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ABSTRAK 
Kehadiran pasar modal di Indonesia ditandai dengan banyaknya investor yang mulai 
menanamkan modalnya pada saham sektor yang dianggapnya berpotensi memberikan 
keuntungan, salah satunya sektor pertambangan. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan model indeks 
tunggal pada saham Sub sektor pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia.  
Populasi penelitian adalah 16 perusahaan yang berada dalam saham Sub sektor 
pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel 
ditentukan dengan teknik purposive sampling dengan kriteria adalah perusahaan yang 
memiliki expected return yang positif. Metode yang digunakan dalam pembentukan 
portofolio optimal adalah metode Indeks Tunggal. Data yang digunakan menggunakan 
data sekunder berupa data harga penutupan saham (closing price) bulanan dari 
masing-masing sekuritas, indeks harga saham gabungan per bulan dan suku bunga 
Bank Indonesia dari bulan Januari 2015 sampai Desember 2017. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa terdapat sebelas saham yang masuk portofolio optimal  yaitu 
BYAN dengan proporsi dana sebesar 8.17%, BUMI dengan proporsi dana sebesar 
5.26%, ARII dengan proporsi dana sebesar 26.52%, DOID dengan proporsi dana 
sebesar 10.30%, KKGI dengan proporsi dana sebesar 7.61%, PTRO dengan proporsi 
dana sebesar 8.16%, SMMT dengan proporsi dana sebesar 0.29%, MYOH dengan 
proporsi dana sebesar 15.28%, ADRO dengan proporsi dana sebesar 12.84%, HRUM 
dengan proporsi dana sebesar 2.71% dan ITMG dengan proporsi dana sebesar 2.84%. 
Saham  portofolio optimal tersebut diharapkan mempunyai return sebesar 3,21% per 
bulan dan risiko yang harus dihadapi investor atas investasinya pada sebelas saham 
tersebut adalah sebesar 0,38%.   
 
Kata kunci: Portofolio Optimal, Metode Indeks Tunggal. 
 
PENDAHULUAN 

Kegiatan investasi merupakan 
suatu kegiatan menempatkan dana pada 
satu atau lebih asset selama periode 
tertentu dengan harapan dapat 
memperoleh pendapatan atau 
peningkatan atas nilai investasi awal 
(modal) yang bertujuan untuk 
memaksimalkan hasil (return) yang 
diharapkan dalam batas risiko yang 
dapat diterima untuk tiap investor 
menurut Hartono (2013). Tujuan utama 
investor menanamkan modal di pasar 

modal adalah untuk memperoleh 
keuntungan (return). Kehadiran pasar 
modal di Indonesia ditandai dengan 
banyaknya investor yang mulai 
menanamkan modalnya pada saham 
sektor yang dianggapnya berpotensi 
memberikan keuntungan, salah satunya 
sektor pertambangan.  

Investor dalam memilih emiten 
untuk menanamkan modalnya perlu 
mempertimbangkan bagaimana kondisi 
atau keadaan perusahan, dapat dilihat 
dari profitabilitas yang diperoleh 
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perusahaan. Investor harus melakukan 
cara yang tepat dalam berinvestasi 
untuk meminimalisasi risiko yang 
mungkin terjadi. Oleh karena itu, 
investor harus melakukan diversifikasi 
untuk mengurangi risiko yang ada. 
Diversifikasi ini dilakukan dengan 
mengkombinasikan berbagai sekuritas 
dalam investasinya sehingga 
membentuk portofolio.  

Bursa efek Indonesia 
menawarkan berbagai sektor yang dapat 
dijadikan pilihan investasi, terutama 
dalam membentuk portofolio. Melihat 
pentingnya peran batubara sebagai 
sumber energi untuk pembangkit listrik 
dan berfungsi sebegai bahan bakar 
pokok untuk produksi baja dan semen. 
Indonesia adalah salah satu produsen 
dan eksportir batu bara terbesar di dunia 
sejak tahun 2005. 

 
 

Pasar Modal 
Menurut Samsul (2015) pasar 

modal dalam artian luas adalah sarana 
bagi pihak yang membutuhkan modal 
jangka panjang dari masyarakat umum, 
dalam arti sempit adalah bursa efek, 
yaitu tempat atau sarana berdagang efek 
diantara investor.  Pasar modal adalah 
pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa 
diperjual-belikan, baik dalam bentuk 
hutang maupun modal sendiri, baik 
diterbitkan oleh pemerintah, maupun 
perusahaan swasta. 
Investasi  

Husnan (2005) menyatakan 
bahwa investasi dapat dilakukan pada 
aktiva rill maupun pada sekuritas. 
Investasi merupakan kegiatan 
menanamkan modal, baik dalam bentuk 
uang maupun benda pada suatu obyek 
dengan tujuan memperoleh keuntungan 
selama periode tertentu. Karena 
pemodal menghadapi kesempatan 
investasi yang beresiko, pilihan 

investasi tidak dapat hanya 
mengandalkan pada tingkat keuntungan 
yang diharapkan. Apabila pemodal 
mengharapkan untuk mendapatkan 
tingkat keuntungan yang tinggi, maka ia 
harus bersedia menanggung resiko yang 
tinggi pula.  
Saham 
Saham adalah surat bukti memiliki 
penyertaan modal dalam suatu 
perusahaan menurut Samsul (2015). 
Saham didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan atas pemilikan seseorang 
atau badan dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas. Saham berwujud 
selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas tersebut adalah 
pemilik perusahaan yang menerbitkan 
surat berharga tersebut. Menerbitkan 
saham merupakan salah satu pilihan 
perusahaan ketika memutuskan untuk 
pendanaan perusahaan. Saham salah 
satu instrument investasi yang banyak 
dipilih karena saham mampu 
memberikan tingkat pengembalian yang 
menarik. 
Portofolio  

Menurut Hartono (2013) 
Portofolio adalah investasi dalam 
berbagai jenis surat berharga seperti 
saham, obligasi, pasar uang, dan produk 
derivatif. Portofolio merupakan suatu 
kumpulan aktiva keuangan dalam suatu 
unit yang dipegang atau dibuat oleh 
seorang investor, perusahaan investasi, 
atau institusi keuangan. Menurut 
Husnan (2005) Portofolio berarti berarti 
sekumpulan investasi. Tahap ini 
menyangkut identifikasi sekuritas-
sekuritas mana yang akan dipilih, dan 
beberapa proporsi dana yang akan 
ditanamkan pada masing-masing 
sekuritas tersebut. 
 
Return 

Return realisisasian portofolio 
merupakan rata-rata tertimbang dari 
return-return realisasian masing-masing 
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sekuritas tunggal di dalam portofolio 
tersebut sedangkan return ekspetasian 
portofolio merupakan rata-rata 
tertimbang dari return-return 
ekspetasian masing-masing sekuritas 
tunggal di dalam portofolio menurut 
Hartono (2013). Sedangkan menurut 
Samsul (2015) return portofolio adalah 
return dari suatu investasi dalam 
berbagai instrumen keuangan pada 
suatu periode tertentu. 
 
Risiko 

Risiko portofolio adalah risiko 
investasi dari sekelompok saham dalam 
portofolio ataupun sekelompok 
instrumen keuangan dalam suatu 
portofolio menurut Samsul (2015). 
Tidak seperti halnya return portofolio 
yang merupakan rata-rata tertimbang 
dari seluruh return sekuritas, risiko 
portofolo tidak merupakan rata-rata 
tertimbang dari seluruh risiko sekuritas 
tunggal. Risiko portofolio mungkin 
dapat lebih kecil dari risiko rata-rata 
tertimbang masing-masing sekuritas 
tunggal menurut Hartono (2013). 
 
Diversifikasi  
Menurut Hartono (2013) Diversifikasi 
sangat penting bagi investor, karena 
dapat meminimumkan risiko tanpa 
harus mengurangi return yang diterima. 
Sedangkan menurut Samsul (2015) 
Pembentukan portofolio bertujuan 
untuk mengurangi risiko dengan cara 
diversivikasi, yaitu mengalokasikan 
sejumlah dana pada beberapa aset. 
Menurut Husnan (2005) pada 
prakteknya para pemodal pada sekuritas 
sering melakukan diversifikasi dalam 
investasi mereka. Mereka 
mengkombinasikan berbagai sekuritas 
dalam investasi mereka. Dengan kata 
lain mereka membentuk portofolio. Jadi 
portofolio tidak lain adalah sekumpulan 
kesempatan investasi. 
 

Beta 
Beta merupakan suatu pengukuran 
volatilitas (volatility) return suatu 
sekuritas atau return portofolio terhadap 
return pasar menurut Hartono (2013). 
Semakin besar nilai beta portofolio 
berarti semakin tinggi gejolak return 
portofolio dibandingkan return pasar, 
dengan kata lain semakin tinggi nilai 
beta semakin tinggi risiko investasi 
risiko investasi portofolio menurut 
Samsul (2015). 
 
Model Indeks Tunggal 

Menurut Hartono (2013) 
mengembangkan model yang disebut 
dengan model indeks tunggal (single-
index model). Model ini dapat 
digunakan untuk menyederhanakan 
perhitungan di model markowitz 
dengan meyediakan parameter-
parameter input yang dibutuhkan di 
dalam perhitungan Model Markowitz. 
Disamping itu, model indeks tunggal 
dapat juga digunakan untuk menghitung 
return ekspetasi dan risiko portofolio. 

 
 

MODEL PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan dua 
jenis penelitian, yaitu penelitian 
deskriptif dan penelitian kuantitatif. 
Penelitian deskriptif adalah penelitian 
yang menggambarkan suatu fenomena 
dengan jalan mendeskripsikan sejumlah 
variabel yang berkaitan dengan yang 
diteliti. Sedangkan penelitian kuantitatif 
adalah penelitian dengan memperoleh 
data yang berbentuk angka. 

 
Objek Penelitian 

Penelitian ini pada dasarnya 
mengambil dari saham sub sektor 
pertambangan batubara yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Data yang 
digunakan pada penelitian ini adalah 
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harga saham pertambangan batubara 
periode 2015 – 2017. 
 
TEKNIK PENGUMPULAN DATA 
 
Jenis Data 
Data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder yang berupa :  
1. Harga penutupan setiap saham dari 

bulan 1 Januari 2015 - 31 Desember 
2017.  

2. Data indeks harga saham gabungan 
(IHSG) bulanan dari bulan Januari 
2015 - 31 desember 2017.  

3. Tingkat suku bunga sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) yang berjangka 
waktu 1 bulan data yang digunakan 
yaitu data dari bulan 1 Januari 2015 - 
31 Desember 2017.  

 
Sumber Data  
1. Data harga saham perusahaan dan 

nilai indeks harga saham gabungan 
diperoleh dari 
www.finance.yahoo.com  

2. Data Sertifikat Bank Indonesia 
bulanan diperoleh dari www.bi.go.id  

3. Daftar perusahaan yang masuk 
kedalam Sub Sektor Pertambangan 
Batubara diperoleh dari 
www.idx.co.id. 

 
TEKNIK PENGAMBILAN 
SAMPEL 

Pemilihan sampel menggunakan 
teknik pengambilan metode purposive 
sampling, yaitu pengambilan sampel 
dari suatu populasi berdasarkan kriteria 
tertentu yang sesuai dengan penelitian. 
Dari metode tersebut kemudian ditarik 
sampel dengan kriteria yaitu:  
1. Memiliki expected return 

(perkiraan tingkat pengembalian 
yang diharapkan) positif.  

2. Perusahaan yang dijadikan sampel 
memiliki laporan keuangan 
lengkap. 

3. Perusahaan yang menyediakan 
laporan penutupan berturut-turut 
periode Januari 2015 – desember 
2017 

 
Alat Analisis yang Digunakan 
Alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian yaitu menggunakan model 
indeks tunggal (Single Indeks Model) 
yang dapat digunakan untuk 
menghitung return ekspetasi dan risiko 
portofolio. Teknik analisis yang 
dilakukan dengan menggunakan model 
indeks tunggal dilakukan dengan rumus 
yang diambil dari Jogiyanto (2013) 
sebagai berikut : 

1. Menghitung return,expected return dan 
risk dari masing-masing saham, 
dapat dihitung dengan rumus:  

a. Return Saham (Ri)  

 
Keterangan:  

  = return realisasi saham i  
  = harga saham periode t 
  = harga saham periode 
 sebelumnya 

b. Expected Return Saham E 
 (Ri) 
 
 

 
Keterangan:  

 = expected return 
saham i  

  = return saham i  
 = banyaknya saham  

c. Risk Saham ( ) 

 
Keterangan:  

 = varians return saham i  

http://www.idx.co.id/
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  = return saham i 
 = expected return 

saham i  
 = jumlah periode 

2. MengHitung Return, Expected 
Return dan Risk pasar IHSG 
yang dapat dihitung dengan 
rumus: 
a. Return Pasar  

 
Keterangan :  

 = return pasar  
  = IHSG periode t  
  = IHSG periode 
sebelumnya  

b. Expected Return  

 
         Keterangan:  

 = expected return 
pasar  

 = return pasar pada 
hari ke t  

 = jumlah periode  
c. Risk Pasar ( ) 

 
Keterangan:  

 = varians return pasar  
 = return pasar periode t  

 = expected return 
pasar  

 = jumlah periode  
3. Menghitung alpha sekuritas dan 

beta sekuritas dengan rumus: 
a. Alpha 

 
Keterangan:  

 = Alpha sekuritas  

 = expected return 
dari investasi saham i  

 = expected return 
pasar  

b. Beta 

 
Keterangan :  

 = beta sekuritas  
 = kovarians return 

antara sekuritas ke i dengan 
return pasar  

 = varians return pasar  
4. Menentukan Varian dari 

kesalahan residu dari setiap 
sekuritas   
Varian dari Kesalahan Residu 

  
Keterangan:  

 = varians dari 
kesalahan risidu  

   = varians risidu  
   = Beta saham  
 = varians return pasar 

5. Menentukan portofolio optimal 
dengan menggunakan model 
Indeks Tunggal 
a. Mencari Excess Return to 

Beta ( ) 

 
Keterangan:  

 = excess return to 
beta sekuritas ke i  
(𝑅𝑖) = expected return 
sekuritas  

 = return aktiva bebas 
risiko  
𝛽𝑖 = Beta sekuritas ke i  
 

Setelah menghitung ERB, 
sekuritas diurutkan 
berdasarkan nilai ERB 
terbesar sampai dengan nilai 

ERB terkecil. Sekuritas 
dengan nilai ERB terbesar 
adalah kandidat untuk 
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masuk dalam portofolio optimal. 
 

b. Mencari Nilai  dan  

 
Keterangan :  
(𝑅𝑖) = expected return saham i 

 = return bebas risiko   
 𝛽𝑖  = Beta sekuritas ke-i  

 = varians saham i (unique risk)  

 
 

Keterangan :  
𝛽𝑖 = Beta sekuritas ke-i  

 = Beta sekuritas i kuadrat  
  = varians saham i (unique 

risk) 
Setelah mendapat nilai 𝐴𝑖 dan 𝐵𝑖, 
selanjutnya nilai 𝐶𝑖 dapat dihitung 
dengan rumus Jogiyanto (2013) :  

 
6. Menentukan Besarnya Proporsi Dana 

(W𝑖)  

 
Keterangan: 
Zi = skala tertimbang 
Zj = total skala dari timbangan atas tiap 
– tiap saham  
Dengan nilai Zi :  

 
Keterangan :  

 = Proporsi sekuritas ke-i  
𝑘 = jumlah sekuritas di portofolio 
optimal   
𝛽𝑖 = Beta sekuritas ke-i  

  = varians dari kesalahan 
residu ke-i  

ERB = excess return to beta 
sekuritas ke-i  
C* = nilai cut-off point yang 
merupakan nilai terbesar  

7.  Menghitung return ekspektasi 
dan risiko Portofolio  
a. Expected return portofolio  

Alpha dari portofolio 
merupakan hasil 
penjumlahan dari proporsi 
saham (Wi) dikalikan 
dengan alpha saham ( ). 
Beta dari portofolio 
merupakan hasil 
penjumlahan dari proporsi 
saham (Wi) dikalikan 
dengan ( ). 

 
Keterangan :  
𝐸 = expected return 
portofolio  
𝛼𝑝 = rata-rata tertimbang 
dari alpha tiap sekuritas  
𝛽𝑝 = rata-rata tertimbang 
dari beta tiap sekuritas   
𝑅𝑚 = expected return pasar  

b. Risiko portofolio  

  
Keterangan :  

 = varians portofolio   
 = Risiko yang 

berhubungan dengan pasar  
Wi2  = Rata-rata 
tertimbang dari risiko unik 
masing-masing perusahaan. 
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Objek dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang terdapat dalam 
sektor pertambangan batubara yang 
tercatat pada Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2015 - 2017. Data yang 
digunakan berkaitan dengan sampel 

penelitian ini adalah harga saham 
penutupan (closing price) per bulan dari 
setiap perusahaan, Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) dan suku bunga 
(SBI). Jumlah sampel dalam penelitian 
ini adalah 16 sekuritas. 

 
Return Ekspektasi dan Risiko Saham 
Individual 
Dalam menghitung return, penelitian ini 
menggunakan harga penutupan saham 
per bulan, dengan memasukan return 
saham dalam rumus perhitungan maka 
akan diperoleh expected return, standar 
deviasi, dan varian dari masing-masing 

saham individual. Disajikan pada tabel 
berikut yang merupakan hasil 
perhitungan dari expected return, 
standar deviasi, dan varian dari masing-
masing saham individual. 

 
 

 

 
 
Dari perhitungan tabel 4.5 dapat 

dilihat dari 16 saham diatas, terdapat 5 
saham yang memilihi return ekspetasi 
tertinggi yaitu saham BUMI dengan 
return ekspetasi sebesar 7,64% dan 
risiko (σi) 41,93%, saham DOID 
dengan return ekspetasi sebesar 7,36% 
dan risiko (σi) 28,04%, PTRO dengan 
return ekspetasi 3,08% dan risiko (σi) 
17,32%, saham TOBA dengan return 
ekspetasi sebesar 2,92% dan risiko (σi) 
9,57%, saham ARII dengan return 
ekspetasi sebesar 2,87% dan risiko (σi) 
10,64%. 

Beta dan Alpha Sekuritas 
Nilai beta digunakan untuk 

mengetahui nilai saham terhadap 
kondisi pasar secara umum sedangkan 
nilai alpha digunakan untuk mengetahui 
besarnya kesalahan residu dari masing-
masing saham. Berikut ini adalah tabel 
yang menunjukkan besarnya nilai beta 
dan alpha dari 16 saham sub sektor 
pertambangan batubara : 
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Pada saham sub sektor pertambangan 
batubara dapat dilihat bahwa ada 16 
beta saham memiliki nilai yang positif, 
oleh karena itu setiap terjadi kenaikan 
return pasar maka berpengaruh terhadap 
kenaikan return saham sub sektor 
pertambangan batubara. Terdapat 13 
saham yang memiliki nilai beta >1 yaitu 
ADRO, ARII, BUMI, BYAN, DOID, 
HRUM, ITMG, KKGI, MYOH, PKPK, 
PTBA, PTRO dan SMMT. Sembilan 
saham tersebut masuk ke dalam 
kategori agresif (aggresive stocks) yang 
berarti bila return pasar naik 1% maka 
return 13 saham tersebut akan 
mengalami kenaikan lebih dari 1%. 
Terdapat 3 saham yang nilainya <1 
yaitu BSSR, DEWA dan TOBA. Ketiga 

saham tersebut masuk ke dalam 
kategori saham yang lemah (defensive 
stocks) yang berarti jika return pasar 
naik 1%, maka return keempat saham 
tersebut naik kurang dari 1% 
 
Varian Kesalahan Residu 
Varian kesalahan residu saham 
merupakan risiko unik masing-masing 
perusahaan, yaitu risiko yang dapat 
dihilangkan dengan cara diversifikasi. 
Saham yang memiliki varian kesalahan 
residu tertinggi adalah saham SMMT 
yaitu sebesar 0.434237. Berikut ini tabel 
dibawah yang menunjukkan varian 
kesalahan residu dari 16 saham sub 
sektor pertambangan batubara : 
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Portofolio Optimal Berdasarkan Model Indeks Tunggal  
Metode yang digunakan dalam 
pembentukan portofolio optimal 16 
saham ini adalah model indeks tunggal 
(single index model). Dalam 
pembentukan portofolio optimal dari 16 
saham perlu adanya kriteria pemilihan 
saham-saham yang akan dimasukkan ke 
dalam suatu portofolio, pada model 
indeks tunggal langkah pertama yang 

harus dilakukan adalah menyusun ke-16 
saham tersebut ke dalam peringkat 
berdasarkan rasio kelebihan tingkat 
pengembalian terhadap beta (excess 
return to beta), yang disusun 
berdasarkan nilai tertinggi sampai nilai 
terendah. Tabel 4.8 berikut adalah hasil 
perhitungan excess return to beta (ERB) 
terhadap 16 saham yang diteliti : 

 
Hasil Perhitungan Excess Return to Beta (ERB) 
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Berdasarkan perhitungan ERB yang 
terdapat pada tabel 4.8 diatas dapat 
dilihat bahwa saham diurutkan 
berdasarkan  nilai ERB dari yang 
tertinggi hingga terendah, Dari 
perhitungan diatas dapat dilihat bahwa 
terdapat 12 saham yang nilai ERB-nya 
positif yaitu BYAN, BUMI, ARII, 
DOID, KKGI, PTRO, SMMT, MYOH, 
ADRO, HRUM, ITMG, dan PTBA. 
Terdapat 4 saham yang nilai ERB-nya 
negatif, yaitu DEWA, TOBA, PKPK 
dan BSSR. Saham-saham yang 
mepunyai nilai ERB positif memiliki 
peluang untuk masuk kedalam kandidat 

saham yang akan membentuk potofolio 
optimal, namuh saham yang 
mempunyai nilai ERB negatif tidak 
dapat memenuhi syarat untuk 
membentuk portofolio optimal. 

Setelah mendapatkan hasil nilai 
ERB, selanjutnya menentukan nilai cut-
off point. Nilai cut-off point berfungsi 
sebagai titik pembatas untuk 
menentukan saham mana yang masuk 
dalam kandidat portofolio dan saham 
mana yang tidak masuk kandidat 
portofolio. Tabel di bawah ini 
merupakan hasil perhitungan nilai Cut-
off Point. 

 

 
 
Sekuritas - sekuritas yang 

membentuk portofolio optimal adalah 
sekuritas-sekuritas yang mempunyai 
nilai ERB lebih besar dari nilai Ci, 
sedangkan sekuritas yang memiliki nilai 
ERB lebih kecil dari nilai Ci tidak dapat 
diikut sertakan dalam pembentukan 
portofolio optimal. Berdasarkan hasil 
perhitungan yang telah dilakukan 
terhadap 16 saham yang merupakan 
kandidat saham yang membentuk 
portofolio yang optimal, setelah nilai Ci 
telah diperoleh maka akan dibandingkan 
dengan nilai ERB. Saham yang tidak 
memenuhi kriteria tersebut maka tidak 

akan dimasukkan dalam portofolio 
optimal. Berikut ini Tabel 4.9 yang 
menunjukkan hasil perbandingan antara 
nilai ERB saham dengan nilai cut-off 
point-nya.  
Selanjutnya, nilai ERB dibandingkan 
dengan nilai Cut-off Point. Kandidat 
portofolio adalah saham dengan nilai 
ERB yang sama dengan atau lebih dari 
nilai Cut-off Point, Sedagkan saham 
yang tidak memenuhi kriteria tersebut 
maka tidak akan dimasukkan dalam 
portofolio. 
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Dari tabel diatas dapat diketahui 

bahwa ada 11 saham yang memenuhi 
kriteria untuk masuk ke dalam 
pembentukan portofolio optimal, karena 
nilai ERB masing-masing saham 
tersebut lebih besar dari nilai Cut-off 
Point nya. Saham-saham tersebut 
adalah  

1. BYAN dangan nilai ERB 
sebesar 0.105420 dan nilai Ci 
sebesar 0.000097 

2. BUMI dengan nilai ERB sebesar 
0.089793 dan nilai Ci sebesar 
0.000468 

3. ARII dengan nilai ERB sebesar 
0.069351 dan nilai Ci sebesar 
0.001273 

4. DOID dengan nilai ERB sebesar 
0.033736 dan nilai Ci sebesar 
0.003206 

5. KKGI dengan nilai ERB sebesar 
0.028096 dan nilai Ci sebesar 
0.003655 

6. PTRO dengan nilai ERB sebesar 
0.019134 dan nilai Ci sebesar 
0,004635 

7. SMMT dengan nilai ERB 
sebesar 0.017922 dan nilai Ci 
sebesar 0,004656 

8. MYOH dengan nilai ERB 
sebesar 0.017465 dan nilai Ci 
sebesar 0.005509 

9. ADRO dengan nilai ERB 
sebesar 0.015194 dan nilai Ci 
sebesar 0,006601 

10. HRUM dengan nilai ERB 
sebesar 0.011510 dan nilai Ci 
sebesar 0.006848 

11. ITMG dengan nilai ERB sebesar 
0.011314 dan nilai Ci sebesar 
0,007023. 

Untuk menentukan unique cut-off point 
(C*) merupakan nilai cut-off point (Ci) 
tertinggi atau optimum yaitu sebesar 
0,007023 pada saham ITMG. Nilai 
unique cut-off point (C*) merupakan 
batas pemisah antara penerimaan dan 
penolakan saham untuk portofolio 
efisien. 
Perhitungan Proporsi Dana 

Setelah mengetahui 11 saham 
yang terpilih untuk masuk ke dalam 
pembentukan portofolio yang optimal, 
maka akan dihitung besarnya Proporsi 
(Wi) yang layak diinvestasikan pada 
saham-saham terpilih tersebut. Terlebih 
dahulu akan ditentukan skala 
tertimbang pada masing-masing saham. 
Perhitungan Skala tertimbang (Zi) dan 
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Proporsi (Wi), terdapat dalam tabel di bawah ini : 

   
 
Berdasarkan pada perhitungan yang 
telah dilakukan maka untuk komposisi 
proporsi dana untuk membentuk 
portofolio saham yang optimal pada 11 
saham periode Januari 2015 – 
Desember 2017 adalah menempatkan 
dana sebesar : 

1. 8.17% kedalam saham BYAN 
2. 5.26% kedalam saham BUMI  
3. 26.52% kedalam saham ARII  
4. 10.30% kedalam saham DOID  
5. 7.61% kedalam saham KKGI 
6. 8.16% kedalam saham PTRO  
7. 0.29% kedalam saham SMMT  
8. 15.28% kedalam saham MYOH  
9. 12.84% kedalam saham ADRO  
10. 2.71% kedalam saham HRUM   
11. 2.84% kedalam saham ITMG 

Berdasarkan tabel 4.11 diketahui bahwa 
proporsi dana terbesar yaitu pada saham 
ARII yaitu sebesar 26.52%, sedangkan 

proporsi dana terendah yaitu pada 
saham perusahaan SMMT sebesar 
0.29%. Saham dengan proporsi dana 
tertinggi merupakan alternatif investasi 
yang seharusnya dipilih oleh investor. 
 
RETURN DAN RISIKO 
PORTOFOLIO 
Perhitungan Return Portofolio 

Setelah mengetahui proporsi 
dana untuk saham yang terpilih dalam 
pembentukan portofolio optimal, maka 
selanjutnya menghitung expected return 
portofolio. Sebelum menghitung 
expected return portofolio, terlebih 
dahulu harus mencari alpha portofolio 
dan beta portofolio. Tabel 4.12 berikut 
merupakan hasil dari perhitungan alpha 
portofolio dan beta portofolio 11 saham 
yang masuk kedalam pembentukan 
portofolio optimal : 
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E(Rp)  = αp + βp . E(Rm)  

= 0.027100 + 0.851445 . 
   0.005832 
= 0.032065 

Dilihat dari perhitungan diatas dapat 
diketahui bahwa return portofolio yang 
dihitung dari 11 saham sektor 
pertambangan batubara yang terpilih 
dalam pembentukan portofolio optimal 
adalah sebesar 0.032065 atau 3.21% per 
bulan, return tersebut merupakan return 
yang cukup baik, karena return tersebut 
lebih besar nilainya dibandingkan 
dengan tingkat pengembalian pasar 
E(Rm) yang besarnya 0.58% (dapat 
dilihat pada tabel 4.3) dan masih berada 
diatas tingkat pengembalian bebas 
risiko yang besarnya 0.52% perbulan. 
 

Perhitungan risiko portofolio 
Berikut ini adalah tabel untuk 
menghitung risiko dari portofolio pada 
11 saham yang masuk ke dalam 
pembentukan portofolio optimal, yang 
akan dihitung adalah varian dari 
portofolio (σp2), terlebih dahulu kita 
harus menghitung beta dari portofolio 
yang dikuadrat-kan, varian pasar (σm2), 
serta unsystematik risk dari portofolio 
(σep2). Di bawah ini merupakan 
variabel-variabel yang diperlukan untuk 
menghitung risiko dari portofolio 
optimal. 
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2 

  = (0.851445)2 . 0.001159 + 
0.002930  

 = 0.003771 
 = 0.061411 

 
Dari perhitungan di atas dapat 

diketahui bahwa varian dari portofolio 
(σp2) sebesar 0.003771 atau 0.38%. 
Sedangan risiko yang merupakan akar 
kuadrat dari varian portofolio sebesar 
0.061411 atau 6.14%. Setelah diketahui 
besarnya return dan risiko dari 
portofolio optimal, kita dapat 
membandingkan antara return dan 
risiko pada salah satu saham yang nilai 
ERB-nya positif untuk dijadikan acuan 
dalam berinvestasi. 
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan 
pembahasan yang telah didapatkan dari 
pengolahan data dan penentuan 
portofolio saham yang optimal dengan 
metode indeks tunggal pada saham sub 
sektor pertambangan batubara yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode Januari 2015 sampai dengan 
Desember 2017 yang telah dibahas pada 
bab sebelumnya, maka diperoleh 
kesimpulan sebagai berikut :  

1. Terdapat sebelas saham yang 
komposisinya sesuai dengan 

pembentukan portofolio optimal 
saham dengan metode indeks 
tunggal. Sebelas saham tersebut 
yaitu BYAN (Bayan Resources 
Tbk), BUMI (Bumi Resources 
Tbk), ARII Atlas Resources 
Tbk, DOID (Delta Dunia 
Makmur Tbk), KKGI (Resource 
Alam Indonesia Tbk), PTRO 
(Petrosea Tbk), SMMT (Golden 
Eagel Energy Tbk), MYOH 
(Samindo Resources Tbk), 
ADRO (Adaro Energy Tbk), 
HRUM (Harum Energy Tbk), 
ITMG (Indo Tembagaraya 
Megah Tbk).  

2. Besarnya proporsi dana dari 
masing-masing saham yang 
dapat diinvestasikan pada 
adalah: BYAN dengan proporsi 
dana sebesar 8.17%, BUMI 
dengan proporsi dana sebesar 
5.26%, ARII dengan proporsi 
dana sebesar 26.52%, DOID 
dengan proporsi dana sebesar 
10.30%, KKGI dengan proporsi 
dana sebesar 7.61%, PTRO 
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dengan proporsi dana sebesar 
8.16%, SMMT dengan proporsi 
dana sebesar 0.29%, MYOH 
dengan proporsi dana sebesar 
15.28%, ADRO dengan proporsi 
dana sebesar 12.84%, HRUM 
dengan proporsi dana sebesar 
2.71% dan ITMG dengan 
proporsi dana sebesar 2.84%. 

3. Dari hasil perhitungan metode 
indeks tunggal dapat diketahui 
bahwa tingkat pengembalian 
(return) dari portofolio sebesar 
0.032065 atau 3.21% per bulan 
dan risiko portofolio (σp) yang 
harus dihadapi investor atas 
investasinya pada sebelas saham 
tersebut adalah sebesar 
0.00377134 atau 0.38%.  

 
 
SARAN 

1. Berdasarkan pembahasan pada 
bab sebelumnya dan kesimpulan 
yang ada, peneliti memberikan 
saran kepada pihak-pihak terkait 
dengan penelitian. Pertama 
untuk peneliti selanjutnya 
diharapkan dapat memberikan 
analisis investasi saham dengan 
periode yang terbaru, karena 
harga saham akan mengalami 
perubahan dari waktu ke waktu 
sehingga perhitungan portofolio 
akan lebih akurat, selain itu 
dalam memilih kriteria data 
sebaiknya mempertimbangkan 
perusahaan yang membagikan 
deviden serta risiko dari 
ekonomi makro.  

2. Untuk calon investor dalam 
menentukan pembentukan 
portofolio diharapkan penelitian 
selanjutnya dapat 
membandingkan dengan model 
atau pendekatan lainnya seperti 
Markowitz, metode indeks 
Sharpe dan indeks Treynor, 

karena perhitungan dengan 
metode Indeks Tunggal 
mempertimbangkan pergerakan 
harga saham dengan pergerakan 
pasar. 

3. Investor dapat berinvestasi pada 
sebelas  portofolio optimal 
saham perusahaan yang masuk 
dalam saham sub sektor 
pertambangan batubara tersebut 
pada periode mendatang karena 
dengan hal ini terbukti dapat 
mengurangi risiko. Selain itu 
investor juga perlu menambah 
analisis efisiensi kinerja saham 
agar diperoleh keputusan 
investasi yang lebih baik lagi.   
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