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ANALISIS PEMBENTUKAN PORTOFOLIO OPTIMAL 

MENGGUNAKAN MODEL INDEKS TUNGGAL DAN STOCHASTIC 

DOMINANCE  

(Studi Kasus: Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII) Periode Juni 2017-

November 2020) 

 

Oleh 

LIA FEBRIYANTI 
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Investasi pada hakekatnya mengeluarkan sejumlah uang atau menyimpan 

uang pada sesuatu dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan 

atas uang tersebut. Investasi saham terdapat istilah “high risk high return”. Salah 

satu cara untuk mengurangi risiko adalah dengan melakukan disversifikasi. 

Disversifikasi dapat diwujudkan dengan cara mengkombinasikan berbagai pilihan 

saham dalam investasi (membentuk portofolio optimal). 

Pada penelitian ini dilakukan pembentukan portofolio optimal dengan dua 

model, yaitu Model Indeks Tunggal dan Stochastic Dominance dan mengukur 

kinerja portofolio optimal menggunakan Index Treynor. Model indeks tunggal 

didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktasi searah 

dengan indeks harga pasar sedangkan Stochastic Dominance adalah suatu teknik 

untuk memilih investasi yang berisiko tanpa harus memperhatikan distribusi dari  

return investasi harus bersifat normal. Penelitian ini  menggunakan studi kasus pada 

saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) yang tergabung dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah saham yang 

memiliki nilai expected return lebih besar dari nilai return aset bebas risiko (

( )i brE R R ) dan diperoleh 8 saham. 

Hasil penelitian menunjukkan Model Indeks Tunggal dan Stochastic 

Dominance sama-sama menghasilkan lima saham kandidat portofolio optimal. 

Proporsi tertinggi dalam Model Indeks Tunggal dimiliki oleh saham INCO sebesar 

38,50% dan proporsi terendah dimiliki oleh saham ANTM sebesar 3,50% dengan 

expected return portofolio sebesar 3,09% per bulan dan risiko portofolio sebesar 

15,24% per bulan. Sedangkan proporsi tertinggi dalam Stochastic Dominance 

dimiliki oleh saham ICBP sebesar 63,64% dan saham ADRO, CTRA, INCO dan 

PTBA sebesar 9,09% dengan expected return portofolio sebesar 1,07% per bulan 

dan risiko portofolio sebesar 5,20% per bulan. Dari hasil kinerja portofolio 

menggunakan Model Indeks Tunggal memiliki Index Treynor lebih tinggi yaitu 

1,84% dibandingkan dengan menggunakan Stochastic Dominance dengan Index 

Treynor sebesar 0,84%. 

Kata kunci: Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal, Stochastic Dominance 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF OPTIMAL PORTFOLIO FORMING USING SINGLE INDEX 

AND STOCHASTIC DOMINANCE MODEL 

(Case Study: Jakarta Islamic Index (JII) Sharia Stock Case for the Period June 

2017-November 2020) 

  

By 

LIA FEBRIYANTI 

NIM. 17106010017 

  

Investment is essentially spending some money or saving money on 

something in the hope of getting additional or profit on that money. Investment in 

stocks contained the term " high risk high return ". One way to reduce risk is to 

diversify. Diversification can be realized by combining various stock options in 

investment (forming an optimal portfolio). 

In this study, the optimal portfolio was formed using two models, namely 

the Single Index Model and Stochastic Dominance and measurement of the optimal 

portfolio performance using the Treynor Index . The single index model is based on 

the observation that the price of a security fluctuates in the same direction as the 

market price index, while Stochastic Dominance is a technique for choosing risky 

investments without having to pay attention to the distribution of investment returns 

that must be normal. This study uses a case study on the Jakarta Islamic 

Index (JII) sharia shares which are incorporated in the Indonesia Stock Exchange 

(IDX). The sample taken in this study are stocks that have a value of   The expected 

return is greater than the return value of the risk-free asset ( ( )i brE R R ) and 8 

shares are obtained. 

The results show that the Single Index Models and Stochastic Dominance 

both produce five optimal portfolio candidate stocks. The highest proportion in the 

Single Index Model is owned by INCO shares of 38.50% and the lowest proportion 

is owned by ANTM shares of 3.50% with an expected portfolio return of 3.09% per 

month and portfolio risk of 15.24% per month. Meanwhile the highest proportion 

in Stochastic Dominance is owned by ICBP shares of 63.64% and ADRO, CTRA, 

INCO and PTBA shares of 9.09% with an expected return of portfolio of 1.07% per 

month and portfolio risk of 5.20% per month. From the results of portfolio 

performance using the Single Index Model, the Treynor Index is 1.84% higher than 

using Stochastic Dominance with a Treynor Index of 0.84%. 

Keywords: Optimal Portfolio, Single Index Model, Stochastic Dominance 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investasi pada hakekatnya mengeluarkan sejumlah uang atau menyimpan 

uang pada sesuatu dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan 

atas uang tersebut (Suhartono & Qudsi, 2009). Investasi jika dilihat dari bentuknya 

terbagi menjadi dua yaitu real investment dan financial investment. Real investment 

atau yang bisa disebut investasi pada aset-aset yang real dapat berbentuk pembelian 

aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan 

perkebunan atau emas. Sedangkan financial investment atau yang biasa disebut 

investasi pada aset-aset finansial dapat dilakukan di pasar uang, misalnya berupa 

sertifikat deposito, commercial paper dan surat berharga pasar uang lainnya. 

Investasi yang juga dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, 

waran, opsi dan lain-lain.  

Investasi pada set keuangan biasanya dilakukan di pasar modal. Secara 

formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang 

ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, 

maupun perusahaan swasta (Husnan, 1998). Pasar modal merupakan konsep yang 

lebih sempit dari pasar keuangan karena dalam pasar keuangan, objek yang 

diperdagangkan mencakup seluruh bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana 

jangka panjang maupun dana jangka pendek. Salah satu investasi di pasar modal 

yang paling banyak dipilih dan diamati yaitu saham, dimana saham adalah tanda 

penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan, 

dengan memiliki saham di suatu perusahaan maka bisa diartikan juga memiliki 

perusahaan tersebut. Biasanya investor membeli saham pasti karena prospek 

perusahaan, jika prospek perusahaan membaik maka harga sahamnya juga akan 

meningkat (Suhartono & Qudsi, 2009). 
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Investasi saham terdapat istilah “high risk high return” yang berarti bahwa 

semakin tinggi risiko investasi maka akan semakin tinggi juga return yang akan 

diperoleh. Investasi saham memiliki tujuan dalam memaksimalkan return dari 

investor, tanpa melupakan faktor investasi yang dihadapi oleh para investor untuk 

menginvestasikan dananya di pasar modal yaitu salah satunya risiko, dimana risiko 

akan selalu melekat dan berkorelasi positif dengan return yang diharapkan investor. 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Jogiyanto, 2000). Sedangkan 

risiko adalah sesuatu yang menimbulkan kerugian atau suatu keadaan yang tidak 

pasti, jadi risiko bisa diukur dengan besarnya kerugian atau ketidakpastian. Dengan 

melakukan disversifikasi, investor dapat menurunkan risiko dan memaksimalkan 

return, dimana disversifikasi yaitu mengalokasikan sejumlah dana investasi pada 

berbagai alternatif investasi yang aset-aset portofolio saling berkorelasi. Portofolio 

saham adalah investasi yang terdiri dari berbagai saham perusahaan yang berbeda 

dengan harapan apabila harga salah satu saham menurun, sementara yang lain 

meningkat, maka investasi tersebut tidak mengalami kerugian (Zubir, 2013). 

Pembentukan portofolio merupakan salah satu tahap dalam proses investasi, 

dimana portofolio merupakan kombinasi atau gabungan atau sekumpulan aset baik 

berupa aset real maupun aset financial yang dimiliki oleh investor. Tahap ini 

menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa 

proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut. Pada 

prakteknya, investor sering melakukan disversifikasi dengan mengkombinasikan 

berbagai sekuritas dalam investasinya. Dengan kata lain, investor melakukan 

disversifikasi untuk mengurangi risiko (Husnan, 1998). Manfaat disversifikasi ada 

dalam pepatah asing yang mengatakan “wise investors do not put all their eggs into 

just one basket” yang bisa diartikan sebagai “Janganlah menginvestasikan semua 

dana yang kita miliki hanya pada satu aset saja, karena jika aset tersebut gagal, 

maka semua dana yang telah diinvestasikan akan lenyap” (Tandelilin, 2001). Maka 

disarankan investor menempatkan aset-aset yang dimiliki ke dalam berbagai 

instrumen yang berbeda. 

Permasalahan dalam membentuk portofolio yaitu terdapat kemungkinan 

yang jumlahnya tidak terbatas sehingga investor harus dapat menentukan portofolio 



3 

 

mana yang akan dipilih. Umumnya terdapat dua jenis portofolio yaitu portofolio 

optimal dan portofolio efisien, namun portofolio yang dinilai terbaik adalah 

portofolio optimal. Investor yang rasional, tentu akan memilih portofolio yang 

optimal (Jogiyanto, 2000). Portofolio yang optimal adalah portofolio yang efisien 

dan portofolio yang efisien belum tentu berupa portofolio optimal. Portofolio 

dikatakan efisien adalah portofolio yang memberikan tingkat keuntungan yang 

terbesar dengan risiko yang sama atau risiko terkecil dengan tingkat keuntungan 

yang sama (Husnan, 2000). Sedangkan portofolio optimal merupakan portofolio 

yang dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan 

portofolio yang efisien (Tandelilin, 2012). Tentunya portofolio yang dipilih 

investor adalah portofolio yang sesuai dengan preferensi investor bersangkutan 

terhadap return maupun risiko yang ditanggungnya.  

Terdapat banyak model yang dapat digunakan dalam pembentukan 

portofolio optimal salah satunya yaitu Model Markowitz dan Model Indeks 

Tunggal. Model Markowitz dikemukakan pertama kali oleh Harry Markowitz pada 

tahun 1952. Model ini digunakan untuk mengidentifikasikan portofolio–portofolio 

yang berada di efficient set, didasarkan atas pendekatan mean dan variance atau 

bisa disebut mean-variance. Model Indeks Tunggal adalah model yang 

dikembangkan oleh Willian Sharpe pada tahun 1963 dan model ini digunakan untuk 

menyederhanakan perhitungan di model Markowitz dengan menyediakan 

parameter–parameter input yang dibutuhkan di dalam perhitungan model 

Markowitz. Model Indeks Tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari 

suatu sekuritas berfluktasi searah dengan indeks harga pasar (Jogiyanto, 2013). 

Pemilihan kombinasi jenis saham dengan memperhatikan kecenderungan naik 

turunnya saham dengan naik turunnya indeks harga pasar dimana jika diamati 

bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga 

saham naik, begitupun sebaliknya. Kelebihan yang dimiliki oleh model indeks 

tunggal adalah jumlah variabel yang perlu ditaksir bisa diredusir, karena tidak perlu 

lagi ditaksir koefisien korelasi untuk menaksir deviasi standar portofolio (Husnan, 

2003). Model indeks tunggal banyak digunakan sebagai alat analisis untuk 
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mendapatkan portofolio yang efesien, karena model ini memungkinkan untuk dapat 

memberikan return yang optimal.  

Metode selanjutnya yang digunakan untuk membentuk portofolio optimal 

adalah stochastic dominance. Model optimasi stokastik pertama kali dikembangkan 

oleh Lehmann 1955 dan Hanoch dan Levy 1969. Stochastic dominance diterapkan 

untuk mengatasi masalah mengenai pemilihan dan evaluasi dari investasi saham 

maupun portofolio, karena lemahnya teori ekonomi dalam memberikan prediksi 

atau gambaran masa depan mengenai preferensi investor dan distribusi keuangan 

(Post, 2003). Stochastic dominance menggunakan tiga asumsi tentang perilaku para 

investor, yaitu: first order, second order, dan third order stochastic dominance 

(Kjetsaa & Kieff, 2003). Stochastic dominance merupakan metode optimalisasi 

portofolio dengan pendekatan favorit komparatif atas jenis saham yang diminati 

oleh para investor. Dengan metode stochastic dominance, para investor dapat 

menemukan bahwa jenis saham favorit alternatif dan jenis saham yang lebih banyak 

jumlahnya. Kelebihan pada model ini adalah lebih mudah dibandingkan dengan 

model perhitungan portofolio optimal lainnya dengan mampu meminimalisirkan 

risiko yang ada tanpa mempengaruhi return yang dihasilkan.  

Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis merasa tertarik untuk membuat 

penelitian tentang pembentukan portofolio dengan dua model yaitu dengan judul 

“Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Menggunakan Model Indeks 

Tunggal dan Stochastic dominance (Studi Kasus : Saham Syariah Jakarta 

Islamic Index (JII) Periode Juni 2017-November 2020)”. Fokus dari penelitian 

ini yaitu membandingkan hasl analisis portofolio optimal pada periode Juni 2017-

November 2020 menggunakan model indeks tunggal dan stochastic dominance 

kemudian akan dilanjutkan mengukur kinerja portofolionya menggunakan indeks 

treynor.  

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, sesuai latar belakang maka skripsi ini 

akan membahas pembentukan portofolio optimal menggunakan Model Indeks 
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Tunggal dan Stochatic Dominance dan mengukur kinerja portofolio dilakukan 

dengan menggunakan Index Treynor. Peneliti juga membatasi data saham yang 

digunakan adalah saham-saham yang konsisten masuk dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) periode Juni 2017-November 2020. 

1.3. Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan Model 

Indeks Tunggal? 

2. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan Stochastic 

dominance? 

3. Bagaimana proporsi dari masing-masing saham syariah pembentuk portofolio 

optimal menggunakan Model Indeks Tunggal dan Stochastic Dominance pada 

saham JII periode Juni 2017-November 2020? 

4. Bagaimana perbandingan hasil return, risiko dan kinerja portofolio optimal 

Model Indeks Tunggal dan Stochastic Dominance pada saham JII periode Juni 

2017-November 2020? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk mengkaji bagaimana membentuk portofolio optimal menggunakan 

Model Indeks Tunggal 

2. Untuk mengkaji bagaimana membentuk portofolio optimal menggunakan 

Stochastic dominance  

3. Untuk mengetahui besarnya proporsi dari masing-masing saham syariah 

pembentuk portofolio optimal menggunakan Model Indeks Tunggal dan 

Stochastic dominance pada saham JII periode Juni 2017-November 2020 

4. Untuk mengetahui besarnya return, risiko dan kinerja portofolio optimal  

Model Indeks Tunggal dan Stochastic dominance pada saham JII periode Juni 

2017-November 2020 
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1.5. Manfaat penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa 

pihak antara lain: 

1. Bagi investor 

Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi masukan dalam menilai 

keuntungan dan risiko saham serta portofolio optimal, sehingga investor dapat 

berinvestasi dengan memaksimumkan keuntungan dan memperkecil risiko, 

sehingga tidak mengalami kerugian. 

2. Bagi peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu sebagai bahan refrensi atau 

pertimbangan bagi penelitian-penelitian selanjutnya yang mengambil 

permasalahan yang sama, dengan mengadakan perbaikan untuk mengatasi 

keterbatasan penelitian ini. 

1.6. Tinjauan Pustaka 

Penelitian tentang portofolio optimal dengan metode model indeks tunggal 

dan stochastic dominance ini, peneliti menggunakan penelitian-penelitian 

sebelumnya yang berkaitan dengan pembentukan portofolio optimal dengan 

metode model indeks tunggal maupun stochastic dominance, diantaranya adalah: 

1. Jurnal yang berjudul “Stochastic Dominnace: A Tool for Evaluating 

Reinsurance Alternatives” oleh Daniel D. Heyer. Penelitian ini menjelaskan 

bahwa stochastic dominance adalah generalisasi dari teori utilitas yang 

menghilangkan keutuhan untuk secara eksplisit menentukan fungsi utilitas 

suatu perusahaan, serta memperkenalkan stochastic dominance dalam konteks 

reasuransi dan mengeksplorasi aplikasi untuk harga reasurans dan pemuatan 

risiko. 

2. Penelitian yang berjudul “Analisis Portofolio Optimal Menggunakan 

Stochastic dominance (Studi Kasus: Saham Syariah Jakarta Islamic Index 

(JII)” Oleh Eruit Kuswandanu tahun 2015. Penelitian ini menganalisis proses 

pembentukan portofolio optimal, berapa besar proporsi dari masing-masing 

saham syariah yang membentuk portofolio optimal dan besar expected return 
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yang dihasilkan dalam pembentukan portofolio optimal menggunakan 

stochastic dominance. 

3. Penelitian yang berjudul “Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Saham-

saham Jakarta Islamic Index (JII) pada Masa Pndemi COVID-19” oleh Sri 

Istiyarti Uswatun Chasanah dkk tahun 2020. Penelitian ini menganalisis 

pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan model indeks tunggal 

pada masa pandemi COVID-19 apakah portofolio optimal yang dihasilkan 

model indeks tunggal tetap menghasilkan keuntungan kepada investor.  

Penelitian ini memiliki persamaan pada metode yang digunakan yaitu model 

indeks tunggal maupun stochastic dominance, dan juga membahas analisis 

portofolio optimal akan tetapi terdapat perbedaan pada sampel atau objek penelitian 

seperti, tahun, objek dan variabel dan dalam penelitian terdahulu hanya 

menggunakan salah satu metode analisis yaitu model indeks tunggal maupun 

stochastic dominance dan dalam penelitian ini, peneliti menggunakan kedua 

metode tersebut dalam analisis pembentukan portofolio optimal dan juga diukur 

kinerja portofolionya. Diharapkan dengan penggunaan metode model indeks 

tunggal dan stochastic dominance dapat mengetahui bentuk portofolio yang lebih 

optimal. Persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian 

sebelumnya, dapat dilihat dalam tabel sebagai berikut: 

Tabel 1.1 Kajian pustaka 

NO. PENELITI JUDUL METODE OBJEK 

1. Daniel D. Heyer 

Stochastic Dominnace: A 

Tool for Evaluating 

Reinsurance Alternatives 

Stochastic 

dominance 
 

2.  
Eruit 

Kuswandanu 

Analisis Portofolio 

Optimal Menggunakan 

Stochastic dominance  

Stochastic 

dominance 
JII 

3.  

Sri Istiyarti 

Uswatun 

Chasanah 

Analisis Pembentukan 

Portofolio Optimal 

Saham-saham Jakarta 

Islamic Index (JII) pada 

Model Indeks 

Tunggal 
JII 
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Masa Pandemi COVID-

19 

4.  Lia Febriyanti 

Analisis Pembentukan 

Portofolio Optimal 

Menggunakan Model 

Indeks Tunggal dan 

Stochastic dominance  

Model Indeks 

Tunggal dan 

Stochastic 

dominance 

JII 

   

1.7. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi ini disusun agar dapat memberikan gambaran 

secara menyeluruh serta mempermudah dalam pemahaman maupun pembahasan 

pada penelitian ini. Sistematika penulisan ini terdiri dari: 

Bab I : Pendahuluan 

Bab ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diangkat dalam tugas 

akhir yang meliputi latar belakang, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka dan sistematika penulisan. 

Bab II : Landasan Teori  

Bab ini membahas tentang landasan teori yang digunakan sebagai dasar 

dalam penelitian.  

Bab III : Metodologi Penelitian 

Bab ini membahas tentang metode penelitian yang dilakukan oleh penulis, 

jenis penelitian, jenis dan sumber data, populasi dan sampel, alat pengolah data, 

metode analisis data, dan flowchart.  

Bab IV : Pembahasan  

Bab ini membahas tentang analisis portofolio optimal menggunakan model 

indeks tunggal dan stochastic dominance dan analisis kinerja portofolio 

menggunakan index treynor. 

Bab V : Studi Kasus  

Bab ini merupakan bab yang penting karena di bab ini akan di uraikan hasil 

dari menganalisis data dan pembahasan penelitian ini. 

Bab VI : Penutup 
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Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil dan pembahasan 

sebelumnya dan juga saran atas hasil penelitian yang telah dilakukan yang  

berkaitan dengan penelitian selanjutnya.
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BAB IV 

PENUTUP 

 

6.1. Kesimpulan 

Berdasarkan perumusan masalah dan hasil penelitian yang telah dilakukan, 

maka dapat diambil kesimpulan: 

1. Proses pembentukan portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal 

terdapat beberapa langkah yang harus dilakukan: 

a. Menghitung return saham pada 17 saham kandidat yang terpilih 

b. Menghitung expected return saham dan variansi saham  

c. Menghapus saham-saham yang mempunyai expected return saham 

dibawah return bebas risiko 

d. Menghitung return pasar, expected return pasar dan variansi pasar 

e. Menghitung kovariansi return saham dan return pasar 

f. Menghitung nilai alpha, betha saham dan variance residual error 

g. Menghitung excess return to beta saham 

h. Menghitung cut-off point (C*) 

i. Menghitung proporsi dana, expected return portofolio dan risiko portofolio 

Analisis pembentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal 

mampu menghasilkan lima kandidat saham portofolio dari 8 saham Jakarta 

Islamic Index dalam periode penelitian Juni 2017-November 2020. Kandidat 

saham merupakan saham-saham yang mempunyai nilai *ERB C , dimana 

C* = 0,00745. Kelima saham yang termasuk dalam kandidat portofolio adalah 

saham Barito Pacifik Tbk (ERB = 0,02679), saham Vale Indonesia Tbk (ERB 

= 0,01499), saham Bukit Asam Tbk (ERB = 0,01380), saham Indofood CBP 

Sukses Makmur Tbk (ERB = 0,00978), saham Aneka Tambang Tbk (ERB = 

0,00814). 

2. Proses pembentukan portofolio optimal menggunakan stochastic dominance 

terdapat beberap alangkah yang harus dilakukan, yaitu: 

a. Menghitung return saham dan expected return saham 
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b. Menenentukan probabilitas untuk setiap saham 

c. Menentukan semua pasangan saham yang mungkin akan terjadi dan 

mengumpulkan return dan probabilitasnya  

d. Melakukan tahapan first order stochastic dominance dari pasangan saham 

e. Melakukan tahapan second order stochastic dominance dari pasangan 

saham 

f. Melakukan tahapan third order stochastic dominance dari pasangan saham 

g. Melakukan pencatatan hasil dominasi secara stokastik antar pasangan 

saham 

h. Menentukan peringkat saham berdasarkan jumlah dominasi dan 

membentuk portofolio 

i. Menentukan proporsi dari masing-masing saham, expected return 

portofolio dan risiko portofolio 

Analisis pembentukan portofolio optimal dengan stochastic dominance 

mampu menghasilkan 5 dari 8 saham JII dalam periode penelitian Juni 2017-

November 2020. Kandidat saham yang termasuk dalam portofolio optimal 

merupakan saham yang memiliki dominasi dibanding saham lain. Lima saham 

yang termasuk dalam kandidat portofolio adalah saham Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (7 dominasi), saham Adaro Energy Tbk (1 dominasi), saham 

Ciputra Development Tbk (1 dominasi), saham Vale Indonesia Tbk (1 

dominasi), saham Bukit Asam Tbk (1 dominasi). 

3. Pembentukan portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal dari 8 

saham yang diteliti, terdapat 5 saham yang membentuk portofolio optimal. Dari 

hasil perhitungan diperoleh proporsi saham tertinggi terdapat pada saham Vale 

Indonesia Tbk yaitu sebesar 38,50%. Proporsi saham Barito Pacifik Tbk 

sebesar 31,42%, saham Bukit Asam Tbk sebesar 18,84% dan proporsi saham 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk sebesar 7,74%. Sedangkan proporsi saham 

terendah terdapat pada saham Aneka Tambang Tbk yaitu sebesar 3,50%. 

Pembentukan portofolio optimal menggunakan stochastic dominance 

dari 8 saham yang diteliti, terdapat 5 saham yang membentuk portofolio 

optimal. Dari hasil perhitungan diperoleh proporsi saham tertinggi terdapat 
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pada saham Indofood CBP Sukses Makmur Tbk yaitu sebesar 63,64%. 

Proporsi saham Adaro Energy Tbk, saham Ciputra Development Tbk, saham 

Vale Indonesia Tbk, saham Bukit Asam Tbk yaitu sebesar 9,09%. 

4. Pembentukan portofolio menggunakan model indeks tunggal menghasilkan 

nilai expected return portofolio sebesar 3,09 % setiap bulan, risiko portofolio 

sebesar 15,24% setiap bulan dan index treynor sebesar 1,84% setiap bulan. 

Sedangkan pembentukan portofolio menggunakan stochastic dominance 

menghasilkan nilai expected return portofolio sebesar 1,07% setiap bulan, 

risiko portofolio sebesar 5,20% setiap bulan dan index treynor sebesar 0,84% 

setiap bulan. Maka kinerja portofolio menggunakan model indeks tunggal lebih 

baik dibandingkan dengan stochastic dominance. 

6.2.  Saran 

1. Bagi peneliti selanjutnya 

 Periode pengamatan penelitian cukup pendek hanya tiga tahun, yaitu dari 

tahun 2017-2020. Oleh karena itu perlu untuk memperpanjang waktu 

pengamatan agar hasil penelitian lebih akurat. 

 Berdasarkan hasil expected return portofolio dan risiko portofolio, Model 

Indeks Tunggal memiliki nilai expected return dan risiko portofolio yang 

lebih tinggi dibandingkan Stochastic Dominance. Oleh karena itu, 

diharapkan terdapat pengembangan metode lain yang memiliki nilai 

expected return portofolio yang tinggi namun memiliki nilai risiko 

portofolio yang rendah dan memiliki kriteria pemilihan saham-saham 

terbaik untuk pembentukan portofolio sehingga portofolio lebih optimal. 

 Penelitian hanya menggunakan satu metode pengukuran kinerja 

portofolio, yaitu index treynor, sehingga dapat dimungkinkan 

ketidakarutan pad hasil yang diperoleh dari penelitian ini. Oleh karena itu 

disarankan untuk penelitian selanjutnya agar menambahkan jumlah 

metode evaluasi kinerja saham agar diperoleh hasil yang akurat. 

2. Bagi investor 

Dalam pemilihan portofolio tentunya banyak sekali pilihan yang didapatkan. 

Pada penelitian ini penulis tidak dapat mengatakan mana portofolio yang 
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paling baik karena setiap investor memiliki preferensi risiko yang tentunya 

berbeda. Setiap prefrensi telah diberikan pilihan tingkat return dan risikonya 

dan hanya portofolio investasi yang paling sesuai dengan kriterianya lah yang 

dapat dipilih. 
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