SKRIPSI
EVALUASI KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL
DENGAN MARKOWITZ EFFICIENT FRONTIER DAN
SINGLE INDEX MODEL

UNTAR

Universitas Tarumanagara

DISUSUN OLEH:
NAMA : STEVEN IMANUEL
NIM : 125220003

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
GUNA MENCAPAI GELAR SARJANA EKONOMI

PROGRAM STUDI S1 AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITAS TARUMANAGARA
JAKARTA
2025



Pengesahan

Nama : STEVEN IMANUEL

MNIM : 125220003

Program Studi : AKUNTANSI BISNIS

Judul Skripsi - EVALUASI KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL DENGAN
MARKOWITZ EFFICIENT FRONTIER DAN SINGLE
INDEX MODEL

Title : EVALUATION OF OPTIMAL PORTOFOLIO

PERFORMAMNCE WITH MARKOWITZ EFFICIENT
FRONTIER AND SINGLE INDEX MODEL

Skripsi ini telah dipertahankan di hadapan Dewan Penguji Program Studi
AKUNTANSI BISNIS Fakultaz Ekonomi Bisnis Universitas Tarumanagara pada
tanggal 09-Januan-2026.

Tim Penguii:

1. ELSA IMELDA, S E..Ak., M.5i., CA.

2. ROUSILITA SUHENDAH, SE., M.Siak., CA.
3. YANTI, S.E., Ak, M.5i, CA.

Yang bersangkutan dinyatakan: LULUS.

I
Pembimbing: {ﬂi
ROUSILITA SUHENDAH, S.E_, M.SiLAK, it
EA_ df
|

NIK/NIP: 10101017

Jakarta, 09-Januan-2026
Ketua Program Studi

HENDRO LUKMAN, Dr. SE MM Akt CPMA. CA CPA (Aust)



Persetujuan

Mama  STEVEM IMANLUEL

MM » 125220003

Program Studi : AKUNTANSI BISNIS

Judul o EWALUASI KINERJA PORTOFCLIO OPTIMAL DEMGAN
MARKOWITZ EFFICIENT FRONTIER DAM SINGLE
INDEX MCODEL

Skripsi ini disetujui untuk diuji

Jakarta, 26 November 2025

r
Pembimbing: c,Z'(J,q,
ROUSILITA SUHENDAH, 5.E., M.Si.Ak., i
CA. (
MNIK/MIP: 10101017

il



UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
JAKARTA

EVALUASI KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL DENGAN
MARKOWITZ EFFICIENT FRONTIER DAN SINGLE INDEX
MODEL

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pembentukan dan kinerja portofolio
saham menggunakan model markowitz dan single index model, serta
membandingkan kinerja keduanya melalui sharpe ratio, treynor ratio, dan jensen
ratio yang dilanjutkan dengan uji perbedaan. Sampel penelitian terdiri dari 76
perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX80 kuartal II tahun 2025 dengan
periode pengamatan 1 Juni 2023 hingga 1 Juni 2024. Hasil analisis menunjukkan
bahwa portofolio yang dibentuk menggunakan model markowitz menghasilkan
tingkat return harian sebesar 0.06% dengan tingkat risiko yang sangat rendah, yaitu
sebesar 0.007%. Hal ini menunjukkan kemampuan model markowitz dalam
meminimalkan risiko portofolio melalui diversifikasi dan pemanfaatan korelasi
antar aset. Sebaliknya, pembentukan portofolio menggunakan single index model
menghasilkan return yang lebih tinggi sebesar 0.24% dengan risiko yang juga lebih
besar, yaitu sebesar 1.51%, karena model ini menekankan pemilihan saham dengan
expected return tinggi yang bergerak searah dengan return pasar. Hasil evaluasi
kinerja portofolio menunjukkan bahwa berdasarkan sharpe ratio, treynor ratio, dan
jensen ratio, single index model memiliki kinerja yang lebih unggul dibandingkan
model markowitz, yang mencerminkan kemampuannya dalam menghasilkan
excess return yang optimal. Hasil uji perbedaan menunjukkan adanya perbedaan
signifikan pada tingkat risiko kedua model, di mana model markowitz memiliki
risiko yang lebih rendah. Secara keseluruhan, single index model lebih sesuai bagi
investor yang berorientasi pada return tinggi dengan risiko yang lebih besar,
sedangkan model markowitz lebih tepat bagi investor yang mengutamakan
stabilitas dan penghindaran risiko.

Kata Kunci: Markowitz Model, Model Indeks Tunggal, Rasio Sharpe, Rasio

Treynor, Rasio Jensen
ABSTRACT

This study aims to analyze portfolio formation and performance using the
markowitz model and the single index model, as well as to compare the performance
of both models through the sharpe ratio, treynor ratio, and jensen ratio, followed

iii



by a difference test. The sample consists of 76 companies included in the IDX80
index for the second quarter of 2025, with an observation period from June 1, 2023
to June 1, 2024. The results indicate that the portfolio formed using the markowitz
model generates a daily return of 0.06% with a very low level of risk of 0.007%.
This finding reflects the ability of the markowitz model to minimize overall portfolio
risk through diversification and the consideration of correlations among assets. In
contrast, the portfolio constructed using the single index model produces a higher
return of 0.24% accompanied by a higher risk level of 1.51%, as this model
emphasizes the selection of stocks with high expected returns that move in line with
market returns. Portfolio performance evaluation shows that based on the sharpe
ratio, treynor ratio, and jensen ratio, the single index model outperforms the
markowitz model, indicating its superior ability to generate excess returns. The
difference test reveals a significant difference in risk levels between the two models,
where the markowitz model exhibits substantially lower risk. Overall, the results
suggest that the single index model is more suitable for investors seeking higher
returns with greater risk, while the markowitz model is more appropriate for
investors who prioritize stability and risk minimization.

Keywords: Markowitz Model, Single Index Model, Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
Jensen Ratio
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan teknologi dan platform digital yang pesat membuat generasi
Z dan mileneal semakin tertarik dalam berinvestasi terutama karena tren gaya
hidup yang mendorong anak muda mencapai kebebasan finansial dan dengan
akses teknologi yang memungkinkan untuk berinvestasi secara mudah dan
dengan modal yang relatif kecil. Gunawan, Fajriyah, Bimakasa dan Untari
(2024) menjelaskan bahwa investasi merupakan suatu aktivitas dalam
menanamkan modal pada suatu instrumen keuangan tertentu untuk
menumbuhkan nilai di masa depan. Terdapat beberapa sarana instrumen
keuangan yang dapat digunakan dalam berinvestasi seperti saham, deposito,
obligasi, reksa dana, emas, properti sampai intrumen modern seperti
cryptocurrency. Setiap intrumen memiliki risiko dan pengembalian yang
berbeda sehingga dalam memutuskan untuk berinvestasi harus disesuaikan
dengan profil risiko dan tujuan keuangan investor. Saham merupakan bukti
kepemilikan seseorang atau entitas yang berbentuk perseroan terbatas sehingga
investor berhak mendapatkan keuntungan dari perusahaan yang dimiliki dalam
bentuk dividen dan capital gain yaitu selisih dari harga jual dan harga beli
saham.

Banyak investor yang memilih saham karena merupakan instrumen yang
menarik karena menawarkan refurn yang tinggi. Perusahaan yang memiliki
prospek baik membuat investor memiliki peluang dalam memperoleh capital
gain yang besar dalam jangka panjang, tetapi di sisi lain terdapat risiko yang
tinggi karena harga saham dapat dipengaruhi oleh banyak faktor seperti kondisi
ekonomi, kinerja perusahaan, hingga sentimen pasar sehingga investor perlu
memperhatikan tingkat risk dan return dari saham yang akan diinvestasikan.
Tingginya tingkat potensi risiko dalam berinvestasi saham membuat investor

perlu melakukan manajemen aset yang baik agar mendapatkan portofolio yang



seimbang sesuai dengan keputusan investasi. Pengelolaan aset merupakan tujuan
utama dari investor dalam berinvestasi di pasar saham. Ghifari, Toharodin dan
Hendrawati (2024) menjelaskan bahwa manajemen risiko mencakup
pengelolaan alokasi dana ke berbagai instrumen, diversifikasi untuk
meminimalkan risiko, serta pengecekan investasi secara berkala sehingga
investor dapat mengoptimalkan keuntungan sambil meminimalkan risiko.
Terdapat 3 jenis investor dalam menghadapi risiko antara lain: investor yang
berani dalam mengambil risiko (visk seeker), investor yang bersifat netral
terhadap risiko (risk neutral), dan investor yang cenderung menghindari risiko
(risk aversion) sehingga diperlukan portofolio yang berbeda dalam
menghasilkan preferensi yang berbeda bagi investor.

Portofolio merupakan kumpulan aset investasi yang dimiliki oleh seseorang
atau entitas. Tujuan investor membentuk portofolio adalah untuk melakukan
pengelolaan risiko dan mengoptimalkan potensi keuntungan sesuai dengan profil
risiko dari investor sehingga dengan memiliki portofolio yang terdiversifikasi,
investor dapat menutupi kerugian dari suatu aset investasi dengan keuntungan
dari aset investasi lainnya. Diversifikasi merupakan cara investor dalam
menyebarkan dana ke berbagai jenis aset dan instrumen investasi. Salah satu cara
pembentukan yang banyak digunakan dalam seleksi portofolio modern adalah
model markowitz. Model markowitz merupakan model yang dibentuk dengan
dasar bahwa risiko dalam suatu portofolio tidak dapat dihitung hanya dengan
menjumlahkan risiko dari masing — masing aset didalamnya tetapi juga dengan
memperhitungkan kontribusi dari setiap aset terhadap keseluruhan portofolio
dengan melalui perhitungan kovarians (Nurhakim, Soma & Yunita, 2024).
Kovarians adalah suatu ukuran statistik yang menggambarkan seberapa besar
kedua aset dalam portofolio memiliki kecenderungan untuk dapat bergerak
secara bersamaan sehingga investor dapat memiliki gambaran untuk
menentukan risiko sebenarnya yang dimiliki oleh portofolio.

Setelah portofolio markowitz dikembangkan, Sharpe memperkenalkan
model indeks tunggal (single index model) pada tahun 1963 yang merupakan
pengembangan dari model markowitz (Prihatiningsih, Early & Rois, 2025).



Model ini diciptakan karena model markowitz dinilai terlalu rumit dalam
menentukan kovarians sekuritas yang banyak sehingga single index model
mempermudah perhitungan risiko yang awalnya kompleks dengan
menghubungkan pergerakan dari saham terhadap return indeks pasar. Model ini
dibuat dengan dasar bahwa harga saham yang cenderung bergerak mengikuti
kondisi pasar dimana pasar yang menguat akan meningkatkan refurn saham
sedangkan ketika pasar menurun maka refurn saham akan ikut melemah. Dengan
adanya model indeks tunggal maka investor dapat melakukan perhitungan risiko
yang mudah tanpa harus melakukan perhitungan kovarians antar aset yang rumit.
Model indeks tunggal membagi refurn menjadi 2 bagian yaitu return yang
dipengaruhi secara spesifik oleh faktor perusahaan dan refurn yang dipengaruhi
oleh faktor pasar sehingga menggunakan dasar perhitungan excess return to beta
(ERB) dan cut-off rate (Ci) sebagai dasar pemilihan aset kedalam portofolio.
ERB merupakan selisih pengembalian terhadap tingkat refurn bebas risiko
terhadap risiko sistematis, sedangkan Ci merupakan batas nilai yang dihitung
dari penjumlahan nilai tertentu sehingga saham yang memiliki ERB lebih besar
dari Ci akan dimasukkan kedalam kandidat portofolio sedangkan saham yang
memiliki ERB lebih kecil akan dikeluarkan dalam protofolio. Dengan pemilihan
tersebut model indeks tunggal akan membantu investor dalam melakukan
pemilihan aset yang efisien sehingga mampu menyusun portofolio yang optimal
dengan risiko yang jauh lebih terukur dan lebih sederhana dibandingkan model
markowitz.

Dalam pembentukan portofolio saham, terdapat beberapa cara dalam
menentukan kinerja portofolio, antara lain dengan melakukan perhitungan
sharpe ratio, treynor ratio, dan jensen’s alpha ratio. sharpe ratio merupakan
sebuah ukuran kinerja portofolio dengan membandingkan tingkat pengembalian
terhadap risiko portofolio secara keseluruhan sehingga sangat cocok digunakan
untuk portofolio yang tidak sepenuhnya terdiversifikasi (Oktaviani, 2022).
treynor ratio digunakan untuk menentukan besarnya tingkat pengembalian
terhadap risiko sistematis sehingga relevan jika digunakan untuk mengukur

kinerja portofolio yang sudah terdiversifikasi. jensen’s alpha ratio merupakan



rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar suatu portofolio dapat
menghasilkan return yang lebih tinggi berdasarkan capital asset pricing model
sehingga dapat menunjukkan keunggulan manajer investasi dalam menciptakan
nilai tambah diluar risiko pasar.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, peneliti melakukan
analisis terhadap kinerja pembentukan portofolio markowitz dan single index
model pada perusahaan IDX80 yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange
kuartal II tahun 2025 dengan melakukan penelitian yang berjudul “EVALUASI
KINERJA PORTOFOLIO OPTIMAL DENGAN MARKOWITZ
EFFICIENT FRONTIER DAN SINGLE INDEX MODEL”

2. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, terdapat
beberapa penelitian terdahulu yang sudah dilakukan mengenai pembentukan
portofolio optimal dengan menggunakan markowitz model dan single index
model. Penelitian yang dilakukan Nurhakim dkk. (2024) membahas mengenai
pembentukan portofolio yang optimal menggunakan single index model dan
markowitz model pada cryptocurrency dimana single index model menghasilkan
tingkat return sebesar 3.27% serta evaluasi sharpe sebesar -2.0971, sedangkan
hasil dengan menggunakan markowitz max return menghasilkan portofolio
dengan tingkat retfurn sebesar 7.678% dengan evaluasi sharpe sebesar 1.8496
dan markowitz minimum risk sebesar 0.72% dengan evaluasi sharpe sebesar
0.5356.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Gunawan dkk. (2024) yang
melakukan pembentukan portofolio menggunakan markowitz model dan single
index model pada perusahaan indeks LQ45 menghasilkan portofolio
menggunakan markowitz model dengan tingkat risk sebesar 13.77% dan return
sebesar 44.8%, sedangkan pembentukan portofolio dengan menggunakan single
index model menghasilkan tingkat risk sebesar 0.43% dan return sebesar 1.68%.
Penelitian yang dilakukan oleh Ghifari dkk. (2024) dengan menggunakan

markowitz model dengan penentuan bobot menggunakan silhouette coefficient



menghasilkan portofolio dengan menggunakan markowitz menghasilkan tingkat
risk sebesar 0.0003 dan return sebesar 0.0016.

Penelitian yang dilakukan Yusup (2022), membahas mengenai
pembentukan portofolio optimal menggunakan markowitz model dan singel
index model pada perusahaan indeks LQ45 yang terdaftar di /ndonesia Stock
Exchange menghasilkan portofolio dengan menggunakan single index model
dengan tingkat risk sebesar 0.1% dan return 0.081% serta kinerja menggunakan
sharpe sebesar 1.77%, sedangkan pembentukan portofolio dengan menggunakan
markowitz model menghasilkan tingkat risk sebesar 0.856% dan return sebesar
0.056% serta kinerja sharpe sebesar 0.59%.

Penelitian yang dilakukan Rudianto (2023) melakukan pembentukan
portofolio dengan menggunakan single index model pada perusahaan indeks
LQ45 menghasilkan portofolio dengan risk sebesar 0.564% dan return sebesar
1.67%, Penelitian yang dilakukan Saputra dkk. (2024) menghasilkan portofolio
dengan tingat risk dan return sebesar 0.015, dan penelitian yang dilakukan
Andawaningtyas dkk. (2024) menghasilkan portofolio dengan tingkat sharpe
ratio untuk sharia stock sebesar -0.0096 dan non-sharia stock sebesar 0.0044,
sedangkan treynor ratio untuk sharia stock sebesar -0.0016 dan non-sharia stock
sebesar -0.0096, dan jensen ratio untuk sharia stock sebesar -0.0001 dan non-
sharia stock sebesar 0.0001. Penelitian yang dilakukan oleh Prihatiningsih dkk.
(2025) dalam pembentukan portofolio dengan menggunakan markowitz model
pada IDX40LQ45LCL tahun 2022-2024 menghasilkan portofolio dengan return
sebesar 0.218% dan risiko sebesar 2%, sedangkan pembentukan dengan single
index model menghasilkan return portofolio sebesar 0.0158% dan risiko sebesar
0.0008%

Penelitian yang dilakukan oleh Anika, Febriyana, Maisyaroh dan Pandin.
(2023) yang dilakukan pada perusahaan IDXBUMN20 periode Januari 2019
sampai Desember 2022 menghasilkan portofolio alternatif dengan markowitz
model pada tingkat return sebesar 3.41% dan risiko sebesar 4.5%. Penelitian
yang dilakukan oleh Laila & Janitha (2025), membahas mengenai pembentukan

portofolio markowitz pada bank islam dan konvensional menghasilkan



portofolio dengan tingkat refurn sebesar 0.939%. Penelitian yang dilakukan oleh
Ramli, Anwar dan Anwar. (2020) membahas mengenai pembentukan portofolio
markowitz yang optimal pada Jakarta Islamic Index menghasilkan portofolio
dengan tingkat return sebesar 0.84% dan risiko sebesar 3.16%. Penelitian yang
dilakukan oleh Das dan Mukherjee (2020) membahas mengenai pembentukan
portofolio markowitz pada National Stock Exchange 50 menghasilkan portofolio
dengan return sebesar 29.41% dan risiko sebesar 3.65%. Penelitian yang
dilakukan oleh Osman, Krismantoro dan Khoiruzadi (2022) membahas
mengenai pembentukan portofolio markowitz pada perusahaan makanan dan
minuman di indonesia menghasilkan portofolio dengan return sebesar 21.12%
dan risiko sebesar 7.95%. Penelitian yang dilakukan oleh Gonzalez dan Vazquez
(2020) membahas mengenai penggunaan markowitz model dalam menentukan
sumber listrik yang optimal dengan menganalisis hubungan biaya, sehingga
didapatkan hasil optimal dengan 85% penggunaan tenaga angin dan 15% dari
gas alam. Penelitian yang dilakukan Irhamni (2024) membahas mengenai
pembentukan model markowitz pada perusahaan non-cyclical menghasilkan
portofolio dengan tingkat return sebesar 34.19% dan risiko sebesar 10.78%

Berdasarkan penelitian sebelumnya terdapat banyak sekali variasi hasil dari
perbedaan jenis instrumen investasi dan indeks perusahaan sehingga membuat
peneliti tertarik dalam melakukan analisa kinerja portofolio menggunakan
markowitz model dan single index model.
3. Batasan Masalah

Dalam mengevaluasi kinerja portofolio yang optimal dengan menggunakan
model markowitz dan single index model, peneliti hanya menggunakan 3 jenis
evaluasi yaitu sharpe ratio, treynor ratio, dan jensen’s alpha ratio yang memiliki
dasar pengukuran masing masing. Penelitian ini juga hanya dibatasi untuk
menentukan portofolio dari perusahaan IDX80 yang terdaftar di /ndonesia Stock
Exchange kuartal II tahun 2025 dengan menggunakan data sekunder yang
bersumber dari harga saham harian selama 2 tahun dari 1 Juni 2023 — 1 Juni

2025.



4.

Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah serta batasan masalah yang ada maka

rumusan penelitan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a.

Bagaimana hasil komposisi portofolio saham dengan menggunakan metode
markowitz?
Bagaimana hasil komposisi portofolio saham dengan menggunakan single

index model?

. Berapa tingkat risk dan return dari masing masing portofolio?

. Bagaimana kinerja dari masing masing portofolio jika menggunakan sharpe

ratio, treynor ratio, dan jensen’s alpha ratio?

. Apakah terdapat kesamaan risk dan return dalam pembentukan portofolio

markowitz dan single index model?
Apakah terdapat kesamaan hasil kinerja dari portofolio markowitz dan single
index model dengan menggunakan sharpe ratio, treynor ratio, dan jensen’s

alpha ratio?

. Tujuan dan Manfaat

1.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditentukan, maka tujuan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a.

Untuk mengetahui komposisi saham hasil pembentukan portofolio

markowitz.

. Untuk mengetahui komposisi saham hasil pembentukan portofolio single

index model

. Untuk mengetahui risk dan return dari masing — masing portofolio.

Untuk mengetahui kinerja masing — masing portofolio dengan menggunakan

sharpe ratio, treynor ratio, dan jensen’s alpha ratio.

. Untuk mengetahui apakah terdapat persamaan tingkat risk dan return dari

markowitz model dan single index model.



f. Untuk mengetahui apakah terdapat persamaan kinerja dari markowitz model
dan single index model dengan menggunakan sharpe ratio, treynor ratio, dan
jensen’s alpha ratio.

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak
yakni:

a. Manfaat Operasional
Penelitian ini diharapkan membantu investor dalam memberikan langkah

praktis pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan dua model yang

berbeda untuk dapat disesuaikan dengan profil risiko dan keterbatasan data yang
dimiliki serta membantu investor dalam memahami pertukaran antara akurasi
analisis serta penerapan untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi.

b. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan

model portofolio manajemen dengan membandingkan dua pendekatan klasik

sehingga dapat memahami kelebihan dan kekurangan dari masing — masing

model yang digunakan dalam pembentukan portofolio yang optimal.
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