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ABSTRAK 

 

Dalam berinvestasi mempertimbangkan besarnya risiko dan return yang 

akan diperoleh. Penilaian risiko dan return tersebut diperlukan suatu analisis guna 

mengetahui berapa besar risiko serta berapa besar return yang akan diberikan dari 

suatu kegiatan investasi. Analisis  portofolio merupakan salah satu cara teknik 

analisis dalam menentukan besarnya resiko dan return. Portofolio optimal 

merupakan portofolio yang mampu memberikan nilai expected return terbesar 

dengan risiko tertentu. Multi-Index Models merupakan salah satu model analisis 

portofolio optimal yang dapat digunakan untuk menganalisis besarnya risiko dan 

return dari suatu sekuritas dan mampu membentuk portofolio optimal. 

Penelitian ini membahas tentang analisis portofolio optimal menggunakan 

Multi-Index Models dan juga dilakukan studi kasus pada Saham JII periode 4 

Januari 2010 – 1 Juli 2013 dengan indeks yang dimasukkan ke dalam Multi-Index 

Models adalah Indeks IHSG, Indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) dan 

Indeks Hang Seng. Sampel yang diambil berdasarkan teknik purposive random 

sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang berdasarkan pada kriteria-

kriteria tertentu yaitu pertama sampel diambil berdasarkan saham-saham yang 

konsisten masuk dalam JII dan diperoleh 17 saham, kedua berdasarkan kriteria 

pertama dipilih saham-saham yang memiliki nilai mean return positif dan 

diperoleh 13 saham. Dari kriteria kedua diambil 6 saham yang memiliki mean 

return positif terbesar yaitu CPIN, ASRI, KLBF, LPKR, UNVR, SMRG dan 

diambil 6 saham yang memiliki mean return terendah yaitu INTP, LSIP, TLKM, 

UNTR, ENRG, ITMG. 

Hasil analisis portofolio optimal menggunakan Multi-Index Models pada 

portofolio pertama didapatkan mean return portofolio sebesar 2,55% dengan 

risiko portofolio sebesar 0,29%. Portofolio kedua mean return portofolio yang 

didapatkan sebesar 0,93% dengan resiko sebesar 0,18%.  

 

Kata kunci : Portofolio Optimal, Multi-Index Models, Expected return, Risiko
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah suatu istilah dengan beberapa pengertian yang 

berhubungan dengan keuangan dan ekonomi. Istilah tersebut berkaitan 

dengan akumulasi suatu bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan 

keuntungan di masa depan. Terkadang investasi disebut juga sebagai 

penanaman modal. Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini 

dengan harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham 

ataupun sejumlah dividen (pengembalian laba) di masa yang akan datang, 

sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi 

tesebut (Tandelilin, 2007 : 3). Dalam investasi biasanya investor 

menanamkan modalnya pada aset yang secara garis besar dapat dibedakan 

menjadi dua, yaitu aset real (real assets) dan aset finansial (financial 

assets). Asset real (real assets) merupakan aset yang berwujud nyata / 

dapat dilihat secara fisik, seperti tanah, emas, bangunan, mesin, dan 

sebagainya. Aset financial (financial assets) merupakan aset yang 

memberi nilai keuntungan dari suatu kontrak persetujuan antar investor 

pada sektor financial/keuangan, seperti saham, obligasi, deposito, 

reksadana, warrant, dan sebagainya. 

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 

http://id.wikipedia.org/wiki/Keuangan
http://id.wikipedia.org/wiki/Ekonomi
http://id.wikipedia.org/wiki/Aktiva
http://id.wikipedia.org/wiki/Keuntungan
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berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara 

para investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui 

perdagangan instrumen melalui jangka panjang seperti obligasi, saham dan 

lainnya. Pasar modal juga merupakan alternatif investasi jangka panjang 

dan sebagai  media investasi bagi pemodal. Investasi di dalam pasar modal 

menjadi primadona di kalangan investor karena menjanjikan keuntungan 

yang cukup besar. Namun bukan berarti investasi mempunyai karakteristik 

(hubungan return dan risiko) tertentu. Secara umum dapat dikatakan 

bahwa risk high return, artinya hasil investasi yang tinggi, mengandung 

risiko yang besar. 

Portofolio saham adalah investasi yang terdiri dari berbagai saham 

perusahaan yang berbeda dengan harapan bila harga salah satu saham 

menurun, sementara yang lain meningkat, maka investasi tersebut tidak 

mengalami kerugian. Selain itu korelasi antar return satu saham dan saham 

lain juga akan memperkecil varian return portofolio tersebut. Saham 

adalah sertifikat bukti kepemilikan sebuah  perusahaan. Pemilik saham 

berhak atas laba perusahaan yang disebut sebagai devidend dan juga 

menanggung risiko bila perusahaan merugi, saham yang dimaksud dalam 

investasi ini adalah saham biasa (common stock) yang diperdagangkan di 

bursa, khususnya Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Portofolio saham yang efisien dapat dilakukan dengan analisa 

portofolio seperti yang diajukan Markowitz. Analisa ini dilakukan cara 
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memilih kelompok saham atau portofolio yang memberikan return optimal 

pada tingkat risiko tertentu. Dengan metode seperti ini maka diharapkan 

dapat memperoleh portofolio yang optimal dengan return yang lebih besar 

dari return pasar tetapi dengan risiko yang jauh lebih kecil dibanding 

portofolio yang lainnya. 

Selain itu salah satu metode analisis portofolio optimal yang dapat 

dilakukan adalah dengan menggunakan Single-Index Model yang 

ditawarkan oleh Sharpe, model ini merupakan bentuk penyederhanaan dari 

model portofolio Markowitz, Single-Index Model mengasumsikan bahwa 

tingkat pengembalian antara dua efek atau lebih akan berkorelasi yaitu 

akan bergerak bersama dan mempunyai reaksi yang sama terhadap satu 

faktor atau indeks tunggal yang dimasukkan dalam model. Pada pasar 

modal di Bursa Efek Indonesia, faktor atau indeks yang dimaksud tersebut 

adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Single-Index Model yang ditawarkan oleh Sharpe telah banyak 

dipakai oleh praktisi maupun akademisi sebagai bahan pertimbangan 

dalam membentuk suatu portofolio saham yang optimal. Kendati begitu, 

telah banyak ditemukan kekurangan dalam perhitungan melalui metode ini 

karena risiko sistematis dinyatakan oleh satu sumber saja, yaitu indeks 

pasar. Hal ini tidak sepenuhnya tepat karena dalam kenyataanya 

bagaimanapun juga risiko sistematis adalah risiko yang timbul dari 

berbagai faktor makroekonomi yang tidak hanya dipresentasikan oleh 
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indeks pasar saja. Oleh karena itu digunakan Multi-Index Models yang 

mempertimbangkan lebih dari satu faktor. 

Multi-Index Models merupakan pengembangan dari Single-Index 

Model. Model ini ingin menjelaskan bahwa terdapat lebih dari satu faktor 

yang mempengaruhi return saham. Berdasarkan kondisi diatas, peneliti 

akan membahas portofolio optimal menggunakan metode Multi-Index 

Models. Pada metode Multi-Index Models akan ada penambahan faktor 

indeks Dow Jones Industrial Average dan indeks Hang Seng. 

 

1.2. Batasan Masalah 

Batasan masalah sangat diperlukan untuk menjamin keabsahan 

dalam kesimpulan yang diperoleh. Agar tidak terjadi penyimpangan dari 

tujuan semula dan pemecahan masalah lebih terkonsentrasi, maka 

pembahasan akan difokuskan pada analisis portofolio optimal 

menggunakan Multi-Index Models pada studi kasus penutupan harga 

saham bulanan Jakarta Islamic Index (JII). Peneliti juga membatasi indeks 

yang digunakan yaitu IHSG sebagai indeks pasar, indeks Dow Jones 

Industrial Average (DJIA) dan indeks Hang Seng sebagai indeks kedua 

dan ketiga untuk Multi-Index Models. Return aktiva bebas risiko pada 

penelitian ini menggunakan Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Periode yang 

akan diteliti yaitu periode 4 Januari 2010˗-1 Juli 2013. 
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1.3. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah yang telah 

dijabarkan, maka dirumuskan permasalahan sebagai berikut: 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Multi-Index Models? 

2. Berapa besarnya proporsi dari masing-masing saham yang terbentuk 

dalam portofolio optimal  menggunakan Multi-Index Models? 

3. Berapa besarnya expected return dan risiko portofolio yang terbentuk 

berdasarkan Multi-Index Models? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah diatas, 

maka tujuan  penulisan skripsi ini adalah: 

1. Mengetahui proses pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Multi-Index Models. 

2. Mengatahui besarnya proporsi dari masing-masing saham yang 

terbentuk dalam portofolio optimal menggunakan Multi-Index Models. 

3. Mengetahui besarnya expected return dan risiko portofolio yang 

terbentuk berdasarkan Multi-Index Models. 
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1.5. Manfaat Penelitian 

Manfaat penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Mahasiswa 

Untuk menambah ilmu pengetahuan secara teoritis sebagaimana yang 

telah dipelajari di dalam perkuliahan dan sebagai pengetahuan tentang 

metode Multi-Index Models dan penerapannya. 

2. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan masukan dalam 

pembentukan portofolio yang optimal untuk mengambil keputusan 

investasi pada saham-saham Jakarta Islamic Index (JII) di pasar 

modal. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan suatu referensi 

untuk penelitian lebih lanjut, terutama yang berkaitan dengan analisis 

portofolio optimal menggunakan Multi-Index Models untuk 

pengambilan keputusan investasi. 

 

1.6. Tinjauan Pustaka 

Penelitian tentang portofolio optimal dengan Multi-Index Models 

ini, peneliti menggunakan beberapa penelitian-penelitian sebelumnya yang 

berkaitan dengan pembentukan portofolio optimal dengan Multi-Index 

Models, diantaranya adalah: 

1. Jurnal yang berjudul “Analisis saham-saham Jakarta Islamic Index 

untuk membentuk portofolio yang optimal dengan menggunakan 
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Single-Index Model (Studi kasus pada Bursa Efek Jakarta)” oleh 

Sutarti, Dosen Tetap Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Kesatuan Bogor. 

Dari penelitian tersebut didapatkan hasil bahwa dari perhitungan 

saham-saham JII, saham kandidat yang masuk dalam prosedur 

pertama Single-Index Model adalah saham BRPT, SMRG, UNTR, 

AALI, PTBA, BUMI, ISAT, TSPC,DNKS, INTP, EPMT,INCO, 

SMCB, GJTL, CTRA, KLBF, SMRA dan INDF. Berdasarkan 

prosedur kedua, maka saham yang terpilih masuk dalam portofolio 

optimal adalah BRPT, SMRG, UNTR, AALI, PTBA, dan BUMI. 

2. Skripsi yang berjudul “Penentuan portofolio optimal menggunakan 

Multi-Index Models (Studi pada saham-saham LQ-45 periode Januari 

2009 – Desember 2011)” oleh Ridho Zeni Arief, mahasiswa jurusan 

Statistika Fakultas MIPA UGM tahun 2012. Dalam penelitian tersebut 

dilakukan pada saham LQ-45 dan didapatkan hasil bahwa dalam 

berinvestasi perlu dilakukan diversifikasi aset yaitu penanaman modal 

pada beberapa aset dengan kombinasi tertentu dan membentuk suatu 

portofolio yang optimal untuk mengurangi risiko. Multi-Index Models 

dapat menjelaskan bahwa terdapat lebih dari satu faktor yang 

mempengaruhi pergerakan return saham dan tidak hanya terbatas pada 

indeks pasarnya seperti yang digambarkan oleh Single-Index Model. 

 

 



8 
 

 

Pada penelitian yang sekarang memiliki persamaan dalam metode 

yang akan digunakan, yaitu metode Multi-Index Models, akan tetapi dalam 

penelitian ini objek yang diteliti berbeda dengan objek yang diteliti 

sebelumnya. Jika pada penelitian sebelumnya objek yang diteliti adalah 

saham-saham LQ-45, pada penelitian yang sekarang objek yang diteliti 

adalah saham-saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). 

No 
Nama 

Peneliti 
Judul Metode Objek 

1 Sutarti 

 

Analisis Saham-Saham 

Jakarta Islamic Index 

Untuk Membentuk 

Portofolio Yang Optimal 

Dengan Menggunakan 

Single-Index Model 

(Studi Kasus Pada Bursa 

Efek Jakarta) 

Single-

Index 

Models 

 

Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) 

 

2 Ridho Zeni 

Arief 

Penentuan Portofolio 

Optimal Menggunakan 

Multi-Index Models 

(Studi Pada Saham-saham 

LQ-45 Periode Januari 

2009 – Desember 2011) 

Multi-

Index 

Models 

 

LQ-45 

3 Mulat 

Arja’i 

Analisis Portofolio 

Optimal Menggunakan 

Multi-Index Models         

(Studi Kasus: Harga 

Penutupan Saham Jakarta 

Islamic Index (JII) 

Periode 4 Januari 2010–1 

Juli 2013) 
 

Multi- 

Index 

Models 

 

JII 
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1.7. Sistematika Penulisan 

1. BAB I : PENDAHULUAN 

Berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan 

sistematika penulisan. 

2. BAB II : LANDASAN TEORI 

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam 

pembahasan yaitu analisis Multi-Index Models. 

3. BAB III : METODE PENELITIAN 

Berisi berbagai penjelasan mengenai proses pelaksanaan 

penelitian ini, mulai dari jenis dan sumber data, populasi dan sampel, 

metodologi penelitian, alat pengolahan data sampai pada metode 

analisis data. 

4. BAB IV : ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMAL MENGGUNAKAN 

MULTI-INDEX MODELS. 

Berisi tentang pembahasan mengenai penentuan portofolio 

optimal menggunakan Multi-Index Models. 

5. BAB V : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Berisi tentang penerapan dan aplikasi pembobotan portofolio 

optimal menggunakan Multi-Index Models pada data saham JII dan 

memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh. 
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6. BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN 

Berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan 

pada bab sebelumnya dan saran-saran yang perlu disampaikan untuk 

penelitian berikutnya. 
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  BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

6.1. Kesimpulan 

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil penelitian yang dilakukan 

maka dapat diambil kesimpulan: 

a. Untuk mengetahui proses pembentukan portofolio optimal 

berdasarkan Multi-Index Models terdapat 8 langkah yaitu menentukan 

return saham dan return indeks, membuat indeks orthogonal untuk 

menghilangkan korelasi antar indeks, menghitung nilai αi, bi1, bi2, bi3, 

menghitung expected return masing-masing saham, membentuk 

matriks varian-kovarian, mencari besarnya proporsi dari masing-

masing saham yang membentuk portofolio optimal, menghitung 

expected return portofolio dan menghitung risiko portofolio. 

b. Portofolio pertama menjelaskan, dari pengambilan data 6 saham yang 

mempunyai nilai mean return positif tertinggi, hanya terdapat 4 saham 

pembentuk portofolio optimal yaitu saham KLBF, LPKR, UNVR dan 

SMRG. Proporsi tertinggi dimiliki oleh saham UNVR dengan besar 

proporsi 41,40%. Proporsi urutan kedua dimiliki oleh saham SMRG 

dengan besar proporsi 40,66%. Proporsi urutan ketiga dimiliki oleh 

saham KLBF dengan besar proporsi 11,01% Dan proporsi terendah 

dimiliki oleh saham LPKR dengan besar proporsi 6,93%. 
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Portofolio kedua menjelaskan, dari pengambilan data 6 saham yang 

mempunyai nilai variance terkecil, terdapat 6 saham pembentuk 

portofolio optimal yaitu saham ITMG, SMGR, INTP, UNVR, ASII, 

TLKM. Proporsi tertinggi dimiliki oleh saham TLKM dengan besar 

proporsi 43,689%. Proporsi urutan kedua dimiliki oleh saham ITMG 

dengan besar proporsi 21,46%. Proporsi urutan ketiga dimiliki oleh 

saham UNVRdengan besar proporsi 16,90%. Proporsi urutan keempat 

dimiliki oleh saham INTP dengan besar proporsi 13,08%. Proporsi 

urutan kelima dimiliki oleh saham ASII dengan besar proporsi 3,44%. 

Proporsi terendah dimiliki oleh saham SMGR dengan besar proporsi 

1,44%. 

c. Analisis portofolio optimal pertama mampu memprediksi besarnya 

expected return sebesar 2,55% dengan risiko portofolio sebesar 

0,29%. Portofolio kedua mampu memprediksi besarnya expected 

return sebesar 0,93% dengan risiko portofolio sebesar 0,18%  
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6.2. Saran 

1. Bagi investor yang mempunyai informasi mengenai perkembangan 

dunia ekonomi dapat melakukan penelitian lebih lanjut terhadap faktor- 

faktor yang sekiranya mempunyai pengaruh cukup besar terhadap 

perubahan harga saham yang akan diinvestasikan kedalam suatu 

portofolio, mengingat hasil expected return dan risiko Multi-Index 

Models bergantung terhadap indeks yang dimasukkan ke dalam model. 

2. Diharapkan hasil pembahasan tentang analisis portofolio optimal 

menggunakan Multi-Index models mampu memberikan informasi bagi 

para peneliti selanjutnya, sehingga dalam penelitian selanjutnya peneliti 

mampu menyempurnakan hasil penelitian dengan suatu pengembangan 

baru dan objek yang berbeda. 
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Lampiran 1 

Data Harga Saham Bulanan 

(Periode 4 Januari 2010 –1 Juli 2013) 

Date CPIN ASRII KLBF LPKR UNVR SMGR 

04/01/2010 440 109 308 530 11300 8000 

01/02/2010 400 136 312 500 11500 7600 

01/03/2010 560 164 374 600 12150 7300 

01/04/2010 600 215 415 580 13850 8200 

03/05/2010 550 170 376 425 15600 8450 

01/06/2010 710 183 420 500 17000 8750 

01/07/2010 1040 205 490 485 16950 9250 

02/08/2010 1290 178 465 500 16100 8700 

01/09/2010 1740 205 510 560 16850 9900 

01/10/2010 1710 265 535 620 17450 9800 

01/11/2010 1920 280 700 680 15000 9200 

01/12/2010 1840 295 650 680 16500 9450 

03/01/2011 1490 245 565 570 15050 7750 

01/02/2011 1520 245 585 540 16200 8650 

01/03/2011 2025 285 680 610 15300 9100 

01/04/2011 1930 295 715 780 15300 9500 

02/05/2011 1930 310 715 680 14700 9700 

01/06/2011 1990 325 675 650 14900 9600 

01/07/2011 2725 420 695 780 15600 9450 

01/08/2011 2750 420 695 740 16900 9100 

05/09/2011 2400 385 650 680 16500 8300 

03/10/2011 2675 435 695 640 15650 9500 

01/11/2011 2300 425 705 630 18200 9250 

01/12/2011 2150 460 680 660 18800 11450 

02/01/2012 2500 485 705 670 19600 11300 

01/02/2012 2675 570 700 700 19250 11250 

01/03/2012 2750 620 710 800 20000 12250 

02/04/2012 2750 600 805 830 19850 12150 

01/05/2012 2625 540 775 790 20550 10950 

01/06/2012 3425 490 755 800 22900 11300 

02/07/2012 3200 460 765 890 24250 12950 

01/08/2012 2700 440 775 870 27100 12400 

03/09/2012 3025 495 940 990 26050 14450 

01/10/2012 3125 580 970 930 26050 14900 
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01/11/2012 3425 610 1030 1070 26350 14800 

03/12/2012 3500 600 1030 1000 21200 15700 

01/01/2013 3875 770 1090 1030 22050 15750 

01/02/2013 4400 930 1290 1130 22850 17350 

01/03/2013 5050 1070 1240 1370 22800 17700 

01/04/2013 5050 1050 1390 1350 26250 18400 

01/05/2013 4950 1060 1450 1840 30500 18000 

03/06/2013 5150 750 1440 1520 30750 17100 

01/07/2013 4950 750 1390 1480 29550 16900 
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Lampiran 2 

Data HargaIndeksBulanan IHSG, DJIA, HANGSENG 

(Periode 4 Januari 2010 – 1 Juli 2013) 

Date IHSG DJIA HANGSENG 

04/01/2010 2610,8 10198,04 1073,87 

01/02/2010 2549,03 10126,03 1104,49 

01/03/2010 2777,3 11089,94 1169,43 

01/04/2010 2971,25 11057,4 1186,69 

03/05/2010 2796,96 9768,7 1089,41 

01/06/2010 2913,68 9382,64 1030,71 

01/07/2010 3069,28 9537,3 1101,6 

02/08/2010 3081,88 8824,06 1049,33 

01/09/2010 3501,3 9369,35 1141,2 

01/10/2010 3635,32 9202,45 1183,26 

01/11/2010 3531,21 9937,04 1180,55 

01/12/2010 3703,51 10228,92 1257,64 

03/01/2011 3409,17 10237,92 1286,12 

01/02/2011 3470,35 10624,09 1327,22 

01/03/2011 3678,67 9755,1 1325,83 

01/04/2011 3819,62 9849,74 1363,61 

02/05/2011 3836,97 9693,73 1345,2 

01/06/2011 3888,57 9816,09 1320,64 

01/07/2011 4130,8 9833,03 1292,28 

01/08/2011 3841,73 8955,2 1218,89 

05/09/2011 3549,03 8700,29 1131,42 

03/10/2011 3790,85 8988,39 1253,3 

01/11/2011 3715,08 8434,61 1246,96 

01/12/2011 3821,99 8455,35 1257,6 

02/01/2012 3941,69 8802,51 1312,41 

01/02/2012 3985,21 9723,24 1365,68 

01/03/2012 4121,55 10083,56 1408,47 

02/04/2012 4180,73 9520,89 1397,91 

01/05/2012 3832,82 8542,73 1310,33 

01/06/2012 3955,58 9006,78 1362,16 

02/07/2012 4142,34 8695,06 1379,32 

01/08/2012 4060,33 8839,91 1406,58 

03/09/2012 4262,56 8870,16 1440,67 

01/10/2012 4350,29 8928,29 1412,16 

01/11/2012 4276,14 9446,01 1416,18 
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03/12/2012 4316,69 10395,18 1426,19 

01/01/2013 4453,7 11138,66 1498,11 

01/02/2013 4795,79 11559,36 1514,68 

01/03/2013 4940,99 12397,91 1569,19 

01/04/2013 5034,07 13860,86 1597,57 

01/05/2013 5068,63 13774,54 1630,74 

03/06/2013 4818,9 13677,32 1606,28 

01/07/2013 4777,45 13852,5 1614,96 
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Lampiran 3 

Data ReturnSaham  (Periode 4 Januari 2010 – 1 Juli 2013) 

CPIN ASRII KLBF LPKR UNVR SMGR 

-0,09091 0,24771 0,01299 -0,0566 0,0177 -0,05 

0,4 0,20588 0,19872 0,2 0,05652 -0,03947 

0,07143 0,31098 0,10963 -0,03333 0,13992 0,12329 

-0,08333 -0,2093 -0,09398 -0,26724 0,12635 0,03049 

0,29091 0,07647 0,11702 0,17647 0,08974 0,0355 

0,46479 0,12022 0,16667 -0,03 -0,00294 0,05714 

0,24038 -0,13171 -0,05102 0,03093 -0,05015 -0,05946 

0,34884 0,15169 0,09677 0,12 0,04658 0,13793 

-0,01724 0,29268 0,04902 0,10714 0,03561 -0,0101 

0,12281 0,0566 0,30841 0,09677 -0,1404 -0,06122 

-0,04167 0,05357 -0,07143 0 0,1 0,02717 

-0,19022 -0,16949 -0,13077 -0,16176 -0,08788 -0,17989 

0,02013 0 0,0354 -0,05263 0,07641 0,11613 

0,33224 0,16327 0,16239 0,12963 -0,05556 0,05202 

-0,04691 0,03509 0,05147 0,27869 0 0,04396 

0 0,05085 0 -0,12821 -0,03922 0,02105 

0,03109 0,04839 -0,05594 -0,04412 0,01361 -0,01031 

0,36935 0,29231 0,02963 0,2 0,04698 -0,01563 

0,00917 0 0 -0,05128 0,08333 -0,03704 

-0,12727 -0,08333 -0,06475 -0,08108 -0,02367 -0,08791 

0,11458 0,12987 0,06923 -0,05882 -0,05152 0,14458 

-0,14019 -0,02299 0,01439 -0,01563 0,16294 -0,02632 

-0,06522 0,08235 -0,03546 0,04762 0,03297 0,23784 

0,16279 0,05435 0,03676 0,01515 0,04255 -0,0131 

0,07 0,17526 -0,00709 0,04478 -0,01786 -0,00442 

0,02804 0,08772 0,01429 0,14286 0,03896 0,08889 

0 -0,03226 0,1338 0,0375 -0,0075 -0,00816 

-0,04545 -0,1 -0,03727 -0,04819 0,03526 -0,09877 

0,30476 -0,09259 -0,02581 0,01266 0,11436 0,03196 

-0,06569 -0,06122 0,01325 0,1125 0,05895 0,14602 

-0,15625 -0,04348 0,01307 -0,02247 0,11753 -0,04247 

0,12037 0,125 0,2129 0,13793 -0,03875 0,16532 

0,03306 0,17172 0,03191 -0,06061 0 0,03114 

0,096 0,05172 0,06186 0,15054 0,01152 -0,00671 

0,0219 -0,01639 0 -0,06542 -0,19545 0,06081 

0,10714 0,28333 0,05825 0,03 0,04009 0,00318 
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0,13548 0,20779 0,18349 0,09709 0,03628 0,10159 

0,14773 0,15054 -0,03876 0,21239 -0,00219 0,02017 

0 -0,01869 0,12097 -0,0146 0,15132 0,03955 

-0,0198 0,00952 0,04317 0,36296 0,1619 -0,02174 

0,0404 -0,29245 -0,0069 -0,17391 0,0082 -0,05 

-0,03883 0 -0,03472 -0,02632 -0,03902 -0,0117 
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Lampiran 4 

Data ReturnIndeksIHSG, DJIA, HANGSENG 

(Periode 4 Januari 2010 – 1 Juli 2013) 

IHSG DJIA HANGSENG 

-0,02366 -0,00706 0,02851 

0,08955 0,09519 0,0588 

0,06983 -0,00293 0,01476 

-0,05866 -0,11655 -0,08198 

0,04173 -0,03952 -0,05388 

0,0534 0,01648 0,06878 

0,00411 -0,07478 -0,04745 

0,13609 0,0618 0,08755 

0,03828 -0,01781 0,03686 

-0,02864 0,07983 -0,00229 

0,04879 0,02937 0,0653 

-0,07948 0,00088 0,02265 

0,01795 0,03772 0,03196 

0,06003 -0,08179 -0,00105 

0,03832 0,0097 0,0285 

0,00454 -0,01584 -0,0135 

0,01345 0,01262 -0,01826 

0,06229 0,00173 -0,02147 

-0,06998 -0,08927 -0,05679 

-0,07619 -0,02847 -0,07176 

0,06814 0,03311 0,10772 

-0,01999 -0,06161 -0,00506 

0,02878 0,00246 0,00853 

0,03132 0,04106 0,04358 

0,01104 0,1046 0,04059 

0,03421 0,03706 0,03133 

0,01436 -0,0558 -0,0075 

-0,08322 -0,10274 -0,06265 

0,03203 0,05432 0,03955 

0,04721 -0,03461 0,0126 

-0,0198 0,01666 0,01976 

0,04981 0,00342 0,02424 

0,02058 0,00655 -0,01979 

-0,01704 0,05799 0,00285 

0,00948 0,10048 0,00707 
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0,03174 0,07152 0,05043 

0,07681 0,03777 0,01106 

0,03028 0,07254 0,03599 

0,01884 0,118 0,01809 

0,00687 -0,00623 0,02076 

-0,04927 -0,00706 -0,015 

-0,0086 0,01281 0,0054 
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Lampiran 5 

Nilai Indeks Yang Orthogonal 

I1 (IHSG) I2 (DJIA) I3 (HSI) 

-0,02366 -0,03339 0,038535 

0,089552 0,04404 -0,00988 

0,069834 -0,01425 -0,0127 

-0,05866 -0,04255 -0,02095 

0,041731 0,011324 -0,05797 

0,053403 -0,04474 0,041007 

0,004105 -0,0308 -0,02494 

0,136092 -0,0145 0,01236 

0,038277 -0,05019 0,026669 

-0,02864 0,081589 -0,02011 

0,048793 -0,02879 0,034892 

-0,07948 -0,02151 0,051478 

0,017946 0,00931 0,010589 

0,060029 -0,07888 0,002292 

0,038315 -0,01501 0,008868 

0,004542 -0,00295 -0,01135 

0,013448 0,0301 -0,02929 

0,062293 0,02341 -0,04762 

-0,06998 -0,03865 -0,00074 

-0,07619 0,035718 -0,03414 

0,068137 -0,06341 0,068572 

-0,01999 -0,05709 0,022233 

0,028777 -0,00421 -0,00493 

0,031319 0,002342 0,015913 

0,011041 0,068102 -0,00102 

0,034211 0,009639 0,003917 

0,014359 -0,04816 0,004555 

-0,08322 -0,04708 0,003121 

0,032029 0,019313 0,007068 

0,047214 -0,04453 0,004716 

-0,0198 -0,00155 0,02017 

0,049806 -0,01709 0,002327 

0,020582 0,025618 -0,0315 

-0,01704 0,055343 -0,01197 

0,009483 0,094657 -0,03254 
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0,03174 0,026545 0,01216 

0,07681 0,030021 -0,03303 

0,030277 0,040758 -0,00207 

0,018838 0,102321 -0,03113 

0,006865 -0,02467 0,018724 

-0,04927 0,005817 0,0049 

-0,0086 0,00804 0,00281 
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Lampiran 6 

Daftar Nilai SBI 

Periode 4 Januari 2010 – 1 Juli 2013 

Date SBI 

04/01/2010 6,50% 

01/02/2010 6,50% 

01/03/2010 6,50% 

01/04/2010 6,50% 

03/05/2010 6,50% 

01/06/2010 6,50% 

01/07/2010 6,50% 

02/08/2010 6,50% 

01/09/2010 6,50% 

01/10/2010 6,50% 

01/11/2010 6,50% 

01/12/2010 6,50% 

03/01/2011 6,50% 

01/02/2011 6,75% 

01/03/2011 6,75% 

01/04/2011 6,75% 

02/05/2011 6,75% 

01/06/2011 6,75% 

01/07/2011 6,75% 

01/08/2011 6,75% 

05/09/2011 6,75% 

03/10/2011 6,50% 

01/11/2011 6,00% 

01/12/2011 6,00% 

02/01/2012 6,00% 

01/02/2012 5,75% 

01/03/2012 5,75% 

02/04/2012 5,75% 

01/05/2012 5,75% 

01/06/2012 5,75% 

02/07/2012 5,75% 

01/08/2012 5,75% 

03/09/2012 5,75% 

01/10/2012 5,75% 
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01/11/2012 5,75% 

03/12/2012 5,75% 

01/01/2013 5,75% 

01/02/2013 5,75% 

01/03/2013 5,75% 

01/04/2013 5,75% 

01/05/2013 5,75% 

03/06/2013 6,00% 

01/07/2013 6,50% 
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Lampiran 7 

 

Input Portofolio 1 
 

 

disp('========================================================='); 
disp(' '); 
disp('            Analisis Portofolio Optimal                  '); 
disp('                   Menggunakan                           '); 
disp('             Multi-Index Models (MIM)                    '); 
disp('       Pada Saham Syariah Jakarta Islamic Indeks         '); 
disp(' '); 

 
disp('                    MULAT ARJAI                          '); 
disp('                      09610014                           '); 
disp(' '); 
disp('========================================================='); 
data=input('Masukan Data Pertama : '); %input data pada lampiran 3 
data1=input('Masukan Data Kedua : '); %input data indeks 
regresi=input('masukkan pers regresi:'); 
SBI=input('Masukan Nilai SBI : '); %input nilai Sertifikat Bank 

Indonesia(Aset Bebas Resiko) 

disp('========================================================='); 
disp('             Uji Normalitas Jarque-Bera                 '); 
disp('=========================================================') 
[Normal_IHSG,PValue,JBSTAT]=jbtest(data(1:42,1),0.05) 
[Normal_DJIA,PValue,JBSTAT]=jbtest(data(1:42,2),0.05) 
[Normal_HANGSENG,PValue,JBSTAT]=jbtest(data(1:42,3),0.05) 
[Normal_CPIN,PValue,JBSTAT]=jbtest(data1(1:42,1),0.05) 
[Normal_ASRI,PValue,JBSTAT]=jbtest(data1(1:42,2),0.05) 
[Normal_KLBF,PValue,JBSTAT]=jbtest(data1(1:42,3),0.05) 
[Normal_LPKR,PValue,JBSTAT]=jbtest(data1(1:42,4),0.05) 
[Normal_UNVR,PValue,JBSTAT]=jbtest(data1(1:42,5),0.05) 
[Normal_SMRG,PValue,JBSTAT]=jbtest(data1(1:42,6),0.05) 
disp('========================================================='); 
disp('         Analisis Portofolio Multi-Index Models          '); 
disp('========================================================='); 
m=mean(data)        %nilai rata-rata saham 
MeanIndex=mean(data1)        %nilai rata-rata Index 
VarSaham=var(data);      %variansi saham 
VarIndex=var(data1)    %variansi saham Index 
EI1=MeanIndex(1,1); %ekspectasi indeks IHSG 
EI2=MeanIndex(1,2); %ekspectasi indeks DJIA 
EI3=MeanIndex(1,3); %ekspectasi indeks HANGSENG 
bi1b=bi1b; 
bi2b=bi2b; 
bi3b=bi3b; 
alfab=aib; 
disp('========================================================'); 
disp('                       alfa                              ') 
A=alfab(1,1)+bi2b(1,1)*regresi(1,1)+bi3b(1,1)*regresi(1,4); 
B=alfab(1,2)+bi2b(1,2)*regresi(1,1)+bi3b(1,2)*regresi(1,4); 
C=alfab(1,3)+bi2b(1,3)*regresi(1,1)+bi3b(1,3)*regresi(1,4); 
D=alfab(1,4)+bi2b(1,4)*regresi(1,1)+bi3b(1,4)*regresi(1,4); 
E=alfab(1,5)+bi2b(1,5)*regresi(1,1)+bi3b(1,5)*regresi(1,4); 
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F=alfab(1,6)+bi2b(1,6)*regresi(1,1)+bi3b(1,6)*regresi(1,4); 
ai=[A B C D E F] 
disp('                  beta                             ') 
B1=bi1b(1,1)+bi2b(1,1)*regresi(1,2)+bi3b(1,1)*regresi(1,5); 
B2=bi1b(1,2)+bi2b(1,2)*regresi(1,2)+bi3b(1,2)*regresi(1,5); 
B3=bi1b(1,3)+bi2b(1,3)*regresi(1,2)+bi3b(1,3)*regresi(1,5); 
B4=bi1b(1,4)+bi2b(1,4)*regresi(1,2)+bi3b(1,4)*regresi(1,5); 
B5=bi1b(1,5)+bi2b(1,5)*regresi(1,2)+bi3b(1,5)*regresi(1,5); 
B6=bi1b(1,6)+bi2b(1,6)*regresi(1,2)+bi3b(1,6)*regresi(1,5); 
bi1=[B1 B2 B3 B4 B5 B6] 
C1=bi2b(1,1)+bi3b(1,1)*regresi(1,6); 
C2=bi2b(1,2)+bi3b(1,2)*regresi(1,6); 
C3=bi2b(1,3)+bi3b(1,3)*regresi(1,6); 
C4=bi2b(1,4)+bi3b(1,4)*regresi(1,6); 
C5=bi2b(1,5)+bi3b(1,5)*regresi(1,6); 
C6=bi2b(1,6)+bi3b(1,6)*regresi(1,6); 
bi2=[C1 C2 C3 C4 C5 C6] 
D1=bi2b(1,1)*regresi(1,3)+bi3b(1,1); 
D2=bi2b(1,2)*regresi(1,3)+bi3b(1,2); 
D3=bi2b(1,3)*regresi(1,3)+bi3b(1,3); 
D4=bi2b(1,4)*regresi(1,3)+bi3b(1,4); 
D5=bi2b(1,5)*regresi(1,3)+bi3b(1,5); 
D6=bi2b(1,6)*regresi(1,3)+bi3b(1,6); 
bi3=[D1 D2 D3 D4 D5 D6] 

disp('========================================================='); 
disp('       ekspektasi return Multi-Index Models              ') 
E1=ai(1,1)+(bi1(1,1)*EI1)+(bi2(1,1)*EI2)+bi3(1,1)*EI3; 
E2=ai(1,2)+(bi1(1,2)*EI1)+(bi2(1,2)*EI2)+bi3(1,2)*EI3; 
E3=ai(1,3)+(bi1(1,3)*EI1)+(bi2(1,3)*EI2)+bi3(1,3)*EI3; 
E4=ai(1,4)+(bi1(1,4)*EI1)+(bi2(1,4)*EI2+bi3(1,4))*EI3; 
E5=ai(1,5)+(bi1(1,5)*EI1)+(bi2(1,5)*EI2+bi3(1,5))*EI3; 
E6=ai(1,6)+(bi1(1,6)*EI1)+(bi2(1,6)*EI2+bi3(1,6))*EI3; 
EkspektasiReturn=[E1 E2 E3 E4 E5 E6] 
BetaA1=bi1(1,1)*bi1(1,1); 
BetaA2=bi2(1,1)*bi2(1,1); 
BetaA3=bi3(1,1)*bi3(1,1); 
BetaB1=bi1(1,2)*bi1(1,2); 
BetaB2=bi2(1,2)*bi2(1,2); 
BetaB3=bi3(1,2)*bi3(1,2); 
BetaC1=bi1(1,3)*bi1(1,3); 
BetaC2=bi2(1,3)*bi2(1,3); 
BetaC3=bi3(1,3)*bi3(1,3); 
BetaD1=bi1(1,4)*bi1(1,4); 
BetaD2=bi2(1,4)*bi2(1,4); 
BetaD3=bi3(1,4)*bi3(1,4); 
BetaE1=bi1(1,5)*bi1(1,5); 
BetaE2=bi2(1,5)*bi2(1,5); 
BetaE3=bi3(1,5)*bi3(1,5); 
BetaF1=bi1(1,6)*bi1(1,6); 
BetaF2=bi2(1,6)*bi2(1,6); 
BetaF3=bi3(1,6)*bi3(1,6); 
ReTiSis1=VarSaham(1,1)-

(BetaA1*VarIndex(1,1)+BetaA2*VarIndex(1,2)+BetaA3*VarIndex(1,3)); 
ReTiSis2=VarSaham(1,2)-

(BetaB1*VarIndex(1,1)+BetaB2*VarIndex(1,2)+BetaB3*VarIndex(1,3)); 
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ReTiSis3=VarSaham(1,3)-

(BetaC1*VarIndex(1,1)+BetaC2*VarIndex(1,2)+BetaC3*VarIndex(1,3)); 
ReTiSis4=VarSaham(1,4)-

(BetaD1*VarIndex(1,1)+BetaD2*VarIndex(1,2)+BetaD3*VarIndex(1,3)); 
ReTiSis5=VarSaham(1,5)-

(BetaE1*VarIndex(1,1)+BetaE2*VarIndex(1,2)+BetaE3*VarIndex(1,3)); 
ReTiSis6=VarSaham(1,6)-

(BetaF1*VarIndex(1,1)+BetaF2*VarIndex(1,2)+BetaF3*VarIndex(1,3)); 
ResTiSis=[ReTiSis1 ReTiSis2 ReTiSis3 ReTiSis4 ReTiSis5 ReTiSis6]; 

disp('========================================================='); 
disp('       Variansi Multi-Index Models              ') 
VS1=(BetaA1*VarIndex(1,1)+BetaA2*VarIndex(1,2)+BetaA3*VarIndex(1,3

))+ResTiSis(1,1) 
VS2=(BetaB1*VarIndex(1,1)+BetaB2*VarIndex(1,2)+BetaB3*VarIndex(1,3

))+ResTiSis(1,2) 
VS3=(BetaC1*VarIndex(1,1)+BetaC2*VarIndex(1,2)+BetaC3*VarIndex(1,3

))+ResTiSis(1,3) 
VS4=(BetaD1*VarIndex(1,1)+BetaD2*VarIndex(1,2)+BetaD3*VarIndex(1,3

))+ResTiSis(1,4) 
VS5=(BetaE1*VarIndex(1,1)+BetaE2*VarIndex(1,2)+BetaE3*VarIndex(1,3

))+ResTiSis(1,5) 
VS6=(BetaF1*VarIndex(1,1)+BetaF2*VarIndex(1,2)+BetaF3*VarIndex(1,3

))+ResTiSis(1,6) 
Variansi=[VS1 VS2 VS3 VS4 VS5 VS6] 
disp('========================================================='); 
disp('                  Proporsi 1                             ') 
disp('========================================================='); 
Er=EkspektasiReturn'; 
Varcov=varcov 
Inversvarcov=inv(Varcov); 
b=size(Er,2); 
c11=(Er-SBI*ones(1,b)) 
w1=Inversvarcov*c11 
w21=sum(w1) 
Proporsi=w1/w21 
Y=sum(Proporsi); 
disp('========================================================='); 
disp('                      Proporsi 2                         ') 
disp('=========================================================');  
data2=input('Masukan Data untuk prop 2 : ');  
disp('========================================================'); 
disp('                       alfa                              ') 
aip2=[C D E F] 
disp('                       beta                             ') 
bi1p2=[B3 B4 B5 B6] 
bi2p2=[C1 C2 C3 C4 C5 C6] 
bi3p2=[D1 D2 D3 D4 D5 D6] 
EkspektasiReturnp2=[E3 E4 E5 E6] 
Erp2=EkspektasiReturnp2'; 
Varcovp2=varcovp2 
Inversvarcovp2=inv(Varcovp2); 
b2=size(Erp2,2); 
c22=(Erp2-SBI*ones(1,b2)) 
w2=Inversvarcovp2*c22 
w22=sum(w2); 
Proporsi2=w2/w22 
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Y2=sum(Proporsi2) 
MeanRetPorp2=Proporsi2'*Erp2; 
ResikoPorp2=Proporsi2'*Varcovp2*Proporsi2; 
ProsentMean=MeanRetPorp2*100 
ResikoPor=ResikoPorp2*100 
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Lampiran 8 

Output Portofolio 1 

============================================ 

 

  Analisis Portofolio Optimal                   

Menggunakan                            

   Multi-Index Models (MIM)                     

       Pada Saham Syariah Jakarta Islamic Indeks          

 MULAT ARJAI                           

    09610014                            

========================================================= 

Masukan Data Pertama : data 

Masukan Data Kedua : data1 

masukkan pers regresi:regresi 

Masukan Nilai SBI : sbi 

========================================================= 

             Uji Normalitas Jarque-Bera                  

========================================================= 

Normal_IHSG = 

     0 

PValue = 

    0.8042 

JBSTAT = 

    0.4358 

 

Normal_DJIA = 

     0 

PValue = 

    0.4226 

 

JBSTAT = 

    1.7226 

 

Normal_HANGSENG = 

     0 

PValue = 

    0.8592 

JBSTAT = 

    0.3036 

 

Normal_CPIN = 

     0 

PValue = 

    0.1290 

JBSTAT = 
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    4.0954 

 

Normal_ASRI = 

     0 

PValue = 

    0.8760 

JBSTAT = 

    0.2647 

 

Normal_KLBF = 

     0 

PValue = 

    0.1028 

JBSTAT = 

    4.5490 

 

Normal_LPKR = 

     0 

PValue = 

    0.7331 

JBSTAT = 

    0.6211 

 

Normal_UNVR = 

     0 

PValue = 

    0.4254 

JBSTAT = 

    1.7093 

 

Normal_SMRG = 

     0 

PValue = 

    0.4891 

JBSTAT = 

    1.4303 

========================================================= 

  Analisis Portofolio Multi-Index Models           

========================================================= 

m = 

    0.0703    0.0562    0.0403    0.0322    0.0260    0.0210 

MeanIndex = 

    0.0156   -0.0000   -0.0000 

VarIndex = 

    0.0023    0.0019    0.0007 
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======================================================== 

         alfa                               

ai = 

    0.0355    0.0269    0.0251    0.0098    0.0237    0.0037 

 

   beta                              

bi1 = 

    1.6366    1.8348    0.7578    1.1478    0.2037    1.0849 

bi2 = 

   -0.0694    0.2273    0.1426    0.0774   -0.3395   -0.1585 

bi3 = 

   -0.8857    0.1638   -0.1576   -0.3190   -0.2587   -0.1887 

 

========================================================= 

ekspektasi return Multi-Index Models               

 

EkspektasiReturn = 

    0.0610    0.0555    0.0369    0.0277    0.0269    0.0206 

========================================================= 

Variansi Multi-Index Models 

Variansi = 

    0.0255    0.0192    0.0083    0.0157    0.0059    0.0064 

========================================================= 

     Proporsi 1                              

========================================================= 

Varcov = 

 

    0.0255    0.0067    0.0029    0.0045    0.0010    0.0042 

    0.0067    0.0192    0.0032    0.0048    0.0007    0.0045 

    0.0029    0.0032    0.0083    0.0029    0.0003    0.0019 

    0.0045    0.0048    0.0020    0.0157    0.0005    0.0029 

    0.0010    0.0007    0.0003    0.0005    0.0059    0.0006 

    0.0042    0.0045    0.0019    0.0029    0.0006    0.0064 

 

c11 = 

   -0.0012 

   -0.0067 

   -0.0253 

   -0.0345 

   -0.0353 

   -0.0416 

 

w1 = 

    1.3142 

    1.6418 

   -1.9660 
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   -1.3891 

   -5.4369 

   -6.7957 

 

w21 = 

  -12.6317 

 

 

Proporsi = 

   -0.1040 

   -0.1300 

    0.1556 

    0.1100 

    0.4304 

    0.5380 

========================================================= 

       Proporsi 2                          

========================================================= 

Masukan Data untuk prop 2 : data2 

======================================================== 

                       alfa                               

 

aip2 = 

    0.0251    0.0098    0.0237    0.0037 

 

                       beta                              

 

bi1p2 = 

    0.7578    1.1478    0.2037    1.0849 

bi2p2 = 

   -0.0694    0.2273    0.1426    0.0774   -0.3395   -0.1585 

bi3p2 = 

   -0.8857    0.1638   -0.1576   -0.3190   -0.2587   -0.1887 

 

EkspektasiReturnp2 = 

    0.0369    0.0277    0.0269    0.0206 

 

Varcovp2 = 

    0.0083    0.0029    0.0003    0.0019 

    0.0020    0.0157    0.0005    0.0029 

    0.0003    0.0005    0.0059    0.0006 

    0.0019    0.0029    0.0006    0.0064 

 

 

c22 = 

   -0.0253 
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   -0.0345 

   -0.0353 

   -0.0416 

 

w2 = 

   -1.4045 

   -0.8836 

   -5.2801 

   -5.1856 

 

w22 = 

  -12.7538 

 

Proporsi2 = 

    0.1101 

    0.0693 

    0.4140 

    0.4066 

 

ProsentMean = 

    2.5499 

 

ResikoPor = 

    0.2878 

>> 
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