio dan saham-saham yang tidak termasuk dalam kategori kandidat. Analisis 

dari penelitian menunjukkan bahwa nilai rata-rata return dan risiko pada saham-

saham yang tidak masuk dalam kelompok kandidat portofolio menunjukkan 

perbedaan yang signifikan, dengan nilai-nilai tersebut lebih rendah dari ambang 

signifikansi 0,05. 

Penelitian yang dilakukan (Ahita, 2017) dengan judul “Analisis Komparasi 

Expected Return Dan Risiko Antara Saham Idx30 Dengan Saham Non Idx30 Serta 

Pembentukan Portofolio Optimal”. Temuan dari penelitian mengindikasikan terdapat 

perbedaan yang signifikan di antara dua kelompok saham yang dianalisis. Perbedaan 

ini tampak pada rata-rata ekspektasi pengembalian dan risiko saham-saham dalam 

kedua kelompok tersebut. Secara lebih detail, rata-rata ekspektasi pengembalian dan 

risiko saham-saham yang tidak termasuk dalam indeks IDX30 (Saham Non IDX30) 

cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan saham-saham yang termasuk dalam 
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indeks IDX30. Oleh karena itu, saham-saham yang tergabung dalam indeks IDX30 

diantisipasi memberikan potensi keuntungan yang lebih menguntungkan daripada 

saham-saham Non IDX30. Idealnya, saham-saham dalam indeks IDX30 diharapkan 

memberikan tingkat risiko yang lebih rendah saat mencapai tingkat pengembalian 

yang sama. Namun, penelitian ini mengungkapkan bahwa saham-saham di luar 

indeks IDX30 sebenarnya memiliki tingkat pengembalian dan risiko yang lebih 

tinggi, suatu aspek yang perlu dipertimbangkan oleh para investor dalam mengambil 

keputusan investasi. 
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Tabel 2. 1 

Penelitian Terdahulu 

No  Nama,Tahun, dan Judul Variabel Penelitian Metode Penelitian Hasil Penelitian  

1 (Febrianti et al., 2021) 

“Pembentukan Portofolio 

Optimal Saham Syariah 

yang Terdaftar di JII 

dengan Metode Single 

Index Model”  

 

-Return aktiva bebas risiko 

(RBR) 

-Expected Return saham 

individual- E(Ri) 

-Beta 

 -Variance 

- ERB, 

- Ci 

-proporsi dana masing-

masing portofolio 

Metode Single Index 

Model 

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan 

bahwa terdapat 5 perusahaan dengan saham 

terbaik dari indeks JII yang berhasil masuk 

dalam portofolio optimal. Kelima 

perusahaan tersebut adalah PT. Indofood 

Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT Vale 

Indonesia Tbk (INCO), PT Semen 

Indonesia Tbk (SMGR), PT Bukit Asam 

Tbk (PTBA), dan PT Aneka Tambang, Tbk 

(ANTM). Dengan menggabungkan saham-

saham ini, portofolio yang terbentuk 

menghasilkan return sebesar 1,04% per 

bulan atau setara dengan 12,48% per tahun. 

Angka return ini menunjukkan kinerja yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan return 

yang diperoleh dari indeks JII.  

2 (Arifin & Sukmana, 2019) 

dengan judul “Pemilihan 

Saham Syariah Yang 

-Standar deviasi  

-Beta  

-DER (Debt-Equty Ratio)  

Metode Single Index 

Model  

 

Dari hasil penelitian ini, dapat disimpulkan 

bahwa portofolio saham syariah yang 

disusun menggunakan pendekatan DEA dan 
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Efisien Untuk 

Pembentukan Portofolio 

Optimal”  

 

-EPS (Earning Per Share)  

-PER (Price Earning 

Ratio)  

-Return  

-BV(Book Value Per 

Share)  

-ROE (Return On Equity)  

-ROA (Return On Asset)  

-NPM (Net Profit Margin)  

Undiserable Variable  

-Data Envelopment 

Analysis (DEA)  

model Indeks Tunggal mampu 

menghasilkan kinerja yang superior tidak 

hanya dibandingkan dengan indeks saham 

syariah, tetapi juga mengungguli kinerja 

indeks saham konvensional. 

 

3 (Wahyuningsih et al., 

2019) “Analisis Return 

and Risk Portofolio 

Optimal Dengang Single 

Index Model pada Jakarta 

Islamic Index di Bursa 

Efek Indonesia Periode 

2015-2017” 

- Return Portofolio 

-Risk Portofolio 

-Single Index Model 

-Single Index Model 

- SPSS.23 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat 

dinyatakan bahwa dari 19 saham yang 

dianalisis, terdapat 4 saham yang memenuhi 

persyaratan untuk menjadi kandidat 

portofolio optimal. Investor dapat 

mengantisipasi return portofolio sebesar 

2,14% dengan tingkat risiko sebesar 0,86%. 

Analisis perbandingan menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan signifikan dalam return 

saham antara kandidat portofolio dan yang 
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bukan kandidat portofolio. Namun, dalam 

hal risiko saham, tidak ada perbedaan yang 

signifikan antara kandidat dan non-kandidat 

portofolio. 

4 (Sugiarni et al., 2021) 

“Analisis Perbandingan 

Hasil Pembentukan 

Portofolio Optimal Antara 

Model Markowitz Dan 

Model Indeks Tunggal” 

-Model Markowitz -Model 

Indeks Tunggal 

 purposive sampling Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 

pendekatan menggunakan model indeks 

tunggal lebih menguntungkan jika 

dibandingkan dengan pendekatan model 

Markowitz. Pendekatan ini mampu 

memberikan return portofolio yang lebih 

tinggi sambil mengurangi tingkat risiko 

yang lebih rendah. 

 

5 (Putra & Dana, 2020) 

“Study of Optimal 

Portfolio Performance 

Comparison: Single Index 

Model and Markowitz 

Model on LQ45 Stocks in 

Indonesia Stock 

Exchange” 

-Single Index Model  

-Markowitz Model 

non-participant 

observation 

Temuan dari penelitian ini mengungkapkan 

bahwa performa portofolio optimal yang 

dihasilkan melalui pendekatan model 

indeks tunggal secara signifikan lebih 

superior daripada metode model 

Markowitz. 

6  (Pratiwi & Hazmi, 2022) -Return -Model Indeks Dari hasil penelitian, terlihat bahwa dari 



17 
 

“Analisis Pembentukan 

Portofolio Optimal Saham 

Indeks LQ-45 Dengan 

Model Indeks Tunggal Di 

Bursa Efek Indonesia” 

-Risk 

-Beta 

-Alpha 

-Variance 

-ERB( Excess Return to 

Beta) 

Tunggal 

-SPSS Uji Mann-

Whitney U Test 

total 45 saham yang objek penelitian, 

sebanyak 15 saham telah memenuhi syarat 

dan menjadi kandidat potensial untuk 

dibentuk menjadi portofolio. Selanjutnya, 

hasil dari analisis perbedaan menunjukkan 

bahwa terdapat perbedaan yang bermakna 

antara tingkat pengembalian dan risiko yang 

terkait dengan 15 saham yang masuk dalam 

kandidat portofolio dibandingkan dengan 30 

saham lain yang tidak termasuk dalam 

kandidat portofolio. 

7 (Ekantari, 2016)      “ 

Perbandingan Return dan 

Risiko Kandidat dan Non 

Kandidat Portofolio 

Optimal (Studi Pada 

Saham-Saham Indeks LQ 

45)” 

-Return 

-Risk portofolio optimal 

Mann-Whitney (U-

test) 

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan 

bahwa dari total 20 saham yang termasuk 

dalam indeks LQ-45, teridentifikasi 5 

saham yang berpotensi menjadi bagian dari 

portofolio optimal. Lebih lanjut, analisis 

menunjukkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan antara tingkat 

pengembalian dan risiko dari saham-saham 

yang masuk dalam kandidat portofolio 

optimal dengan saham-saham yang tidak 

termasuk dalam kandidat portofolio 
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optimal. 

8 (M. D. Yanti et al., 2021)   

“ Portofolio Optimal 

Dengan menggunakan 

Model indeks Tunggal 

Pada Perusahaan Index 

IDX30 periode 2017-

2020” 

Return 

-Risk 

-Beta 

-Alpha 

-Variance 

-ERB( Excess Return to 

Beta) 

-Model indeks 

tunggal 

-SPSS.22 

Berdasarkan hasil penelitian, teridentifikasi 

bahwa dari total 15 saham perusahaan yang 

dianalisis, terdapat 5 saham yang memiliki 

potensi untuk membentuk portofolio 

optimal. Penelitian juga mengungkapkan 

adanya perbedaan yang signifikan antara 

tingkat pengembalian saham-saham yang 

menjadi bagian dari kandidat portofolio 

optimal dengan saham-saham yang tidak 

termasuk dalam kandidat portofolio 

optimal. Meskipun demikian, tidak 

ditemukan perbedaan yang signifikan dalam 

hal risiko antara saham-saham yang 

dimasukkan dalam kandidat portofolio 

optimal dan saham-saham yang tidak 

dimasukkan. 

9 (Niswan.Ery, 

2017)“Anailisis Portofolio 

Optimal Investasi Saham 

Syariah dengan 

Pendekatan Metode 

Return 

-Risk 

-Beta 

-Alpha 

-Variance 

Metode indeks 

tunggal  

Dari hasil penelitian yang melibatkan 16 

saham dalam analisis, ditemukan bahwa 

terdapat 5 saham yang memenuhi kriteria 

sebagai kandidat potensial untuk 

membentuk portofolio optimal. Metode 
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Indeks Tunggal (Studi 

kasus pada saham yang 

terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) periode 

Juni 2014 – Mei 2017)” 

-ERB( Excess Return to 

Beta) 

Indeks Tunggal digunakan untuk 

membentuk portofolio optimal, yang 

menghasilkan return portofolio sebesar 

0,5650 atau setara dengan 56,50%, dengan 

tingkat risiko portofolio sebesar 0,0005 

atau 0,05%. 

 

10 (Utomo, 2016) “Analisis 

Pembentukan Portofolio 

Optimal Dengan Model 

Indeks Tunggal Dalam 

Pengambilan Keputusan 

Investasi (Studi pada 

Jakarta Islamic Index 

Periode Desember 2013-

Mei 2015)” 

-Return 

-Expected return 

-Beta 

-Alpha 

-Variance 

-Risiko 

-Pengambilan keputusan 

Model indeks tunggal Temuan dari penelitian menunjukkan 

bahwa dari total 25 saham yang dijadikan 

sampel dalam analisis, terdapat 6 saham 

yang memiliki peran penting dalam 

membentuk portofolio optimal. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa bagi para investor 

yang berniat menanamkan dana dalam 

bentuk saham, sebaiknya tidak memusatkan 

investasi hanya pada satu saham saja. Hal 

ini disarankan karena jika investasi hanya 

difokuskan pada satu saham, maka risiko 

yang harus dihadapi cenderung lebih tinggi. 

11 (Silalahi et al., 2021) 

“Single Index Model 

Dalam Membentuk 

-Return dan risiko 

- Risk- free return 

-Excess return to beta  

- Single Index Model 

-SPSS 

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa 

dalam rentang waktu 2016 hingga 2020, 

dari total 30 sampel saham yang 



20 
 

Portofolio Optimal Pada 

Saham Perusahaan Jakarta 

Islamic Index” 

-Komposisi dana  

-Expected return (E(Ri))  

diobservasi, teridentifikasi 5 saham yang 

berkontribusi dalam membentuk portofolio 

optimal. Kelima saham ini adalah INCO 

(29,91%), ADRO (29,60%), UNTR 

(16,25%), INDF (12,26%), dan ICBP 

(11,98%). Portofolio yang terbentuk dari 

kombinasi saham-saham ini diharapkan 

mampu menghasilkan tingkat 

pengembalian (return) sebesar 1,53, dengan 

tingkat risiko portofolio (risk) sebesar 

1,23%. 

12 (Almadoni, Siti Aliyati, 

2019) dengan judu 

“Analisis Perbandingan 

Return dan Risiko saham 

antara Portofolio 

Candidate dan Non 

Candidate Saham Yang 

Tergabung Dalam Indeks 

Kompas 100 

-Return 

-Risiko 

Independent Sample 

t-test 

Berdasarkan temuan penelitian, terungkap 

bahwa terdapat perbedaan yang secara 

statistik signifikan dalam hal tingkat 

pengembalian (return) dan risiko antara 

saham-saham yang menjadi kandidat 

portofolio optimal dan saham-saham non-

kandidat yang tergabung dalam Indeks 

Kompas 100. 

13 (Ahita, 2017) “Analisis 

Komparasi Expected 

- Expected Return 

- Risiko 

independent sample t 

tes 

Dari hasil penelitian, dapat disimpulkan 

terdapat perbedaan yang memiliki 
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Return Dan Risiko Antara 

Saham Idx30 Dengan 

Saham Non Idx30 Serta 

Pembentukan Portofolio 

Optimal” 

signifikansi statistik antara dua kelompok 

saham ini. Perbedaan tersebut mencakup 

rata-rata expected return dan tingkat risiko 

dari saham-saham dalam kedua kelompok. 

Secara lebih khusus, ditemukan bahwa rata-

rata expected return dan risiko dari saham-

saham yang tidak tergabung dalam indeks 

IDX30 (Saham Non IDX30) cenderung 

lebih tinggi daripada saham-saham yang 

termasuk dalam indeks IDX30. 

Sumber: data diolah peneliti, 2023 

 

Hasil-hasil penelitian tersebut dapat dibandingkan perbedaan dan persamaannya dengan penelitian ini sebagai berikut: 

Tabel 2. 2 

Persamaan dan Perbedaan Penelitian Terdahulu dengan Peneliti Sekarang 

keterangan Persamaan Perbedaan 

Tujuan Tujuan dari penelitian ini sama dengan 

penelitian sebelumnya, yakni untuk 

mengidentifikasi return dan risiko dari 

portofolio optimal saham-saham syariah 

dalam indeks JII. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melakukan analisis 

perbandingan antara return dan risiko antara saham-saham yang 

termasuk dalam kandidat portofolio dengan yang tidak termasuk, 

dengan tujuan menganalisis return dan risiko dari portofolio 

saham konvensional yang optimal.  

Objek Fokus penelitian ini, serupa dengan penelitian  Penelitian sebelumnya dan penelitian ini memiliki perbedaan 
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sebelumnya, adalah pada pemilihan saham-

saham syariah yang menjadi bagian dari 

Indeks JII. 

dalam objek penelitiannya. Penelitian terdahulu fokus pada 

saham-saham yang tergabung dalam Indeks JII pada periode 

2019-2022, sementara penelitian ini melibatkan saham-saham 

konvensional, saham dalam indeks Ldx30, saham non Ldx30, 

serta saham dalam indeks LQ-45.  

Analisis Terdapat kesamaan antara penelitian ini dan 

penelitian sebelumnya dalam penggunaan 

analisis untuk menentukan portofolio optimal, 

yang mana keduanya mengadopsi metode 

Single Index Model. 

Dalam penelitian ini, digunakan uji hipotesis dengan 

menggunakan metode Independent Sample T-test untuk 

melakukan perbandingan antara rata-rata risiko dan return pada 

saham-saham kandidat dan saham-saham non-kandidat dalam 

portofolio optimal. 

Sumber: data diolah peneliti, 2023 
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2.2 Kajian Teori 

2.2.1 Investasi 

Menurut Eduardus Tandelilin (2010), konsep investasi menggambarkan 

komitmen untuk mengalokasikan dana atau sumber daya lainnya pada saat ini 

dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa depan. Perspektif serupa juga 

diungkapkan oleh Jogiyanto (2010), yang menyatakan bahwa investasi 

melibatkan penundaan konsumsi saat ini untuk digunakan dalam produksi 

yang efektif, dengan fokus pada masa depan. Dalam konteks ini, investasi 

dapat diartikan sebagai tindakan dimana konsumsi saat ini ditangguhkan 

dalam jumlah tertentu, diarahkan menuju aset yang efisien oleh investor, 

dengan tujuan mendapatkan keuntungan yang diantisipasi di waktu 

mendatang. Dalam perspektif Al-Quran, investasi yang dianjurkan adalah 

ketika semua aktivitas manusia dilakukan untuk mencari keridhaan Allah. 

Dalam konteks Islam atau investasi syariah, investasi merujuk pada tindakan 

menanamkan modal dengan tujuan memperoleh keuntungan sesuai dengan 

prinsip-prinsip syariah. Menurut Mochammad, (2008) prinsip-prinsip yang 

terdapat dalam investasi syariah sebagai berikut: 

a.  Terhindar dari unsur riba Larangan riba terdapat dalam QS. Al-

Baqarah Ayat 275:  

بٰو ا   مَ الر ِّ ُ الْبَيْعَ وَحَرَّ  وَاحََلَّ اللّٰه

Artinya  

Dan Allah menghallkan jual beli dan mengharamkan riba 

 



23 
 

Ayat tersebut mengungkapkan larangan terhadap riba, yang tidak 

hanya berlaku pada transaksi hutang-piutang, tetapi juga mencakup 

transaksi jual-beli, termasuk investasi, yang semuanya melarang 

adanya unsur riba 

b. Terhindar dari unsur gharar  

 Gharar adalah istilah yang menggambarkan ketidakpastian dalam 

transaksi yang melibatkan ketidakjelasan mengenai potensi 

konsekuensi baik maupun buruk. Prinsip larangan terhadap jual beli 

yang mencakup unsur gharar menjadi salah satu dasar utama dalam 

prinsip syariah Islam (Shalah & Abdullah, 2004).  

Menurut Pardiansyah (2017), investasi dapat diklasifikasikan menjadi dua 

kategori, yaitu investasi secara langsung (direct investment) yang mencakup 

aktivitas kewirausahaan atau pengelolaan usaha dalam sektor nyata (real 

sector), dan investasi secara tidak langsung (indirect investment) yang 

melibatkan penanaman modal pada sektor di luar sektor riil, seperti investasi di 

lembaga perbankan syariah (deposito) serta melalui pasar modal syariah 

dengan bursa saham syariah, reksadana syariah, sukuk, SBSN, dan produk 

investasi lainnya. Berikut ini memberikan gambaran tentang potensi 

keuntungan dan risiko yang mungkin timbul dalam investasi pada sektor riil 

dan non-riil. 
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Gambar 2. 1 

Perbandingan Tingkat Keuntungan dan Risiko Investasi 

 

 
Sumber : Pardiansyah, (2017) 

Gambar tersebut menunjukkan adanya keterkaitan sejalan antara tingkat 

pengembalian (return) dari investasi dengan tingkat risiko kerugian yang 

dihadapi. Hal tersebut dapat diartikan bahwa semakin tinggi tingkat 

pengembalian yang diperoleh dari investasi, semakin besar pula risiko kerugian 

yang harus ditanggung. Sebaliknya, jika risiko yang dikenakan rendah, 

pengembalian yang diharapkan juga akan cenderung lebih rendah. Sektor riil 

diidentifikasi sebagai wilayah potensial untuk pengembalian yang tinggi, tetapi 

sejalan dengan itu, risiko kerugian juga lebih besar, yang menyebabkan tidak 

semua individu mampu atau bersedia terlibat dalam jenis investasi semacam 

itu. Untuk mengambil langkah pertama dalam jenis investasi ini, diperlukan 

pendekatan yang hati-hati dan matang, ketekunan dalam menghadapi risiko, 

serta pendekatan profesional dalam mengelola kegiatan bisnis. Sementara itu, 

investasi pada sektor non-riil memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan 
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sektor riil, namun tetap memerlukan perhitungan dan strategi yang terarah 

untuk mencegah dampak kerugian yang signifikan. 

 Dalam ajaran Islam, investasi dianjurkan dan didukung karena agama ini 

mengakui pentingnya memproduktifkan sumber daya (harta) yang dimiliki. 

Islam memandang bahwa sumber daya tersebut tidak seharusnya hanya 

disimpan saja, melainkan harus dimanfaatkan dengan cara yang produktif 

untuk memberikan manfaat kepada umat. (Hidayat, 2011) Hal ini berdasarkan 

firman Allah SWT. QS. Al-Baqarah [2]: 268 

نْهُ وَفَضْلًا      غْفِّرَةً مِّ  دكُُمْ مَّ ُ يعَِّ دكُُمُ الْفَقْرَ وَيَأمُْرُكُمْ بِّالْفَحْشَاۤءِّ ۚ وَاللّٰه الَشَّيْطٰنُ يَعِّ

عٌ عَلِّيْمٌ  ُ وَاسِّ   .   ۖوَاللّٰه

Artinya 

Setan menjanjikan (menakut-nakuti) kemiskinan kepadamu dan menyuruh 

kamu berbuat keji (kikir), sedangkan Allah menjanjikan ampunan dan karunia-

Nya kepadamu. Dan Allah Mahaluas, Maha Mengetahui. 

 

 Ayat tersebut menyatakan betapa berharganya investasi, di mana orang 

yang dermawan dan kaya secara finansial disebut beruntung karena 

menyalurkan harta mereka di jalan Allah. Ketika mereka mengalokasikan harta 

mereka untuk membantu pemberdayaan masyarakat yang kurang mampu 

melalui usaha produktif, mereka sebenarnya telah membantu ribuan bahkan 

ratusan ribu orang miskin agar dapat meningkatkan produktivitas mereka ke 

arah yang lebih baik. Dalam perspektif Islam, investasi dianggap sebagai 

tindakan yang memiliki signifikansi dan penting dalam merencanakan masa 

depan. Seruan kepada individu yang beriman untuk melakukan persiapan 
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menunjukkan bahwa setiap aspek kehidupan harus dijalani dengan penuh 

kewaspadaan dan kebijaksanaan untuk menghadapi hari-hari yang akan datang. 

2.2.2. Portofolio 

Pada era 1950-an, Harry M. Markowitz memperkenalkan konsep 

portofolio. Menurut Nuryanto (2018), portofolio merujuk pada kombinasi 

investasi dalam berbagai instrumen keuangan yang dapat diperdagangkan di 

bursa efek. Tujuannya adalah untuk meratakan potensi keuntungan (return) 

dan mengurangi risiko yang mungkin terjadi. Pendekatan yang 

dikembangkan oleh Markowitz mengilustrasikan bagaimana menggabungkan 

berbagai aset ke dalam portofolio diversifikasi yang efisien. Portofolio 

diciptakan untuk mengurangi risiko investasi dengan cara menyebarkan dana 

ke dalam berbagai jenis aset yang berbeda. Sehingga, memungkinkan jika 

salah satu aset mengalami kerugian, aset lainnya tetap dapat memberikan 

nilai investasi. Dalam konsep portofolio ini, risiko dapat dikurangi melalui 

diversifikasi dengan memasukkan berbagai jenis aset, sehingga harapannya 

adalah tingkat pengembalian yang diinginkan dapat ditingkatkan melalui 

variasi pergerakan harga dari aset-aset yang diintegrasikan. 

Menurut Husnan (2015), konsep portofolio merujuk pada himpunan 

peluang investasi yang terdiri dari berbagai saham yang digabungkan dengan 

tujuan mencapai tingkat pengembalian optimal pada tingkat risiko tertentu. 

Menurut Y Sri (2009), portofolio merupakan kombinasi saham-saham yang 

dipilih sebagai investasi dengan maksud untuk mengurangi risiko sebanyak 
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mungkin sambil maksimalkan potensi keuntungan. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa portofolio adalah strategi yang digunakan oleh investor 

untuk mengelola risiko investasi dengan menggabungkan sejumlah aset yang 

dimiliki oleh pemodal, baik dalam skala individu maupun lembaga. 

Pembentukan portofolio didasarkan pada prinsip perilaku investor dalam 

mengambil keputusan investasi. Apabila investor cenderung ingin 

menghindari risiko, maka akan memilih investasi dengan risiko terendah. 

Terdapat beberapa opsi portofolio yang dianggap efisien dan menjadi 

pertimbangan untuk memilih portofolio yang optimal. 

Menurut Jogiyanto,(2010) Portofolio efisien adalah gabungan investasi 

yang memberikan tingkat pengembalian yang diharapkan tertinggi dengan 

risiko tertentu, atau memberikan risiko terendah dengan tingkat 

pengembalian yang diharapkan tertentu. Untuk membentuk portofolio yang 

efisien, diversifikasi menjadi hal penting agar risiko dapat tersebar dengan 

baik. Melalui diversifikasi, portofolio yang efisien akan memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan dengan portofolio lain dengan 

tingkat risiko yang sama, serta memberikan risiko yang lebih rendah 

dibandingkan dengan portofolio lain yang memiliki tingkat pengembalian 

yang sama. 

Portofolio yang dianggap efisien adalah portofolio yang memiliki tingkat 

risiko yang setara, tetapi mampu memberikan tingkat keuntungan yang lebih 
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tinggi atau memiliki keuntungan yang sama dengan risiko yang lebih rendah 

(I. P. Putra dan Darmawan, 2015). Di sisi lain, konsep portofolio optimal 

merujuk pada kombinasi terbaik dari seluruh kemungkinan kombinasi yang 

ada (Jogiyanto, 2010). Proses pemilihan portofolio yang tepat oleh seorang 

investor bergantung pada preferensi pribadi mereka terhadap tingkat 

pengembalian dan tingkat risiko yang siap mereka tanggung. Tandelilin 

(2001) menjelaskan bahwa portofolio optimal merupakan pilihan akhir yang 

diambil oleh investor dari berbagai alternatif yang ada dalam kumpulan 

portofolio yang efisien. Dalam mengambil keputusan tentang portofolio, 

investor akan memilih portofolio yang sejalan dengan preferensi mereka 

terhadap potensi keuntungan dan risiko yang bersedia mereka hadapi. 

2.2.3  Return 

Investor selalu berharap untuk memperoleh tingkat pengembalian yang 

sebanding dengan tingkat risiko yang mereka hadapi dalam investasi. 

Tandelilin (2010) mengartikan pengembalian (return) sebagai keuntungan 

yang diperoleh dari aktivitas investasi yang juga mempertimbangkan tingkat 

risiko yang terlibat. Menurut Tandelilin (2010) juga, pengembalian (return) 

terdiri dari dua komponen, yaitu yield dan capital gain (loss). Yield mengacu 

pada bagian dari pengembalian yang dapat diukur dari arus kas yang diterima 

oleh investor, sementara capital gain (loss) merujuk pada perubahan harga 

saham yang dapat diartikan oleh investor. Oleh karena itu, pengembalian 

(return) dapat diartikan sebagai keuntungan yang diperoleh oleh investor 
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melalui kepemilikan saham sebagai hasil dari investasinya, yang terdiri dari 

dividen dan perubahan harga saham (capital gain/loss). 

Menurut Halim,( 2005) return dibedakan menjadi dua yaitu 

a.  Return realisasi portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return 

realisasi sekuritas tunggal dalam portofolio. Return realisai portofolio 

dapat dicari menggunakan rumus: 

Rp = ∑ (𝑊𝑖. 𝑅𝑖)𝑛
𝑖=1  

Notasi: 

Rp = return realisasi portofolio 

Wi = porsi dari sekuritas terhadap seluruh sekuritas portofolio 

Ri = return realisasi dari sekuritas ke-I 

N = jumlah dari sekuritas tunggal 

b. Return ekspektasi portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return 

ekspektasi sekuritas tunggal dalam portofolio. Dinyatakan dengan 

rumus: 

Rp = ∑ (𝑊𝑖. 𝐸(𝑅𝑖))𝑛
𝑖=1  

Notasi: 

Rp = return realisasi portofolio 

Wi = porsi dari sekuritas terhadap seluruh sekuritas portofolio 

E(Ri) = return ekspektasi dari sekuritas ke-I 

N = jumlah dari sekuritas tunggal. 
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Return realisasi memiliki peran penting dalam mengevaluasi performa 

perusahaan serta sebagai pedoman untuk meramalkan risiko dan return di 

masa mendatang. Beberapa bentuk pengukuran return realisasi yang umum 

dipergunakan meliputi return total, relatif return, kumulatif return, dan 

return yang disesuaikan (adjusted return). Return total mencakup semua 

hasil pengembalian dari investasi dalam suatu periode tertentu, termasuk 

capital gain (keuntungan/kerugian) dan yield. Capital gain mengindikasikan 

perbedaan antara harga investasi pada saat ini dengan harga pada periode 

sebelumnya. Penghitungan rata-rata return dapat dilakukan melalui metode 

rata-rata aritmetika atau rata-rata geometrik. Rata-rata geometrik sering 

diterapkan untuk menghitung return mingguan atau bulanan berdasarkan 

perhitungan rata-rata geometrik dari return harian (Hartono, 2013). 

Potensi return saham memiliki peran penting dalam memotivasi seorang 

investor untuk mengalokasikan investasinya di pasar saham. Investor 

umumnya merasa termotivasi secara signifikan karena melihat peluang 

besar dalam pengembalian investasi yang dapat diperoleh dari tindakan 

tersebut (Tandelilin, 2001). Besaran return yang dihasilkan dari investasi 

memiliki dampak terhadap tingkat risiko yang harus dihadapi. Risiko 

cenderung meningkat seiring dengan besarnya investasi yang dilakukan. 

Beberapa faktor yang memiliki potensi untuk mempengaruhi tingkat risiko 

termasuk ketidakpastian dalam harga sekuritas dan perubahan tingkat suku 

bunga. Kedua faktor ini memiliki interaksi yang kompleks, yang pada 
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akhirnya memengaruhi tingkat return dan risiko dalam investasi, yang 

sering diidentifikasi dengan prinsip "high risk high return". Oleh karena itu, 

dalam upaya mencapai portofolio yang diinginkan, seorang investor perlu 

memiliki kemampuan yang optimal dalam meramalkan potensi return yang 

mungkin dapat diperoleh. 

Dalam Islam, umatnya diarahkan untuk selalu mencari keuntungan 

dalam setiap aktivitas perdagangan dan investasi yang dilakukan, baik 

keuntungan materiil di dunia maupun keuntungan spiritual di akhirat, sesuai 

dengan prinsip-prinsip Islam. Hal ini sejalan dengan ajaran Allah Swt pada 

Al-Qur’an Surat As-Saff Ayat Ke-10-11 

يْمٍ  نْ عَذاَبٍ ألَِّ يْكُمْ مِّ  يْنَ اٰمَنُوْا هَلْ أدَلُُّكُمْ عَلٰى تِّجَارَةٍ تنُْجِّ ١٠يٰأيَُّهَا الَّذِّ  

دوُْنَ فِّيْ سَبِّ  ِّ وَرَسُوْلِّهٖ وَتجَُاهِّ نُوْنَ بِّاللّٰه كُمْ   ذٰلِّكُمْ خَيْرٌ تؤُْمِّ ِّ بِّأمَْوَالِّكُم وَأنَْفسُِّ يْلِّ اللّٰه

١١لَّكُمْ إِّنْ كُنْتمُْ تعَْلمَُوْنَ ۙ   

Artinya 

Wahai orang-orang yang beriman! Maukah kamu Aku tunjukkan suatu 

perdagangan yang dapat menyelamatkan kamu dari azab yang pedih? kamu 

beriman kepada Allah dan RasulNya dan berjihad di jalan Allah dengan harta 

dan jiwamu. Itulah yang lebih baik bagimu, jika kamu mengetahui. 
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Ayat di atas menyatakan bahwa dalam berbisnis, penting untuk 

bertindak sesuai dengan norma dan aturan yang berlaku sesuai syariat. Jika 

melanggar prinsip-prinsip syariat, maka seseorang akan menghadapi 

hukuman yang berat di masa depan. Dalam konteks ini, terkait dengan 

penelitian, manusia dianjurkan untuk melakukan investasi dengan cara yang 

mendapatkan keuntungan (return) yang wajar dan bebas dari unsur riba. 

2.2.4 Risiko 

Menurut Reilly dan Brown, (2003) risiko merujuk pada situasi 

ketidakpastian di mana hasil investasi berpotensi tidak sesuai dengan 

estimasi imbal hasil yang diantisipasi. Sedangkan menurut Tandelilin, (2010) 

risiko adalah probabilitas terjadinya perbedaan antara tingkat pengembalian 

aktual dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Semakin tinggi 

probabilitas perbedaannya, semakin besar risiko yang terkait dengan 

investasi tersebut. Dalam berbagai pengertian, risiko dapat diartikan sebagai 

kemungkinan bahwa hasil investasi akan berbeda dari tingkat pengembalian 

yang diharapkan. 

Menurut Sjahrial, (2009) Risiko yang harus dihadapi dalam investasi 

adalah 

1. Capital Loss yaitu Kerugian dari transaksi jual/beli saham adalah 

perbedaan antara nilai jual yang lebih rendah dari nilai beli saham 

tersebut. 
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2. Opportunity Loss yaitu Kerugian saat memilih berinvestasi dalam 

saham adalah selisih antara suku bunga deposito dikurangi total 

hasil yang diperoleh dari investasi tersebut, jika terjadi penurunan 

harga saham dan dividen tidak dibagikan.  

3.  Likuidasi yaitu Kerugian saat perusahaan dilikuidasi adalah 

perbedaan antara nilai likuidasi yang lebih rendah dari harga beli 

saham. 

 Menurut Hartono, (2014) Untuk menghitung risiko suatu investasi, dapat 

menggunakan rumus untuk deviasi standar dan varian sebagai berikut: 

Deviasi Standar (σ)= 
∑ (𝑅𝑖𝑡

𝑛
𝑡−1 −E(Ri))

n
 

Varian (σ2 )= 
∑ (𝑅𝑖𝑡

𝑛
𝑡−1 −E(Ri))2

n
 

Keterangan :  

σ = Standar Deviasi 

σ2 = Varian  

Rit = Nilai Return saham ke-i  

E(Ri) = Nilai Return Ekspetasi  

n = Jumlah dari observasi data hitoris 
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Investor yang memiliki keterampilan dalam melakukan analisis investasi 

akan memberikan prioritas utama pada pembentukan portofolio optimal 

sebelum melakukan investasi. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk 

meminimalkan risiko sebanyak mungkin dan mencapai potensi keuntungan 

maksimal (Jogiyanto, 2010). Risiko dapat diartikan sebagai ukuran sejauh 

mana tingkat pengembalian aktual berbeda dari tingkat pengembalian yang 

diharapkan. Semakin besar perbedaannya, maka tingkat risikonya akan 

semakin tinggi. Risiko saham pada umumnya dapat dibagi menjadi dua jenis, 

yaitu: 

a.  Risiko sistematis (systematic risk) 

Risiko sistematis adalah jenis risiko yang tidak dapat dihilangkan 

melalui diversifikasi karena dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang 

memengaruhi pasar secara keseluruhan. Faktor-faktor ini melibatkan 

perubahan dalam situasi politik dan stabilitas negara, kondisi ekonomi 

nasional, peraturan perpajakan, kebijakan pemerintah, dan lain 

sebagainya. Meskipun seorang investor telah membentuk portofolio, risiko 

sistematis tetap akan ada. Namun, risiko ini dapat diukur dan 

dipertimbangkan oleh investor dalam mengambil keputusan investasi. 

Mohamad Samsul (2006) menyatakan, beta saham sering digunakan 

sebagai metode pengukuran risiko investasi. Beta saham individual 

mencerminkan seberapa besar atau kecil perubahan tingkat pengembalian 

saham dibandingkan dengan pengembalian pasar secara keseluruhan. Di 
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sisi lain, beta portofolio menggambarkan hubungan antara pengembalian 

portofolio dengan pengembalian pasar secara keseluruhan. Beta portofolio 

memberikan gambaran tentang risiko yang terkait dengan portofolio dan 

tidak dapat diatasi melalui diversifikasi. Penggunaan beta sebagai 

indikator membantu dalam menghitung risiko sistematis, karena beta 

mengukur korelasi antara pengembalian saham dengan pengembalian 

pasar. Simbol β digunakan untuk mewakili beta, dan ini digunakan untuk 

mengukur risiko sistematis pada portofolio. (Jogiyanto, 2014): 

Risiko Sistematis = βp2 . σm2 

Keterangan: 

βp = beta portofolio 

σm = varian return pasar 

b. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) 

Risiko tidak sistematis muncul akibat faktor-faktor yang berkaitan 

dengan situasi khusus suatu perusahaan, bukan karena aspek makro. 

Faktor-faktor ini meliputi perubahan dalam struktur aset, struktur modal, 

tingkat likuiditas, tingkat profitabilitas, dan lain sebagainya. Risiko tidak 

sistematis merupakan bagian dari variasi dalam pengembalian investasi 

yang dapat dihilangkan melalui diversifikasi oleh investor. Dengan 

menggabungkan berbagai jenis aset dalam portofolio, investor dapat 

mengurangi dampak risiko tidak sistematis dan mencapai penyebaran 

risiko yang lebih baik (Arthur J. Keown, 2011). Varians digunakan untuk 
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menghitung risiko tidak sistematis, sedangkan risiko keseluruhan dari 

portofolio dapat diukur dengan menggunakan kerentanan pengembalian. 

Kerentanan pengembalian dapat diungkapkan dalam bentuk varians atau 

standar deviasi, yang memberikan gambaran mengenai sejauh mana 

variasi pengembalian investasi dari harapan yang diinginkan. (Brealey et 

al., 2008). Standar deviasi merupakan suatu teknik yang digunakan untuk 

mengevaluasi bagaimana data tersebar atau beragam sekitar nilai rata-rata 

dalam suatu distribusi probabilitas. Metode ini membantu mengukur 

tingkat variasi atau dispersi data dari nilai rata-rata yang diharapkan 

(Arthur J. Keown, 2011). Menurut (Brealey et al., 2008), varians merujuk 

pada nilai rata-rata dari perbedaan kuadrat antara setiap data dan nilai rata-

rata dalam suatu distribusi. Sementara itu, standar deviasi merupakan akar 

kuadrat dari varians. Konsep varians mencakup penghitungan 

penyimpangan dengan bobot yang berbeda pada tingkat probabilitas yang 

beragam, dan ketika diterapkan pada pembentukan portofolio saham, nilai-

nilai ini dijumlahkan untuk menggambarkan tingkat variasi dan risiko 

dalam portofolio. Maka dari itu, ukuran dari Risiko Tidak Sistematis 

adalah varians, yang ditandai dengan simbol σei. Pengukuran risiko tidak 

sistematis pada portofolio dapat dihitung sebagai berikut. (Jogiyanto 

Hartono, 2014:): 

Risiko Tidak Sistematis = (ΣWi. σei)2 

Keterangan: 
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Wi = persentase alokasi dana untuk setiap saham 

σei2= varians saham 

 Risiko akan muncul jika keputusan diambil tanpa didasarkan pada 

informasi yang benar dan akurat. Jika keputusan ini tidak diukur, ada 

kemungkinan risiko yang dihadapi dan dapat mempengaruhi hasil investasi yang 

diperoleh. Ketidaklengkapan informasi akan menyebabkan ketidakpastian, dan 

hal ini tercermin dalam firman Allah di Surah Luqman (31) ayat 34..  

اذاَ   يْ نَفْسٌ مَّ  وَيعَْلَمُ مَا فِّى الْارَْحَامِّ  وَمَا تدَْرِّ
لُ الْغَيْثَۚ لْمُ السَّاعَةِّۚ وَيُنزَ ِّ نْدهَٗ عِّ َ عِّ اِّ نَّ اللّٰه

يْمٌ خَبِّيْرٌ ࣖ َ عَلِّ ِّ ارَْضٍ تمَُوْتُ  اِّنَّ اللّٰه يْ نَفْسٌٌۢ بِّايَ  بُ غَداً  وَمَا تدَْرِّ   .تكَْسِّ

Artinya 

Sesungguhnya hanya di sisi Allah ilmu tentang hari Kiamat; dan Dia yang 

menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. Dan tidak ada 

seorang pun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan dikerjakannya 

besok. Dan tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan 

mati. Sungguh, Allah Maha Mengetahui, Maha Mengenal. 

 Ayat di atas menyatakan bahwa walaupun manusia tidak memiliki kemampuan 

untuk memprediksi dengan pasti peristiwa yang akan terjadi di masa mendatang 

atau hasil yang akan diperoleh, mereka tetap memiliki tanggung jawab untuk 

berusaha, berdoa, dan memiliki keyakinan (tawakal). Salah satu bentuk usaha yang 

dapat dilakukan adalah melalui investasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 

Dalam ajaran Islam, investasi memiliki nilai penting sebagai langkah proaktif 

dalam menghadapi masa depan. Seruan kepada orang-orang yang beriman untuk 

bersiap-siap mengindikasikan bahwa persiapan haruslah dilakukan dengan hati-
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hati dan perhitungan matang. Dalam konteks ekonomi, terminologi "hari esok" 

dalam ayat-ayat tersebut dapat diartikan sebagai masa yang akan datang. 

2.2.5 Single Index Model 

 Husnan, (1998) menjelaskan bahwa pada tahun 1963, William Sharpe 

mengembangkan Single Index Model sebagai evolusi dari mean-variance model 

yang diajukan oleh Markowitz. Model ini juga dikenal dengan istilah 

Characteristic Regression Line. Prinsip dasar dari Single Index Model 

mengindikasikan bahwa return dari setiap saham memiliki hubungan linear 

dengan return pasar. Model ini merupa model regresi linier yang sederhana, 

yang berfungsi untuk memperkirakan kinerja suatu aset berdasarkan ukuran 

risiko sistematis dan risiko tidak sistematis secara statistik. 

Menurut  Tandelilin, (2010), Single Index Model adalah suatu kerangka 

analitis yang mengaitkan perhitungan return dari masing-masing aset dengan 

return indeks pasar. Prinsip yang mendasari model ini adalah bahwa sekuritas 

akan memiliki hubungan korelasi hanya jika mereka memberikan respons yang 

serupa terhadap perubahan di pasar. Tujuan utama dari model ini adalah 

menyederhanakan analisis portofolio dengan mengurangi jumlah data yang 

diperlukan serta prosedur analisis yang rumit untuk menentukan portofolio 

optimal. Dalam Single Index Model, diasumsikan bahwa korelasi antara return 

saham disebabkan oleh respon saham tersebut terhadap perubahan dalam suatu 

indeks tertentu. Proses analisis dilakukan dengan membandingkan Excess Return 

to Beta (ERB) dengan Cut of Rate (Ci) dari tiap saham. ERB mengukur selisih 
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antara return ekspektasi saham dan return bebas risiko, yang kemudian dibagi 

oleh risiko sistematis. Sementara itu, Cut of Rate (Ci) menggambarkan 

perbandingan antara varians return pasar dengan sensitivitas return saham 

terhadap varians kesalahan saham. Saham yang memiliki nilai ERB lebih besar 

daripada Ci dianggap sebagai calon kandidat untuk dimasukkan dalam 

portofolio, sedangkan jika Ci lebih besar dari ERB, saham tersebut tidak 

dianggap cocok untuk dimasukkan dalam portofolio. Melalui pendekatan Single 

Index Model ini, proses penilaian investasi menjadi lebih mudah dipahami dan 

membantu pengambilan keputusan terkait komposisi portofolio yang optimal 

(Sulistyowati, 2012). Ali (2008) menyimpulkan bahwa model indeks tunggal 

efektif dalam memproyeksikan input ke model optimasi dasar Markowitz. Model 

indeks tunggal adalah suatu metode untuk mengestimasi return dan risiko dari 

suatu portofolio dengan asumsi bahwa pergerakan return saham berkorelasi 

dengan return pasar. (Hartono, 2014) dan (Wahyuningrum, 2010) juga 

menyatakan bahwa return saham dapat di lihat dengan return pasarnya. 

Single Index Model mengoperasikan dengan asumsi bahwa kesalahan 

residu tidak memiliki korelasi saling satu sama lain dan tidak berkorelasi dengan 

return indeks pasar. Asumsi-asumsi ini mengimplikasikan bahwa pergerakan 

sekuritas bersama-sama tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal yang 

terlepas dari pasar, melainkan karena adanya hubungan umum dengan indeks 

pasar. Dari asumsi-asumsi ini, muncul konsep Beta dan Excess Return to Beta 

(ERB) yang menjadi bagian integral dari perhitungan dalam model indeks 
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tunggal. Beta digunakan sebagai ukuran volatilitas return suatu sekuritas atau 

portofolio terhadap perubahan return pasar, sementara ERB menggambarkan 

selisih antara return ekspektasi dan return aktiva bebas risiko (Hartono, 2015). 

Model indeks tunggal dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Ri = αi+βi. RM+ei 

Keterangan: 

Ri = return sekuritas ke- i, 

αi = nilai ekspektasi dari return sekuritas yang independen terhadap RM. 

βi = koefesien yang mengukur perubahan Ri akibat dari perubahan RM, 

RM = tingkat return dari indeks pasar, juga merupakan suatu variabel 

ei =kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan nilai 

ekspektasinya sama dengan nol atau E(ei) = 0. 

2.2 Kerangka Konseptual 

Pada indeks JII, terdapat 30 saham terpilih yang telah memenuhi kriteria 

yang telah ditetapkan untuk inklusi dalam indeks tersebut. Evaluasi kinerja 

saham dari perusahaan yang terdaftar dalam indeks dilakukan setiap 6 bulan, 

dengan penilaian berdasarkan pada kriteria kesesuaian syariah dan likuiditas 

manajemen keuangan. Apabila di antara saham-saham tersebut terdapat yang 

menunjukkan kinerja rendah, maka saham-saham tersebut akan diganti dengan 

perusahaan lain yang memiliki kinerja saham yang lebih baik. Dalam konteks 

penelitian ini, metode single index model digunakan untuk membentuk 

portofolio optimal. Metode ini memungkinkan identifikasi saham-saham yang 
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menjadi kandidat untuk portofolio optimal dan saham-saham yang tidak masuk 

dalam kategori tersebut. Pendekatan ini menghasilkan perbedaan dalam hal 

return dan risiko, sehingga dapat mengidentifikasi saham-saham yang paling 

efisien dan optimal dalam indeks saham syariah JII. Selanjutnya, analisis uji 

beda akan dilakukan untuk mengamati perbedaan antara risiko dan return 

saham-saham yang masuk dalam kandidat portofolio optimal dan saham-saham 

yang tidak masuk dalam kandidat portofolio optimal. 

  

Gambar 2. 2 

Kerangka Konseptual 
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Sumber: Data diolah,peneliti,2023  

 

2.3 Kerangka Berfikir  

Kerangka pemikiran awal melibatkan penentuan saham-saham yang 

memenuhi kriteria stabil, aktif, dan likuid, sehingga dapat lebih efektif 

mencapai target return yang diinginkan. JII merupakan seleksi dari 30 saham 

yang dipilih oleh bursa efek Indonesia secara enam bulanan, berdasarkan 

kriteria kesesuaian syariah dan likuiditas manajemen keuangan. Langkah 

berikutnya adalah membentuk portofolio optimal dengan memanfaatkan metode 

single index model. Melalui pendekatan ini, perbandingan antara tingkat 

pengembalian dan tingkat risiko dapat dianalisis. Hal ini bertujuan untuk 

mengidentifikasi saham-saham yang layak masuk dalam portofolio optimal, 

sehingga indeks saham syariah JII yang paling efisien dan optimal dapat 

ditentukan.  

Setelah langkah ini selesai, proses perhitungan akan dilanjutkan untuk 

menentukan alokasi dana yang optimal pada setiap saham kandidat portofolio, 

Perbandingan Risk dan return kandidat  dan 

non kandidat portofolio optimal 

Uji beda dengan menggunakan independent 

sample t-test. 

Hasil  
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serta untuk memperoleh estimasi tingkat pengembalian dan risiko dari 

portofolio tersebut. Setelah pembentukan portofolio optimal selesai, langkah 

berikutnya adalah melakukan uji beda. Uji beda ini bertujuan untuk 

membandingkan risiko dan pengembalian antara saham-saham yang masuk 

dalam kandidat portofolio optimal dan saham-saham yang tidak masuk dalam 

kategori tersebut. Uji beda ini akan dilakukan dengan menggunakan perangkat 

lunak statistik SPSS, dengan metode uji beda independent sample t-test. 

2.4 Hipotesis 

Hipotesis merupakan hasil sementara dalam menjawab permasalahan 

penelitian, yang dihasilkan berdasarkan rumusan permasalahan dalam bentuk 

pertanyaan (Sugiyono, 2018). 

  Penelitian yang dilakukan oleh (Pratiwi & Hazmi, 2022) (Almadoni, Siti 

Aliyati, 2019), dan (Ahita, 2017) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

antara risk dan Return saham kandidat dan saham non kandidat portofolio 

optimal. Sedangkan berdasar penelitian yang dilakukan  dan (Ekantari, 2016) 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan dalam risk dan Return saham dari 

kandidat portofolio dibandingkan dengan non kandidat portofolio optimal. 

Adanya perbedaan hasil penelitian tersebut membuat peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Return dan Risk Portofolio 

Optimal Saham Syariah Berdasarkan Single Index Model Yang Tercatat di JII 

Periode 2018-2021” 
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Berdasarkan latar belakang dan hasil uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini 

yaitu: 

H1 : Terdapat perbedaan antara return saham yang masuk kandidat portofolio 

optimal dan bukan kandidat portofolio optimal 

H2 : Terdapat perbedaan antara risk saham yang masuk kandidat portofolio 

optimal dan bukan kandidat portofolio optimal 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini merupakan suatu studi kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. 

Pendekatan kuantitatif dalam penelitian ini melibatkan pengumpulan dan analisis data 

dengan menggunakan instrumen pengukuran yang valid dan dapat diandalkan. Data 

yang terkumpul akan diolah secara kuantitatif dan hasil analisisnya diterapkan pada 

populasi yang diteliti (Duli, 2019). Pendekatan deskriptif, di sisi lain, merupakan 

suatu strategi analisis data yang bertujuan untuk memberikan gambaran atau 

penjelasan tentang data yang telah terkumpul, tanpa maksud untuk membuat 

kesimpulan umum atau generalisasi. Dalam metode ini, fokus utama adalah 

menggambarkan karakteristik dan pola yang ada dalam data, sehingga memberikan 

pemahaman yang lebih mendalam terhadap fenomena yang diteliti (Asnawi H Nur, 

2011) 

 Dalam penelitian ini data diperoleh dari daftar harga saham Islam yang terjadi di 

Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-2022 dan hasil penelitian dilakukan dengan 

menggunakan uji beda statistik yaitu independent sample t –test  

3.2 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan di Galeri Investasi Fakultas Ekonomi Universitas Islam 

Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang dengan mengumpulkan data saham di Jakarta 

Islamic Index (JII) tahun  2019-2022. 
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3.3 Populasi  

 Dalam suatu penelitian, istilah "populasi" mengacu pada domain luas yang 

meliputi objek atau subjek dengan atribut dan ciri-ciri tertentu, yang telah ditentukan 

oleh peneliti sebagai fokus studi dan dari mana penarikan kesimpulan dapat dilakukan 

(Sugiyono, 2018). Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 30 saham perusahaan 

yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2019 hingga 2022. 

3.4 Teknik pengambilan Sampel  

Dalam penelitian ini, digunakan teknik pengambilan sampel metode purposive 

sampling. Purposive sampling adalah metode penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu, sebagaimana dijelaskan oleh Sugiyono (2018). Penerapan 

metode purposive sampling dalam penelitian ini dilatarbelakangi oleh realitas bahwa 

tidak semua sampel memenuhi standar yang telah ditetapkan oleh peneliti. Sebagai 

solusi, sampel-sampel dipilih dengan sengaja berdasarkan kriteria-kriteria khusus 

yang telah ditentukan oleh peneliti, dengan tujuan memastikan bahwa sampel yang 

dipilih secara efisien merepresentasikan populasi secara optimal. Berikut adalah 

kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini: 

1. Perusahaan yang tergabung dalam JII dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

2. Perusahaan yang konsisten masuk pada Jakarta Islamic Index (JII) periode 

2019-2022.  

3. Perusahaan yang tidak melakukan stock split. Hal tersebut dikarenakan akan 

berdampak pada turunnya harga saham sehingga return harian saham akan 
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bernilai negatif dengan ERB yang negatif. Sehingga saham-saham tersebut 

tidak akan masuk terpilih menjadi kandidat saham portofolio.  

Tabel 3. 1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

selama periode 2019-2022 

30 

2 Perusahaan yang tidak konsisten terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) selama periode 2019-2022 

(14) 

3 Perusahaan yang melakukan stock split periode 2019-2022 (2) 

4 Perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel 14 

Sumber : data diolah peneliti, 2023 

3.5 Sampel 

Sampel penelitian merupakan bagian dari keseluruhan jumlah dan karakteristik 

yang dimiliki oleh populasi (Sugiyono, 2018). Jumlah sampel yang diambil dalam 

penelitian ini adalah 14 saham yang terdaftar dalam JII dari tahun 2019 hingga 2022. 

Tabel 3. 2 

Sampel Penelitian 

No Kode Nama Emiten 

1 ADRO Adaro Energy Indonesia Tbk. 

2 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

3 BRPT Barito Pacific Tbk. 
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4 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

5 EXCL XL Axiata Tbk. 

6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 

7 INCO Vale Indonesia Tbk. 

8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 

9 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

10 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

11 PTBA Bukit Asam Tbk. 

12 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

13 UNTR United Tractors Tbk. 

14 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

Sumber : data diolah peneliti, 2023 

 

3.6 Data dan Jenis Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini termasuk dalam kategori data sekunder 

yang relevan dengan variabel-variabel penelitian. Data sekunder merujuk pada 

informasi penelitian yang diperoleh tanpa melibatkan partisipasi langsung dari 

sumber data, melainkan diperoleh melalui sumber lain seperti pihak ketiga atau 

melalui dokumen-dokumen yang ada (Sugiyono, 2018). Sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini meliputi daftar harga saham (closing price) dari 

saham-saham yang tergabung dalam JII, data IHSG, dan suku bunga. Data-data 
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tersebut diperoleh dari sumber resmi seperti www.finance.yahoo.com, 

www.ojk.go.id, dan www.idx.co.id. 

3.7 Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini melibatkan studi kepustakaan dan 

pendekatan dokumentasi. Studi kepustakaan merupakan pendekatan yang 

mengandalkan sumber informasi dari berbagai referensi seperti literatur, buku, dan 

jurnal yang memiliki relevansi dengan konteks penelitian. Dalam upaya untuk 

memperkaya penelitian, berbagai bahan dari perpustakaan digunakan, termasuk buku-

buku, majalah, dan pamflet yang berkaitan dengan topik yang sedang diteliti (S. 

Nasution, 2006). Tujuan dalam metode ini adalah mendukung dalam untuk 

memperoleh kajian pustaka penyusunan penelitian ini 

 Dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data yang melibatkan pencarian 

informasi mengenai berbagai hal atau variabel dari berbagai sumber, seperti catatan, 

transkrip, buku, surat kabar, majalah, prasasti, notulen rapat, dan agenda (Suharsimi, 

2002). Tujuan dari metode ini adalah untuk memperoleh data yang lebih tepat yang 

nantinya akan digunakan dalam penelitian. Dalam penelitian ini, data berupa daftar 

harga saham diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id. 

3.8 Devinisi Operasional Variabel 

Devinisi operasional dan pengukukuran variabel penelitian ini antara lain:  
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Tabel 3. 3 

Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Keterangan Indikator 

1 Return saham 

(Ri ) 

Menghitung return 

saham i pada periode 

t 

𝑅𝑖 =
pt − pt − 1

pt − 1 
 

(Ekantari, 2016) 

2 Expected 

Return (E(Ri) 

Menghitung return 

saham i yang 

diharapkan 

E(Ri)  =
∑ 𝑅𝑖𝑛

𝑡=1

n
 

(Ekantari, 2016) 

3 Risiko saham 

(𝑆𝐷𝑖) 

Menghitung risiko 

saham dengan 

menggunakan 

standar deviasi 

𝑆𝐷𝑖 =
∑ [𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑛

𝑡=1

n
 

(Ekantari, 2016) 

4 Return Bebas 

Risiko (Rf) 

 

Menghitung return 

bebas risiko 
𝑅𝑓 =

∑ 𝐵𝐼𝑟𝑎𝑡𝑒
𝑛
𝑡=1

n
 

(Ekantari, 2016) 

5 Varian 

Saham 

 

Menghitung varian 

saham i 

𝜎𝑖
2 = 𝑆𝐷𝑡

2  

= [
∑ [𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑛

𝑡=1

n
]2 

(Wahyuningsih et al., 2019) 

6 Return Pasar 

(𝑅𝑚) 

 

Menghitung return 

indeks pasar JII 

periode t 

𝑅𝑚 =
𝐽𝐼𝐼𝑡 − 𝐽𝐼𝐼𝑡−1

𝐽𝐼𝐼𝑡−1
 

(Wahyuningsih et al., 2019) 

7 Expected 

Return Pasar 

 

Menghitung return 

indeks pasar JII yang 

diharapkan 

E(Ri)  =
∑ 𝑅𝑚𝑡

𝑛
𝑡=1

n
 

(Wahyuningsih et al., 2019) 

 

8 Risiko  Pasar 

 

Menghitung risiko 

saham dengan 

𝑆𝐷𝑚  

=
∑ [𝑅𝑚𝑡 − 𝐸(𝑅𝑚)]2𝑛

𝑡=1

n
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menggunakan 

standar deviasi 

indeks pasar 

9 Varian pasar  

 

Menghitung varian 

indeks pasar JII 

𝜎𝑚
2 = 𝑆𝐷𝑚

2  

= [
∑ [𝑅𝑚𝑡 − 𝐸(𝑅𝑚)]2𝑛

𝑡=1

n
]2 

10 Nilai Beta 

 

Menghitung nilai 

Beta saham i 

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖𝑚

𝜎𝑚
2

 

(Wahyuningsih et al., 2019) 

11 Nilai Alpha 

 

Menghitung nilai 

Alpha saham i 

αi 

=  E(Ri)  −  βi . E(Rm) 

(Wahyuningsih et al., 

2019) 

12 Excess 

Return to 

Beta (ERB) 

Menghitung excess 

return to beta 
𝐸𝑅𝐵𝑖 =

E(Ri)  −  Rf

𝐵𝑖
 

(Wahyuningsih et al., 2019) 

13 cut off rate 

(Ci)  

Menghitung nilai C 

untuk menentukan 

nilai cut-off. 

Biasanya nilai cutoff 

adalah saham 

Ci =
σ𝑚

2 ∑ 𝐴𝑖
𝑖
𝑗=1

1 + σ𝑚
2 ∑ 𝐵𝑖

𝑖
𝑗=1

 

(Wahyuningsih et al., 2019) 

14 Proporsi 

Komposisi 

Portofolio 

(Wi) 

 

Menghitung proporsi 

(prosentase) 

komposisi portofolio 

Wi =
Zi

∑ 𝑍𝑖𝑘
𝑗

, 

 Zi =
𝛽2

2σei2
(ERBi − C ∗) 

(Wahyuningsih et al., 

2019) 

15 Expected 

return 

portofolio 

menghitung nilai 

expected return 

portofolio 

(Rp) = αp + βp. E(Rm)  

(Wahyuningsih et al., 

2019) 
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16 Risk 

portofolio 

menghitung nilai 

risk portofolio 

αp
2 = βp

2 . αp
2 + αep

2  

(Wahyuningsih et al., 2019) 

Sumber: data diolah peneliti, 2023 

3.9 Analisis Data 

3.9.1 Analisis Data Portofolio Berdasarkan Model Indek Tunggal  

 Langkah-langkah untuk menghitung portofolio dengan menggunakan metode 

indeks tunggal adalah: 

 1. Menghitung realized return (Ri),  expected return (E(Ri)), dan Risk Free (Rf). 

a. Return Saham 

Return saham merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dari sejumlah 

investasi pada saham dan dapat dihitung dengan rumus: 

𝑅𝑖 =
pt − pt − 1

pt − 1 
 

Dimana : 

Ri : Return dari saham i  

Pt  : harga pada periode t 

Pt-1: harga pada periode sebelumnya 

b. Expected Return Saham 

Expected Return adalah return yang diharapkan oleh investor akan dapat 

dihasilkan oleh investasi yang dilakukannya, dihitung dengan rumus 

(Ekantari, 2016) : 
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E(Ri)  =
∑ 𝑅𝑖𝑛

𝑡=1

n
 

Dimana:  

 E(Ri): Expected Return saham i  

 Ri : Return i  

 n : Jumlah observasi 

c. Risk free (Rf) 

Risk free adalah rata-rata return aktiva bebas risiko sesuai tahun periode. 

Rumus  : 

 𝑅𝑓 =
∑ 𝐵𝐼𝑟𝑎𝑡𝑒

𝑛
𝑡=1

n
  

  

 Dimana:  

  Rf :Return Bebas Risiko 

  BIrate : Nilai BI rate Indonesia 

  n : 365 hari 

2. Menghitung return pasar (Rm), expected return (E(RM)), dan risiko pasar. 

a. Return Pasar (Rm) 

Return pasar adalah indeks pasar yang menjadi kriteria pasar BEI seperti 

Indeks Harga Saham Gabungan atau untuk saham-saham yang aktif 

(misalnya JII). 

Rumus  

𝑅𝑚 =
𝐽𝐼𝐼𝑡 − 𝐽𝐼𝐼𝑡−1

𝐽𝐼𝐼𝑡−1
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Dimana:  

Rm= Return Pasar JII periode t 

JIIt= harga penutupan indeks JII pada periode t 

b. Expected Return Pasar E(Ri) 

Expected return pasar adalah return yang diharapkan oleh investor dapat 

dihasilkan oleh pasar. 

rumus 

E(Ri)  =
∑ 𝑅𝑚𝑡

𝑛
𝑡=1

n
 

Dimana : 

 E(Ri): Expected Return pasar i  

 Ri : Return pasar JII pada periode t 

 n : Jumlah observasi 

c. Menghitung risiko saham (σi2) dan risiko pasar (σm2) 

1. risiko saham (σi2) 

Risiko adalah variabilitas return terhadap return yang diharapkan. 

Untuk menghitung risiko, metode yang banyak digunakan adalah 

deviasi standar (standard deviation) yang mengukur absolut 

penyimpangan nilai yang sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya. 

Rumus  

𝑆𝐷𝑖  =
∑ [𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑛

𝑡=1

n
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Dimana : 

SDi: standard deviasi saham i 

Rit : return saham i pada periode t 

E(Ri): Expected Return saham i  

n : Jumlah observasi 

2. Risiko  Pasar (σm2) 

Rumus  

𝑆𝐷𝑚  =
∑ [𝑅𝑚𝑡 − 𝐸(𝑅𝑚)]2𝑛

𝑡=1

n
 

Dimana:  

SDi: standard deviasi pasar  

Rit : return indeks pasar JII  pada periode t 

E(Rm): Expected Return pasar  

n : Jumlah observasi 

3. Menghitung kovarian saham dengan pasar yang mencerminkan hubungan 

antara return saham dengan return pasar. 

a. Varian Saham 

Varian digunakan untuk menghitung risiko yang mengukur adanya 

penyimpangan nilai yang terjadi dibandingkan dengan nilai ekspektasinya.  

Rumus  

𝜎𝑖
2 = 𝑆𝐷𝑡

2  = [
∑ [𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑛

𝑡=1

n
]2 
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Dimana : 

.σ𝑖
2: Varian saham 

. 𝑆𝐷𝑚
2 : standard deviasi kuadrat indeks pasar  i 

Rit : return saham i pada periode t 

E(Ri): Expected Return saham i  

n : Jumlah observasi 

b. Varian pasar  

Rumus:  

𝜎𝑚
2 = 𝑆𝐷𝑚

2  = [
∑ [𝑅𝑚𝑡 − 𝐸(𝑅𝑚)]2𝑛

𝑡=1

n
]2 

 

Dimana:  

σ𝑖
2: Varian saham 

. 𝑆𝐷𝑚
2 : standard deviasi kuadrat indeks pasar  i 

4. Menghitung beta dan alpha masing-masing saham. 

a. Nilai Beta 

Beta merupakan koefisien yang mengukur pengaruh return pasar terhadap 

perubahan yang terjadi pada return saham. Beta dapat dihitung dengan 

terlebih dahulu menghitung kovarians antara return pasar (Jogiyanto, 

2014). 
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Rumus: 

𝛽𝑖 =
𝜎𝑖𝑚

𝜎𝑚
2

 

Dimana: 

βi= nilai beta saham i 

. 𝜎𝑖𝑚= kovarian antara return saham dengan return indeks JII 

. 𝜎𝑚
2 = varian indeks JII 

b. Nilai Alpha 

Alpha merupakan variabel yang tidak dipengaruhi oleh return pasar.  

Rumus: 

αi =  E(Ri)  −  βi . E(Rm) 

  Dimana : 

   αi : nilai alpha saham i 

   E(Ri): expected return saham i 

   Βi: nilai beta saham i 

   E(Rm): expected return indeks pasar  

5. Mencari variance atau residual error 

variance atau residual error adalah variabel yang menunjukan besarnya risiko 

tidak sistematis yang terjadi dalam perusahaan 

rumus: 
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𝜎𝑖
2 = 𝛽𝑖 .

2 𝜎𝑚
2 + 𝜎𝑒𝑖

2  

Dimana: 

𝜎𝑖
2: Varian saham i 

𝛽𝑖 .
2 : Beta saham i yang dikuadratkan 

𝜎𝑚
2 : Varian pasar 

𝜎𝑒𝑖
2 : Varian Residu dari sekuritas i 

6. Menghitung Excess Return to Beta (ERB) 

Excess return to beta adalah kelebihan dari expected return saham i dikurangi 

return bebas risiko dibagi dengan nilai beta saham i. 

Rumus: 

 

𝐸𝑅𝐵𝑖 =
E(Ri)  −  Rf

𝐵𝑖
 

 

Dimana:  

ERBi : excess return to beta saham i 

E(Ri): expected return saham i 

Rf: Return Bebas Risiko 

7. Menghitung nilai Ai dan Bi 

𝐴𝑖 =
(E(Ri) − Rf). βi

σei2
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𝐵𝑖 =
βi2

σei2
 

Dimana:  

(E(Ri): return saham yang diharapkan. 

Rf: return bebas risiko (risk free) 

Βi: beta saham i 

σei2: variance error residual saham 

8. Menghitung cut-off rate kandidat 

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

menentukan 

apakah suatu saham dapat dimasukan ke dalam portofolio atau tidak. 

Rumus:  

Ci =
σ𝑚

2 ∑ 𝐴𝑖
𝑖
𝑗=1

1 + σ𝑚
2 ∑ 𝐵𝑖

𝑖
𝑗=1

 

Atau 

Ci =
σm2 ∑

(E(Ri) − Rf). βi
σei2

𝑖
𝑗=1

1 + σm2 ∑
βi2

σei2
𝑖
𝑗=1

 

 

Dimana:  

Ci: nilai Ci 

𝜎𝑚
2 = varian indeks JII 

9. Menentukan portofolio yang optimal 
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 Setelah diketahui ERB masing-masing saham dan diurutkan dari yang 

terbesar sampai yang terkecil, maka langkah selanjutnya adalah dengan 

membandingkannya dengan nilai C yang terbesar. Langkah tersebut 

digunakan untuk menentukan masing-masing saham mana yang nilai ERB 

lebih besar maka saham tersebut memenuhi syarat untuk dimasukkan dalam 

portofolio. 

10.  Menghitung besarnya proporsi dana masing- masing saham. 

Rumus  

Wi =
Zi

∑ 𝑍𝑖𝑘
𝑗

  

Dimana 

Zi =
𝛽2

2σei2
(ERBi − C ∗) 

Dimana:  

Wi: proporsi saham ke i 

Zi: skala tertimbang dari masing-masing saham 

𝑍𝑖: Total skala dari timbangan dari masing-masing saham 

11. Menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan dan risiko dari portofolio 

optimal  

a. Alpha portofolio diperoleh dari rata-rata tertimbang dari alpha masing-

masing saham individual, yaitu dengan rumus sebagai berikut:  



61 
 

αp = ∑ Wi. αi

𝑛

𝑡=1

 

b. Beta portofolio diperoleh dari rata-rata tertimbang dari beta masing-

masing saham individual, yaitu dengan rumus sebagai berikut:  

βp = ∑ Wi. αi

𝑛

𝑡=1

 

12. Menghitung expected return portofolio, rumus yang digunakan adalah: 

Rumus: 

(𝑅𝑝)=𝛼𝑝+𝛽𝑝.𝐸(𝑅𝑚) 

13. Menghitung risiko portofolio. Rumus yang digunakan adalah: 

𝛼𝑝
2 = 𝛽𝑝

2. 𝛼𝑝
2 + 𝛼𝑒𝑝

2  

 

3.9.2 Hasil Pengujian uji beda  

Pengujian hipotesis yang dilakukan menggunakan uji beda rata-rta (uji t) 

dimana dalam perhitungan menggunakan software SPSS independent Sample T-

test untuk menguji apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara return 

maupun risiko portofolio yang dibentuk dengan metode index tunggal. 

3.9.2.1 Hasil uji hipotesis untuk return portofolio 

Ho: X!≠ X2≠ X3 : tingkat return portofolio optimal yang dibentuk 

dengan menggunakan metode index tunggal berbeda secara signifikan 

dengan tingkat return portofolio optimal yang dibentuk dengan 

menggunakan metode indek tunggal 
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Ha: X1≠ X2≠ X3 : tingkat return portofolio optimal yang dibentuk 

dengan menggunakan metode index tunggal tidak berbeda secara 

signifikan dengan tingkat return portofolio optimal yang dibentuk dengan 

menggunakan metode indek tunggal. 

Dasar pengambilan keputusan: 

1. tingkat signifikan yang digunakan adalah 5% 

2. jika nilai probanilitas > 0.05 maka Ha diterima  

3. jika nilai probabilitas < 0.05 maka Ho diterima  

3.9.2.2 Hasil uji hipotesis untuk risiko portofolio  

Ho: X1≠ X2≠ X3 : tingkat risiko portofolio optimal yang dibentuk 

dengan menggunakan metode index tunggal berbeda secara signifikan 

dengan tingkat risiko portofolio optimal yang dibentuk dengan 

menggunakan metode indek tunggal 

Ha: X1≠ X2≠ X3 : tingkat risiko portofolio optimal yang dibentuk 

dengan menggunakan metode index tunggal tidak berbeda secara 

signifikan dengan tingkat risiko portofolio optimal yang dibentuk dengan 

menggunakan metode indek tunggal. 

Dasar pengambilan keputusan: 

1. tingkat signifikan yang digunakan adalah 5% 

2. jika nilai probanilitas > 0.05 maka Ha diterima  

3. jika nilai probabilitas < 0.05 maka Ho diterima  
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian  

4.1.1 Objek Penelitian  

4.1.1.1 Jakarta Islamic Index  

Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham syariah yang diperkenalkan 

pertama kali di pasar modal Indonesia pada tanggal 3 Juli 2000. JII terdiri dari 30 

saham syariah paling likuid yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Seperti 

halnya Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), proses review untuk menentukan 

konstituen saham syariah dalam JII dilakukan dua kali dalam setahun, yakni pada 

bulan Mei dan November, mengikuti jadwal review Daftar Efek Syariah (DES) 

oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Seleksi saham syariah yang masuk dalam JII 

dilakukan oleh BEI berdasarkan kriteria tertentu. Pertama, saham harus sudah 

tercatat selama minimal 6 bulan sebagai bagian dari konstituen Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). Kemudian, 60 saham dipilih berdasarkan urutan rata-

rata kapitalisasi pasar tertinggi selama 1 tahun terakhir. Dari 60 saham tersebut, 

akhirnya dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata nilai transaksi harian tertinggi di 

pasar reguler. Sisanya, yakni 30 saham lainnya, merupakan saham terpilih yang 

menjadi bagian dari JII. 

4.1.1.2 Indeks Saham Syariah  

Indeks saham syariah merujuk pada ukuran statistik yang mencerminkan 

fluktuasi harga sekumpulan saham syariah yang telah dipilih berdasarkan kriteria 

tertentu. Proses seleksi saham syariah ini dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan 
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(OJK) melalui publikasi Daftar Efek Syariah (DES). Dengan demikian, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tidak langsung terlibat dalam seleksi saham syariah, 

melainkan mengacu pada DES yang telah diterbitkan oleh OJK. Salah satu tujuan 

utama dari indeks saham syariah adalah untuk memberikan panduan kepada 

investor dalam melakukan investasi syariah di pasar modal. Perkembangan indeks 

saham syariah terus berlanjut sesuai dengan kebutuhan yang diidentifikasi oleh 

pelaku industri pasar modal. Saat ini, terdapat lima indeks saham syariah yang 

beroperasi di pasar modal Indonesia. 

4.1.1.3 Single Index Model  

Single Index Model didasarkan pada asumsi bahwa kesalahan residu antara 

sekuritas tidak memiliki korelasi satu sama lain, dan juga tidak memiliki korelasi 

dengan return indeks pasar. Asumsi-asumsi yang mendasari model indeks tunggal ini 

memiliki implikasi bahwa pergerakan sekuritas bersama-sama tidak disebabkan oleh 

faktor-faktor di luar pasar, melainkan karena memiliki hubungan yang seragam 

dengan indeks pasar. Asumsi ini membawa konsep Beta dan Excess Return to Beta 

(ERB) dalam perhitungan model indeks tunggal. Beta digunakan sebagai ukuran 

volatilitas return suatu sekuritas atau portofolio terhadap pergerakan return pasar, 

sementara ERB merujuk pada perbedaan antara return ekspektasi dan return aset 

bebas risiko (Hartono, 2015). 

Selain pengembalian saham, nilai Excess Return to Beta (ERB) juga dihitung 

berdasarkan rata-rata tingkat bunga investasi bebas risiko dan beta. Peneliti 

memanfaatkan tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sebagai indikator 
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untuk tingkat bunga investasi bebas risiko. SBI sering dianggap oleh banyak investor 

sebagai tingkat bunga bebas risiko. Dalam konteks pembentukan portofolio optimal 

menggunakan Model Indeks Tunggal, saham-saham yang dianggap sebagai kandidat 

adalah yang memiliki nilai ERB yang tinggi dan positif. Saham-saham dengan ERB 

rendah dan bernilai negatif dikecualikan dari calon portofolio optimal. 

Berdasarkan tabel berikut menyajikan peringkat ERB sahan dari yang paling nesar 

sampai yang paling kecil yang akan menjadi kandidat portofollio optimal.  

Tabel 4. 1 

Peringkat Saham Berdasarkan ERB 

No Kode Saham  ERB Kandidat Portofolio  

1. ANDRO 0.027625 optimal 

2. ANTM 0.014018 optimal 

3 INCO 0.012785 optimal 

4 BRPT 0.009418 optimal 

5 KLBF 0.007056 optimal 

6 EXCL 0.003116 tidak optimal 

7 UNTR 0.000139 tidak optimal 

8 TLKM -0.00155 tidak optimal 

9 PTBA -0.00233 tidak optimal 

10 WIKA -0.00381 tidak optimal 

11 INDF -0.01054 tidak optimal 

12 INTP -0.01571 tidak optimal 

13 CPIN -0.01936 tidak optimal 

14 ICBP -0.06218 tidak optimal 

Sumber: Data diolah,2023  
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Dari data yang tertera dalam Tabel 4.1, dapat diambil kesimpulan bahwa hasil 

simulasi Excess Return to Beta (ERB) dalam Model Indeks Tunggal menunjukkan 

adanya lima saham dengan nilai ERB positif. Saham-saham tersebut adalah ANDRO, 

ANTM, INCO, BRPT, dan KLBF. Di sisi lain, terdapat sembilan saham lainnya yang 

tidak memenuhi kriteria kandidat portofolio optimal karena memiliki nilai ERB negatif. 

Saham-saham tersebut adalah EXCL, UNTR, TLKM, PTBA, WIKA, INDF, INTP, 

CPIN, dan ICBP. ERB pada dasarnya merupakan representasi kemiringan garis yang 

menghubungkan risiko saham dengan tingkat bunga bebas risiko. 

Tabel 4. 2 

Cut off Rate dan C* Model Indeks Tunggal 

No Kode Saham ERB Cut off Rate  C* 

1 

ANDRO 0.027625 0.003531438 0.001381907 

2 

ANTM 0.014018 0.003069381  

3 

INCO 0.012785 0.002977607  

4 

BRPT 0.009418 0.001928028  

5 

KLBF 0.007056 0.001381907  
Sumber: Data diolah,2023  

Cut off point merupakan nilai batas di mana ERB dianggap tinggi. Saham-saham 

yang terpilih untuk membentuk portofolio optimal adalah saham-saham yang memiliki 

nilai ERB yang lebih besar atau sama dengan nilai ERB pada titik cut off point (C*). 

Saham-saham dengan nilai ERB yang lebih rendah dari ERB pada titik C* tidak 

dimasukkan dalam pembentukan portofolio optimal. Tabel 4.2 menunjukkan hasil nilai 
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ERB yang lebih besar daripada nilai Cut off Rate. Untuk menentukan nilai cut off point, 

dilihat dari nilai ERB terakhir yang lebih besar daripada nilai Cut off Rate. Saham KLBF 

menjadi saham terakhir dalam perhitungan ERB dengan nilai 0.007056, sementara nilai 

Cut off Rate adalah 0.001381907. Dari sini dapat disimpulkan bahwa nilai cut off point 

yang akan digunakan dalam model indeks tunggal adalah 0.001381907. 

Tabel 4. 3 

Proporsi Alokasi Dana Dalam Portofolio Optimal 

No Kode Saham  Zi Wi Wi(%) 

1 
ANDRO 1.362394 0.419092 

 
41.90% 

2 
ANTM 0.520837 0.160217 

 
16.02% 

3 
INCO 0.649568 0.199816 

 
19.98% 

4 
BRPT 0.256206 0.078813 

 
7.881% 

5 
KLBF 0.46182 0.142062 

 
14.20% 

Sumber: Data diolah,2023  

Proporsi dana menggambarkan persentase alokasi dana yang perlu disediakan 

oleh investor untuk melakukan investasi pada suatu saham. Dalam konteks investasi 

saham ANDRO, dana yang perlu dialokasikan ternyata cukup besar, yakni mencapai 

41.90% dari total dana investasi. Angka 41.90% ini mengartikan bahwa dari keseluruhan 

dana yang dimiliki oleh investor, sebanyak 41.90% diarahkan untuk diinvestasikan dalam 

saham ANDRO, sementara sisaannya akan ditempatkan pada investasi saham lainnya  

seperti ANTM, INCO, BRPT, dan KLBF. 
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Tabel 4. 4 

Expected Return Portofolio (Dalam %) 

Kode Saham  Proporsi 

Dana  

Beta i Alpha i αp βp 

ANDRO 0.419092 1.002987 0.033204 0.013915 0.420343 

ANTM 0.160217 2.184081 0.038318 0.006139 0.349927 

INCO 0.199816 1.673572 0.028145 0.005624 0.334407 

BRPT 0.078813 2.288526 0.02945 0.002321 0.180365 

KLBF 0.142062 0.719246 0.010042 0.001427 0.102178 

Total   1.166528 0.014776 

E(Rm) -0.00187 

Sumber: Data diolah,2023  

E (Rp) = αp + βp x E(Rm) 

E(Rp) = 1.166528 + (0.014776 x -0.00187) 

E(Rp) =0.007259 

Berdasarkan data yang tersaji dalam tabel 4.5, didapatkan nilai expected return 

portofolio sekitar 0.007259 atau setara dengan 0.72%. Angka ini mencerminkan estimasi 

potensi keuntungan yang diantisipasi dari portofolio yang terdiri dari lima saham yang 

menjadi kandidat portofolio optimal. Nilai expected return ini memiliki dampak yang 

signifikan terhadap keputusan para investor dalam memilih untuk berinvestasi dalam 

saham-saham yang tergabung dalam portofolio optimal. Hal ini terutama karena nilai 

expected return dari portofolio melebihi pengembalian pasar (E(Rm)) yang berjumlah -

0.00187. Selanjutnya, selain menilai expected return, penting juga untuk mengevaluasi 

risiko yang terkait dengan portofolio tersebut. Risiko portofolio dapat diukur melalui 

varians dari return saham-saham yang membentuk portofolio. Sebelum melakukan 
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perhitungan risiko portofolio, langkah awal yang perlu diambil adalah menghitung nilai 

beta portofolio yang melibatkan varians pasar dan risiko yang bersifat tidak sistematis. 

Tabel 4. 5 

Risk Portofolio 

Kode saham  Proporsi Dana  Varians Θep2 

ANDRO 0.419092 0.015138 0.007434 

ANTM 0.160217 0.031646 0.007045 

INCO 0.199816 0.016603 0.004764 

BRPT 0.078813 0.039048 0.004144 

KLBF 0.142062 0.004153 0.00078 

Total    

0.014776 
 

σ2 m 0.002584 

σ2p  0.018293 
Sumber: Data diolah,2023  

Dari data yang tercantum pada tabel 4.5, terlihat bahwa nilai risiko portofolio 

optimal yang terbentuk memiliki besaran sebesar 0.018299 atau setara dengan 0.18%. 

4.1.3 Uji Beda Independent Sample t test  

Uji independent sample t test merupakan bagian dari data statistic parametric 

(uji beda). Dalam statistic parametric terdapat syarat-syarat yang harus dipenuhi 

sebelum melakukan uji t test yaitu harus uji normalitas untuk mendapatkan hasil 

berdistribusi normal dan homogenn. Pengujian penelitian ini menggunakan 

software SPSS 23.00. 

a. Uji Normalitas  

 Tujuan dari uji normalitas menggunakan one sample Kolmogorov-Smirnov test 

adalah untuk mengidentifikasi apakah distribusi data yang digunakan dalam 
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penelitian mengikuti pola distribusi normal atau tidak. Distribusi data dianggap 

normal jika nilai signifikansi yang diperoleh dari uji tersebut lebih besar dari 

tingkat signifikansi yang ditetapkan (alpha) sebesar 0.05. Namun, jika nilai 

signifikansi lebih rendah dari nilai alpha (0.05), maka dapat disimpulkan 

bahwa distribusi data tidak mengikuti pola distribusi normal. Berikut adalah uji 

data normalitas dengan menggunakan One Sample Kolmogrov Smirnov test 

dari return and risk. 

Tabel 4. 6 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Return Risk 

N 14 14 

Normal Parametersa,b Mean 4.4707 8.2207 

Std. Deviation 8.92993 15.24145 

Most Extreme Differences Absolute .258 .397 

Positive .258 .397 

Negative -.165 -.304 

Test Statistic .258 .397 

Asymp. Sig. (2-tailed) .120c .050c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber: Data diolah,2023 

Dari hasil pengujian normalitas, dapat disimpulkan bahwa distribusi 

return dan risk dalam penelitian ini mengikuti distribusi normal. Bukti ini 

dapat ditemukan dari nilai Asymp.Sig (2-tailed) return yang lebih besar dari 

0.05, yaitu 0.120, serta nilai Asymp Sig (2-tailed) risk yang juga lebih besar 

dari 0.05, yakni 0.050. 
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b. Uji t-test 

Dalam uji beda independent simple t-test, jika nilai signifikansi (2-tailed) 

lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan antara return saham yang masuk kandidat portofolio dan yang 

tidak masuk (hipotesis nol (Ho) diterima, hipotesis alternatif (Ha) ditolak). Hal 

tersebut dapat diidentifikasi dari nilai signifikansi yang lebih besar dari 0.05. 

Sebaliknya, jika nilai signifikansi (2-tailed) kurang dari 0.05, maka dapat 

diartikan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara return saham yang 

masuk kandidat portofolio dan yang tidak masuk (hipotesis nol ditolak, 

hipotesis alternatif diterima). Berikut adalah uji beda independent simple t test 

dari return dan hasil pengujian dapat diketahui berdasarkan tabel 4.7. 

Tabel 4. 7 

Hasil Uji t Test Return 

 

 

 

 

 

 
Sumber; Data diolah,2023  

 

Berdasarkan hasil pengolahan data yang dihasilkan, dapat disimpulkan 

bahwa nilai sig (2-tailed) dari uji return memiliki nilai 0.0000, yang lebih kecil 

dari 0.05. Hal ini mengindikasikan adanya perbedaan yang signifikan dalam 

return antara saham-saham yang masuk kandidat portofolio dan yang tidak 

masuk kandidat portofolio, dengan tingkat keyakinan 95%. Selanjutnya, terdapat 

  Sig (2 tailed)  

Return  Equal variances 

assumed 

0.000 

Equal variances not 

assumed 

0.012 
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uji beda independent simple t-test yang dilakukan pada risiko, dan hasil 

pengujian ini dapat ditemukan dalam tabel 4.8. 

Tabel 4. 8 

Hasil Uji T test Risk 

 

 

 

 

S

sumber: Data diolah,2023  

 

Dari data yang tersedia, dapat disimpulkan bahwa nilai sig (2-tailed) dari 

uji risiko memiliki angka sebesar 0.282, yang lebih besar dari nilai 0.05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara risiko saham 

yang termasuk dalam kandidat portofolio dan yang tidak masuk kandidat 

portofolio, dengan tingkat keyakinan 95%. 

4.2 Pembahasan  

4.2.1 Analisis Single Index Model saham Jakarta Islamic Index periode 2019-2022 

Penggunaan model indeks tunggal dalam menganalisis performa saham-

saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2019-2022 

menghasilkan temuan bahwa dari total 14 saham yang diuji, terdapat 5 saham yang 

berhasil terpilih sebagai bagian dari kandidat portofolio optimal. Lima saham ini 

adalah ANDRO, ANTM, INCO, BRPT, dan KLBF. Di sisi lain, 9 saham lainnya 

tidak memenuhi syarat untuk menjadi bagian dari portofolio optimal, termasuk 

EXCL, UNTR, TLKM, PTBA, WIKA, INDF, INTP, CPIN, dan ICBP. Analisis 

  Sig (2 tailed)  

Risk   Equal variances 

assumed 

0.282 

Equal variances not 

assumed 

0.162 
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juga mengungkapkan bahwa dari kelima saham yang terpilih, nilai return yang 

diantisipasi adalah sekitar 0.72%. Temuan ini memiliki potensi untuk memengaruhi 

keputusan investor dalam berinvestasi pada saham-saham dalam portofolio optimal 

ini, terutama karena nilai expected return portofolio lebih tinggi dari pengembalian 

pasar (E(Rm)) yang mencapai -0.00187. Selain itu, hasil analisis mengenai risiko 

portofolio optimal menunjukkan bahwa risiko portofolio ini memiliki nilai sekitar 

0.18%. Oleh karena itu, temuan dari pengujian menggunakan model indeks tunggal 

ini memberikan informasi berharga bagi para investor untuk membuat keputusan 

investasi yang lebih bijaksana dan strategis. 

4.2.2 Analisis Uji Beda T test Saham Jakarta Islamic Index Periode 2019-2022 

Analisis menggunakan uji T-test independen menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi (2-tailed) adalah 0,0000, yang lebih kecil dari nilai ambang 

signifikansi 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan dalam hal return antara saham-saham yang termasuk kandidat portofolio 

dengan yang tidak, dengan tingkat keyakinan 95%. Selanjutnya, uji beda 

independen dengan metode T-test pada risiko saham menghasilkan nilai 

signifikansi (2-tailed) sebesar 0,282, yang lebih besar dari nilai ambang 

signifikansi 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang 

signifikan dalam risiko antara saham-saham yang termasuk kandidat portofolio 

dengan yang tidak, dengan tingkat keyakinan 95% 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan  

 Berdasarkan hasil pembahasan diatas dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan metode single index model pada 

saham Jakarta Islamic Index dengan sampel sebanyak 14 saham, ditemukan 5 

saham yang memenuhi kriteria sebagai kandidat potensi portofolio optimal, 

sementara 9 saham lainnya tidak memenuhi kriteria tersebut.  

2. Hasil dari uji perbandingan menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan dalam hal return antara saham-saham yang masuk kandidat portofolio 

dengan yang tidak. Namun, tidak terdapat perbedaan yang signifikan dalam risiko 

saham antara saham-saham yang masuk kandidat portofolio dan yang tidak. 

5.2 Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan, maka 

peneliti dapat memberi saran sebagai berikut: 

1. Bagi investor yang akan menginvestasikan dananya dalam bentuk saham 

sebaiknya tidak menginvestasikan dananya hanya pada satu saham saja, 

2. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan harga closing price harian 

sehingga kemungkinan dapat memberikan hasil yang lebih baik. 
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Lampiran 2 Hasil Uji T Test  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Return Risk 

N 14 14 

Normal Parametersa,b Mean 4.4707 8.2207 

Std. Deviation 8.92993 15.24145 

Most Extreme Differences Absolute .258 .397 

Positive .258 .397 

Negative -.165 -.304 

Test Statistic .258 .397 

Asymp. Sig. (2-tailed) .120c .050c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's 

Test for 

Equality of 

Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 

Sig. 

(2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. 

Error 

Differenc

e 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 



23 
 

Return Equal 

variances 

assumed 

4.063 .067 5.373 12 .000 15.09400 2.80906 8.97359 21.21441 

Equal 

variances 

not assumed 

  4.111 
4.4

22 
.012 15.09400 3.67142 5.27329 24.91471 

 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test 

for Equality of 

Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 

Sig. 

(2-

tailed

) 

Mean 

Difference 

Std. 

Error 

Diffe

renc

e 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Risk Equal variances 

assumed 
7.279 .019 

-

1.125 
12 .282 -9.47133 

8.41

539 
-27.80690 8.86423 

Equal variances 

not assumed 
  

-

1.532 
8.163 .163 -9.47133 

6.18

206 
-23.67790 4.73523 
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