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Oleh 

Reta Tri Asriani 

20106010039 

Investasi merupakan penanaman modal dalam suatu aset dengan harapan 

memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang.  Terdapat dua hal yang harus 

dipertimbangkan dalam berinvestasi yaitu keuntungan dan risiko. Investor perlu 

melakukan diversifikasi dengan pembentukan portofolio saham optimal untuk 

memaksimumkan keuntungan dan meminimalkan risiko. Penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan Model 

Indeks Tunggal dan Model Treynor Black dan mengukur kinerja portofolio optimal 

menggunakan Modifikasi Sharpe Rasio.  Data yang digunakan adalah data saham-

saham yang konsisten tergabung dalam LQ45 periode Agustus 2020 - Juli 2023. 

Selanjutnya saham-saham diseleksi dengan kriteria memiliki rata-rata return bernilai 

positif, kemudian dikelompokan menjadi tiga portofolio yaitu portofolio 1 merupakah 

gabungan saham syariah dan non syariah, portofolio 2 merupakan saham syariah 

LQ45 dan portofolio 3 merupakan saham non syariah LQ45. Sampel saham  

didapatkan 24 saham portofolio 1,  dengan 17 saham pada portofolio 2 dan tujuh 

saham pada portofolio 3. Hasil penelitian menunjukan dengan menggunakan Model 

Indeks Tunggal menghasilkan 19 saham kandidat portofolio optimal pada portofolio 

1, 15 saham kandidat portofolio optimal pada portofolio 2 dan lima saham kandidat 

portofolio optimal pada portofolio 3 dengan ekspektasi return portofolio 1 sebesar 

0,119%, 0,117% pada portofolio 2 dan 0,106%  pada portofolio 3 dan risiko portofolio 

1 sebesar 1,91%, 1,21%  pada portofolio 2, dan 1,31% pada portofolio 3. Sedangkan 

dengan menggunakan Model Treynor Black menghasilkan 18 saham kandidat 

portofolio optimal pada portofolio 1, 13 saham kandidat portofolio optimal pada 

portofolio 2 dan lima saham kandidat portofolio optimal pada portofolio 3 dengan 

ekspektasi return portofolio 1 sebesar 0,128%, 0,149% pada portofolio 2 dan 0,108%  

pada portofolio 3 dan risiko portofolio 1 sebesar 1,23%, 1,44%  pada portofolio 2, dan 

1,33% pada portofolio 3.  Dari hasil analisi kinerja tiga portofolio menunjukan bahwa 

Model Treynor Black lebih tinggi dibandingkan dengan menggunakan Model Indeks 

Tunggal. 

 

kata kunci : Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal, Model Treynor Black
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ABSTRAK 

OPTIMAL PORTFOLIO FORMATION SUING THE TREYNOR BLACK 

MODEL 

(Sase Studies : Syariah and Non Syariah Stocks LQ45  

fot The Period August 2020 – Juli 2023 ) 

By 

Reta Tri Asriani 

20106010039 

Investment is an investment in an asset with the hope of obtaining profits in the 

future.  There are two things that must be considered in investing, namely profit and 

risk. Investors need to diversify with the formation of an optimal stock portfolio to 

maximize profits and minimize risks. This study aims to determine optimal portfolio 

formation using Single Index Model and Treynor Black Model and measure optimal 

portfolio performance using Sharpe Ratio Modification.  The data used is data on 

stocks that are consistently incorporated in LQ45 for the period August 2020 - July 

2023. Furthermore, stocks are selected with the criteria of having an average positive 

return value, then grouped into three portfolios, namely portfolio 1 is a combination 

of sharia and non-sharia stocks, portfolio 2 is sharia stocks LQ45 and portfolio 3 is 

non-sharia stocks LQ45. The stock sample obtained 24 stocks in portfolio 1, with 17 

stocks in portfolio 2 and seven stocks in portfolio 3. The results showed that using the 

Single Index Model produced 19 optimal portfolio candidate stocks in portfolio 1, 15 

optimal portfolio candidate stocks in portfolio 2 and five optimal portfolio candidate 

stocks in portfolio 3 with expected return on portfolio 1 of 0.119%, 0.117% in 

portfolio 2 and 0.106% in portfolio 3 and portfolio 1 risk of 1.91%,  1.21% in portfolio 

2, and 1.31% in portfolio 3. Meanwhile, using the Treynor Black Model produced 18 

optimal portfolio candidate stocks in portfolio 1, 13 optimal portfolio candidate stocks 

in portfolio 2 and five optimal portfolio candidate stocks in portfolio 3 with expected 

return on portfolio 1 of 0.128%, 0.149% in portfolio 2 and 0.108% in portfolio 3 and 

portfolio 1 risk of 1.23%, 1.44% in portfolio 2,  and 1.33% in portfolio 3.  From the 

results of the analysis of the performance of three portfolios shows that the Treynor 

Black Model is higher than using the Single Index Model. 

 

Keywords : Optimal Portfolio, Single Index Model, Treynor Black Mode
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MOTTO 

“Makes sure you don’t give up no matter what situation is, just don’t give up even if 

you feel like giving up” 

Mark Lee 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Budaya konsumtif yang kental dalam kehidupan masyarakat Indonesia 

menciptakan lingkungan yang mendorong tumbuhnya berbagai produk dalam 

persaingan di pasar domestik. Hal ini sejalan dengan meningkatnya kebutuhan 

masyarakat yang semakin meningkat, sehingga memerlukan penghasilan tambahan 

yaitu dengan berinvestasi. Diharapkan hasil investasi tersebut dapat digunakan untuk 

memenuhi kebutuhan serta meningkatkan kesejahteraan masyarakat di masa yang 

akan datang.  

 

Gambar 1.1 Perkembangan Realisasi Investasi Indonesia Tahun 2017 – 2023 

Sumber : https://bkpm.go.id 

Berdasarkan laporan Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), dalam 

7 tahun terakhir realisasi investasi di Indonesia mengalami kenaikan setiap tahunnya. 

Tercatat pada tahun 2023, realisasi investasi di Indonesia mencapai Rp 1.418,9 triliun. 

Melebihi target pemerintah sebesar 1.400 triliun. Capaian ini meningkat sebesar 

17,5% dibandingkan pada tahun 2022. Hal ini mencerminkan dinamika ekonomi dan 

https://bkpm.go.id/
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minat masyarakat terhadap investasi sebagai pilihan pengelolaan dana yang semakin 

diminati. 

Investasi merupakan penundaan konsumsi saat ini untuk digunakan dalam 

produksi yang efisien selama jangka waktu tertentu (Jogiyanto, 2000). Fahmi & Hadi 

(2009) mengatakan bahwa investasi merupakan pengolahan dana untuk mendapatkan 

keuntungan dengan cara memasukkan dana tersebut dalam alokasi yang diharapkan 

menghasilkan keuntungan tambahan. Sedangkan dalam kamus istilah pasar modal 

keuangan, investasi diartikan sebagai penanaman sejumlah uang atau modal dalam 

jumlah tertentu dalam suatu usaha atau proyek dengan harapan memperoleh 

keuntungan (Arifin, 2003) 

Investasi dalam pandangan islam adalah kegiatan yang sangat dianjurkan 

karena dengan investasi berarti seorang muslim sedang mempersiapkan diri dalam 

meningkatkan pertumbuhan perekonomian untuk melaksanakan perencanaan masa 

yang akan datang sekaligus untuk menghadapi hal-hal yang tidak diinginkan. Dalam 

firman Allah SWT Q.S Lukman ayat 34 berisi bahwa, “Sesungguhnya Allah, hanya 

pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang 

menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam Rahim. Dan tiada 

seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan diusahakan besok. 

Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana Dia akan mati. 

Sesungguhnya Allah Maha mengetahui lagi Maha Mengenal.” Ayat tersebut dengan 

tegas menjelaskan bahwa tidak ada seorang pun yang dapat memprediksi tindakan 

atau peristiwa yang akan terjadi di masa mendatang. Namun, setiap individu 

diwajibkan untuk selalu berusaha. Oleh karena itu, dengan ajaran tersebut, seluruh 

manusia diperintahkan untuk melakukan investasi sebagai persiapan untuk kehidupan 

di dunia dan akhirat. Tujuan investasi adalah untuk mempersiapkan diri menghadapi 

masa yang akan datang serta mengantisipasi kemungkinan-kemungkinan yang tidak 

diinginkan 

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa investasi 

dapat dikatakan sebagai menanamkan sejumlah modal atau dana dalam suatu aset atau 
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proyek di masa sekarang dengan harapan memperoleh keuntungan dimasa mendatang 

selama jangka waktu tertentu dengan tujuan untuk mempersiapkan diri sedini 

mungkin melalui perencanaan kebutuhan yang disesuaikan dengan kemampuan 

keuangan saat ini untuk menghadapi  hal-hal yang tidak diinginkan di masa yang akan 

datang. Investasi juga dikatakan sebagai pengorbanan sejumlah uang yang dimiliki 

masa sekarang untuk mendapatkan dana yang tidak pasti di masa depan, sehingga 

investor akan mendapat dua kemungkinan yaitu keuntungan dan kerugian.  

Pada umumnya,  Investasi dibedakan menjadi dua bentuk, yaitu: investasi 

nyata (real investment) dan investasi keuangan (financial investment). Investasi nyata 

melingkupi aset-aset yang berwujud seperti tanah, gedung, perkebunan, emas, mesin-

mesin, pabrik dan lainnya. Sedangkan investasi keuangan melingkupi kontrak tertulis 

yang dilakukan di pasar uang, misalnya sertifikat deposito, Surat Berharga Pasar Uang 

(SBPU), commercial paper dan lainnya. Investasi keuangan juga dapat dilakukan di 

pasar modal seperti investasi pada saham biasa (common stock), reksadana, waran, 

obligasi (bond)  opsi dan lainnya. Investasi keuangan bersifat liquid, artinya dapat 

dengan mudah dijual atau dibeli kembali aset tersebut di pasar modal.  

Pasar modal memberikan peran penting dalam perkembangan perekonomian, 

dimana pasar modal memiliki fungsi, yaitu sebagai sarana bagi para investor untuk 

memperoleh dana serta sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi. Disamping 

itu, perkembangan pasar modal juga dipengaruhi oleh meningkatnya kesadaran 

masyarakat untuk berinvestasi atau menjadi investor. Pasar modal Indonesia banyak 

menarik perhatian berbagai pihak, khususnya masyarakat bisnis. Setiap tahunnya, 

jumlah investor pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan. 

Tercatat pada awal tahun 2023, Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

mengumumkan bahwa jumlah investor di pasar modal Indonesia pada tahun 2023 

sebanyak 12,16 juta investor. Hal ini mengalami peningkatan sebesar 18% 

dibandingkan pada tahun 2022 yaitu sebanyak 10,3 juta investor.  

Banyaknya instrumen investasi yang ada mengharuskan investor dapat 

membuat analisis investasi sebelum menanamkan dananya. Perkembangan instrumen 
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investasi yang menjanjikan seiring dengan terbukanya akses informasi data semakin 

memudahkan para investor untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi. Analisis 

investasi sering menghadapi masalah yaitu tentang penaksiran risiko yang dihadapi 

investor. Teori keuangan menjelaskan bahwa semakin besar risiko investasi, maka 

tingkat keuntungan yang diminta investor juga meningkat. Untuk mengurangi 

kerugian atau risiko investasi maka investor dapat berinvestasi dalam berbagai jenis 

saham dengan membentuk portofolio.  

Portofolio diartikan sebagai kombinasi beberapa saham yang dipegang oleh 

investor sehingga investor dapat meraih return optimal dan risiko yang kecil. Menurut 

Jogiyanto (2000), investor yang rasional adalah investor yang akan memilih portofolio 

optimal. Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari 

sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien (Tandelilin, 

2010), sedangkan portofolio efisien adalah portofolio yang dapat menghasilkan 

tingkat keuntungan yang tinggi dengan risiko terendah (Husnan, 2005). Investasi yang 

realistis akan melakukan investasi tidak hanya pada satu jenis investasi, akan tetapi 

melakukan diversifikasi pada berbagai investasi dengan dengan harapan 

meminimumkan risiko dan memaksimalkan return. Setelah pemilihan portofolio, 

mengevaluasi kinerja sangatlah penting. Evaluasi kinerja dapat menunjukan sejauh 

mana portofolio lebih unggul atau lebih rendah.  

Istilah portofolio dalam investasi pertama kali dikenalkan oleh Harry M. 

Markowitz pada tahun 1927. Harry M. Markowitz mengembangkan model seleksi 

portofolio yang dikenal dengan istilah“Don’t put all your eggs in one basket” atau 

jangan menaruh semua telur dalam satu keranjang. Selanjutnya, William sharpe 

mengembangkan model yang dikenal dengan Model Indeks Tunggal untuk 

menyederhanakan perhitungan model Markowitz. Model Indeks Tunggal didasarkan 

pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks 

harga pasar (Jogiyanto, 2013). Pemilihan kombinasi jenis saham dengan 

memperhatikan kecenderungan naik turunnya saham dengan naik turunnya indeks 
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harga pasar dimana jika diamati bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami 

kenaikan harga jika indeks harga pasar naik, begitupun sebaliknya.  

Selanjutnya, muncul Model Treynor Black yang merupakan pengembangan 

dari Model Indeks Tunggal yang diperkenalkan pertama kali oleh Fischer Black dan 

Jack Treynor pada tahun 1973. Model Treynor Black lebih berfokus pada risiko yang 

bersifat tidak sistematis, yaitu risiko yang berkaitan dengan perubahan pada tingkat 

mikro perusahaan daripada perubahan indeks pasar secara keseluruhan. Model 

Treynor Black memberikan asumsi bahwa investor melakukan investasi pada dua 

jenis portofolio yaitu  aktif dan pasif. Portofolio aktif adalah investor mengalokasikan 

dananya pada sekuritas individual dalam indeks pasar modal. Sedangkan portofolio 

pasif adalah investor yang mengalokasikan dananya pada indeks pasar modal (Bodie 

et al., 2011).  

Terdapat dua jenis saham di Indonesia yaitu saham syariah dan non syariah. 

Secara umum, orang awam cenderung akan menilai bahwa saham perusahaan 

konvensional akan lebih menguntungkan dibandingkan dengan saham perusahaan 

syariah karena dalam kemunculan saham konvensional lebih dulu muncul di pasar 

modal dibandingkan dengan saham syariah yang baru-baru muncul. Namun 

kenyataannya, saham yang memenuhi syarat syariah dapat menjadi alternatif investasi 

yang lebih menguntungkan dan aman bagi investor. Tercatat pada tahun 2023, 

kapitalisasi pasar indeks saham syariah Indonesia di Bursa Efek Indonesia pada bulan 

Desember 2023 sebesar 6.145.957,92 (Rp Miliar). Hal ini mengalami peningkatan 

dibandingkan pada tahun 2022 yaitu sebanyak 4.786.015,74 (Rp Miliar). 

Meskipun pertumbuhan saham syariah meningkat, namun terdapat 

pandangan pesimis mengenai saham syariah. Menurut Amalia & Kartikasari, (2016), 

pandangan pesimis tersebut berkaitan mengenai kriteria khusus di dalam saham 

syariah yang membatasi kinerja dan perolehan tingkat return. Dalam membangun 

portofolio investasi, pemilihan saham harus melibatkan analisis mendalam untuk 

meminimalkan risiko. Salah satu cara untuk mengurangi risiko adalah dengan 

memilih saham-saham likuid, seperti yang terdapat dalam indeks LQ45. 
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Walaupun saham-saham LQ45 diminati karena tingginya tingkat likuiditas, 

fluktuasi saham tidak dapat terhindarkan. Fluktuasi ini dipengaruhi oleh berbagai 

faktor, termasuk faktor fundamental perusahaan dan faktor eksternal. Mengingat 

banyaknya pilihan investasi, investor dituntut untuk lebih memahami kinerja saham 

agar dapat menentukan investasi terbaik. Salah satu metode evaluasi kinerja investasi 

yang dapat digunakan adalah Modifikasi Sharpe Ratio, yang merupakan 

pengembangan dari Sharpe Ratio dengan mempertimbangkan prinsip-prinsip syariah. 

Namun, perlu diingat bahwa tidak semua saham LQ45 memenuhi kriteria syariah.  

Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti bermaksud melakukan penelitian 

dengan judul Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Treynor Black Model 

Dengan Menggunakan Modifikasi Sharpe Ratio Pada Saham Syariah dengan 

studi kasus saham syariah dan non syariah pada indeks LQ45 periode Agustus 2020 – 

Juli 2023  .  

1.2 Batasan Masalah 

Batasan masalah sangat diperlukan untuk mempermudah peneliti dalam 

melakukan penelitian serta pokok permasalahan yang diteliti tidak terlalu melebar dari 

yang sudah ditentukan. Adapun batasan-batasan tersebut diantaranya : 

1. Model portofolio optimal yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah Single 

Indeks Model dan Treynor Black Model 

2. Metode Analisis kinerja saham yang digunakan adalah modifikasi dari sharpe 

rasio. 

3. Objek data yang diteliti adalah close price saham harian di LQ45  antara saham 

syariah dan non syariah pada periode  Agustus 2020 – Juli 2023  

4. Menggunakan bantuan software Microsoft Excel, SPSS, dan Rstudio. 

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah diatas, maka yang menjadi 

pokok permasalahan yang akan menjadi kajian skripsi ini adalah sebagai berikut : 
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1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan Model Indeks 

Tunggal dan Model Treynor Black pada indeks LQ45 antara saham syariah dan 

non syariah?  

2. Bagaimana proporsi dana dari masing-masing saham dalam portofolio optimal 

yang dibentuk dengan menggunakan Model Indeks Tunggal dan Model Treynor 

Black pada saham syariah dan non syariah LQ45? 

3. Bagaimana perbandingan hasil return, risiko dan kinerja dari model portofolio 

optimal Model Indeks Tunggal dan Model Treynor Black yang terbentuk dengan 

metode modifikasi sharpe rasio pada saham syariah dan non syariah LQ45? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka dapat diketahui 

tujuan dari diadakannya penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui proses pembentukan portofolio optimal menggunakan Model Indeks 

Tunggal dan Model Treynor Black pada indeks LQ45 antara saham syariah dan 

non syariah. 

2. Mengetahui proporsi dana dari masing-masing saham dalam portofolio optimal 

yang dibentuk dengan menggunakan Model Indeks Tunggal dan Model Treynor 

Black pada saham syariah dan non syariah LQ45. 

3. Mengetahui perbandingan return, risiko dan kinerja dari model portofolio 

optimal Model Indeks Tunggal dan Model Treynor Black yang terbentuk dengan 

metode modifikasi Sharpe Rasio pada saham syariah dan non syariah LQ45? 

1.5 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi investor  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 

untuk mendapatkan keputusan investasi yang diinginkan sehingga mencapai 

pendapatan yang lebih maksimal serta dapat memberikan informasi bagi para 
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investor dalam berinvestasi dengan memaksimalkan keuntungan dan 

memperkecil risiko, sehingga tidak mengalami kerugian. 

2. Bagi Penulis, Mahasiswa dan Peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu sebagai bahan referensi dan wawasan 

pembentukan portofolio optimal menggunakan Treynor Black Model serta 

diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan atau referensi pada 

penelitian selanjutnya. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka yang digunakan penelitian adalah beberapa penelitian 

sebelumnya yang relevan dengan tema yang diambil dengan mempelajari beberapa 

buku, jurnal, karya ilmiah dan hasil penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan 

penelitian ini. Beberapa penelitian yang digunakan sebagai tujuan dan acuan dalam 

penelitian ini antara lain:  

1. Arisena et al., (2023) dengan penelitian berjudul “Return Portofolio Optimal 

dengan Pendekatan Single Indeks Model, Treynor Black Model, dan Black-

Litterman Model”. Dari penelitian tersebut, data yang diambil adalah data saham 

harian UNTR, SRIL, UNVR dan SMGR periode Januari 2022 – Desember 2022.  

2. Bima Saputra (2022) dengan penelitian berjudul “Analisis Pembentukan 

Portofolio Optimal Model Seleksi Indeks Tunggal Cut-Off Rate dan Model 

Treynor Black”. Dari penelitian tersebut, data yang diambil adalah data saham 

yang konsisten tergabung dalam indeks LQ45 Agustus 2020 – Juli 2021.  

3. Ari Christianti (2015) dengan penelitian berjudul “Perbandingan Kinerja 

Portofolio Optimal Saham LQ45 Single Index, Markowitz dan Treynor Black 

Model”. Dari penelitian tersebut, data yang diambil adalah data saham indeks 

LQ45 periode Februari 2011 sampai dengan Januari 2014.  

Terdapat persamaan dan perbedaan antara ketiga penelitian tersebut dengan 

penelitian yang sekarang, baik dari model yang digunakan, kinerja yang digunakan, 

maupun objek yang diteliti. Pada penelitian yang dilakukan Adri Arisena dkk, objek 
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yang digunakan yaitu saham UNTR, SRIL, UNVR dan SMGR yang kecenderungan 

memiliki keuntungan pada periode Januari 2022 – Desember 2022, sedangkan peneliti 

menggunakan data LQ45 yang konsisten masuk selama periode Agustus 2020 – Juli 

2023, model yang digunakan adalah Single Indeks Model, Treynor Black Model, dan 

Black-Litterman Model, namun peneliti ini hanya menggunakan dua model yaitu 

model Indeks Tunggal dan model Treynor Black. Pada penelitian yang dilakukan 

Bima Saputra, objek yang digunakan memiliki persamaan yaitu LQ45 dengan 

menggunakan model Cut off rate Single Indeks dan Treynor Black. Kinerja yang 

digunakan berbeda yaitu Share Ratio, Treynor Ratio, Jensen, dan Sortino sedangkan 

peneliti akan menggunakan kinerja modifikasi sharpe rasio. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh Ari Christianti, menggunakan model Single Index, Markowitz dan 

Treynor Black pada indeks LQ45. Kinerja yang digunakan memiliki perbedaan yaitu 

menggunakan Sharpe, Treynor dan Jensen, namun peneliti hanya menggunakan dua 

model yaitu Model Indeks Tunggal dan model Treynor Black serta menggunakan 

modifikasi sharpe rasio sebagai kinerja saham 

Berdasarkan pernyataan diatas maka dapat dilihat persamaan dan perbedaan 

dalam penelitian ini yang akan disajikan dalam bentuk tabel sebagai berikut: 

Tabel 1.1. Tinjauan Pustaka 

No. Peneliti Metode Kinerja Objek 

1. 
Adri 

Arisena dkk 

Single Indeks Model, 

Treynor Black Model, 

dan Black-Litterman 

Model 

- 

UNTR, 

SRIL, UNVR 

dan SMGR 

2. 
Bima 

Saputra 

Model Indeks Tunggal 

Cut-Off Rate dan Model 

Treynor Black 

Share Ratio, 

Treynor Ratio, 

Jensen, dan 

Sortino 

LQ45 

3. 
Ari 

Christianti 

Single Index, Markowitz 

dan Treynor Black Model 

Sharpe, Treynor 

dan Jensen 
LQ45 



10 
 

1.7 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan ini bertujuan untuk memberikan gambaran serta 

mempermudah dalam penelitian mengenai analisis portofolio optimal dengan Treynor 

Black Model. Secara umum sistematika penulisan terdiri dari: 

Bab 1 : Pendahuluan 

Bab ini membahas tentang pendahuluan dari tema yang diangkat dalam 

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

tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan.  

Bab II : Dasar Teori 

Bab ini membahas tentang landasan teori yang berisi beberapa definisi dan 

teori-teori yang mendukung terkait analisis portofolio optimal dengan Treynor Black 

Model. 

BAB III : Metode Penelitian 

Bab ini membahas tentang metode penelitian yang dilakukan oleh penulis 

meliputi jenis penelitian, jenis dan sumber data, populasi dan sampel, alat pengolahan 

data, metode analisis data dan flowchart. 

BAB IV : Pembahasan 

Bab ini membahas tentang penjelasan mengenai analisis portofolio optimal 

dengan Treynor Black Model serta evaluasi kinerja portofolio menggunakan 

modifikasi share rasio. 

BAB V : Studi Kasus 

Bab ini membahas tentang pemilihan sampel, perhitungan menggunakan 

bantuan software R, SPSS dan Microsoft Excel dengan metode Treynor Black Model 

dalam saham LQ45 serta memberikan interpretasi terhadap hasil yang diperoleh. 

BAB VI : Penutup 

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil dan 

pembahasan permasalahan dan pemecahan masalah yang ada serta saran-saran 

mengenai penelitian yang telah dilakukan yang berkaitan dengan penelitian 

selanjutnya. 
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BAB VI 

KESIMPULAN 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan perumusan masalah dan hasil penelitian yang telah dilakukan, 

maka diambil kesimpulan: 

1. Proses pembentukan portofolio optimal menggunakan Model Indeks Tunggal

pada indeks LQ45 antara saham syariah dan non syariah terdapat beberapa

langkah yang harus dilakukan:

a. Menentukan return saham individual pada 28 saham kandidat yang terpilih

b. Menentukan return harapan dan varian saham

c. Seleksi sampel saham yang memiliki nilai ekspketasi return positif dan

dikelompokan menjadi saham syariah dan non syariah indeks LQ45.

d. Menghitung return pasar ekspektasi return pasar dan variansi pasar

e. Menghitung kovariansi antara 𝑅𝑖 dan 𝑅𝑚 dengan menggunakan rumus:

f. Menghitung beta, alpha dan varian residual saham

g. Menentukan nilai ERB dengan menggunakan rumus :

h. Menyeleksi saham-saham berdasarkan nilai ERB lebih dari nol.

i. Menghitung 𝐴𝑖 , 𝐵𝑖 , 𝐶𝑖

j. Membentuk portofolio optimal dengan melakukan seleksi saham yang

mempunyai nilai (𝐸𝑅𝐵 ≥ 𝐶∗). Nilai cut-off point (𝐶∗) yaitu nilai 𝐶𝑖 terbesar

yang digunakan sebagai titik pembatas.

k. Menghitung skala timbangan saham individual dan proporsi saham yang

tergabung dalam portofolio optimal pada model Indeks Tunggal

Analisis pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan indeks

tunggal pada 3 portofolio mampu menghasilkan 19 saham optimal portofolio 1, 

Menghasilkan 15 saham optimal pada portofolio 2 dan lima saham optimal pada 

portofolio 3 selama periode Agustus 2020 – Juli 2023. Kandidat saham 

merupakan saham-saham yang mempunyai nilai 𝐸𝑅𝐵 > 𝐶∗. Saham optimal yang
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masuk dalam portofolio pada portofolio 1 adalah ADRO, ANTM, ASII, BBCA, 

BBNI, BBRI, BMRI, ICBP, INCO, INDF, INKP, ITMG, JPFA, KLBF,  MDKA, 

PTBA, TBIG, TLKM, dan UNTR. Pada portofolio 2, yang termasuk dalam 

saham optimal adalah ADRO, ANTM, ASII, ICBP, INCO, INDF, INKP, ITMG, 

JPFA, KLBF, MDKA, PGAS, PTBA, TLKM, dan UNTR. Sedangkan pada 

portofolio 3, yang termasuk dalam saham optimal adalah BBCA, BBNI, BBRI, 

BMRI, dan TBIG. 

Proses pembentukan portofio optimal menggunakan Model Treynor Black pada 

indeks LQ45 antara saham syariah dan non syariah terdapat beberapa langkah 

yang harus dilakukan: 

a. Selanjutnya akan dilakukan pembentukan portofolio optimal dengan model

Treynor Black dengan menghitung nilai posisi awal masing-masing saham

pada portofolio aktif (𝑊𝑖
0) dengan menggunakan rumus:

b. Menghitung skala bobot posisi awal (𝑊𝑖) denngan menggunakan rumus:

c. Menghitung alpha portofolio aktif, beta portooflio aktif dan varian kesalahan

residu portofolio aktif

d. Menghitung posisi awal portofolio aktif

e. Menghitung bobot optimal portofolio aktif

f. Menghitung bobot optimal portofolio pasif

g. Menghitung return harapan portofolio dan risiko portofolio

Analisis pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan treynor black

pada 3 portofolio mampu menghasilkan 18 saham optimal portofolio 1, 

Menghasilkan 13 saham optimal pada portofolio 2 dan lima saham optimal pada 

portofolio 3 selama periode Agustus 2020 – Juli 2023. Kandidat saham 

merupakan saham-saham yang mempunyai nilai 𝑊𝑖 > 0. Saham optimal yang

masuk dalam portofolio pada portofolio 1 adalah ADRO, ANTM, ASII, BBCA, 

BBNI, BBRI, BMRI, ICBP, INCO, INDF, ITMG, JPFA, KLBF, MDKAA, 

PTBA, TBIG, TLKM, dan UNTR. Kemudian pada portofolio 2, yang termasuk 
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dalam saham optimal adalah ADRO, ANTM, ASII, ICBP, INCO, INDF, ITMG, 

JPFA, KLBF, MDKA, PTBA, TLKM, dan UNTR. Sedangkan pada portofolio 3, 

yang termasuk dalam saham optimal adalah BBCA, BBNI, BBRI, BMRI, dan 

TBIG. 

2. Pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan Model Indeks Tunggal

pada 3 portofolio mampu menghasilkan 19 saham portofolio 1, menghasilkan 15

saham pada portofolio 2 dan lima saham pada portofolio 3. Pada portofolio 1,

didapatkan nilai proporsi ADRO sebesar 6,72%, ANTM sebesar 5,52%, ASII

sebesar 2,49%, BBCA sebesar 7,89%, BBNI sebesar 11,30%, BBRI sebesar

14.05%, BMRI sebesar 12,87%, ICBP sebesar 3,28%, INCO sebesar 5,27%,

INDF sebesar 1,64%,  INKP sebesar 0,61%, ITMG sebesar 9,91%, JPFA sebesar

1,96%, KLBF sebesar 2,22%, MDKA sebesar 4,03%,  PTBA sebesar 2,71%,

TBIG sebesar 3,82%, TLKM sebesar 1,86% dan UNTR sebesar 1,84%.

Pada portofolio 2, didapatkan nilai proporsi ADRO sebesar 11,28%, ANTM 

sebesar 9,37%, ASII sebesar 6,95%, ICBP sebesar 6,45%, INCO sebesar 9,16%, 

INDF sebesar 4,43%, INKP sebesar 2,62%, ITMG sebesar 15,11%, JPFA sebesar 

4,43%, KLBF sebesar 4,73%, MDKA sebesar 7,15%, PGAS sebesar 2,11%, 

PTBA sebesar 5,74%, TLKM sebesar 5,94%, dan UNTR sebesar 4,53%.  

Sehingga investor akan menginvestasikan semua dananya kepada 15 saham.  

Sedangkan pada portofolio 3, didapatkan nilai proporsi BBCA sebesar 11,46%, 

BBNI sebesar 22,62%, BBRI sebesar 30,05%, BMRI sebesar 26,94%, dan TBIG 

sebesar 8,93% 

Pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan treynor black pada 

mampu menghasilkan 18 saham pada portofolio 4,  13 saham portofolio 5 dan 

lima saham pada portofolio 6. Pada portofolio 4 menggunakan Model Treynor 

Black didapatkan nilai proporsi ADRO sebesar 7,96%, ANTM sebesar 6,50%, 

ASII sebesar 0,90%, BBCA sebesar 5,76%, BBNI sebesar 11,37%, BBRI sebesar 

15,10%, BMRI sebesar 13,54%, ICBP sebesar 3,19%, INCO sebesar 6,07%, 

INDF sebesar 0,71%, ITMG sebesar 12,91%, JPFA sebesar 1,49%, KLBF sebesar 
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1,89%, MDKA sebesar 4,52%,  PTBA sebesar 2,33%, TBIG sebesar 4,49% , 

TLKM sebesar 0,14% dan UNTR sebesar 1,14%.   

Pada portofolio 5, didapatkan nilai proporsi ADRO sebesar 16,58%, ANTM 

sebesar 13,58%, ASII sebesar 1,87%, ICBP sebesar 6,63%, INCO sebesar 

12,64%, INDF sebesar 1,45%, ITMG sebesar 26,95%, JPFA sebesar 0,30%, 

KLBF sebesar 3,94%, MDKA sebesar 9,43%,  PTBA sebesar 4,15%, TLKM 

sebesar 0,21% dan UNTR sebesar 2,28%.   

Sedangkan pada portofolio 6, didapatkan nilai proporsi BBCA sebesar 16,04%, 

BBNI sebesar 31,69%, BBRI sebesar 30,21%, BMRI sebesar 9,54%, dan TBIG 

sebesar 12,51%. 

3. Pembentukan portofolio menggunakan Model Indeks Tunggal untuk portofolio 1

menghasilkan nilai ekspketasi return portofolio sebesar 0,119% dan risiko

portofolio sebesar 1,19%. Pada portofolio 2 menghasilkan nilai ekspketasi return

sebesa 0,117% dan risiko portofollio sebesar 1,21%. Pada portofolio 3

menggunakan model indeks tunggal menghasilkan nilai ekspketasi return sebesar

0,106% dan risiko portofolio sebesar 1,31%. Kinerja portofolio menggunakan

modifikasi sharpe rasio pada portofolio 1 dengan mengganti suku bunga bebas

risiko dengan inflasi sebesar 0,0931, pada portofolio 2 sebesar 0,0898 dan pada

portofolio 3 sebesar 0,0748.

Sedangkan pembentukan portofolio menggunakan Model Treynor Black untuk 

portoolio 4 menghasilkan nilai ekspketasi return sebesar 0,128% dan risiko 

portofolio sebesar 1,23%. Pada portofolio 5 menghasilkan nilai ekspketasi return 

sebesar 0,149% dan risiko portofolio sebesar 1,42%. Pada portofolio 6 

menggunakan model treynor black menghasilkan nilai risiko portofolio sebesar 

0,108% dan risiko portofolio sebesar 1,33 %. Kinerja portofolio menggunakan 

modifikasi sharpe rasio pada portofolio 4 dengan mengganti suku bunga bebas 

risiko dengan inflasi  sebesar 0,0975,  pada portofolio 5 sebesar 0,0991 dan  pada 

portofolio 6 sebesar  0,0753.  
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Kinerja  portofolio menggunakan model treynor black merupkan kinerja 

portofolio yang paling baik untuk digunakan dibandingkan dengan model indeks 

tunggal. Selain itu, diantara keenam portofolio yang digunakan dalam penelitian 

ini portofolio optimal menggunakan saham syariah pada model treynor black atau 

portofolio 5 menghasilkan kinerja yang paling bagus dibandingkan dengan 

portofolio lain.  

Meskipun portofolio 5, yang terdiri dari saham syariah dalam model Treynor 

Black, telah menunjukkan kinerja yang baik berdasarkan metrik Sharpe ratio, 

penting untuk mempertimbangkan bahwa portofolio ini memiliki tingkat return 

yang tinggi serta risiko yang tinggi pula. Ini menggambarkan dilema yang sering 

dihadapi investor dalam mencapai keseimbangan antara potensi keuntungan yang 

tinggi dan risiko yang diambil. Para investor dengan toleransi risiko yang tinggi 

mungkin cenderung memilih portofolio seperti ini, sementara mereka dengan 

preferensi risiko yang lebih rendah mungkin akan mencari portofolio yang 

menawarkan keseimbangan yang lebih baik antara risiko dan return. Dengan 

demikian, keputusan untuk menginvestasikan dalam portofolio seperti ini akan 

sangat dipengaruhi oleh preferensi dan tujuan investasi individu masing-masing 

investor. 

6.2 Saran 

1. Bagi peneliti selanjutnya

• Periode pengamatan penelitian cukup pendek hanya 3 tahun, yaitu dari 2020

– 2023. Oleh karena itu perlu untuk memperpanjang waktu pengamatan agar

hasil penelitian lebih akurat. 

• Peneliti menggunakan satu metode yang dimodifikasi, yaitu sharpe rasio pada

inflasi, sehingga dapat dimungkinkan ketidakakuratan pada hasil yang

diperoleh dari penelitian. Oleh karena itu disarankan untuk penelitian

selanjutnya agar menambahkan metode evaluasi kinerja saham agar diperoleh

hasil yang akurat.

2. Bagi Investor
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Dalam pemilihan portofolio tentunya banyak sekali pilihan yang didapatkan. Pada 

penelitian ini penulis tidak dapat mengatakan mana portofolio yang paling baik 

karena setiap investor memiliki preferensi risiko yang tentunya berbeda. Setiap 

preferensi telah diberikan pilihan tingkat return dan risikonya dan hanya 

portofolio investasi yang paling sesuai dengan kriterianya lah yang dapat dipilih. 
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