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MOTTO 

 وُسْعَهَا اِّلَا نَفْسًا اٰللُّا يكَُل ِّفاُ لَا

“Allahاtidakاakanاmengujiاhambanyaاdiاluarاbatasاkemampuannya” 

(Q.S. Al-Baqarah: 286) 

 

عَالِّمًاا يُوْلَدُا الْمَرْءاُ فَلَيْساَ , تعََلَماْ  

“Belajarlah!,اkarena tidak ada seorangpun yang terlahir dalam keadaan 

berilmu” 

(ImamاSyafi’i) 

 

“Sabarmuاakanاterbayar,اlelahmuاakanاhilang,اsakitmuاakanاsembuh,ا

kamu harus ingat, Allah tidak buta dan pasti membalas semua jerih 

payahmuاitu” 

(K.H. Bahauddin Nursalim) 
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ABSTRAK 

DHIMAS RIFKIANSYAH. Analisis Perbandingan Pembentukan 

Portofolio Optimal Menggunakan Metode Single Index Model dan 

Capital Asset Pricing Model pada Saham Syariah yang Terdaftar 

Dalam IDX-MES BUMN 17 2021-2024. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan pembentukan 

portofolio optimal pada saham syariah IDX-MES BUMN 17 periode 2021-

2024, serta untuk mengetahui metode mana yang lebih baik kinerjanya dalam 

membentuk portofolio optimal dan memprediksi akurasi Return saham IDX-

MES BUMN 17 2021-2024. 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan pendekatan 

kuantitatif. Objek penelitian ini meliputi saham syariah yang secara konsisten 

terdaftar dalam IDX-MES BUMN 17 2021-2024. Adapun metode yang 

digunakan dalam pembentukan portofolio optimal pada penelitian ini adalah 

Single Index Model dan Capital Asset Pricing Model dengan pengukuran 

kinerja portofolio menggunakan indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen. 

Sementara untuk ketepatan dalam memprediksi Return saham syariah IDX-

MES BUMN 17 antara Single Index Model dan Capital Asset Pricing Model 

diukur menggunakan Mean Absolute Deviation.  

Hasil penelitian menunjukkan portofolio optimal berdasarkan Single 

Index Model terdiri dari 4 saham, yaitu BRIS (35%), ELSA (38%), PGAS 

(20%), dan PTBA (7%) dengan tingkat Return sebesar 0,0092 dan tingkat risiko 

sebesar 0,0100. Sementara portofolio Capital Asset Pricing Model terdiri dari 

3 saham yaitu BRIS (22%), ELSA (45%), PGAS (32%), dengan tingkat Return 

sebesar 0,0089 dan tingkat risiko sebesar 0,0092. Dari kedua metode tersebut, 

portofolio Single Index Model menghasilkan nilai indeks Sharpe (0,5215), 

Treynor (0,0062), dan Jensen (0,1589). Sementara portofolio Capital Asset 

Pricing Model menghasilkan nilai indeks Sharpe (0,5302), Treynor (0,0061), 

dan Jensen (0,1503). Adapun Single Index Model dalam memprediksi Return 

saham syariah IDX-MES BUMN 17 2021-2024 menghasilkan nilai Mean 

Absolute Deviation sebesar (-0,0058), sedangkan Capital Asset Pricing Model 

menghasilkan nilai Mean Absolute Deviation sebesar (-0,0123). Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa Single Index Model lebih baik dalam 

membentuk portofolio berdasarkan tingkat Return dan kinerjanya, sementara 

Capital Asset Pricing Model lebih baik dalam mengukur keakuratan 

perhitungan Return saham dalam IDX-MES BUMN 17 2021-2024. 

Kata kunci: IDX-MES BUMN 17, Portofolio Optimal, Single Index Model, 

Capital Asset Pricing Model, Indeks Sharpe, Indeks Treynor, Indeks Jensen, 

Mean Absolute Deviation 
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ABSTRACT 

DHIMAS RIFKIANSYAH. Comparative Analysis of Optimal 

Portfolio Formation Using the Single Index Model and Capital Asset 

Pricing Model Methods on Islamic Shares Listed in IDX-MES 

BUMN 17 2021-2024. 

This study aims to analyse the comparison of optimal portfolio 

formation on IDX-MES BUMN 17 Islamic stocks for the 2021-2024 

period, as well as to find out which method has better performance in 

forming optimal portfolios and predicting the accuracy of IDX-MES 

BUMN 17 stock returns 2021-2024. 

This research is descriptive research with a quantitative approach. 

The object of this research includes Islamic stocks that are consistently 

listed on IDX-MES BUMN 17 2021-2024. The methods used in the 

formation of the optimal portfolio in this study are the Single Index 

Model and the Capital Asset Pricing Model with portfolio performance 

measurements using the Sharpe, Treynor, and Jensen indices. 

Meanwhile, the accuracy in predicting the Return of IDX-MES BUMN 

17 sharia stocks between the Single Index Model and the Capital Asset 

Pricing Model is measured using Mean Absolute Deviation.  

The results showed that the optimal portfolio based on the Single 

Index Model consists of 4 stocks, namely BRIS (35%), ELSA (38%), 

PGAS (20%), and PTBA (7%) with a Return rate of 0.0092 and a risk 

level of 0.0100. While the Capital Asset Pricing Model portfolio consists 

of 3 stocks, namely BRIS (22%), ELSA (45%), PGAS (32%), with a 

Return rate of 0.0089 and a risk level of 0.0092. From both methods, the 

Single Index Model portfolio produces Sharpe (0.5215), Treynor 

(0.0062), and Jensen (0.1589) index values. While the Capital Asset 

Pricing Model portfolio produces Sharpe (0.5302), Treynor (0.0061), 

and Jensen (0.1503) index values. The Single Index Model in predicting 

the Return of IDX-MES BUMN 17 sharia stocks 2021-2024 produces a 

Mean Absolute Deviation value of (-0.0058), while the Capital Asset 

Pricing Model produces a Mean Absolute Deviation value of (-0.0123). 

The results of this study indicate that the Single Index Model is better at 

forming portfolios based on the level of Return and performance, while 

the Capital Asset Pricing Model is better at measuring the accuracy of 

the calculation of stock returns in the IDX-MES BUMN 17 2021-2024. 
Keywords: IDX-MES SOE 17, Optimal Portfolio, Single Index Model, Capital 

Asset Pricing Model, Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index, Mean 

Absolute Deviation 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih-hurufan dari abjad 

yang satu ke abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah 

penyalinan huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf Latin beserta 

perangkatnya.  

A. Konsonan 

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan 

transliterasinya dengan huruf latin: 

Tabel Transliterasi Konsonan 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak أ

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal d De د

 Żal ż Zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra r er ر

 Zai z zet ز

 Sin s es س

 Syin sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ` koma terbalik (di atas)` ع

 Gain g ge غ

 Fa f ef ف

 Qaf q ki ق

 Kaf k ka ك

 Lam l el ل

 Mim m em م

 Nun n en ن
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 Wau w we و

 Ha h ha ھ

 Hamzah ‘ apostrof ء

 Ya y ye ي

B. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari 

vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa 

tanda atau harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Tunggal 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah a a ـَ

 Kasrah i i ـِ

 Dammah u u ـُ

2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa 

gabungan huruf sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Rangkap 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan ya ai a dan u يْ.َ..

  Fathah dan wau au a dan u وْ.َ..

Contoh: 

 kataba كَتبََ   -

 fa`ala فعََلَ  -

 suila سُئِلَ  -

 kaifa كَيْفَ   -

 haula حَوْلَ  -

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat 

dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut: 
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Tabel Transliterasi Maddah 

Huruf Arab Nama Huruf 

Latin 

Nama 

 Fathah dan alif ا.َ..ى.َ..

atau ya 

ā a dan garis di atas 

 Kasrah dan ya ī i dan garis di atas ى.ِ..

 Dammah dan wau ū u dan garis di atas و.ُ..

Contoh: 

 qāla قَالَ   -

 ramā رَمَى  -

 qīla قيِْلَ  -

 yaqūlu يقَوُْلُ   -

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasiاuntukاta’اmarbutahاadaاdua,اyaitu: 

1. Ta’اmarbutah hidup 

Ta’اmarbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, 

kasrah,اdanاdammah,اtransliterasinyaاadalahا“t”. 

2. Ta’اmarbutahاmati 

Ta’اmarbutahاmatiا atauا yangاmendapatا harakatا sukun,ا

transliterasinyaاadalahا“h”. 

3. Kalauاpadaاkataاterakhirاdenganاta’اmarbutahاdiikutiاolehاkataا

yang menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu 

terpisah,اmakaاta’اmarbutahاituاditransliterasikanاdenganا“h”. 

Contoh: 

 atfālاraudah al-atfāl/raudahtul رَؤْضَةُ الأطَْفَالِ   -

رَةُ  -  /al-munawwarahاal-madīnah الْمَدِيْنَةُ الْمُنوََّ

al-madīnatulاmunawwarah 

 talhah  طَلْحَةْ   -

E. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, 

ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf 

yang diberi tanda syaddah itu. 
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Contoh: 

لَ  -  nazzala نَزَّ

 al-birru البِرُّ  -

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan huruf, yaitu ال, namun dalam transliterasi ini kata sandang itu 

dibedakan atas: 

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

ditransliterasikanاsesuaiاdenganاbunyinya,اyaituاhurufا“l”اdigantiا

dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu. 

2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di 

depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti oleh huruf 

syamsiyah maupun qamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari 

kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa sempang. 

Contoh: 

جُلُ   -  ar-rajulu الرَّ

 al-qalamu الْقَلَمُ  -

 asy-syamsu الشَّمْسُ  -

 al-jalālu الْجَلاَلُ  -

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. 

Sementara hamzah yang terletak di awal kata dilambangkan, karena 

dalam tulisan Arab berupa alif. 

Contoh: 

 ta’khużu تأَخُْذُ  -

 syai’un شَيئ   -

 an-nau’u النَّوْءُ  -

 inna إِنَّ  -

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis 

terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf 
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Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf 

atau harkat yang dihilangkan, maka penulisan kata tersebut 

dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

ازِقيِْنَ  -  /ar-rāziqīnاkhairاlahuwaاinnallāhaاWa وَ إِنَّ اللهَ فهَُوَ خَيْرُ الرَّ

Waاinnallāhaاlahuwaاkhairurrāziqīn 

 mursāhāاwaاmajrehāاBismillāhi بسِْمِ اللهِ مَجْرَاھَا وَ مُرْسَاھَا  -

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak 

dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. 

Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di 

antaranya: huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal 

nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului 

oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf 

awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 

ِ الْعَالمَِيْنَ  -  ا/al-`ālamīnاrabbiاlillāhiاAlhamdu الْحَمْدُ للهِ رَب 

Alhamduاlillāhiاrabbilا`ālamīn 

حِيْمِ  - حْمنِ الرَّ  ar-rahīmاrahīm/Ar-rahmānاAr-rahmānir  الرَّ

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku 

bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau 

penulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau 

harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak dipergunakan. 

Contoh: 

 rahīmاgafūrunاAllaāhu  اللهُ غَفوُْر  رَحِيْم   -

ِ الأمُُوْرُ جَمِيْعًا  -  /jamī`anاal-amruاLillāhi لِِل 

Lillāhil-amruاjamī`anv 

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, 

pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan 

Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu 

disertai dengan pedoman tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi merupakan bagian integral dari dunia bisnis. 

Investasi memainkan peran penting dalam upaya meningkatkan 

kemakmuran masyarakat dan memajukan perekonomian suatu 

negara. Penting untuk memahami berbagai jenis investasi dan 

melakukan analisis yang tepat sebelum membuat keputusan 

investasi guna memperoleh hasil yang optimal karena investasi juga 

memiliki risiko seperti penurunan nilai atau kehilangan modal 

(Pratomo et al., 2024). 

Pasar modal menawarkan berbagai peluang investasi yang 

memungkinkan investor memilih opsi sesuai dengan tujuan dan 

profil risiko mereka. Keberadaannya di Indonesia memiliki peranan 

penting dalam memperkuat ekonomi nasional dengan memfasilitasi 

industri dan perusahaan untuk menarik investasi serta memperbaiki 

posisi keuangan mereka sehingga mendukung pertumbuhan 

ekonomi nasional (Anggraini et al., 2020). 

Pemerintah bersama dengan lembaga terkait seperti Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) telah 

menerapkan serangkaian kebijakan guna menguatkan pertumbuhan 

pasar modal di Indonesia seperti penguatan regulasi, keterbukaan 

informasi, serta perbaikan infrastruktur pasar menjadi semakin baik, 

termasuk dalam pasar modal syariah yang menawarkan berbagai 

produk investasi seperti saham syariah, sukuk, dan reksadana 

syariah sehingga dapat menjadi alternatif bagi mereka yang ingin 

berinvestasi sesuai etika Islam (Atikah & Sayudin, 2024). 

Saham syariah sendiri telah menjadi produk unggulan dalam 

pasar modal syariah, terbukti dengan meningkatnya jumlah saham 

syariah dan investornya dalam beberapa tahun terakhir. Dikutip dari 

laman www.infestor.id, Direktur Utama Bursa Efek Indonesia, Iman 

Rachman menyebutkan bahwa selama 5 tahun terakhir, jumlah 

investor dalam pasar modal syariah meningkat lebih dari 225%, dari 

http://www.infestor.id/
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44.536 pada 2018 menjadi 144.813 pada April 2024. Selain itu, 

saham syariah yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) juga meningkat sekitar 61% sejak 2018. Hal ini 

disampaikan dalam acara Sharia Investment Week (SIW) di BEI, 

Jakarta Selatan, pada 6 Juni 2024. (Shafira, 2024). 

Gambar 1.1 

Perkembangan Saham Syariah 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: OJK, 2024 

Saham syariah menjadi pilihan yang menarik karena 

karakteristiknya yang stabil dan tidak terpengaruh oleh faktor-faktor 

spekulatif. Dengan volatilitas yang lebih rendah dibandingkan 

saham konvensional, saham syariah menawarkan keamanan 

investasi dan menghasilkan keuntungan finansial yang 

berkelanjutan (Normasyhuri et al., 2022). 

Penelitian ini akan berfokus pada saham syariah dalam indeks 

IDX-MES BUMN 17, yaitu indeks yang mencakup perusahaan-

perusahaan BUMN dan telah memenuhi kriteria syariah. Pemilihan 

indeks IDX-MES BUMN 17 adalah untuk memberikan 

kepercayaan kepada investor pasar modal Indonesia agar 

berinvestasi pada saham syariah dan BUMN. Indeks ini menjadi 
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pilihan yang tepat karena mencerminkan perusahaan-perusahaan 

yang memiliki reputasi baik dan berkomitmen terhadap prinsip 

syariah (Kartika et al., 2023). 

Dalam pasar modal syariah maupun konvensional, setiap 

keputusan investasi didalamnya pasti mengandung risiko. Salah satu 

alternatif untuk mendiversifikasi risiko adalah dengan membentuk 

portofolio. Portofolio merupakan kombinasi dari berbagai instrumen 

investasi dengan tujuan utama untuk meminimalkan risiko yang 

ditanggung investor. Melalui diversifikasi, portofolio dapat 

mengurangi volatilitas dan meningkatkan potensi pengembalian 

sehingga menjadi stRategi investasi yang efektif dan berkelanjutan 

(Utiarahman & Pongoliu, 2021). 

Penggunaan metode Single Index Model (SIM) dan Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) sebagai alat pembentuk portofolio 

menjadi sangat relevan, karena kedua model ini menawarkan 

pendekatan yang berbeda dalam menilai risiko dan pengembalian 

dari investasi saham. SIM merupakan metode yang sederhana 

namun efektif dalam membentuk portofolio optimal, dengan 

mengandalkan indeks pasar sebagai tolok ukur untuk mengukur 

risiko dan pengembalian (Arisena et al., 2023). Selain itu, SIM juga 

dapat digunakan sebagai solusi untuk individu dan investor 

institusional dalam membangun portofolio yang optimal (Aunillah 

& Wahyudi, 2022). Disisi lain, CAPM memberikan pendekatan 

yang lebih kompleks dengan mempertimbangkan risiko sistematis 

dan imbal hasil yang diharapkan dari investasi (Agung & Suarjaya, 

2023). CAPM juga merupakan metode yang sering digunakan 

dalam bidang keuangan untuk memperkirakan Return yang 

diharapkan dari setiap sekuritas (Prasetya & Zulistiani, 2021). 

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji tentang 

pembentukan portofolio optimal, seperti Ilma & Hidayati (2024) 

yang membahas pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Single Index Model pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) 2018-2021. Penelitian ini menemukan bahwa 

dari 12 sampel yang dianalisis, terdapat 5 saham yang menjadi 
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penyusun portofolio optimal yaitu ANTM dengan proporsi dana 

sebesar 39%, INCO 25%, TPIA 17%, ADRO 14%, dan PTBA 6% 

(Ilma & Hidayati, 2024). 

Prasetya & Zulistiani (2021) juga melakukan penelitian 

mengenai portofolio optimal yang dibentuk menggunakan Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) pada saham dalam IDX-BUMN20 di 

Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian tersebut menghasilkan 

bahwa hanya ada 2 saham optimal dari total 17 sampel yang 

dianalisis yaitu ANTM dengan proporsi 93,8% dan TINS 6,2% 

(Prasetya & Zulistiani, 2021). 

Aunillah & Wahyudi (2022) juga melakukan penelitian terkait 

analisis portofolio optimal dengan metode Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) dan Single Index Model pada perusahaan dalam 

IDX30. Berdasarkan hasil studi tersebut, metode CAPM 

menghasilkan dua saham pembentuk portofolio optimal, yakni 

BBCA 79,56% dan ICBP 20,43%. Portofolio ini menghasilkan 

Return sebesar 0,26% dengan risiko 5,32%. Sementara itu Single 

Index Model hanya menghasilkan satu saham, yakni BBCA dengan 

Return 1,38% dan risiko 0,57%. Dalam hal pengukuran kinerja, 

metode CAPM menunjukkan bahwa BBCA menghasilkan indeks 

Sharpe 1,09286, Treynor 0,00342, dan Jensen 0,00615. ICBP 

tercatat dengan indeks Sharpe 0,17500, Treynor 0,00319, dan 

Jensen 0,00116. Sedangkan pengukuran kinerja saham dari Single 

Index Model, yaitu BBCA menghasilkan indeks Sharpe sebesar  

0,07857, Treynor 0,00025, dan Jensen 0,00331 (Aunillah & 

Wahyudi, 2022). 

Penelitian ini berusaha mengembangkan konsep pengambilan 

keputusan investasi yang sebelumnya dikembangkan oleh Susanti, 

dkk. (2021) dengan menerapkan Single Index Model dan Capital 

Asset Pricing Model dengan tujuan untuk membandingkan kedua 

model tersebut dalam konteks pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian ini juga menambahkan metode pengukuran kinerja dan 

evaluasi keakuratan perhitungan Return sebagai elemen kebaruan 

(Susanti et al., 2021). 
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Melalui analisis yang komprehensif dan berbasis data, 

penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi terhadap 

pengembangan literatur yang ada mengenai investasi saham syariah 

dan pengelolaan portofolio, serta menyediakan panduan praktis 

bagi investor yang berminat memanfaatkan peluang di pasar ini. 

Oleh karena itu, penelitian ini relevan tidak hanya bagi akademisi 

dan praktisi dibidang keuangan, tetapi juga bagi investor individu 

yang tertarik untuk berinvestasi dalam saham syariah (Riwu et al., 

2024). 

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan, penulis merasa 

tertarik untuk melakukan studi lebih mendalam terkait model mana 

yang lebih tepat dalam memperkirakan tingkat pengembalian 

(Expected Return) saham untuk periode mendatang dengan 

mengangkatاjudulاpenelitianا“AnalisisاPerbandinganاPembentukanا

Portofolio Optimal Menggunakan Metode Single Index Model dan 

Capital Asset Pricing Model pada Saham Syariah yang Terdaftar 

dalam IDX-MES BUMN 17 2021-2024”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana Return dan risk portofolio yang terbentuk dari 

indeks IDX-MES BUMN 17 2021-2024 menggunakan Single 

Index Model dan Capital Asset Pricing Model? 

2. Bagaimana kinerja portofolio yang dihasilkan kedua metode 

tersebut apabila dievaluasi menggunakan indeks Sharpe, 

Treynor, dan Jensen? 

3. Bagaimana tingkat akurasi kedua metode tersebut dalam 

mengukur perhitungan Return saham IDX-MES BUMN 17 

2021-2024 apabila dievaluasi menggunakan Mean Absolute 

Deviation? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui Return dan risk portofolio yang terbentuk 

dari indeks IDX-MES BUMN 17 2021-2024 menggunakan 

Single Index Model dan Capital Asset Pricing Model. 
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2. Untuk mengetahui kinerja portofolio yang dihasilkan kedua 

metode tersebut apabila dievaluasi menggunakan indeks 

Sharpe, Treynor, dan Jensen. 

3. Untuk mengetahui tingkat akurasi kedua metode tersebut dalam 

mengukur perhitungan Return saham IDX-MES BUMN 17 

2021-2024 apabila diukur menggunakan Mean Absolute 

Deviation. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Kalangan Akademis/Institusi 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan 

pemahaman tentang proses pembentukan portofolio 

optimal. Selain itu, dapat dijadikan sebagai referensi yang 

berguna untuk kegiatan akademik di perguruan tinggi, atau 

penelitian lebih lanjut di masa mendatang. 

b. Bagi Perusahaan  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

rekomendasi bagi perusahaan dalam menyusun strategi dan 

perencanaan yang lebih baik di masa mendatang. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor dan Masyarakat 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi 

referensi bagi investor atau manajer investasi dalam 

pengambilan keputusan investasi, menilai potensi risiko 

dan imbal hasil, serta memilih instrumen investasi yang 

sesuai dengan tujuan dan tingkat risiko yang dimiliki. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan berfungsi untuk memberikan 

penjelasan secara ringkas dan terorganisir, dengan menghubungkan 

berbagai topik yang akan dibahas dengan struktur yang jelas 

sehingga mudah dipahami oleh pembaca. Adapun pembahasan 

dalam penelitian ini tersusun sebagai berikut: 

BAB I  PENDAHULUAN 

Pada bab ini peneliti akan memaparkan latar belakang 

mengenai urgensi pembentukan portofolio optimal dalam 
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investasi saham, khususnya pada saham syariah dalam 

indeks IDX-MES BUMN 17, serta relevansi penggunaan 

metode Single Index Model dan Capital Asset Pricing 

Model sebagai alat pembentuk portofolio. Selanjutnya, 

dipaparkan rumusan masalah yang menjadi fokus 

penelitian ini, yakni perbandingan kinerja dan keakuratan 

perhitungan Return kedua metode tersebut dalam 

menghasilkan portofolio optimal. Tujuan penelitian 

kemudian dijelaskan untuk memberikan gambaran 

mengenai apa yang ingin dicapai melalui analisis ini, 

diikuti oleh manfaat penelitian yang diharapkan dapat 

memberikan kontribusi pada pengelolaan portofolio 

saham syariah.  

BAB II  LANDASAN TEORI 

Pada bab ini akan dibahas mengenai landasan teori yang 

dimulai dengan pengenalan grand theory dalam 

penelitian ini yaitu Signalling Theory. Selanjutnya, 

dibahas mengenai pasar modal syariah, saham syariah 

indeks IDX-MES BUMN 17, portofolio optimal, serta 

metode Single Index Model dan Capital Asset Pricing 

Model sebagai metode pembentuk portofolio optimal 

dalam penelitian ini. Setelah itu, kajian terhadap 

penelitian terdahulu yang relevan akan disajikan untuk 

memberikan gambaran tentang perkembangan dan hasil-

hasil penelitian sejenis. Terakhir, kerangka pemikiran 

akan dijelaskan untuk memberikan konsep dalam 

penelitian ini. 

BAB III  METODE PENELITIAN 

Bab tiga memaparkan mengenai jenis penelitian serta 

pendekatan penelitian, mengapa menggunakan jenis dan 

pendekatan tersebut, setting penelitian, populasi dan 

sampel yang dijadikan objek penelitian serta teknik 

sampling, sumber data dan metode pengumpulan data, 

serta metode analisis data dengan menghitung Return dan 

risiko masing-masing portofolio yang dibentuk  
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menggunakan metode Single Index Model dan Capital 

Asset Pricing Model, kemudian portofolio tersebut diukur 

kinerjanya menggunakan indeks Sharpe, Treynor, dan 

Jensen. Selanjutnya dilakukan pengukuran keakuratan 

perhitungan Return saham dalam IDX-MES BUMN 17 

2021-2024 menggunakan Mean Absolute Deviation. 

BAB IV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Pada bab ini akan dipaparkan hasil dari analisis 

perbandingan pembentukan portofolio optimal Single 

Index Model dan Capital Asset Pricing Model yang 

mencakup return, risiko, kinerja portofolio menggunakan 

indikator seperti Sharpe, Treynor, dan Jensen serta 

keakuratan perhitungan Return yang diukur 

menggunakan Mean Absolute Deviation. Hasil penelitian 

akan dirangkum dan diinterpretasikan, serta diberikan 

rekomendasi investasi berdasarkan temuan-temuan yang 

diperoleh. 

BAB V  PENUTUP 

Dalam bab ini akan diungkapkan kesimpulan dari 

perbandingan portofolio optimal yang dibentuk 

menggunakan Single Index Model dan Capital Asset 

Pricing Model. Penulis juga akan memberikan saran 

untuk penelitian lanjutan atas keterbatasan penelitian 

penulis dengan memperdalam analisis, seperti 

mempertimbangkan faktor eksternal yang mempengaruhi 

pasar saham syariah atau penggunaan metode lain yang 

dapat meningkatkan akurasi dalam pembentukan 

portofolio optimal.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka 

kesimpulan yang didapatkan yaitu sebagai berikut: 

1. Portofolio optimal yang terbentuk menggunakan metode Single 

Index Model lebih baik dibandingkan portofolio Capital Asset 

Pricing Model dari segi tingkat pengembaliannya karena 

menghasilkan Expected Return yang lebih besar besar dengan 

nilai 0,0092 dibandingkan portofolio Capital Asset Pricing 

Model dengan nilai 0,0089. 

2. Portofolio optimal yang terbentuk menggunakan Single Index 

Model lebih baik dibandingkan portofolio Capital Asset Pricing 

Model dari segi kinerjanya berdasarkan nilai indeks Sharpe, 

Treynor, dan Jensen, karena nilai indeks Treynor Single Index 

Model 0,0062 sedikit lebih besar dari Capital Asset Pricing 

Model 0,0061, nilai indeks Jensen Single Index Model 0,1589 

juga lebih besar dari Capital Asset Pricing Model 0,1503 

walaupun nilai indeks Sharpe Capital Asset Pricing Model 

0,5302 juga masih lebih tinggi dari Single Index Model 0,5215, 

namun secara keseluruhan Single Index Model unggul dalam 2 

indeks.  

3. Metode Capital Asset Pricing Model lebih baik dibandingkan 

metode Single Index Model dalam memprediksi akurasi 

perhitungan Return saham dalam IDX-MES BUMN 17 2021-

2024 berdasarkan nilai Mean Absolute Deviation, karena 

Capital Asset Pricing Model menghasilkan nilai Mean Absolute 

Deviation yang lebih rendah sebesar -0,0123 dibandingkan 

metode Single Index Model dengan nilai Mean Absolute 

Deviation sebesar -0,0058.  
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B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini menggunakan sampel penelitian indeks IDX-

MES BUMN 17, sehingga peneliti selanjutnya diharapkan 

memperluas sampel penelitian seperti Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Index (JII), IDX-SYARIA 

GROWTH, ataupun indeks lainnya. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan Single Index Model dan 

Capital Asset Pricing Model, sehinga peneliti selanjutnya 

dihrapkan mengggunakan alat analisis yang berbeda, seperti 

Random Model, Geometric Mean Return, Constant 

Correlation, Safety First Model, Value at Risk, ataupun model 

analisis lainnya. 

3. Dalam menentukan portofolio optimal perlu kiranya 

mempertimbangkan faktor lain diluar faktor harga saham dan 

tingkat pengembalian bebas risiko (Risk Free Rate). Faktor lain 

yang perlu dipertimbangkan adalah faktor makro ekonomi dan 

analisis fundamental emiten, karena pada dasarnya semakin 

baik kinerja emiten bersangkutan maka akan semakin baik pula 

kinerja saham dari emiten yang bersangkutan. 
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