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INTISARI 

ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMAL MENGGUNAKAN MODEL INDEKS 

BERGANDA 

 Oleh  

Fara Dina Rachmah 

19106010044 

 

Model indeks berganda merupakan model yang digunakan untuk mengestimasi 

tingkat keuntungan, tingkat risiko, dan proporsi dana (bobot) suatu portofolio sehingga 

diperoleh portofolio yang optimal. Model ini menjelaskan adanya beberapa faktor di 

luar pasar yang mempengaruhi pergerakan harga saham. Model indeks berganda ini 

terdiri dari beberapa indeks. Indeks yang digunakan dalam penelitian ini adalah IHSG, 

nilai tukar rupiah, dan  suku bunga BI-Rate. Sedangkan data yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu data Adj Close saham JII periode Maret 2022 – Februari 2023. Hasil 

penelitian didapatkan dari 22 saham yang terdaftar dalam JII, diperoleh pembentukan 

portofolio optimal yang terdiri dari 14 saham yaitu saham ADRO, BRPT, ICBP, INCO, 

INTP, ITMG, KLBF, MIKA, PGAS, PTBA, SMGR, TPIA, UNTR, dan UNVR. 

Selanjutnya Expected return dan risiko portofolio optimal berturut-turut sebesar 

0,836% per minggu dan 0,002% per minggu. Artinya dalam portofolio optimal yang 

diperoleh dalam penelitian ini masih memberikan keuntungan bagi investor.  

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Model Indeks Berganda 
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ABSTRACT 

OPTIMAL PORTFOLIO ANALYSIS USING THE MULTI INDEX MODEL 

 By  

Fara Dina Rachmah 

19106010044 

 

The multi index model is a model used to estimate profit levels, risk levels, and 

the proportion of funds (weight) in a portfolio so that an optimal portfolio is obtained. 

This model explains that there are several factors outside the market that affect the 

movement of stock prices. This multi index model consists of several indexes.The 

index used is the IHSG, the rupiah exchange rate, and the BI-Rate interest rate. 

Meanwhile, the data used in this study are Adj Close data for JII shares for the period 

March 2022 – February 2023. The research results obtained from 22 stocks listed on 

JII, obtained the formation of an optimal portfolio consisting of 14 shares, namely 

ADRO, BRPT, ICBP, INCO, INTP, ITMG, KLBF, MIKA, PGAS, PTBA, SMGR, 

TPIA, UNTR, and UNVR. Furthermore Expected return and optimal portfolio risk are 

0.836% per week and 0.002% per week respectively. This means that the optimal 

portfolio obtained in this study still provides benefits for investors. 

Keywords: Optimal Portfolio, Multi Index Model 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi merupakan suatu kegiatan menempatkan dana dalam jumlah 

tertentu untuk suatu periode dengan harapan investor memperoleh penghasilan 

atau keuntungan melebihi investasinya. Tujuan dari kegiatan investasi ini adalah 

untuk memperoleh keuntungan (return) dalam jangka waktu yang lama. Kegiatan 

investasi yang dilakukan oleh investor dapat berupa asset riil atau asset financial. 

Investasi asset riil ini dapat berupa properti, tanah, dan emas sedangkan investasi 

asset financial berupa saham, obligasi, dan reksadana. Kedua jenis investasi ini 

memiliki karakteristik yang berbeda, baik dari sisi return yang diperoleh maupun 

tingkat risiko yang ditanggung. Salah satu investasi asset financial yang cukup 

popular saat ini adalah investasi saham.  

Banyak orang tertarik untuk berinvestasi saham salah satunya karena mudah 

dilakukan dan bersifat fleksibel. Dalam berinvestasi saham, investor 

mengharapkan pembagian dividen dari kenaikan harga saham, karena saham dapat 

dijual dengan harga yang lebih tinggi. Selain itu, investor juga harus 

memperhatikan high risk high return, artinya dengan risiko yang tinggi akan 

menghasilkan return yang tinggi pula. Tingkat risiko yang tinggi dalam 

berinvestasi mengharuskan investor untuk berusaha memperkecil risiko dengan 

cara menyebar risikonya dengan melakukan diversifikasi saham. Diversifikasi 

adalah menempatkan dana ke sejumlah instrumen investasi yang berbeda 

karakteristik. Ini merupakan cara yang efektif untuk mengurangi risiko investasi 

saham dalam jangka panjang. Dengan melakukan diversifikasi portofolio ke 

beberapa saham, maka apabila suatu saham di portofolio sedang buruk maka akan 

tertolong dengan kinerja saham lainnya yang memiliki kinerja baik, sehingga dapat 

mengurangi risiko kerugian yang besar.  
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Sejak Harry Markowitz (1952) menemukan teori portofolio modern, risiko 

investasi dapat diperkecil melalui pembentukan portofolio yang efisien, sehingga 

risikonya lebih rendah daripada risiko masing-masing instrumen investasi yang 

membentuk portofolio tersebut (Zubir, 2011). Portofolio dikategorikan efisien 

apabila mampu menghasilkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi dengan tingkat 

risiko yang sama atau mampu menghasilkan keuntungan yang sama dengan 

tingkat risiko yang lebih rendah. Sementara portofolio optimal merupakan 

portofolio efisien yang dipilih oleh investor dan dapat memberikan manfaat 

maksimal bagi para investor.  

Salah satu model yang digunakan untuk membentuk portofolio optimal yaitu 

model indeks berganda. Model indeks berganda pertama kali dikenalkan oleh 

Benjamin King (1996) merupakan pengembangan dari model indeks tunggal. 

Model indeks berganda ini menggunakan asumsi bahwa pergerakan saham tidak 

hanya dipengaruhi oleh indeks pasar (IHSG) saja, melainkan adanya faktor-faktor 

lain yang dapat mempengaruhi pergerakan saham tersebut misalnya suku bunga 

BI-Rate, nilai tukar rupiah, inflasi, Return On Equity (ROE), dan Price Earning 

Ratio (PER). Model indeks berganda lebih berpotensi dalam upaya untuk 

mengestimasi expected return, standar deviasi dan kovariansi. 

Menurut Mulat Arja’i (2013), portofolio merupakan kombinasi atau 

gabungan dari dua atau lebih saham individu dan pemasalah bagi para investor 

adalah membentuk portofolio optimum. Salah satu cara yang dapat digunakan 

untuk membentuk portofolio optimal adalah dengan menggunakan Multi-Index 

Model (MIM). Model ini merupakan pengembangan dari Single-Index Model 

(SIM), jika pada SIM hanya mempertimbangkan satu faktor yang mempengaruhi 

nilai return saham, maka pada MIM mempertimbangkan lebih dari satu faktor. 

Penelitian ini membahas tentang analisis pembentukan portofolio optimal dengan 

menggunakan Multi-Index Model (MIM) dengan studi kasus pada saham JII. 

Selain itu, indeks yang digunakan yaitu IHSG, indeks DJIA, dan indeks Hang 

Seng.  
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Pembentukan portofolio optimal telah banyak diteliti menggunakan berbagai 

model. Model indeks berganda adalah model yang digunakan untuk mengestimasi 

tingkat keuntungan, risiko, dan besar proporsi dana suatu portofolio sehingga 

diperoleh portofolio optimal. Salah satu penelitian yang membahas tentang 

analisis portofolio optimal dengan model indeks berganda adalah penelitian 

Harjadi (2017). Penelitiannya membahas tentang pembentukan portofolio optimal 

melalui model Multi Index Model. Model ini disusun dari saham-saham terpilih 

dan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. Saham-saham yang terpilih 

akan dihitung besar proporsi dananya untuk membentuk portofolio optimal.  

Menurut Ridho Zeni Arief (2012), Multi Index Model adalah model yang 

menjelaskan adanya beberapa pengaruh di luar pasar yang menentukan pergerakan 

harga sekuritas. Kelebihan dari model ini adalah penggunaan lebih dari satu indeks 

faktor yang dapat meningkatkan akurasi dari estimasi return, sedangkan 

kelemahan terjadi apabila terdapat kesalahan pemilihan indeks seperti adanya 

indeks faktor yang ternyata tidak cukup menjelaskan pergerakan return sekuritas. 

Penelitian ini membahas tentang pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Multi Index Model dengan studi kasus saham-saham LQ-45 di BEI, indeks yang 

digunakan yaitu IHSG, indeks Hang Seng, dan indeks S&P 500. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Portofolio 

Optimal Menggunakan Model Indeks Berganda (Studi Kasus : Saham 

Jakarta Islamic Index (JII))”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang penelitian diatas, maka diperoleh rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal dengan model indeks 

berganda? 
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2. Bagaimana cara pembentukan portofolio optimal dengan model indeks 

berganda yang diterapkan pada saham JII? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka diperoleh tujuan penelitian ini 

yaitu:  

1. Untuk mengkaji pembentukan portofolio optimal dengan model indeks 

berganda. 

2. Untuk mendapatkan portofolio optimal dengan model indeks berganda yang 

diterapkan pada saham JII. 

1.4 Batasan Masalah 

Penelitian ini akan dibatasi oleh: 

1. Model portofolio yang digunakan adalah model indeks berganda dengan 

indeks IHSG, suku bunga BI-rate, dan nilai tukar rupiah. 

2. Data yang digunakan adalah data Bursa Efek Indonesia (BEI) saham JII tahun 

2022 data mingguan dan data Bank Indonesia saham BI-rate dan nilai tukar 

rupiah.  

1.5 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini sebagai berikut: 

1. Menambah referensi dan wawasan mengenai pembentukan portofolio optimal 

menggunakan model indeks berganda.  

2. Memberikan informasi tentang model indeks berganda pada data BEI saham 

JII tahun 2022. 

3. Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan perbandingan 

dan referensi pada penelitian selanjutnya.  

1.6 Tinjauan Pustaka 
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Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

No Peneliti Judul  Hasil penelitian  Persamaan dan 

Perbedaan  

1. Anita 

Setiawati 

(2017) 

Analisis 

Pembentukan 

Portofolio 

Optimal 

Menggunakan 

Single Index 

Model, Multi 

Index Model dan 

Constant 

Correlation 

Model dengan 

Metode Sharpe, 

Treynor, dan 

Jensen Pada Saat 

Bullish dan 

Bearish. 

Pembentukan 

portofolio 

optimal dengan 

model indeks 

tunggal dan 

model korelasi 

konstan 

membentuk 

banyak saham 

pada kondisi 

bullish, 

sebaliknya 

dengan model 

indeks berganda 

membentuk 

banyak saham 

pada kondisi 

bearish. 

Persamaannya yaitu 

pembentukan portofolio 

optimal menggunakan 

model indeks berganda. 

Sedangkan perbedaannya 

yaitu 

menggunakan model 

indeks tunggal dan model 

korelasi konstan dan tidak 

dievaluasi dengan sharpe, 

treynor, dan Jensen.    
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No Peneliti Judul  Hasil penelitian  Persamaan dan 

Perbedaan  

2. Mulat 

Arja’i 

(2013) 

Analisis 

Portofolio 

Optimal Saham 

Syariah 

Menggunakan 

Multi Index 

Models.  

Portofolio optimal 

yang terbentuk 

adalah portofolio 

yang dibentuk 

berdasarkan nilai 

return positif 

tertinggi yaitu 

saham UNVR 

41,40%, SMGR, 

40,66%, KLBF 

11,01%, dan 

LPKR 6,93%. 

Nilai expected 

return 2,55% dan 

risiko 0,29%. 

Persamaannya yaitu 

pembentukan portofolio 

optimal menggunakan 

model indeks berganda 

dan objek pada indeks 

JII. Sedangkan 

perbedaannya yaitu 

pada indeks yang 

digunakan dalam 

penelitian. 

3.  Ridho 

Zeni 

Arief 

(2012) 

Penentuan 

portofolio 

optimal 

menggunakan 

Multi Index 

Models. 

Membandingkan 

model indeks 

tunggal dan model 

indeks berganda 

sehingga 

dihasilkan metode 

mana yang paling 

baik. 

Persamannya yaitu 

pembentukan portofolio 

optimal dengan 

menggunakan model 

indeks berganda. 

Sedangkan 

perbedaannya yaitu 

pada indeks yang 

digunakan dalam 

penelitian. 
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No Peneliti Judul  Hasil penelitian  Persamaan dan 

Perbedaan  

4.  Harjadi 

(2017) 

Pembentukan 

Portofolio 

Optimal 

menggunakan 

metode Multi 

Index Model. 

Diperoleh 2 

portofolio dengan 

keuntungan dan 

risiko untuk 

portofolio 1 

masing-masing 

sebesar 2,79% dan 

2,95%, sedangkan 

untuk portofolio 2 

keuntungan dan 

risiko masing-

masing sebesar 

1,33% dan 2,78%.  

Persamaannya yaitu 

pembentukan portofolio 

optimal dengan  

menggunakan model 

indeks berganda. 

Perbedaannya yaitu 

pada objek penelitian 

dan indeks yang 

digunakan dalam 

penelitian. 

 

1.7 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang terdapat dalam penelitian ini terdiri dari: 

Bab 1: Pendahuluan  

Bab ini menguraikan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 

batasan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulis. 

Bab 2: Landasan Teori 

Bab ini berisi tentang teori-teori yang membantu dan menunjang peneliti sebagai 

pembahasan analisis dalam penelitian yang dilakukan terkait analisis portofolio 

optimal menggunakan model indeks berganda.  

Bab 3: Metode Penelitian  
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Bab ini berisi tahapan-tahapan dalam penyelesaian masalah, yaitu metode 

pengumpulan data dan langkah-langkah analisis portofolio optimal menggunakan 

model indeks berganda.  

Bab 4: Pembahasan  

Bab ini mengkaji model dalam pembentukan portofolio optimal dengan 

menggunakan model indeks berganda. 

Bab 5: Studi Kasus 

Bab ini melakukan perhitungan untuk menghasilkan portofolio optimal dengan 

model indeks berganda pada saham JII. 

Bab 6: Kesimpulan  

Bab ini menyajikan kesimpulan yang diperoleh dari pembahasan yang telah 

dilakukan sebelumnya serta saran kepada pihak-pihak yang berkepentingan 

terhadap hasil penelitian. 
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BAB VI  

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan  

Berdasarkan perumusan masalah dan hasil penelitian yang telah dilakukan 

dapat diambil kesimpulan: 

1. Model indeks berganda adalah model yang digunakan untuk mengestimasi 

tingkat keuntungan, tingkat risiko, dan besar proporsi dana suatu portofolio. 

Selain indeks pasar (IHSG), faktor lain di luar pasar yang digunakan yaitu 

nilai tukar rupiah dan suku bunga BI-Rate. Selanjutnya dicari nilai return 

(𝑅𝑖) model indeks berganda dengan rumus: 𝑅𝑖 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖1𝐼1 + 𝑏𝑖2𝐼2 +

𝑏𝑖3𝐼3 + 𝑐𝑖 

Dan variansi (𝜎𝑖
2) model indeks berganda dengan rumus:   

𝜎𝑖
2 = 𝑏𝑖1

2 𝜎𝐼1
2 + 𝑏𝑖2

2 𝜎𝐼2
2 + 𝑏𝑖3

2 𝜎𝐼3
2 + ⋯ + 𝑏𝑖𝐿

2 𝜎𝐼𝐿
2 + 𝜎𝐶𝑖

2   

Setelah diperoleh nilai 𝑅𝑖 dan 𝜎𝑖
2 selanjutnya dapat digunakan untuk 

membentuk portofolio optimal yaitu dengan menghitung proporsi dananya 

dengan rumus: 𝑤𝑖 =
𝑧𝑖

∑ 𝑧𝑖
𝑛
𝑖=1

 

Setelah portofolio optimal terbentuk, maka diperoleh expected return 

portofolio dengan rumus: 𝐸(𝑅𝑝) = ∑ (𝑤𝑖(𝛼𝑖 + ∑ 𝑏𝑖𝑘𝐸(𝐼𝑘)))𝐿
𝑘=1

𝑁
𝑖=1  

Dan risiko portofolio dengan rumus: 

𝜎𝑝
2 = ∑(∑ 𝑊𝑖𝑏𝑖𝑘

𝑁

𝑖=1

)2𝜎𝑖𝑘
2

𝐿

𝑘=1

+ ∑ 𝑊𝑖
2𝜎𝑐𝑖

2

𝑁

𝑖=1

 

2. Analisis perhitungan dari 22 saham yang terdaftar dalam JII, diperoleh 

pembentukan portofolio optimal yang terdiri dari 14 saham yaitu saham 

ADRO dengan proporsi portofolio 4,8%, BRPT dengan proporsi portofolio 

4,7%, ICBP dengan proporsi portofolio 12,9%, INCO dengan proporsi 

portofolio 10,3%, INTP dengan proporsi portofolio 8,9%, ITMG dengan 
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proporsi portofolio 7,3%, KLBF dengan proporsi portofolio 5,7%, MIKA 

dengan proporsi portofolio 13,0%, PGAS dengan proporsi portofolio 5,2%, 

PTBA dengan proporsi portofolio 9,3%, SMGR dengan proporsi portofolio 

7,1%, TPIA dengan proporsi portofolio 4,7%, UNTR dengan proporsi 

portofolio 0,8%, dan UNVR dengan proporsi portofolio 5,2%. Selanjutnya 

Expected return dan risiko portofolio optimal berturut-turut sebesar 0,836% 

per minggu dan 0,002% per minggu. Artinya dalam portofolio optimal yang 

diperoleh dalam penelitian ini masih memberikan keuntungan bagi investor.  

6.2 Saran  

1. Investor dapat memilih beberapa pilihan saham-saham sesuai dengan 

preferensinya masing-masing. Investor yang berani mengambil risiko dapat 

memilih saham-saham dengan risiko yang tinggi dan tingkat keuntungan yang 

tinggi. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan indeks berbeda yang memiliki 

pengaruh yang cukup besar terhadap perubahan harga saham yang akan 

diinvestasikan dalam suatu portofolio saham.  
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