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ABSTRACT 

 

The Single Index Model is a method used to measure the value of return and 

risk of stocks portfolio with the assumption that return of stock fluctuate in the 

direction of return of market. The application of Single Index Model can be done 

to form an optimal stock portfolio with the hope of obtaining maximum return and 

minimal risk. The purpose of this research is to form an optimal stock portfolio 

using the Single Index Method and to measure the Value at Risk. The data used in 

this study are closed stock’s price from 22 stocks that remain in the Jakarta Islamic 

Index (JII) period January 2020 - December 2020. Stocks that deserve to be 

included in the optimal stock portfolio are stocks that have value ERB ≥ 𝐶∗. The 

ERB value is the difference between the expected return and the risk-free return on 

assets, and C* as the cut off point used to determine whether a stock can be included 

in an optimal portfolio or not. The results of this study indicate that out of 22 stocks, 

three stocks are eligible for entry into the optimal stock portfolio. These stocks are 

stock of PT Aneka Tambang Tbk. (ANTM), stock of PT Vale Indonesia Tbk. 

(INCO), and stock of PT Surya Citra Media Tbk. (SCMA). The optimal stock 

portfolio that has been formed provides an expected return of 0.279% per day, with 

a risk level of 0.108% per day. Based on the calculation of the VaR value, if 

investors invest their funds in the optimal stock portfolio that has been formed of 

IDR 100,000,000, then with a 95% confidence level investors will not experience 

losses of more than IDR 29,645,947.48 after one month of investing. 

 

 

Keywords: Single Index Model, Optimal Portfolio, Jakarta Islamic Index. 
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ABSTRAK 

 

Model Indeks Tunggal adalah metode yang digunakan untuk mengukur nilai 

return dan risiko portofolio saham dengan asumsi bahwa harga return saham 

berfluktuasi searah terhadap return pasar. Penerapan Model Indeks Tunggal dapat 

dilakukan untuk membentuk portofolio saham optimal dengan harapan 

memperoleh return maksimal dan risiko minimal. Risiko terburuk dari suatu 

portofolio saham optimal dapat dihitung dengan nilai Value at Risk (VaR). Tujuan 

penelitian ini adalah membentuk portofolio saham optimal menggunakan Model 

Indeks Tunggal serta mengukur nilai Value at Risk. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah harga saham tertutup dari 22 saham yang tetap berada di 

Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2020 – Desember 2020. Saham yang 

layak masuk ke dalam portofolio saham optimal adalah saham yang memiliki nilai 

ERB ≥ 𝐶∗. Nilai ERB adalah selisih dari expected return dengan return aktiva 

bebas risiko, dan 𝐶∗ merupakan titik pembatas yang digunakan untuk menentukan 

apakah suatu saham dapat dimasukkan ke dalam portofolio yang optimal atau tidak. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 22 saham diperoleh tiga saham yang 

layak masuk ke dalam portofolio saham optimal. Saham-saham tersebut adalah 

saham PT Aneka Tambang Tbk. (ANTM), saham PT Vale Indonesia Tbk. (INCO), 

dan saham PT Surya Citra Media Tbk. (SCMA). Portofolio saham optimal yang 

telah dibentuk memberikan expected return sebesar 0,279% per hari, dengan 

tingkat risiko sebesar 0,108% per hari. Berdasarkan perhitungan nilai VaR, jika 

investor menginvestasikan dananya pada portofolio saham optimal yang telah 

dibentuk sebesar Rp 100.000.000, maka dengan tingkat kepercayaan 95% investor 

tidak akan mengalami kerugian lebih dari Rp 29.645.947,48 setelah satu bulan 

berinvestasi. 

 

 

Kata Kunci: Model Indeks Tunggal, Portofolio Optimal, Jakarta Islamic Index. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Model Indeks Tunggal adalah metode yang digunakan untuk mengukur nilai 

return dan risiko portofolio saham dengan asumsi bahwa harga return saham 

berfluktuasi searah terhadap return pasar. Model Indeks Tunggal merupakan 

penyederhanaan dari Model Markowitz. Model Markowitz menghitung risiko 

dengan kovarians melalui penggunaan matriks varians-kovarians, sedangkan 

Model Indeks Tunggal membagi risiko menjadi dua komponen yaitu risiko pasar 

dan risiko unik (Tandelilin, 2010). 

Portofolio saham optimal adalah kumpulan saham-saham yang dimiliki 

investor dengan harapan return yang maksimal dan risiko yang minimal. Investasi 

saham memiliki karateristik high risk-return, yang artinya semakin tinggi return 

maka semakin tinggi pula risikonya. Model Indeks Tunggal digunakan dalam 

pembentukan portofolio saham optimal agar dapat memaksimalkan return dan 

meminimalkan risiko investasi saham (Nalini, 2014). 

Risiko terburuk dari suatu portofolio saham optimal dapat dihitung dengan 

nilai Value at Risk (VaR). Ada tiga metode utama untuk menghitung nilai VaR, 

yaitu metode parametrik (variance-covariance), metode simulasi Monte Carlo dan 

metode simulasi historis. Return saham pada metode variance-covariance 

berdistribusi normal. Nilai variance-covariance ditentukan dengan menggunakan 

bantuan tabel normal baku, dimana nilainya ditransformasi sehingga ekspektasinya 

bernilai nol dan variansnya bernilai satu (Butler, 1998).
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Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh (Oktafiani dkk., 

2017) mengenai penerapan Model Indeks Tunggal untuk optimalisasi portofolio 

dan pengukuran value at risk dengan variance-covariance. Hasilnya adalah 

terdapat enam saham yang dapat dimasukkan dalam portofolio optimal. Penelitian 

(Chasanah dkk., 2020) melakukan analisis mengenai pembentukan portofolio 

optimal saham-saham Jakarta Islamic Index (JII). Perbedaan penelitian (Chasanah 

dkk., 2020) dengan penelitian yang akan dilakukan adalah periode datanya berbeda 

yang mengakibatkan perusahaan sahamnya juga berbeda. Penelitian (Chasanah 

dkk., 2020) tidak melakukan pengukuran nilai risiko terburuk (Value at Risk) 

melainkan hanya membentuk portofolio. Hasil penelitiannya didapatkan enam 

saham JII yang masuk dalam kandidat dalam pembentukan portofolio optimal. 

Pembentukan portofolio saham optimal dengan pengindeks sahamnya JII 

dilakukan dengan menerapkan Model Indeks Tunggal serta menghitung risiko 

terburuknya menggunakan perhitungan VaR dengan variance covariance. 

Pemilihan indeks JII adalah karena JII merupakan salah satu indeks saham syariah 

yang ada di BEI dan sudah dikategorikan saham syariah unggulan dan memiliki 

likuiditas tinggi. Model Indeks Tunggal dipilih karena Model Indeks Tunggal 

sesuai dengan keadaan di Indonesia bahwa harga saham cenderung naik jika indeks 

pasar naik dan sebaliknya harga saham cenderung turun jika indeks pasar 

mengalami penurunan. Berdasarkan uraian di atas peneliti membentuk portofolio 

saham optimal menggunakan Model Indeks Tunggal dengan menggunakan data 

saham-saham yang tetap berada di indeks JII selama periode Januari 2020 – 

Desember 2020. 
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1.2 Perumusan Masalah 

   Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Saham JII apa saja yang masuk ke dalam portofolio saham optimal? 

2. Bagaimana menghitung expected return dan risiko portofolio saham optimal 

JII? 

3. Bagaimana menghitung nilai risiko terburuk suatu portofolio saham optimal 

JII? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dalam penelitian ini adalah: 

1. Menentukan saham JII apa saja yang masuk ke dalam portofolio saham optimal. 

2. Mengestimasi expected return dan risiko portofolio saham optimal JII. 

3. Menghitung nilai risiko terburuk suatu portofolio saham optimal JII. 

1.4 Manfaat Penelitian 

   Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

perkembangan ilmu matematika di bidang aktuaria terutama yang berkaitan 

dengan investasi saham dan pembentukan portofolio saham optimal. 

2. Bagi pembaca, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk meneliti 

kajian yang sama di waktu yang akan datang.
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