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 Investment is putting in funds to earn profits in the future. The higher 

the expected rate of return, the higher the risk that will be faced. An 

optimal portfolio is constructed to minimize the level of risk and 

maximize the rate of return. The models that can be used to form an 

optimal portfolio are the Single Index Model and the Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). This study aims to compare the optimal 

portfolio of Jakarta Islamic Index shares during the Covid-19 

pandemic with the Single Index Model and CAPM and to measure 

the optimal portfolio performance formed by measuring indexes, 

namely Sharpe, Treynor, and Jensen. The analysis of the optimal 

portfolio performance measurement shows that the optimal portfolio 

formed by the CAPM method has a better performance than the 

Single Index Model. 

ABSTRAK  

Investasi adalah menempatkan dana untuk mendapatkan keuntungan 

dimasa depan. Semakin tinggi tingkat pengembalian yang 

diharapkan, semakin tinggi risiko yang akan dihadapi. Portofolio 

optimal dibangun untuk meminimalkan tingkat risiko dan 

memaksimalkan tingkat pengembalian. Model yang dapat digunakan 

untuk membentuk portofolio optimal adalah Single Index Model dan 

Capital Asset Pricing Model (CAPM). Penelitian ini bertujuan untuk 

membandingkan portofolio optimal saham Jakarta Islamic Index 

pada masa pandemi Covid-19 dengan Single Index Model dan 

CAPM serta mengukur kinerja portofolio optimal yang dibentuk 

dengan mengukur indeks yaitu Sharpe, Treynor, dan Jensen. Analisis 

pengukuran kinerja portofolio optimal menunjukkan bahwa 

portofolio optimal yang dibentuk dengan metode CAPM memiliki 

kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan Single Index Model. 
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1. PENDAHULUAN  

 Investasi pada dasarnya mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Investor tidak tahu 

dengan pasti hasil yang akan diperoleh dari investasi yang dilakukan. Dalam keadaaan demikian 

dikatakan bahwa investor tersebut menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukan. Yang dapat 

dilakukan yaitu memperkirakan berapa laba yang diharapkan dari investasinya, serta seberapa jauh 

hasil yang nantinya menyimpang dari yang diharapakan. 
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Risiko adalah besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected 

return) dengan tingkat pengembalian realisasi (realized return). Semakin besar penyimpangannya 

maka semakin besar tingkat resikonya. Apabila risiko dinyatakan menjadi seberapa jauh akibat 

yang diperoleh dapat menyimpang dari hasil yang diperlukan, sehingga dipergunakan menjadi 

ukuran penyebaran. Alat statistik yang digunakan sebagai ukuran penyebaran tersebut adalah 

varian atau standar deviasi. Semakin besar nilainya, berarti semakin besar penyimpangannya atau 

resikonya semakin tinggi [1]. 

Menurunkan suatu risiko investasi dapat dilakukan menggunakan cara diversifikasi. 

Diversifikasi adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh seorang investor yang perlu menghasilkan 

portofolio melalui pemilihan kombinasi sejumlah aset sedemikian rupa sebagai akibatnya risiko 

dapat diminimalisirkan tanpa mengurangi return pada tujuan investor berinvestasi. Untuk 

memperoleh portofolio optimal, seseorang investor terlebih dahulu wajib menentukan portofolio 

yang efisien. Portofolio efisien ialah portofolio yang memperoleh tingkat keuntungan eklusif 

menggunakan  risiko yang rendah, atau risiko tertentu dengan taraf keuntungan yang lebih tinggi. 

Berasal banyaknya perpaduan portofolio efisien, satu diantaranya akan dipilih yang sebagai 

portofolio optimal [2]. Salah satu cara membentuk portofolio optimal yaitu dengan memakai model 

indeks tunggal. Model indeks tunggal dipergunakan untuk menghitung expected return dan risiko 

portofolio. Model indeks tunggal ialah salah satu teknik buat mengukur return dan risiko saham 

atau portofolio [3]. 

Adapun cara lain yaitu dengan melakukan perhitungan menggunakan metode Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Capital Asset Pricing Model adalah suatu korelasi antara risk serta return 

yang diperlukan dan digunakan evaluasi harga sekuritas. Hal yang krusial bagi seorang investor 

ialah kemampuan dalam mengestimasi return individu sekuritas. Dengan demikian, CAPM adalah 

metode yang banyak digunakan dalam bidang keuangan serta mampu mengestimasi return individu 

suatu sekuritas [4]. 

Setelah portofolio dibentuk perlu dilakukan suatu evaluasi untuk mengukur kinerja dari 

portofolio tersebut. Untuk mengetahui metode mana yang mempunyai kinerja yang jauh lebih baik. 

Untuk mengetahui bagaimana kinerja portofolio yang sudah terbentuk tidak bisa hanya dengan 

mengandalkan bagaimana taraf return yang diperoleh dari portofolio tersebut, akan tetapi juga 

harus dipertimbangkan faktor-faktor lain seperti apa risiko dari portofolio tersebut [5]. 

      Munculnya wabah pandemi global yaitu COVID-19 pada akhir 2019 di Wuhan Cina. 

Penyebaran perkara tersebut sangat cepat, hingga ke seluruh dunia, termasuk Indonesia. Wabah 

Covid-19 menginfeksi masyarakat di Indonesia. Wabah tersebut tentunya menimbulkan akibat 

terhadap perekonomian negara Indonesia. Hal tersebut tentunya juga berdampak kepada investasi 

yang menyebabkan para investor harus lebih hati-hati saat membeli barang atau menanam modal. 

Wabah Covid-19 tersebut membuat investor lari dari pasar saham global. Hal tersebut memberikan 

bahwa masuknya wabah Covid-19 berdampak sangat serius terhadap pasar modal [6]. 

Hal itersebut iberpengaruh idalam ikeputusan iinvestor isaat iberinvestasi. iWabah iCovid-19 

ijuga imembuat imental iinvestor imenjadi ikhawatir, ipanik, iserta imenyebabkan ipasar isaham 

iglobal imengalami itekanan iyang ibertenaga. iBagi imasyarakat iumum itentunya idapat 

imembentuk imereka ibingung iuntuk imemilih iinstrumen iinvestasi iyang itepat iserta 

imenguntungkan. iPemilihan ijenis iinstrumen iinvestasi iadalah isesuatu iyang isulit ibuat 

idilakukan. iHal itersebut imendorong ikebutuhan ipenelitian iyang isemakin idirasakan 

ikeperluannya. iOleh ikarena iitu, idiharapkan isuatu igambaran idalam imenentukan iinstrumen 

iinvestasi iyang ipaling isesuai iserta imenguntungkan ibagi ipara iinvestor. 

 iSehingga isesuai iuraian idiatas ipeneliti itertarik iuntuk imenganalisis iperbandingan 

iportofolio ioptimal iSingle iIndex iModel idan imetode iCAPM imenggunakan iindeks ipengukur 

iSharpe, iTreynor, idan iJensen ipada isaham iJakarta iIslamic iIndex iperiode iJanuari-Desember 

i2020. iPemilihan isaham i iJakarta iIslamic iIndex isebagai iobjek ipenelitian ididasarkan ipada 

ianggota isaham itersebut ikumpulan isaham iunggulan iyang iaktif idiperjual ibelikan iyang 

itentunya iakan imemberikan iilustrasi iyang ididapatkan iinvestor ilebih ibesar ikarena isaham 

itersebut imerupakan isaham iyang iaktif. ipada ipenelitian iini idaftar isaham i iJakarta iIslamic 

iIndex iterdiri idari i30 iindeks isaham iyang iakan iditeliti. iUntuk iitu ipenelitian iini idiberi ijudul 
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i“Analisis iPerbandingan iPortofolio iOptimal iSingle iIndex iModel idan imetode iCAPM 

iMenggunakan iIndeks iPengukur iSharpe, iTreynor, idan i iJensen i(Studi iKasus iSaham 

iJakarta iIslamic iIndex) ipada iMasa iPandemi iCOVID-19”. i 

 

2. METODE i 

Jenis ipeneitian iini iadalah ipenelitian iterapan. iHasil idari ipenelitian iini inantinya idapat 

idiimplementasikan iuntuk imemperbaiki imasalah iyang iada. iJenis idata iyang idigunakan iialah 

idata isekunder iyaitu idata iharga isaham-saham iperusahaan idalam iJakarta iIslamic iIndex 

iselama iperiode ipengamatan iJanuari-Desember i2020 iyang iterdaftar idalam iBursa iEfek 

iIndonesia iyang idiperoleh idari iwebsite iwww.yahoofinance.com. iSaham iperusahaan iyang 

ikonstan imasuk idalam iJakarta iIslamic iIndex iselama iperiode ipengamatan iJanuari–Desember 

i2020 idiperoleh idari iwebsite iwww.idx.co.id. 

Metode ianalisis iyang idipergunakan idalam ipenelitian iini iterdiri idari ikonsep ipembentukan 

iportofolio ioptimal, imenentukan iportofolio ioptimal iSingle iIndex iModel, imenentukan 

iportofolio ioptimal imetode iCAPM, iserta imembandingkan ikinerja iportofolio ioptimal iyang 

iterbentuk idengan iSingle iIndex iModel idan imetode iCAPM. iDalam imenentukan iportofolio 

ioptimal iSingle iIndex iModel imembandingkan inilai iexcess ireturn ito ibeta i(ERB) idengan 

icut-off-rate i(Ci). iExcess ireturn ito ibeta iialah iselisih iantara iexpected ireturn idengan irisk 

ifree irate. iExcess ireturn ito ibeta imengukur ikelebihan ireturn iterhadap irisk iyang itidak idapat 

ididiversifikasikan ioleh ibeta. iPembentukan iportofolio ioptimal imenggunakan imodel iindeks 

itunggal imemanfaatkan iperbandingan iantara iexcess ireturn ito ibeta imenggunakan icut-off irate 

itiap isaham iuntuk imenentukan icalon ianggota iportofolio ioptimal. iExcess ireturn ito ibeta 

i(ERB) idapat idihitung imenggunakan: 

𝐸𝑅𝐵𝑖 =
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓

𝛽𝑖
 

Excess ireturn ito ibeta itersebut iadalah iselisih iantara ireturn iekspektasi idengan ireturn 

iaktiva ibebas irisiko. iExcess ireturn ito ibeta iberarti imengukur ikelebihan ireturn iterhadap isatu 

iunit irisiko iyang itidak ibisa ididiversifikasikan iyang idiukur idengan ibeta. iRasio iERB 

imemberikan idua ifaktor ipenentu iinvestasi iyaitu ireturn iserta irisiko. iSemakin ibesar inilai 

i𝐸(𝑅𝑖) isemakin ibesar ijuga inilai ibetanya idan ibegitu ijuga isebaliknya, ikarena iantara i𝐸(𝑅𝑖) 
idan ibeta iberbanding ilurus. 

Diperlukan ititik ipembatas iyaitu iCut-off-point iyang iditentukan imenggunakan icara 

isebagai iberikut: 

1. Saham idiurutkan iseuai inilai iERB itertinggi ike inilai iERB iterendah 

2. Menghitung inilai i𝐴𝑖 iserta i𝐵𝑖 

3. Menghitung inilai i𝐶𝑖 iaitu inilai i𝐶 iuntuk isaham ii iynag idihitung idari iakumulasi inilai-

nilai iA1 isampai iAi idan inilai-nilai iB1 isampai iBi. iYang idihitung imenggunakan 

iformula iberikut: 

𝐶𝑖 =
𝜎𝑚

2∑
(𝐸(𝑅𝑖)−𝑅𝑓)𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2

1 + 𝜎𝑚
2∑ [

𝛽𝑖
2

𝜎𝑒𝑖
2]

 

Menurut iCAPM, irisiko iyang idievaluasi ioleh iinvestor iyang irasional ihanya isystematic 

irisk ikarena irisiko itersebut itidak ibisa idihilangkan idengan idiversifikasi. iModel itersebut 

imenyatakan ibahwa iexpected ireturn isebuah isekuritas iatau iportofolio isama imenggunakan 

ireturn isekuritas ibebas irisiko iditambah imenggunakan irisk ipremium idikalikan imenggunakan 

isystematic irisk isekuritas itersebut i[3]. iMenghitung iexpected ireturn isaham idengan iformula 

isebagai iberikut: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

http://www.yahoofinance.com/
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 i iMakna idari iexpected ireturn isaham itersebut iyaitu ipengembalian iinvestasi iyang 

idibutuhkan iterjadi idimasa idepan, iyang imengasumsikan ibahwa iinvestor iakan imenghasilkan 

iarus ikas idi imasa imendatang. iExpected ireturn iyaitu itingkat ikeuntungan iaktual iyang 

idiperkirakan ioleh iinvestor. 

Konsep ipembentukan iportofolio ioptimal idilakukan itahapan imenjelaskan ikonsep 

ipembentukan iportofolio ioptimal idengan imenggunakan isingle iindex imodel idengan ilangkah 

ireturn isaham, iexpected ireturn isaham, ireturn ipasar, ivarian isaham idan ivarian ipasar, irisk 

ifree irate, ikoefisien ibeta, iexcess ireturn ito ibeta i(ERB), icut-off irate i(Ci) idan icut-off ipoint 

i(𝐶∗). iKemudian imenjelaskan ikonsep ipembentukan iportofolio ioptimal iberdasarkan imetode 

iCAPM iyang ilangkahnya iyaitu, ireturn isaham, itingkat ikeuntungan ipasar, ibeta isaham, 

itingkat ipengembalian ibebas irisiko, itingkat ikeuntungan imenurut iCAPM. 

Menentukan iportofolio ioptimal isingle iindex imodel idilakukan ilangkah-langkah 

imengumpulkan idata isaham, imenghitung ireturn isaham, iexpected ireturn isaham, iexpected 

ireturn ipasar, ibeta isaham, irisk ifree irate, inilai ikoefisien ibeta, inilai iERB, imengurutkan 

isaham iberdasarkan inilai iERB, imenghitung icut-off irate i(CI), imembandingkan iCi 

imenggunakan iERB idan imenentukan inilai iCut-off ipoint, imembandingkan iCut-off ipoint 

imenggunakan iERB, idan imenghitung iproporsi idana itiap ianggota iportofolio ioptimal. 

Menentukan iportofolio ioptimal imetode iCAPM idilakukan ilangkah-langkah 

imengumpulkan idata isaham, imenghitung ireturn isaham, iexpected ireturn isaham, iexpected 

ireturn ipasar, ibeta isaham, irisk ifree irate, itingkat ikeuntungan iyang idiharapkan imenurut 

iCAPM, inilai iERB, iMengurutkan isaham imenggunakan inilai iERB. 

Membandingkan ikinerja iportofolio ioptimal iyang iterbentuk idengan isingle iindex imodel 

idan imetode iCAPM idilakukan ilangkah-langkah imenghitung ikinerja iportofolio iberdasarkan 

iindeks iSharpe, imenghitung ikinerja iportofolio isesuai iindeks iTreynor, idan imenghitung 

ikinerja iportofolio iberdasarkan iindeks iJensen. i 

Indeks iSharpe iperhitungannya iberdasarkan ipada ikonsep igaris ipasar imodal idengan 

imembagi i ipremi irisiko iportofolio idengan istandar ideviasinya. 

𝑆𝑝 =
𝑅𝑝̅̅̅̅ − 𝑅𝑓̅̅ ̅

𝜎𝑝
 

Indeks iSharpe idapat idigunakan iuntuk imelihat ibagaimana ikinerja iportofolio iyang itelah 

terbentuk imenggunakan iperingkatnya, idengan imeningkatnya i iindeks iSharpenya imaka 

semakin ibaik ikinerja idari iportofolio itersebut. iIndeks iSharpe imendasarkan iperhitungannya 

pada ikonsep igaris ipasar imodal idengan icara imembagi ipremi irisiko iportofolio idengan 

standar ideviasinya, ioleh isebab iitu isebelum imelakukan iperhitungan iIndeks iSharpe iterlebih 

dahulu idihitung irata-rata ireturn ibebas irisiko. i 

Indeks iTreynor isama ihalnya imenggunkan iindeks iSharpe ihanya isaja irisiko iyang idiukur 

dengan istandar ideviasi idgianti imenggunakan ibeta iportofolio. imenghubungkan itaraf ireturn 

serta ibesarnya irisiko idari iportofolio itersebut imenggunakan iformula iberikut: 

𝑇𝑝 =
𝑅𝑝̅̅̅̅ − 𝑅𝑓̅̅ ̅

𝛽𝑝
 

Treynor imenggunakan iasumsi ibahwa iportofolio isudah idiversifikasi isebagai iakibatnya irisiko 

iyang idianggap irelevan iartinya irisiko isistematis i(menggunakan iukuran ibeta). iUntuk 

imengukur iindeks iTreynor isama ihalnya imenggunkan iperhitungan iindeks iSharpe, ihanya isaja 

irisiko iyang idiukur imenggunkan istandar ideviasi idiganti imenggunkan ibeta iportofolio, ioleh 

isebab iitu isebelum imelakukan iperhitungan iIndeks iTreynor iterlebih idahulu idihitung inilai 

idari ibeta iportofolio. 

Indeks iJensen iuntuk imemberikan iperbedaan ipada itaraf iactual ireturn iyang ididapatkan 

imenggunakan itaraf iexpected ireturn iapabila iportofolio iberada idi igaris ipasar imodal. 

𝐽 = 𝑅𝑝̅̅̅̅ − [𝑅𝑓̅̅ ̅ + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓̅̅ ̅)𝛽𝑝] 

Apabila iindeks iJensen ibernilai ipositif iberarti imenyatakan ibahawa ireturn ilebih ibesar idari 

ireturn iharapannya isebagai iakibatnya iportofolio imempunyai ireturn iyang irelatif itinggi ibuat 
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itingkat irisiko isistematis inya, ibegitu ijuga isebaliknya. iIndeks iJensen idan iindeks iTreynor 

imemiliki ikesamaan ibahwa ikeduanya imemakai igaris ipasar. 

Portofolio ioptimal iyang isudah iterbentuk iperlu ibuat idilakukan ievaluasi ikinerja iuntuk 

imengetahui ibagaimana iportofolio iyang idibentuk ibisa imenaikkan ikemungkinan itercapainya 

itujuan iinvestasi idari itingkat ipengembalian idan irisikonya. iTujuan imembandingkan ikinerja 

idua imetode iialah i isupaya idapat imelihat imetode imana iyang imemiliki ikinerja iyang ilebih 

ibaik. 

 

3. HASIL iDAN iPEMBAHASAN i 

 Data iyang idigunakan imerupakan idata iharga isaham iJakarta iIslamic iIndex iselama 

iperiode ipengamatan iJanuari-Desember i2020 iyang iterdaftar ipada iBursa iEfek iIndonesia iyang 

idiperoleh idari iwebsite iwww.yahoofinance.com. iSaham iperusahaan iyang ikonstan imasuk 

idalam iJakarta iIslamic iIndex iselama iperiode ipengamatan iJanuari-Desember i2020 ididapatkan 

idari iwebsite iwww.idx.co.id. i i i 

 

3.1. i iKonsep iPembentukan iPortofolio iOptimal 

3.1.1 iPembentukan iPortofolio iOptimal iMenggunakan iSingle iIndex iModel 

 iPenelitian iini imenganalisis ipembentukan iportofolio ioptimal imenggunakan 

isingle iindex imodel. iSingle iindex imodel idalam imembentuk iportofolio ioptimal 

imemerlukan ibeberapa iperhitungan iterkait ireturn iserta irisk iyang idimiliki isaham 

iyaitu imenghitung ireturn isaham, imenghitung iexpected ireturn isaham, imenghitung 

ireturn ipasar, imenghitung ivarian isaham idan ivarian ipasar, imenghitung irisk ifree 

irate, imenghitung ikoefisien ibeta, imenghitung iERB, imenghitung icut-off irate idan 

icut-off ipoint, imenghitung iproporsi idana isaham. iPortofolio iyang ioptimal iberisikan 

isaham idnegan inilai iERB iyang itergolong itinggi. iSaham idengan inilai iERB iyang 

itergolong irendah itidak ibisa imasuk ike idalam iportofolio ioptimal, ikarena idibutuhkan 

isuatu ititik iyang imembatasi i(cut-off ipoint) iberapa inilai iERB iagar ibisa itergolong 

itinggi. i i 

 

3.1.2 iPembentukan iPortofolio iOptimal iMenggunakan iMetode iCAPM 

 iAnalisis imetode iCAPM ipada ipembentukan iportofolio ioptimal iuntuk 

imenentukan ikeputusan iinvestasi iyaitu imengumpulkan idata isaham iyang iakan iditeliti, 

imenghitung itingkat ikeuntungan iatau iexpected ireturn isaham, imenghitung itingkat 

ilaba ipasar, imenghitung ibeta isaham, imenghitung itingkat ipengembalian ibebas irisiko, 

imenghitung itaraf ilaba iyang idiperlukan iCAPM. iMetode iCAPM itersebut iartinya 

imetode iyang isangat ipenting idi ibidang ikeuangan iserta imampu imengestimasi ireturn 

iindividu isuatu isaham. 

3.2. i iPembentukan iPortofolio iOptimal iSaham iJakarta iIslamic iIndex iMenggunakan 

iSingle iIndex iModel 

Tabel i1. iHasil iPerhitungan idengan iMenggunakan iSingle iIndex iModel 

Kode isaham 𝐸(𝑅𝑖) ERB 𝐶𝑖 𝑍𝑖 𝑊𝑖 

MDKA 0,079027 0,054597 0,028669451 2,348563591 0,52762709 

UNTR 0,035901 0,052175 0,03094253 0,923058157 0,207373771 

ANTM 0,123253 0,045736 0,036299549 0,750317537 0,168565952 

PTBA 0,026184 0,042349 0,03668264 0,429241549 0,096433186 

  

http://www.yahoofinance.com/
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 iPerhatikan iTabel i1 idiatas ikeempat isaham iJakarta iIslamic iIndex itersebut itermasuk 

ikedalam ikandidat iportofolio ioptimal ikarena imempunyai inilai iERB iyang ilebih ibesar idari 

ipada inilai iCi. iUntuk iproporsi idana ikeempat isaham iyang imenjadi iportofolio ioptimal, 

iproporsi idana itertinggi iialah isaham iMDKA isebesar i0,52762709. iDan isaham idengan 

iproporsi idana iterendah imerupakan isaham iPTBA isebesar i0,096433186. iExpected ireturn 

iportofolio iberdasarkan ipembentukan iportofolio ioptimal imenggunakan iSingle iIndex iModel 

isebesar i0,052635937 iserta irisiko iportofolio isebesar i0,154894147. 

 

Tabel i2. iReturn, iRisiko, idan iBeta iPortofolio iSingle iIndex iModel 

E(Rp) Risiko itotal 𝛽𝑝 

0,052635937 
𝜎𝑝

2 𝜎𝑝 
1,350876458 

0,023992197 0,154894147 
 

 

3.3. iPembentukan iPortofolio iOptimal iSaham iJakarta iIslamic iIndex iMenggunakan 

Metode iCapital iAsset iPricing iModel i(CAPM) 

 

Tabel i3. iHasil iPerhitungan idengan iMenggunakan iMetode iCAPM 

Kode isaham 𝐸(𝑅𝑖) ERB 𝐶𝑖 𝑍𝑖 𝑊𝑖 

MDKA 0,003517354  i-0,000017585  i-0,000009234  i-0,001881248 0,375301 
UNTR 0,00353076  i-0,000017585  i-0,000003235  i-0,000854979 0,170565 
ANTM 0,003495637  i-0,000017585  i-0,000010017  i-0,001189348 0,23727 
PTBA 0,003532265  i-0,000017585  i-0,000003484  i-0,001087063 0,216864 

  

Berdasarkan i iTabel i3 idiatas ikeempat isaham iJakarta iIslamic iIndex itersebut itermasuk 

ikedalam ikandidat iportofolio ioptimal ikarena imempunyai inilai iERB iyang ilebih ibesar idari 

ipada inilai iCi. iUntuk iproporsi idana ikeempat isaham iyang imenjadi iportofolio ioptimal, 

iproporsi idana itertinggi iadalah isaham iMDKA isebesar i0.375301. iDan isaham idengan 

iproporsi idana iterendah iadalah isaham iUNTR isebesar i0.170565. iExpected ireturn iportofolio 

iberdasarkan ipembentukan iportofolio ioptimal imenggunakan imetode iCAPM isebanyak 

i0,070704891 idan i irisiko iportofolio isebesar i0,157617984. 

 

Tabel i4. iReturn, iRisiko, idan iBeta iPortofolio iMetode iCAPM 

E(Rp) Risiko itotal 𝛽𝑝 

0,070704891 
𝜎𝑝

2 𝜎𝑝 
1,361664368 

0,024843429 0,157617984 
 

3.4 iPerbandingan iHasil iPengukuran iKinerja iPortofolio iOptimal iSaham iJakarta 

iIslamic iIndex i 

Tabel i5. iHasil iPerbandingan iKinerja iPortofolio iOptimal 

Indeks iPengukur Single iIndex iModel CAPM 

Sharpe 31,69% 42,61% 

Treynor 3,63% 4,93% 

Jensen 4,91% 6,71% 

  
Perbandingan ipada iTabel i5 imenunjukkan ibahwa iportofolio ioptimal iyang idibentuk 

idengan imenggunakan imetode iCAPM imempunyai inilai ikinerja iyang ijauh ilebih itinggi 

iapabila idibandingkan imenggunakan iportofolio ioptimal iyang idibentuk idengan imenggunakan 

isingle iindex imodel. iBerdasarkan iindeks iSharpe iportofolio ioptimal iyang idibentuk idengan 

imenggunakan iCapital iAsset iPricing iModel i(CAPM) idapat imemberikan ikompensasi ireturn 
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iportofolio iterhadap imasing-masing irisiko itotal isebesar i31,69%. iSedangkan iindeks iTreynor 

iuntuk ikompensasi ireturn iportofolio iterhadap ibeta isebesar i4,93% iserta iindeks iJensen 

iportofolio iyang idibentuk imemiliki ireturn iportofolio iyang ilebih ibesar idari ireturn iharapan 

iapabila iportofolio iberada ipada igaris ipasar imodal isebesar i6,71%. 

  

4. Kesimpulan 

 Berdasarkan iihasil iianalisis iidan iipembahasan iiterhadap iisaham-saham iiJakarta iiIslamic 

iiIndex iiperiode iiJanuari-desember ii2020 iiperbandingan iiportofolio iioptimal iiSingle iiIndex 

iiModel iidan iimetode iiCAPM iimenggunakan iiindeks iipengukur iiSharpe, iiTreynor, iidan 

iiJensen, iidiperoleh iikesimpulan iiSingle iiindex iimodel iipada iipembentukan iiportofolio 

iioptimal iisaham iiJakarta iiIslamic iiIndex iidi iimasa iipandemi iicovid-19 iimenghasilkan 

iiportofolio iiyang iiterdiri iidari ii4 iisaham iiyaitu iiMDKA iidengan iiproporsi iidana iisebesar 

ii52,76%, iiUNTR iisebesar ii20,73%, iiANTM iisebesar ii16,86%, iidan iiPTBA iisebesar ii9,64%. 

iiPortofolio iitersebut iidapat iimemberikan iitingkat iipengembalian iiportofolio iisebesar ii 

ii0,052635937 iidan iirisiko iiyang iidinyatakan iidalam iideviasi iistandar iisebesar ii0,154894147. 

iiMetode iiCAPM iipada iipembentukan iiporrtofolio iioptimal iimenghasilkan iiportofolio iiyang 

iiterdiri iidari ii4 iisaham iiyaitu iiMDKA iidengan iiproporsi iidana iisebesar ii37,53%, iiUNTR 

iisebesar ii17,05%, iiANTM iisebesar ii23,72%, iidan iiPTBA iisebesar ii21,68%. iiportofolio 

iitersebut iidapat iimemberikan iitingkat iipengembalian iiportofolio iisebesar ii0,070704891 iidan 

iirisiko iiyang iidinyatakan iidalam iideviasi iistandar iisebesar ii0,157617984. 

Diperoleh iihasil iiperbandingan iipengukuran iikinerja iiportofolio iioptimal iibahwa iipada 

iiperhitungan iiindeks iiSharpe, iiportofolio iiyang iidibentuk iidengan iimetode iiCAPM iimemiliki 

iikinerja iiyang iilebih iibaik iikarena iinilainya iilebih iibesar iiyaitu ii42,61% iisedangkan iimodel 

iiindeks iitunggal iimemiliki iinilai iiindeks iiSharpe iiyang iilebih iikecil iiyaitu ii31,69%. iiPada 

iiperhitungan iiindeks iiTreynor, iiportofolio iiyang iidibentuk iidengan iimetode iiCAPM 

iimemiliki iikinerja iiyang iilebih iibaik iikarena iinilainya iilebih iibesar iiyaitu ii4,93% 

iisedangkan iimodel iiindeks iitunggal iimemiliki iinilai iiindeks iiTreynor iiyang iilebih iikecil 

iiyaitu ii3,63%. iiPada iiperhitungan iindeks iiJensen iiportofolio iiyang iidibentuk iidengan 

iimetode iiCAPM iimemiliki iikinerja iyang iilebih iibaik iikarena iinilainya iilebih iibesar iiyaitu 

ii6,71% iisedangkan iimodel iiindeks iitunggal iimemiliki iinilai iiindeks iiJensen iiyang iilebih 

iikecil iiyaitu ii4,91%. iiNilai iiketiga iiindeks iipengukur iikinerja iiportofolio iiyaitu iiindeks 

iiSharpe, iiTreynor, iidan iiJensen iisecara iikonsisten iimenunjukkan iihasil iibahwa iiportofolio 

iiyang iidibentuk iimenggunakan iimetode iiCAPM iimemiliki iikinerja iidengan iinilai iiyang 

iijauh iilebih iibaik iiapabila iidibandingkan iidengan iimodel iiindeks iitunggal iidikarenakan 

iimemiliki iinilai iiyang iilebih iibesar iiapabila iidibandingkan. 
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