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ANALISIS KINERJA OPTIMUM PORTFOLIO
DENGAN MARKOWITZ MODEL DANS INGLE INDEX MODEL

Deannes Isynuwardhana
Institut Manajemen Telkom Bandung
e-mail: deannes_isynu@yahoo.co.id

Abstrak

Dalam dunia investasi, seorang investor akan membentuk suatu portfolio
dengan tujuan untuk mendiversifikasikan resiko investasinya. Berkenaan dengan
pembentukan portfolio yang optimum, penelitian ini mencoba untuk membentuk
optimum portfolio menggunakan metode Markowitz dan Single Index Model.
Hasil dari kedua metode tersebut kemudian dianalisis kinerjanya sehingga akan
diperoleh metode yang terbaik diantara keduanya..

Model Markowitz memiliki asumsi bahwa saham secara individual akan
dipengaruhi oleh tingkat korelasi dengan saham lain secara individual schingga
dalam penyelesaiannya menggunakan matriks dan penentuan optimum
portfolionya menggunakan software excel solver. Sedangkan Single Index Model
adalah model yang menyederhanakan Model Markowitz yaitu dengan
menggunakan asumsi bahwa setiap saham secara individual akan dipengaruhi
oleh pergerakan dari pasar schingga dalam single index model menggunakan B
sebagai systematic risk.

Jenis penelitian ini adalah penelitian kemparatit” yaitu membandingkan
kinerja dari optimum portfolio yang dibentuk menggunakan Markewitz dan
Single Index Model. Sampel dalam penelitian ini adalah saham-saham yang
secara Konsisten tergabung dalam Indeks LQ 45 periode Februari 2002 sampai
Juli 2009.

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa Markowitz Model
memberikan hasil yang lebih baik dibandingkan dengan Single Index Model. Hal
ini menunjukkan bahwa Markowitz Model lebih cocok untuk digunzkan dalam
pembentukan optimum portfolio di Indonesia.

Keywords: Optimum Portfolio, Single Index Model, Markowitz, Kinerja
Portfolio
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PENDAHULUAN

Latar belakang penelitian

Investasi merupakan salah satu  faktor penting dalam menunjang
pertumbuhan ekonomi. Investasi dapat berasal dari dalam dan luar negeri yang
berupa investasi langsung maupun tidak langsung. Salah satu alternative investasi
vang terdapat di Indonesia adalah Pasar Modal. Pasar Modal sebagai tempat
transaksi untuk investasi tidak langsung dalam bentuk penyertaan modal, menjadi
penting fungsinya untuk mempertemukan pihak yang memerlukan dana dengan
pihak yang ingin berinvestasi.

Dalam dunia nyata hampir semua investasi mengandung unsur
ketidakpastian atau yang disebut juga dengan resiko. Investor tidak dapat
mengetahui dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari investasi yang
dilakukannya. Dalam keadaan seperti itu dikatakan bahwa investor tersebut
menghadapi resiko dalam investasi yang dilakukannya. Yang dapat dilakukannya
adalah memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dari investasinya, dan
seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti akan menyimpang dari
hasil yang diharapkannya. Karena investor menghadapi kesempatan investasi
yang beresiko, pilihan investasi tidak dapat hanya mengandalkan pada tingkat
keuntungan yang diharapkan. Apabila investor mengharapkan untuk memperoleh
tingkat keuntungan yang tinggi, maka ia harus bersedia menanggung resiko yang
tinggi pula.

Salah satu karakteristik investasi pada sekuritas adalah kemudahan untuk

membentuk portfolio investasi. Artinya, investor dapat melakukan diversifikasi
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investasinya pada berbagi kesempatan investasi. Portfolio sendiri dapat diartikan

sebagai kombinasi dari investasi dalam berbagai bentuk aktiva/kekayaan untuk
mengurangi resiko dengan cara diversifikasi. Teori portfolio dihubungkan dengan
pemilihan portfolio yang optimal yang memberikan kemungkinan hasil yang
tertinggi bagi suatu derajat resiko yang paling rendah atau kemungkinan resiko
yang paling rendah bagi setiap tingkat hasil tertentu. Prinsip dari portfolio adalah
“jangan meletakkan semua telur dalam satu keranjang”, artinya dengan
melakukan diversifikasi maka kegagalan dari satu macam investasi tidak
membawa kerugian secara keseluruhan, melainkan tertutupi oleh keuntungan dari
yang lain. Prinsip tersebut juga berlaku dalam berinvestasi saham di Pasar Modal,
hal tersebut dapat diwujudkan dengan membentuk portfolio investasi dengan
melakukan diversifikasi saham di Pasar Modal. Diversifikasi tersebut dilakukan
dengan membentuk portfolio dari saham-saham yang akan berpengaruh secara
berbeda dalam kondisi tertentu, tergantung dari jenis industri perusahaan yang
bersangkutan. Investor yang rasional hanya akan memilih portfolio optimal yaitu
portfolio yang berada pada garis efficient frontier. Efficient frontier merupakan
porifolio yang memberikan tingkat return tertinggi pada tingkat resiko tertentu
atau portfolio yang memberikan tingkat resiko terkecil pada tingkat return
tertentu. Portfolio yang efficient dicapai dengan mengkombinasikan beberapa
sekuritas dengan proporsi yang tepat yang memaksiinalkan expecied return dan
meminimalkan resiko.

Terdapat berbagai macam metcde yang dapat digunakan dalam

membentuk suatu portfolio yang optimal diantaranya adalah Markowitz Modei
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dan Single Index Model. Menurut Robert A. Haugen (1992), formula yang
digunakan dalam model Markowitz adalah model yang memberikan estimasi nilai
covariance yang lebih akurat. Teori portfolio Markowitz memberikan cara untuk
memilih portfolio yang optimal dengan menggunakan keseluruhan set informasi
tentang sekuritas. Sedangkan Single Index Model adalah suatu metode yang
dikembangkan oleh William F. Sharpe yang secara garis besar menyimpulkan
bahwa return sekuritas merupakan hasil dari pengaruh atau berhubungan linear
dengan perubahan indeks harga pasar. Perbedaan kedua metode ini adalah jika
Markowitz menganggap bahwa perubahan return saham dipengaruhi oleh korelasi
antar individu saham sedangkan Single Index Model beranggapan bahwa return
saham dipengaruhi oleh perubahan dari pasar secara keseluruhan. Portfolio
optimal dari metode Markowit.z dan Single Index akan diukur kinerjanya dengan
menggunakan metode Jensen index, Sharpe Index, Treynor Index, The Modigliani
and Modigliani Index (MM), The Treynor and Treynor Index (TT) , sehingga
dapat diketahui metode mana yang mampu memberikan kinerja yang terbaik.
Dalam penelitian ini penulis menggunakan saham sebagai sekuritas yahg
akan dipilih dalam melakukan investasi. Sahaim yang akan digunakan adalah
saham yang termasuk kedalam LQ 45 yang selama periode Februari 2002 sampai
Juli 2009 tidak pernah keluar dari kelompok LG 45, alasannya karena saham LQ
45 adalah saham-saham yang memiliki kapitalisasi pasar dan likuiditas yang
tinggi sehingga dapat diartikan bahwa saham-saham tersebut aktif diperdagangkan
dilantai bursa. Saham-saham yang tergabung dalam LQ 45 adalah saham yang

memiliki likuiditas tinggi, artinya mudah untuk dijual dan mudah untuk dibeli.
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Alasan tersebut yang digunakan oleh penulis dalam pemilihan saham LQ 45 yang

dengan sifat likuidnya akan menarik para investor untuk lebih memilih saham

yang tergabung dalam LQ 45 dibandingkan saham lain.

Identifikasi masalah

Penelitian ini akan membahas mengenai pembentukan portfolio yang
optimum dengan menggunakan Markowitz dan Single Index Model, sehingga
komposisi portfolio dari masing-masing model dapat diketahui. Hasil dari
pembentukan portfolio tersebut akan dibandingkan kinerjanya dengan
menggunakan metode Excess Return to Variability Measure (Sharpe’s Measure),

dan The Modigliani and Modigliani Index (MM)

Tujuar Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitan ini adalah untuk mengetahui pembentukan
optimum portfolio dengan menggunakan Markowitz dan Single Index Model,
serta membandingkan kinerja keduanya dengan menggunakan metode Excess
Return to Variability Measure (Sharpe’s Measure), dan The Modigliani and
Modigliani Index (MM).

Penelitian mengenai optimum portolio sebelumnya pernah dilakukan oleh
R. Agus Sartono dan Sri Zulaihati dengan judul Rasionalitas Investor Terhadap
Pemilihan Saham dan Peneniuan Portfolio Optimal dengan Model Indeks Tunggal
di BEJ (1998). Menurut Agus dan Sri model indeks tunggal dapat dijadikan salah

satu cara memilih saham dan inenentukan portfolio optimum di BEJ, dan investor




cukup rasional dalam melakukan transaksi di BEJ karena frekuensi perdagangan

saham dari saham-saham yang masuk dalam satu portfolio optimal niemiliki rata-
rata frekuensi perdagangan yang cukup tinggi bila dibandingkan dengan rata-rata
saham yang tidak masuk portfolio optimal.

Penelitian serupa juga dilakukan oleh Yansen Ali dan Sanjay Mehrotra
(2008) dengan judul Simplifying the Portfolio Optimization, secara garis be‘sar
kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini adalah; After completing the study
on the computational method in portfolio analysis, I was able to conclude that the
single index model worked well in estimating the inputs to the basic Markowitz
optimization model. This is shown by the comparable returns produced by the
Markowitz model and Dow Jones AIG-Commodity Index. Although the
comparison is not completely accurate as their porifolio stocks are not wholly
identical, the Dow Jones returns data are still useful to reflect economic
influence. Also. it is shoven that blume's technigue worked better than the other
two methods to estimate beia in single index model.

Penelitian mengenai Optimum Portfolio juga pernah dilakukan oleh
penulis dengan judul “Analisis Optiinum Portfolio Pada Saham LQ 45 Periode
2002-2007” yang dipublikasikan pada Jurnal Bisnis, Manajemen dan Ekonomi
(2008). Dalam penelitian ini penulis meneliti mengenai portfolio yané optimum
dengan menggunakan Markowiiz Mode! berdasarkan market trend baik itu
bearish maupun bullish.

Berdasarkan penelitian sebelumnya maka penulis melakukan penelitian

dengan mencoba untuk membandingkan kinerja dari optimum portfolio yang
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dihasilkan dari Markowitz Model dan Single Index Model sehingga nantinya

dapat diketahui metode mana yang memberikan kinerja yang terbaik.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi para investor
untuk mengetahui tehnik pembentukan optimum portfolio dengan menggunakan
Markowitz Model dan Single Index Model dan metode mana yang terbaik dan
sesuai dengan karakteristik pasar Indonesia. Selain itu penelitian ini dapat
dijadikan tambahan referensi bagi peneliti selanjutnya untuk memperdalam

pembentukan portfolio yang optimum.

LANDASAN TEORI
Definisi Investasi
William F. Sharpe (1995) dalam bukunya “Investasi” menyebutkan bahwa :
“Investment is the sacrifice of certain present value for (possible
uncertain) future value "
Charles P. Jones (2007) dalam bukunya “Investment” menyebutkan
bahwa:
“Investment is the commitment of funds to one or more assets that
will be held over some future time period”.
Reilly & Brown (1997) miemberikan definisi dari Investasi, yaitu :
“An investment is the curient commitmeni of dollars for a period
of time to derive future payments that will compensate the investor for (1)

the time that  funds ure commited (2) the expected rate of inmflation, and

(3) the uncertainty of the future payments”.




[nvestasi adalah menahan konsumsi pada saat ini untuk mendapatkan nilai

yang lebih di masa yang akan datang. Salah satu bentuk investasi saat ini adalah
dalam pasar modai. Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
Penawaran umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek (Undang-undang no. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal Ps. 1).
Investor melakukan investasi dengan maksud mendapatkan return dari
investasi yang dilakukannya. Dalam berinvestasi terdapat dua unsur yang harus
dipertimbangkan yaitu resiko dan tingkat hasil. Kedua unsur tersebut memiliki
hubungan yang linear artinya semakin tinggi hasil yang diharapkan akan
mengandung resiko yang tinggi dan sebaliknya tingkat hasil yang rendah akan
mengandung tingkat resiko yang rendah juga. Salah satu alternative investasi yang
dapat dilakukan di Indonesia adalah dalam Pasar Modal. Investasi di Pasar Modal,
terutama saham, menjadi salah satu alternative karena walaupun memiliki resiko
yang relative tinggi tetapi juga mampu menghasilkan return yang lebih tinggi
dibandingkan dengan investasi dalam bentuk deposito yang bebas resiko tetapi

menghasilkan return yang relative kecil.

Proses Investasi
Menurat Suad Husnan (1996) proses Investasi menunjukkan bagaimana

pemodal seharusnya melakukan investasi dalam sekuritas; yaitu sckuritas apa

yang akan dipilih, seberapa banyak investasi tersebut, dan kapan investasi tersebut




akan dilakukan. Untuk mengambil keputusan tersebut diperlukan langkah-langkah

sebagai berikut :

a) Menentukan kebijakan investasi
Investor perlu menentukan apa tujuan investasinya, dan berapa banyak

investasi  tersebut akan dilakukan. Jumlah dana yang akan diinvestasikan

pun mempengaruhi keuntungan yang diharapkan dan resiko yang
ditanggung. Pemodal yang meminjam dana dan
menginvestasikannya pada berbagai saham, akan  menanggung resiko

yang  lebih tinggi dari pada investor yang menggunakan seratus persen modal
sendiri.
b) Analisis Sekuritas

Tahap ini berarti melakukan analisis terhadap individual atau
sekelompok sekuritas. Ada dua filosofi dalam melakukan analisis
sekuritas. Pertama adalah mereka yang berpendapat bahwa ada sekuritas yang
mispriced (harganya salah, mungkin terlalu tinggi, mungkin terlalu rendah),
dan analisis dapat mendeteksi sekuritas-sekuritas tersebut. Ada berbagai cara
untuk melakukan analisis i.ni, tetapi pada garis besarnya cara tersebut dapat
dikelompokkan ~menjadi dua yaitu, analisis teknikal, analisis yang
menggunakan data (perubahan) harga di masa laln  sebagai upava
memperkirakan haiga sekuritas dimasa );ang akan datang, dan yang kedua
adalah analisis fundamental, yaitu analisis yang mengidentifikasikan prospek
perusahaan lewat analisis terhadap factor yang mempengaruhinya untuk dapat

memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang. Fiicsofi yang




ledua adalah mereka yang berpendapat bahwa harga sekuritas adalah wajar.

Pemilihan sekuritas didasarkan atas preferensi resiko investor dimana investor
yvang bersedia menanggung resiko tinggi akan memilih saham yang beresiko.
Keuntungan yang diperoleh investor adalah sesuai dengan resiko yang mereka
tanggung.
¢) Pembentukan Portfolio

Tahap ini menyangkut identifikasi sekuritas mana yang akan dipilih,
dan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing
sekuritas tersebut. Pemilihan ~ banyak  sekuritas  dimaksudkan  untuk
mengurangi resiko yang ditanggung atau dengan kata lain investor
melakukan diversifikasi.

d) Melakukan revisi portfolio

Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap sebelumnya,
dengan  maksud kalau perlu melakukan perubahan terhadap portfolio yang
telah dimiliki. Jika investor merasa portfolio yang dimiliki tidak lagi optimal,
atau tidak sesuai dengan preferensi resiko investor, maka investor dapat
melakukan perubah#n terhadap sekuritas-sekuritas yang membentuk
portfolio tersebut.

e) Evaluasi kinerja portiolio

Dalam tahap ini investor melakukan penilaian terhadap Kinerja
portfolio, baik dalam aspek tingkat keuntungan yang diperoleh maupun resiko
yang ditanggung. Faktor resiko perlu diperhitungkan dalam tehap ini,

karena itu diperlukan suatu standar dalam pengukurannya.
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Return

Menurut Charles P. Jones (2007) definisi dari expected return adalah :
“The anticipaied return expected by invesios over some future

holding period”.

Menurut Charles P. Jones return memiliki dua komponen, antara lain : 1)
Yield, yaitu komponen dasar yang investor harapkan ketika berinvestasi, dapal
berupa bunga atau dividen, dan 2) Capital gain (loss), yaitu kenaikan atau
penurunan harga dari suatu asset atau dengan kata lain adalah perubahan harga.

Kedua komponen ini akan membentuk suatu total return, dengan
persamaan :

Total Return = Yield + Price Change

Risk
Menurut Charles P. jones (2007) definisi dari Risk adalah :

“The chance that the actual return on an investment will be different from
the expected return”.

Dalam berinvestasi, iﬁvestor akan menghadapi 2 macam résiko yaitu
resiko sistematik dan resiko sistematik. Resiko sistematik adalah resiko yang
muncul dikarenakan semua asset di pasar akan menerima efek dari perubahan
nilai tingkat suku bunga, inflasi, atau kebijakan politik. Sedangkan resiko non
sistematik muncul bukan diakibatkan pasar, namun dikarenakan oleh {actor y£r1g

unik yang dimiliki oleh asset. Faktor unik sering dihubungkan dengan industri

atau jenis bisnis yang terkait dan dapat juga berasal dari keadaan financial




perusahaan. Resiko non sistematik sering disebut juga dengan non-market risk

atau diversifiable risk.

Dengan adanya pengertian-pengertian tersebut, maka dapat dinyatakan
hubungan resiko tersebut sebagai berikut:

Total risk = Unsystematic risk + Systematic Risk

Namun terdapat asset yang tidak memiliki resiko atau risk free asset.
Menurut Reilly & Brown (1997), investasi pada risk free asset didefinisikan
bahwa asset ini memiliki nilai yang tertentu sesuai dengan harapan dari
investornya.

Pada berbagai macam investasi nilai T-Bills dianggap sebagai asset bebas

resiko atau nilai Suku Bunga Indonesia sebagai asset bebas resiko di Indonesia.

Deiinisi Portfolio
Menurut Charles P. Jones (2007), Portfolio adalah :
“The securities held by an investor iaken as a unit”.

Menurut Suad Husnan (1996), pembentukkan portfolio investasi berarti
bahwa pemodal tidék hanya menanamkan dananya pada satu sekur.itas, tetapi
menyebar investasinya pada berbagai jenis sekuritas.

Teori portfolio dihubungkan dengan pemilihan portfolio yang optimai
yang memberikan kemungkinan hasil yang tertinggi bagi suatu derajat resiko yang
paling rendah atau kemungkinan resiko yang paling rendah bagi setiap 1ingkat
hasil tertentu. Prinsip dari portfolio adalah ** jangan meletakkan semua telur dalam

satu keranjang”, artinya dengan melakukan diversifikasi maka kegagalan dari satu




macam investasi tidak membawa kerugian secara keseluruhan, melainkan

tertutupi oleh keuntungan dari yang lain. Prinsip tersebut juga berlaku dalam
berinvestasi saham di Pasar Modal. hal tersebut dapat diwujudkan dengan
membentuk portfolio investasi dengan melakukan diversifikasi saham di Pasar
Modal. Diversifikasi tersebut dilakukan dengan membentuk portfolio dari saham-
saham yang akan berpengaruh secara berbeda dalam kondisi tertentu, tergantung

dari jenis industri perusahaan yang bersangkutan.

Optimal Portfolio
Menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2002), Portfolio yang optimal adalah :
“An Investor's best combination of risky assets to be mixed with
safe assets to form the complete portfolio”.
Gambarl: Optimum Portfolio dan Efficient
Frontier

Optimal portfolios
sheuld lie on this
T curve (know as

. . . = the "Efficient
High Risk/High Return Frontier”)

A portfuiio above this
curve is impoessible

. Medium Risk/Medium Return

Return %

Portfolio’s below the curve are
not efficient, because for the
same risk sne could achieve a
greacer return.

¢~ Low Risk/Low Return

Risk % iStandard Deviation)
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Markowitz Model

Terdapat  berbagai macam mctode yang dapat  digunakan dalam
membentuk suatu portfolio yang optimal salah satunya adalah Markowitz Model.
Menurut Robert A. Haugen (1992) formula vang digunakan dalam model
Markowitz adalah model yang lebih akurat dibandingkan model yang lain karena
memberikan estimasi nilai covariance yang lebih akurat. Teori portfolio
Markowitz memberikan cara untuk memilih portfolio yang optimal dengan
menggunakan keseluruhan set informasi tentang sekuritas.

Dalam Markowitz Model terdapat beberapa asumsi yang digunakan yaitu,
satu jangka waktu periode investasi, tidak adanya biaya transaksi, dan investor
preferences  hanya  berdasarkan  expected return dan  resiko  dari
portfolio.Pendekatan Markowitz dalam pemilihan portfolio adalah dimana
investor harus mengevaluasi portfolio berdasarkan expected return dan resikonya
yang diukur dengan standard deviasi Oleh karena itu investor harus menentukkan
kemungkinan yang ada dari suatu set sekuritas, sepeiti yang ditunjukkan pada
gambar berikut ini:

~Gambar 2: Efficient Frontier
E (R)

Efficient Frontier




Risk= o

Markowitz adalah orang pertama yang menemukan konsep Efﬂciént
Portfolio, yaitu portfolio yang memiliki resiko terendah untuk suatu tingkat return
tertentu atau portfolio dengan return tertinggi untuk suatu level resiko tertentu.
Dengan menggunakan expected return. variances, dan covariance sebagai input,
maka akan diperoleh portfolio yang menghasilkan variance atau resiko yang
terendah pada tingkat expected return tertentu.

Pada gambar tersebut diatas titik A merupakan global minimum-
variance portfolio karena tidak ada lagi minimum-variance portfolio yang
memiliki resiko lebih rendah. Bagian diatas global minimum-variance portiotio,
atau titik AB, memberikan kombinasi risk-return yang terbaik bagi investor dari
input yang tersedia. Titik AB ini disebut dengan efficient set atau efficient frontier
dari portfolio. Efficient frontier adalah Markowitz trade-off antara expected return
dan resiko {standard deviasi) .dari portfolio yang menunjukkan semua efficient
portfolio dari suatu set sekuritas.

Menurut Bodie, Kane, dan .Marcus (2002) proses pemilihan portfolio yang
optimal dengan menggunakan Markowitz model terdiri dari 3 langkah, yaitu: 1)
Mengidentifikasikan kombinasi dari risk-return yang efisien (efficient frontier), 2)
Mengidentifikasikan optimum  portfolio dengan menentukan kompesisi dari
portfolio yang dihasilkan dari Capital Allocation Line yang memiliki reward to
variability tertinggi. Capital Allocation Line (CAL) adalah garis yang

menunjukkan semua kombinasi risk-return yang feasible dari asset yang beresiko
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dan asset bebas resiko. Garis CAL menunjukkan semua kemungkinan kombinasi

risk-return bagi investor. Sudut kemiringan dari CAL menunjukkan kenaikan
expected return dari portfolio per unit setiap pertambahan standard deviation.
Karena alasan inilah disebut juga dengan reward-to-variability ratio, dan 3)

Investor memilih kombinasi yang sesuai antara optimal portfolio dan risk free

(tingkat SBI).

Gambar 3: Optimum Porfolio dan Capital Allocation Line

Expected Return

Risk

N

CA

Optimu
m '
Portfolio Opportunity set

of risky asset

Standard Deviation

Single Index Model

untuk menentukan efficient set dengan perhitungan yang lehih sederhana. Mode!
ini merupakan penyederhanaan dari Markowitz Model. Single Index Model
dikembangkan oleh William F. Sharpe (1995) yang secar garis besar

menyimpulkan bahwa return sekuritas merupakan hasil dari pengaruh perubahan

Model ini dapat digunakan sehagai alternative dari Model Markowitz




indeks pasar (berhubungan linear). Salah satu sekuritas vang dapat dianalisis

dengan model ini adalah saham. Single Index Model didasarkan pada pengamatan
bahwa harga sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks pasar. Secara khusus
dapat diamati bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan harga
Jika indeks harga saham naik dan saat indcks harga saham turun kebanyakan
saham juga mengalami penurhnan harga. Inti dari konsep Single Index Model
adalah bahwa alasan mengapa return sekuritas berfluktuasi adalah reaksi secara
umum terhadap pasar. Penggunaan Single Index Model dapat menyederhanakan
struktur portfolio dengan mengurangi jumlah input yang dibutuhkan untuk
meramalkan hubungan antar sekuritas.

Menurut Elton & Gruber (1995) langkah-langkah proses pemilihan
portfolio yang optimal dengan metode Single Index adalah , 1) Pemeringkatan
saham berdasarkan Excess Return to Beta (ERB), dimana Excess Return to Beta
(ERB) mengukur besarnya tambahan return per unit dari nondiversifiable risk, 2)
Menentukan Cut Off Rate (C*) dan portfolio optimal, dimana Cut Off Rate
merupakan suatu nilai dimana saham yang memiliki nilai lebih besar atau sama
dengan Cut Off Rate akan masuk ke dalam portfolio yang optima! sedangkan
saham-saham yang memiliki nilai dibawah Cut Off Rate akan keluar dari proses
pemilihan portfolio yang optimal, 3) Meneniukan proporsi cptimal, langkah
terakhir adalah menentukar besarnya proporsi masing—malsing saham yang
termasuk kedalam optimal portfolio. Risk free yang digunakan adaiah tingkat

suku bunga SBI.
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Analisis Kinerja Portfolio

Seperti halnya analisis terhadap kinerja suatu perusahaan, portfoiio yang
dibentuk dengan menggunakan metode Markowitz dan Single Index Method juga
perlu untuk dianalisis kinerjanya. Hal ini perlu dilakukan agar nantinva investor
dapat mengetahui metode mana yang dapat memberikan kinerja yang lebih baik.
Metode yang digunakan untuk-mengukur kinerja portfolio dari Marl.<owitz dan
Single Index menggunakan metode composite (risk adjusted) measures dari
kinerja portfolio, yang mempertimbangkan aspek return dan resiko dalam proses
pengevaluasian. Metode yang digunakan yaitu, Excess Return to Variability
Measure (Sharpe’s Measure) dan The Modigliani and Modigliani Index (MM). |

Excess Return to Variability Measure (Sharpe’s Measure) disebut juga
dengan reward to variability measure (RVAR). Indeks ini dapét digunakan untuk
me-ranking portfolio, yaitu semakin tinggi indeks sharpe maka semakin baik
kinerja portfolio tersebut. The Modigliani and Modigliani Index (MM) merupakan
pengembangan dari Sharpe Index yang lebih sering digunakan karena MM lebih
mudah dipahami daripada Sharpe Index. Pengukuran menggunakan MM dengan
mengevaluasi kinerja dari portfolio relative terhadap kinerja pasar daripada

pengukuran Sharpe Index.

OBJEK & METODE PENELITIAN
Indeks LQ 45
Dalam penelitian ini penulis menggunakan saham sebagai sekuritas yang

akan dipilih dalam melakukan investasi. Saham yang akan digunakan adalah
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saham yang termasuk kedalam LQ 45 karena saham LQ 435 adalah saham-saham

yang memiliki kapitalisasi pasar dan likuiditas yang tinggi sehingga dapat
diartikan bahwa saham-saham tersebut aktif diperdagangkan dilantai bursa.

Saham-saham yang tergabung dalam LQ 45 adalah saham yang memiliki
likuiditas tinggi, artinya mudah untuk dijual dan mudah untuk dibeli. Alasan
terscbut yang digunakan oleh penulis dalam pemilihan saham LQ 45 yang dengan
sifat likuidnya akan menarik para investor untuk lebih memilih saham yang
tergabung dalam LQ 45 dibandingkan sahain lain.

LQ 45 adalah Indeks yang terdiri dari 45 saham yang dipilih setelah
melalui beberapa kriteria sehingga indeks ini terdiri dari saham-saham ya'ng
mempunyai likuiditas yang tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar
dari saham-saham tersebut. Indeks ini pertama kali diluncurkan di Bursa Efek
Jakarta pada tanggal 24 Februari 1997. Sebagai hari dasar perhitungan adalag 13
Juli 1994 dengan nilai dasar adalah 100. Untuk seieksi awal digunakan data pasar
dari Juli 1993 — Juni 1994, hingga terpilih 45 emiten yang meliputi 72% dari total
kapitalisasi pasar dan 72,5% dari total nilai transaksi di pasar regular.

Untuk masuk dalam pemilihan tersebut, sebuah saham harus memenuhi
kriteria sebagai berikut : masuk dalam top 60 dari total transaksi saham di pasar
reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir), masuk dalam ranking
yaing didasarkan pada nilai kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar sclama
12 bulan terakhir), tclah tercatat di BEJ sekurang-kurangnya 3 bulan, dan kondisi
keuangan perusahaan, prospek peitumbuhan perusahaan, frekuensi dan jumiah

transaksi di pasar reguler.
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Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah metode penelitian deskriptif
komparatif (comparative descriptive). Menurut Sugiyono ‘(ZOIO), penelitian
deskriptif komparatif adalah suatu penelitian yang bersifat membandingkan.
Dalam penelitian ini, peneliti akan membandingkan kinerja optimum portfolio

yang dibentuk dengan menggunakan Markowitz modei dan Single Index model.

Operasionalisasi Variabel

Variable Konsep Sub Variabel Indikator Skal
a

An Investor’s best Kinerja Optimum Excess Return to
combination of Portfolio Variability Measure

Optimu  risky assets to be (Markowitz) (Sharpe’s’ Measure) Rasi

m mixed with safe Kinerja Optimum  dan 0

Portfolio assets to form the Portfolio (Single ~ The Modigliani and

complete portjolio Index) Modigliani  Index
(MM).

Sampei Penelitian

Daiam penelitian ini sample data yang digunakan adalah saham-saham
yang tergabung dalam LQ 45. Saham-saham yang tergabung dalam LQ 45 adalah
saham yang memiliki likuiditas tinggi, artinva mudah untuk dijual dan mudah
untuk dibeli. Alasan tersebut yang digunakan oleh penulis dalam pemilihan saham
LQ 45 yang dengan sifat likuidnya akan menarik para investor untuk lebih
memilih saham yang tergabung dalam LQ 45 dibandingkan saham lain. Pemilihan
sample diiakukan dengan purposive sampling, yaitn hanya memilih saham-saham
yang secara konsisten terus berada dalam kelompok LQ 45, sehingga diperoleh

sample sebanyak 8 saham dalam LQ 45 yang seiama periode Februari 2002
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sampai Juli 2009 tidak pernah keluar dari kelompok LQ 435. Daftar saham LQ 45
vang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel I: Daftar Sampel Saham LQ 45

Perusahaan Kode

United Tractors Tbk

Sumber : Bursa Efek Indonesia

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder
merupakan struktur data historis mengenai variabel-variabel yang telah
dikumpulkan dan dihimpun sebelumnya oleh pihak lain (Hermawan, 2006). Data
pergerakan harga saham diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia
(http://www.idx.co.id), data Indeks Harga Saham Gabungan diperoleh dari
website http://www. linance.yahoo.com, data Suku Bunga Indonesia diperoleh
dari website Bank Indonesia (http://www.bi.go.id).

Langkah-langkak pengolahan data :

Goen o emN abgsegET D T



Berikut ini adalah tahapan pengolahan data baik yang menggunakan

Markowitz Modei maupun Single index Model.

saham,

e lsaN goReeEst

Markowitz Model

Menentukkan Return saham dengan menggunakan data bulanan dari harga

A-F£_ +D

i~ L

i P

it=1

Menghitung Standard Deviation tiap saham dengan rumus:

Menentukkan koefisien korelasi dengan persamaan :
S Theib-d
i = —>
-3 ¥ l-5)

Menentukkan Covariance Matrix dengan menggunakan persamaan:

o, =Cov (rin=py i |

Menentukkan Standar Deviasi Portfolio dengan rumus:

SN s ZZ"’W’,‘%—

i=l =1

Menecntukan mean (return) dari portfolio dengan rumus :

k=3 W

i=l

Menentukan garis Capital Allocation Line (CAL) dengan rumus :




Portfolio yang optimal dapat diperoleh dari persinggungan antara Efficient

frontier dengan garis Capital Allocation Line (CAL). Garis Capital Allocation

W=
Line dan ini diperoleh dari optimasi S dengan syarat Z ' , perhitungan

ini dilakukan secara simultan sehingga diperlukan penggunaan komputerisasi

dalam penyelesaiannya.

Single Index Model

Menentukkan Return saham dengan menggunakan data bulanan dari harga

saham.
P Pf - -’?:-l +D
i /ﬁ_l

Menghitung Standard Deviation tiap saham dengan rumus:

m

Menghitung excess return to beta dengan rumus :

Z-4,
ERB= ————

!

Menentukan Cut-Off Rate (C*) dengan rumus :




Dimana ;

2 _ 2 2 2
0,=0,- ()B/O-m)

Saham-saham yang terpilih sebagai pembentuk optimum portfolio adalah
saham yang mempunyai nilai excess return to beta lebih besar atau sama dengan
nilai Ci.

Menentukan besarnya proporsi tiap saham yang termasuk kedalam

optimum portfolio dengan rumus:

Z W i
=3z o

inciuded

Amnalisis Kinerja Optimum Pertfolio

Menganalisis kinerja portolio optimum baik pada Markowitz Model
maupun Single Index Model dengan_menggunakan :

Sharpe’s Measure:

-7,

p

The Modigliani and Modigliani index (MM):
MM = (Si-Sm)oy,

Sm = (Rm—Rf)

o

i




ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Metode Markowitz

Tabel 2: Standard Deviation & Average Return

rdADeviatiqn Average Return
T o

Tabel diatas menunjukan standar deviasi dan average return dari
masing-masing saham yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. Hasil tersebut
diperoleh dengan menggunakan data pergerakan harga saham bulanan selama
periode Februari 2002 sampai Juli 2009. Dari tabel tersebut dapat diketahui bahwa
saham United Tractor Tbk. memiliki tingkat return yang paling tinggi yaitu
sebesar 4,997, namun hal ini juga diikuti oleh tingkat resiko atau standard

deviation yang juga tertinggi yaitu sebesar 13,335,

Capital Allocation Line




Tabel 3: Capital Allocation Line

Rp Rf Standard CAL
Dcwatmn
Sl2s o 05 - 00528850
1,5 0 743 8 141 0,092985

A 0743 7300 0.172182
0743_ 7335

70 239529

TN
R
0338996 _

Tabel diatas menunjukkan nilai Capital Allocation Line (CAL) untuk
setiap return yang dihasilkan. Portfolio yang optimum adalah portfolio yang
menghasilkan nilai CAL yang tertinggi, berdasarkan hasil perhitungan dapat
diketahui bahwa titik optimum berada pada tingkat return 4,25 dan standard
deviation 10,311. Dengan menggunakan tingkat risk free 0,743 maka akan
menghasilkan nilai CAL sebesar 0,340134.

Hubungan antara Return, Standard Deviation dan Capital Allocation

Line digambarkan dalam gambar berikut ini:




Gambar 4: Optimum Portfolio

G o~

— Cihecient Fronter

e CAL

Proporsi Saham Pada Optimum Portfolio Dengan Markowitz Model

Tabel 4: Proporsi Saham Pada Optimum Portfolio — Markowitz Model

SAHAM PROPORSI

Optimum Portolio diperoleh dari persinggungan antara efficient frontier
dengan garis Capital Allocation Line. Titik Optimum Portfolio berada pada

tingkat return 4,25 dan standard deviaiion 10,311 dengan titik Capital Allocation

Line sebesar 0,340134. Pada titik ini kombinasi saham pada Optimum Portfolio




terdiri dari Agra Astro Lestari Tbk, Aneka Tambang (Persero) Tbk, Bank Central

Asia Tbk, dan United Tractors Tbk. Proporsi atau bobot dari masing-masing
saham tersebut yang terbesar adalah saham United Tractors Tbk sebesar 0,562,
saham Agra Astro Lestari sebesar 0,282, saham Bank Central Asia Tbk. sebesar

0,134, dan saham Aneka Tambang (Persero) Tbk. sebesar 0,022.

Single Index Model

Tabel 5: Beta Saham

Aneka Tambang (Persero)
RS TeRGORI TR 10
Bank Central Asia Tbk

T T
yia

Indosat Tbk

0.992

I\Iﬁm‘té'(.ivTrac;tnrs Tbk

Tabel diatas merupakan resiko sistematis dari masing-masing saham
atau yang disebut juga dengan beta (). Beta atau Resiko Sistematik adalah resiko
yang tidak dapat dihilangkan oleh perusahaan. Dari tabel diatas diketahui bahwa
saham yang memiliki beta tertinggi adalah saham Aneka Tambang (Persero) Tbk
sebesar 1,202 sedangkan saham yang memiliki beta terendah adalah saham

Telekomunikasi Indonesia Tbk sebesar 0,8.

Data Untuk Menghitung Optimum Portfolio Dergan Single Index Model




Tabel 6: Data Single Index Model

S R Exe i el Fxcess
aham __eturn__ ess Return Return to Beta

Menentukan Cut- Off Rate

Dalam menentukan cut-off rate terlebih dahulu mengurutkan nilai Excess
Return to Beta dari yang tertinggi ke terendah. Hasil dari perhitungan titik cur-off

rate disajikan dalam tabel berikut ini:

Tabel 7: Tabel Cut-Off Rate

¢ ( (Ri- L(Rj-
i B/c2ei  i2/c2ei i i

G,
01212
et

NDF 608 93 00578 1,395
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06805  3.967
0 0,1619 0,

,00987 07792 4,863

PO U s ORI
B 070 s

Saham-saham yang termasuk dalam optimum portfolio adalah saham yang
memiliki nilai Excess Return to Beta ((Ri-Rf)/pi) lebih besar dari Ci. Dari tabel
diatas dapat diketahui bahwa saham yang memiliki nilai ERB > Ci adalah saham
United Tractor Tbk dan Agra Astro Lestari Tbk. Nilai cur-off rate adalah nilai Ci

yang tertinggi dari kedua saharﬁ'tersebut yaitu 3,966.

Menentukan Proporsi Masing-Masing Saham Dalam Optimum Portfolio

Tabel 8: Proporsi Saham

1 4 3
ALI 747 ,705 34,332 ,262 966

Berdasarkan data diatas maka optimum portfolio dengan menggunakan
Single Index Model terdiri dari saham United Tractor Tbk dan Agra Astro Lestari
Tbk. Proporsi untuk saham tersebut adalah saham United Tractor Tbk sebesar
63,8% dan Agra Astro Lestari Tbk sebesar 36,2%.

Analisis Kinerja Optimum Portfolio
Sharpe’s Measure

Tabel 9: Sharpe’s Measure

Metode Sahain Rp p Rf Sharpe’s
Index




e T T SR e

R S gl
Single Index AALI 4,54 11,269 0,743 0,337
UNTR

Berdasarkan perhitungan menggunakan Sharpe’s Measure dapat dikatakan

bahwa Markowitz Model memberikan nilai yang lebih tinggi 'artinya metode ini

sanggup membentuk suatu portfolio yang lebih baik dibandingkan Single Index.

The Modigliani and Modigliani Index (MM)

Tabel 10: The Modigliani and Modigliani Index (MM)

Metode Saham Rm m Rf Sharpe’s Modigliani
Ilcqu Index

Single AALI
Index UNTR

1.836 7.872 0337 1.563

Berdasarkan perhitungan menggunakan The Modigliani and Modigliani
Index dapat dikatakan bahwa Markowitz Model memberikan nilai yang lebih
tinggi artinya metode ini sanggup membentuk suatu portfolio yang lebih baik

dibandingkan Single Index.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan hasil perhitungan dapat diambil suatu Kesimpulan bahwa

portfolio yang optimal dengan menggunakan Markowitz Model akan terdiri dari




saham Agra Astro Lestari Tbk, Aneka Tambang (Persero) Tbk, Bank Central Asia

Tbk, dan United Tractors Tbk. Proporsi atau bobot dari masing-masing saham
tersebut adalah yang terbesar dialokasikan kepada saham United Tractors Tbk
sebesar 56,2%, saham Agra Astro Lestari Tbk sebesar 28,2%, Bank Central Asia
Tbk sebesar 13,4%, dan Aneka Tambang (Persero) Tbk sebesar 2,2%.

Perhitungan dengan menggunakan Single Index Model akan menghasilkan
optimum portfolio yang terdil;i dari saham Agra Astro Lestari Tbk dan United
Tractors Tbk. Proporsi atau bobot dari saham United Tractors memiliki proporsi
yang paling tinggi yaitu sebesar 63,8 % sedangkan sisanya sebesar 36,2%
merupakan proporsi untuk saham Agra Astro Lestari.

Hasil dari Analisis Kinerja antara Markowitz Model dar Single Inciex
Model menunjukkan bahwa Markotiz Model masih lebih baik dibandingkan
Single Index Model. Dengan menggunakan Sharpe’s Measure Marowitz
menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan Single Index Model (0,340 >
0,337), begitu juga jika dihitung dengan menggunakan The Modigliani and
Modigliani Index (MM), Markowitz masih memberikan kinerja yang lebih baik
dibandingkan Single Index Model (1,584 > 1,563). Hasil ini sependapat dengan
pernyataan dari Robert A. Haugen yang menyatakan bahwa Markowitz Model
akan memberikan hasil yang iebih akurat dibandingkan Single Index Model
karena perhituingan dalan: Markowitz Model menggunakan keseluruhan informasi
dari sekuriias dan memperhitungkan tingkat korelasi antara masing-masing saham
secara individual. Namun berdasarkan hasil pengolahan data dapat terlihat bahwa

perbedaan antara optimum portfolio dengan menggunakan Marowitz dan Single
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Index tidak memiliki rentang yang jauh. Analisis kinerja menunjukkan bahwa

antara kedua metode tersebut tidak memiliki kinerja yang jauh berbeda, sehingga
dapat dikatakan bahwa kinerja optimum portfolio antara Markowitz dan Single

Index akan memberikan hasil yang sama.

Saran

Agar lebih  memberikan hasil yang akurat investor sebaiknya

menggunakan data harga saham yang lebih lama periodenya sehingga

komposisi  dari optimum portfolio yang diperoleh akan lebih
merepresentasikan keadaan yang sebenarnya terjadi.

Dalam proses pemilihan saham sebaiknya investor mempertimbangkan
untuk memasukkan saham-saham perusahaan lain diluar LQ 45. Hal ini akan
memberikan investor lebih banyak  pilihan lagi sehingga hasil yang lebih
optimal akan mungkin tercapai.

Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan metode-
metode lain dalam pembentukan optimum portfolio dengan analisis kinerja yang

lebih akurat sehingga akan diperoleh suatu optimum portfolio yang tepat.
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