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OPTIMAL PORTFOLIO ANALYSIS  

USING SINGLE INDEX MODEL AND LAGRANGE FUNCTION 

 IN SHARE INVESTMENT DECISION MAKING 

  

By: 

Ro Lasma Gracia 

08011281722044 

 

ABSTRACT 

         The Single Index Model is a model that is used to calculate the expected 

return of the portfolio and also the risk of the stock portfolio with the assumption 

that the level of return stockmoves in the same direction as the return market. The 

purpose of this study is to form and analyze the optimal portfolio using the Single 

Index Model, and determine the proportion of the optimal portfolio using the 

Lagrange function. The data used in this research is closing share price of a stock 

company that is stable in the LQ-45 index during the first quarter (October 2019-

Desmber 2019), the second quarter (January 2020-March 2020), quarter III (April 

2020-June 2020), and the fourth quarter (July 2020-September 2020). Stock 

analysis is carried out in each quarter so that the optimal portfolio results in the 

first quarter are shares of PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah (BTPS) 

with a proportion of 34.44% and shares of PT Media Nusantara Citra Tbk 

(MNCN) with a proportion of 65.54%. In the second quarter, the optimal portfolio 

is shares of PT AKR Corporindo Tbk. (AKRA) with a proportion of 43.8% and 

shares of PT Media Nusantara Citra Tbk (MNCN) with a proportion of 56.2%. In 

the third quarter, the optimal portfolio is PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) shares 

with a proportion of 51.8% and PT Sarana Menara Nusantara (TOWR) shares 

with a proportion of 48.2%. In the fourth quarter, the optimal portfolio is PT 

Erajaya Swasembeda Tbk (ERAA) shares with a proportion of 31% and shares of 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) with a proportion of 69%. 

Keywords: Single Index Model, Optimal Portfolio, LQ-45. 
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ABSTRAK 

 Model Indeks Tunggal merupakan model yang digunakan untuk 

menghitung ekspektasi return portofolio dan juga risiko portofolio saham dengan 

asumsi bahwa tingkat return saham bergerak searah terhadap return pasar. Tujuan 

dari penelitian ini adalah untuk membentuk dan menganalisis portofolio optimal 

dengan menggunakan Model Indeks Tunggal, dan menentukan proporsi dari 

portofolio optimal dengan menggunakan Fungsi Lagrange. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data harga saham penutupan (closing price) dari 

perusahaan saham yang berada stabil di dalam indeks LQ-45 selama periode 

kuartal I (Oktober 2019-Desmber 2019), kuartal II (Januari 2020-Maret 2020), 

kuartal III (April 2020-Juni 2020), dan kuartal IV (Juli 2020-September 2020). 

Analisis saham dilakukan pada masing-masing kuartal sehingga diperoleh hasil 

portofolio optimal pada kuartal I adalah saham PT Bank Tabungan Pensiunan 

Nasional Syariah (BTPS) dengan proporsi 34,44% dan saham PT Media 

Nusantara Citra Tbk (MNCN) dengan proporsi 65,54%. Pada kuartal II portofolio 

optimalnya adalah saham PT AKR Corporindo Tbk. (AKRA) dengan proporsi 

43,8% dan saham PT Media Nusantara Citra Tbk (MNCN) dengan proporsi 

56,2%. Pada kuartal III portofolio optimalnya adalah saham PT Kalbe Farma Tbk 

(KLBF) dengan proporsi 51,8% dan saham PT Sarana Menara Nusantara 

(TOWR) dengan proporsi 48,2%. Pada kuartal IV portofolio optimalnya adalah 

saham PT Erajaya Swasembeda Tbk (ERAA) dengan proporsi 31% dan saham PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dengan proporsi 69%. 

 

Kata Kunci: Model Indeks Tunggal, Portofolio Optimal, LQ-45. 
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1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1      Latar Belakang 

 Model Indeks Tunggal merupakan model yang digunakan untuk 

menghitung nilai ekspektasi dari tingkat pengembalian (return) portofolio dan 

risiko portofolio dengan asumsi bahwa tingkat return saham bergerak searah 

terhadap return pasar (Hartono, 2003). Model ini disebut indeks tunggal karena 

return saham hanya dipengaruhi oleh satu indeks tunggal yakni Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). Model Indeks Tunggal digunakan untuk membentuk 

portofolio saham optimal yang dijadikan sebagai pilihan investasi saham.  

 Investasi saham bersifat high risk-high return yang berarti semakin tinggi 

risiko yang ditanggung maka akan semakin tinggi juga return yang diterima. Hal 

yang perlu dilakukan oleh investor dalam berinvestasi yaitu membentuk 

portofolio saham. Portofolio saham adalah gabungan dari beberapa perusahaan 

saham yang dibentuk dengan maksud untuk mengalokasikan dana pada berbagai 

alternatif perusahaan saham (Halim, 2005). Portofolio yang dijadikan pilihan 

berinvestasi adalah portofolio yang optimal, yakni portofolio yang diharap 

akan memberi tingkat return tinggi dan risiko yang rendah. Terdapat beberapa 

metode yang dapat digunakan untuk membentuk portofolio optimal yaitu metode 

Mean Variance, Mean Absolute Deviation, dan Single Index Model (Model Indeks 

Tunggal) (Wulandari dkk, 2018). 

Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Provita (2011) yakni menganalisis 

portofolio optimal saham LQ-45 periode 2009-2011 menggunakan Model Indeks 
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Tunggal sebagai metodenya dengan hasil penelitian terdapat 6 saham yang masuk 

ke dalam portofolio optimal indeks LQ-45 pada periode 2009-2011. Menurut 

penelitian Provita (2011), saham individual tidak akan memberikan tingkat return 

lebih besar daripada tingkat return saham yang didapat melalui portofolio dan 

risiko yang ditanggung lebih kecil saat investor berinvestasi salalm portofolio. Hal 

ini menunjukkan bahwa pembentukan portofolio diperhatikan dalam berinvestasi 

saham. Pada penelitian ini metode yang digunakan dalam membentuk portofolio 

adalah Model Indeks Tunggal dan menggunakan Fungsi Lagrange untuk 

menentukan nilai bagian (proporsi) dana yang akan diinvestasikan. 

Penulis memilih Model Indeks Tunggal karena asumsi model ini sesuai 

dengan keadaan pasar saham di Indonesia, yakni perubahan (fluktuasi) kondisi 

indeks pasar akan mempengaruhi tingkat return saham (Halim, 2005). Fungsi 

Lagrange dipilih untuk mencari proporsi dana yang diinvestasikan pada 

portofolio saham optimal sehingga investasi yang dihasilkan optimal. Fungsi 

Lagrange dapat menyelesaikan kendala melalui fungsi persamaan atau 

pertidaksamaan yang terdapat pada model yang akan digunakan (Manik dkk, 

2018). Penulis juga menggunakan indeks saham LQ-45 karena beranggotakan 

saham-saham perusahaan yang liquid dan memiliki kondisi keuangan yang baik 

sehingga cocok untuk dijadikan pilihan berinvestasi. Periode yang dipilih 

penulis adalah Oktober 2019 sampai September 2020 dan analisis dilakukan 

dengan membagi menjadi empat kuartal dengan tujuan untuk melihat kondisi 

saham pada masing-masing kuartal dan mendeskripsikan perubahan kondisi 

saham sebelum dan sesudah terjadinya pandemi COVID-19 di Indonesia. 
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Pandemi COVID-19 yang terjadi di Indonesia memberikan pengaruh 

terhadap pasar modal dan menyebabkan terjadinya fluktuasi pada pasar 

saham, seperti penurunan harga saham dan membuat investor harus bijak 

dalam membuat keputusan investasi (Saraswati, 2020). Penelitian ini akan 

menganalisis portofolio optimal menggunakan Model Indeks Tunggal dan 

Fungsi Lagrange. 

 

1.2      Rumusan Masalah  

 Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, dapat ditarik rumusan masalah 

sebagai berikut: 

1. Saham-saham LQ-45 apa saja yang membentuk portofolio optimal 

menggunakan Model Indeks Tunggal? 

2. Berapa proporsi dari masing-masing saham dalam portofolio optimal 

menggunakan Fungsi Lagrange? 

 

1.3      Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

1. Menentukan saham LQ-45 yang membentuk portofolio optimal 

menggunakan Model Indeks Tunggal. 

2. Menghitung proporsi dari masing-masing saham dalam portofolio optimal 

menggunakan Fungsi Lagrange. 
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1.4      Manfaat Penelitian 

 Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian ini diharap dapat dijadikan sebagai informasi bagi 

pembaca dalam melakukan invetasi. 

2. Penelitian ini diharap dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian 

kepada pembaca terutama yang berhubungan dengan evaluasi kinerja 

portofolio. 

 

1.5      Batasan Masalah 

 Batasan masalah yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Metode yang digunakan adalah Metode Indeks Tunggal dan Fungsi 

Lagrange. 

2. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data closing price harian 

saham perusahaan yang selalu masuk dalam indeks LQ-45 pada periode 

kuartal I (Oktober 2019-Desember 2019), kuartal II (Januari 2020-Maret 

2020), kuartal III (April 2020-Juni 2020), dan kuartal IV (Juli 2020-

September 2020). 
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