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Abstract : Portfolio is a method used to reduce security risk through diversification. A portfolio 
that is in accordance with the investor's preference for the return as well as the risk he is willing 
to bear. The purpose of this study is to determine the stocks that can form an optimal portfolio, 
to determine the proportion of funds of each stock that makes up the optimal portfolio, to 
determine the expected rate of return and the risk of the portfolio formed based on the Single 
Index Model. This research is a type of descriptive quantitative research. The research 
population is companies that are included in the Jakarta Islamic Index (JII) for the period 2018-
2021. Sampling is carried out using a porposive sampling criterion, namely by selecting 
companies that are consistently included in the Jakarta Islamic Index during the study period, 
so that a sample of 12 stocks is obtained. The results showed (1) From the 12 stock samples, 
there were 5 stocks that became the optimal portfolio candidates, namely: ANTM, TPIA, INCO, 
ADRO, and PTBA (2) The proportion of fund allocation for each stock included: ANTM at 39%, 
TPIA at 17%, INCO 25%, ADRO 14%, and PTBA 6% (3) From the five optimal portfolios, it is 
expected to get an Expected Return of 0.0259 or 2.59% per month with a risk of 0.0340 or 3. 
40% per month. 
 
Keywords : Optimal Portfolio, Single Index Model, Proportion of Funds, Return and Risk 

PENDAHULUAN 
Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir ini telah menjadi perhatian 

banyak pihak, khususnya masyarakat yang melakukan bisnis. Pasar modal di Indonesia 
memiliki peran besar bagi perekonomian negara. Hal ini disebabkan oleh kegiatan pasar 
modal yang semakin berkembang dan meningkatnya keinginan masyarakat dalam dunia 
bisnis, dimana investor sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana dapat 
menginvestasikan dananya pada berbagai sekuritas dengan harapan memperoleh 
keuntungan atau imbalan (Setiawan & Dewi, 2021). Sedangkan perusahaan sebagai pihak 
yang memerlukan dana dapat menerbitkan saham dan menjualnya di pasar modal untuk 
memanfaatkan dana tersebut dalam mengembangkan bisnisnya tanpa harus membayar 
beban bunga tetap seperti jika meminjam dana ke bank. Melalui pendanaan dari pasar 
modal, perusahaan dapat beroperasi untuk mengembangkan bisnisnya dan pemerintah 
dapat membiayai berbagai kegiatannya sehingga meningkatkan kegiatan perekonomian 
negara dan kemakmuran masyarakat luas.  
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Grafik 1 

Jumlah Investor Pasar Modal Periode 2018 – 2021 

 
Sumber: www.ojk.go.id 

Berdasarkan grafik 1 diatas, terlihat bahwa perkembangan jumlah investor pada 
pasar modal mengalami kenaikan setiap tahunnya. Terlihat mulai dari tahun 2018 ke 
tahun 2019 mengalami kenaikan 53,41%, kemudian dilanjutkan dengan bertambahnya 
kembali jumlah persentase dari tahun 2019 ke tahun 2020 sebesar 56,21%, dan ditambah 
lagi kenaikan tahun 2020 ke tahun 2021 pencatatan terakhir pada 28 Februari sebesar 
16,35%. Dari peristiwa tersebut jelas memperlihatkan bahwasanya pasar modal 
merupakan tempat yang menarik pagi perusahaan dan harpan bagi investor sebagai 
wahana investasinya.  

Kebutuhan modal oleh perusahaan yang relatif besar serta tingginya minat 
masyarakat untuk berinvestasi mendorong pemerintah mendirikan Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Bursa Efek didirikan untuk memudahkan perusahaan dalam memperoleh modal 
kerja dan juga sebagai upaya meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pembiayaan 
nasional. BEI memiliki 5 indeks yang dijadikan tolak ukur dalam perdagangan, 
diantaranya yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Liquid-45 (ILQ-45), 
Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembangan, Indeks Kompas 100 serta Jakarta 
Islamic Index (JII). (Hartono, 2000) 

Pasar modal di Indonesia seluruhnya dikelola oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), 
baik secara konvensional maupun syariah. Secara umum kegiatan pasar modal syariah 
tidak memiliki perbedaan dengan pasar modal konvensional, namun memiliki beberapa 
karakteristik khusus pasar modal syariah, yaitu bahwa produk dan mekanisme transaksi 
tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. (Studi et al., n.d.)Dalam hal ini, selain 
meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII), BEI juga meluncurkan dua indeks syariah lainnya, 
yaitu Indonesia Sharia Stock Index (ISSI), Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). Indeks ini 
berguna untuk memberikan alternatif bagi investor yang memiliki preferensi 
berinvestasi sesuai dengan konsep islam melalui saham-saham  yang tergolong syariah. 
Kriteria seleksi saham yang tergolong syariah oleh Otoritas Jasa Keuangan secara garis 
besar mencakup dua hal. Pertama, emiten tidak melakukan kegiatan usaha yang 
melanggar prinsip syariah. Kedua emiten memenuhi rasio-rasio keuangan seperti total 
utang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak lebih dari 45%, atau total 
pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan total 
pendapatan usaha (reveneu) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10%.(Hartono, 
2000) 

Investasi yang dilakukan investor tidak terlepas dari keuntungan (return) dan 
risiko (risk). Keuntungan yang diperoleh investor merupakan imbalan atas risiko yang 
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telah ditanggung oleh investor tersebut.(Siwi & Meirini, 2021) Risiko investasi dapat 
diartikan sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antara return aktual dengan return 
yang diharapkan. Investor dalam berinvestasi,  dalam menghitung return yang 
diharapkan juga harus memperhatikan risiko yang ditanggungnya. 

Akibat yang terjadi jika investor tidak memperhatikan risiko, yaitu investor tidak 
mendapatkan keuntungan yang maksimal atau investor dapat mengalami kerugian dari 
hasil investasinya. Investor harus menentukan strategi yang baik, jika seseorang investor 
menginginkan keuntungan yang optimal. Jika investor ingin mendapatkan risiko yang 
minimum dalam berinvestasi, maka investor harus melakukan diversifikasi 
(pengombinasiaan) investalsi dallalm portofolio.  

Alnallisis portofolio salngalt penting balgi palral investor untuk dipalkali sebalgali dalsalr 
dallalm melalkukaln diversifikalsi salhalm supalyal dalpalt membentuk portofolio yalng optimall. 
(RIZKI et all., 2021) Calral membentuk sebualh portofolio yalng optimall dalpalt dilalkukaln 
dengaln berbalgali metode, dialntalralnyal: Portofolio Malrkowitz, Portofolio Mealn Valrialnce 
Efficient, Portofolio Calpitall Alsset Pricing Model (CAlPM), Portofolio Multi-Objektif, daln 
Portofolio Single Index Model (SIM).(Yulialni & Alchsalni, 2018) Semual metode portofolio 
tersebut bertujualn untuk menghalsilkaln portofolio yalng optimall berdalsalrkaln kriterial 
malsing-malsing metode.  

Palral investor bialsalnyal lebih balnyalk menggunalkaln Model Indeks Tunggall dallalm 
membentuk sebualh portofolio optimall, kalrenal memiliki beberalpal keunggulaln. Pertalmal, 
model ini dialnggalp lebih mudalh daln merupalkaln penyederhalnalaln dalri model Malrkowitz, 
sehinggal dihalralpkaln dalpalt menjaldi allternaltif dallalm penyusunaln portofolio  yalng lebih 
mudalh balgi palral investor. Kedual. penggunalaln Model Indeks Tunggall dalpalt digunalkaln 
untuk kepentingaln estimalsi dengaln menggunalkaln betal. Alsumsi model ini memiliki sualtu 
implikalsi balhwalsalnyal sekuritals-sekuritals yalng bergeralk Bersalmal-salmal bukaln kalrenal 
efek dilualr palsalr, melalinkaln kalrenal memiliki hubungaln umum terhaldalp indeks palsalr 
yalng sealralh dengaln perubalhaln Indeks Halrgal Salhalm Galbungaln (IHSG). Teknik penilalialn 
portofolio optimall menggunalkaln Model Indeks Tunggall aldallalh dengaln membalndingkaln 
Excess Return to Betal (ERB) Dengaln Cutt-off-Raltenyal (Ci) dalri malsing-malsing salhalm. 
Salhalm dengaln nilali ERB tertinggi merupalkaln kalndidalt portofolio optimall, sedalngkaln 
salhalm yalng nilali Ci nyal lebih besalr dalri ERB malkal tidalk diikutkaln dallalm portofolio. 
(Oktalvialni & Wijalyalnto, 2016) 

Penelitialn ini menggunalkaln indeks JII. Penelitialn ini memilih Jalkalrtal Islalmic Index  
sesuali dengaln nalmalnyal, indeks ini memualt 30 jenis salhalm unggul berbalsis Syalrialh yalng 
aldal di BEI. JII aldallalh indeks salhalm Syalrialh yalng terdalftalr di BEI dengaln kalpalsitals besalr 
daln termalsuk salhalm liquid sehinggal malmpu memberikaln portofolio yalng optimall alntalral 
risiko daln tingkalt pengemballialnnyal. (Praltalmal, 2019) Allalt alnallisis yalng peneliti gunalkaln 
aldallalh Metode Indeks Tunggall. Model ini peneliti pilih kalrenal Model Indeks Tunggall 
sesuali dengaln kealdalaln di Indonesial balhwal halrgal salhalm cenderung nalik jikal indeks palsalr 
nalik   daln seballiknyal halrgal salhalm cenderung turun jikal indeks palsalr mengallalmi 
penurunaln. Sedalngkaln periode yalng dialmbil dallalm penelitialn ini aldallalh talhun 2017 – 
2021 kalrenal daltal-daltal yalng didalpalt merupalkaln daltal terbalru sehinggal dalpalt 
memberikaln malnfalalt daln informalsi kepaldal investor untuk mengalmbil keputusaln 
informalsi dallalm berinvestalsi di palsalr modall. Berdalsalrkaln hall tersebut, penulis tertalrik 
melalkukaln penelitialn dengaln judul “Alnallisis Pembentukaln Portofolio Salhalm Optimall 
Paldal Perusalhalaln yalng Terdalftalr di Jalkalrtal Islalmic Index (JII) Periode 2018-2021” dengaln 
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tujualn yalng ingin peneliti calpali dallalm penelitialn ini aldallalh: (1) Untuk mengetalhui salhalm-
salhalm JII di Bursal Efek Indonesial periode 2018 – 2021 yalng malmpu membentuk 
portofolio optimall, (2) Mengetalhui besalrnyal proporsi dalnal yalng diinvestalsikaln untuk 
membentuk portofolio optimall, sertal (3) Mengetalhui seberalpal besalr return daln risiko 
yalng dihalsilkaln dalri pembentukaln portofolio optimall.  

 
METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitialn ini termalsuk kedallalm jenis penelitialn kualntitaltif yalng berbentuk 
deskriptif.  Sumber daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh daltal sekunder 
berupal daltal yalng mendukung valrialbel penelitialn. Daltal sekunder yalitu daltal yalng 
dikumpulkaln oleh lembalgal pengumpul daltal sertal dipublikalsikaln paldal malsyalralkalt 
penggunal daltal. (Yuseldal, 2021) Daltal sekunder yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini 
beralsall dalri daltal historis salhalm yalng tergalbung dallalm Jalkalrtal Islalmic Index (JII), daltal 
JKSE, daln suku bungal yalng diperoleh peneliti dalri website resmi tersebut yalitu 
www.yalhoo.finalnce.com, www.idx.co.id, daln www.bi.go.id. Metode penalrikaln salmpel 
yalng digunalkaln yalitu Purposive Salmpling. Berikut kriterial salmpel yalng digunalkaln dallalm 
penelitialn ini:  

1. Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh seluruh perusalhalaln yalng termalsuk dallalm 
Indeks salhalm JII paldal periode 2018-2021. 

2. Perusalhalaln yalng konsisten malsuk paldal Jalkalrtal Islalmic Index (JII) periode 
2018-2021 secalral berturut-turut.  

Berdalsalrkaln kriterial yalng telalh ditetalpkaln dialtals, terdalpalt 12 perusalhalaln yalng 
dalpalt dijaldikaln salmpel penelitialn, yalitu:  

Talbel 1 
Salmpel Perusalhalaln JII periode 2018 -2021 

No. Kode Nalmal Emiten 

1 AlDRO PT. Aldalro Energy Tbk 

2 AlNTM PT. Alnekal Talmbalng Tbk 

3 EXCL PT XL Alxialtal Tbk 

4 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Malkmur Tbk 

5 INCO PT. Valle Indonesial Tbk 

6 INDF PT. Indofood Sukses Malkmur Tbk 

7 KLBF PT. Kallbe Falrmal Tbk 

8 PTBAl PT. Talmbalng Baltu Balral Bukit Alsalm Tbk 

9 TLKM PT. Telekomunikalsi Indonesial (Persero) Tbk 

10 TPIAl PT. Chalndral Alsri Petrochemicall Tbk 

11 UNTR PT. United Tralctors Tbk 

12 UNVR PT. Unilever Indonesial Tbk 

 Alnallisis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh dengaln menggunalkaln 
progralm Microsoft Excel 2010. Metode yalng digunalkn untuk menentukaln portofolio yalng 
optimall aldallalh metode Indeks Tunggall. Aldalpun lalngkalh-lalngkalh yalng alkaln dilalkukaln 
aldallalh sebalgali berikut : 
1. Talbulalsi Daltal  

http://www.yahoo.finance.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
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Mengumpulkaln daltal emiten daln daltal Indeks JII yalng dijaldikaln salmpel 
penelitialn besertal close price salhalm malsing-malsing emiten tialp bulaln paldal periode 
penelitialn. Daltal ini diperoleh dalri www.yalhoofinalnce.com daln www.idx.com. Daltal 
close price diperlukaln untuk menghitung return bulalnaln emiten daln return indeks. 
Selalnjutnyal menentukaln Rf yalitu Risk Free yalng menggunkaln BI ralte sebalgali 
pengukur investalsi bebals risiko. Paldal penelitialn ini menggunkaln return bulalnaln, 
malkal daltal yalng dialmbil aldallalh BI ralte setialp bulalnnyal. Dallalm kondisi tertentu, paldal 
saltu bulaln bisal terdalpalt 2 altalu lebih daltal BI ralte, malkal daltal yalng dimalsukkaln ke 
dallalm talbulalsi daltal aldallalh reraltal dalri BI Ralte paldal bulaln tersebut.  

2. Menghitung Tingkalt Keuntungaln dalri Malsing-malsing Salhalm  
Menghitung alctuall return reallisalsi dalri malsing-malsing salhalm paldal Indeks JII 

dalri bulaln Jalnualri 2018 salmpali dengaln Desember 2021, dengaln rumus:  

𝑅𝑡 (𝑖) =
𝑃𝑡 (𝑖) − 𝑃𝑡−1(𝑖)

𝑃𝑡−1(𝑖)
 

Keteralngaln :  
Rt (i)  =   Return Reallisalsi salhalm i 

Pt (i)  = Closing Price salhalm i paldal halri ke t 
Pt -1  = Closing Price salhalm i paldal halri ke t-1 

3. Menghitung Expected Return  
Return Ekspektalsialn altalu Expected Return merupalkaln keuntungaln yalng 

dihalralpkaln dalri investalsi yalng dilalkukaln. Expected Return dalpalt dihitung dengaln 
progralm excel menggunalkaln rumus alveralge altalu menggunalkaln rumus dibalwalh ini:  

𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅 𝑡 (𝑖)

𝑛
 

Keteralngaln :  
E(Ri)  = Expected Return 

Rt  = return reallisalsi salhalm i  
n  = jumlalh periode alctuall return salhalm i  

4. Menghitung Valrialnce (α21) Salhalm daln Palsalr 
Valrialnce digunalkaln untuk mengukur risiko expected return salhalm i. Valrialnce 

dalpalt dihitung dengaln calral mengkualdraltkaln stalndalr devialsi altalu dihitung dengaln 
progralm Excel menggunalkaln rumus VAlR.  

𝑉𝐴𝑅 = 𝜎𝑖
2 

𝜎𝑖
2 = ∑

( 𝑥𝑖 − 𝒙 ̅)2

𝑛 − 1

𝑛

𝑖=1

 

5. Menghitung Allphal (αi)  
Allphal merupalkaln intercept dalri hubungaln linealr alntalral alctuall return salhalm i 

dengaln alctuall return palsalr (JII). Allphal ini alkaln digunalkaln untuk menghitung valrialnce 
error (ei). Allphal dalpalt dihitung dengaln progralm Excel dengaln menggunalkaln rumus 
Intercept altalu menggunalkaln rumus :  

𝛼𝑖 = 𝑅𝑖 −  𝛽𝑖 ∗  𝑅𝑚 
Keteralngaln :  

αi  = Allphal salhalm i 
ßi = Betal salhalm i 

http://www.yahoofinance.com/
http://www.idx.com/
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Rm  = Return Palsalr (dallalm hall ini aldallalh return JII) 
6. Menghitung Betal (βi) Salhalm 

Betal merupalkaln slope dalri hubungaln liealr alntalral alctuall return salhalm 
individu dengaln alctuall return palsalr (JII). Betal digunalkaln untuk menghitung Excess 
Return to Betal (ERB) daln Bi yalng diperlukaln untuk menghitung Cut-Off Point (Ci). Betal 
dalpalt dihitung dengaln progralm Excel menggunalkaln rumus Slope. 

𝛃𝐢 =
𝛂𝐢𝐦

𝛂𝐌
𝟐

 

Keteralngaln :  
βi = Betal salhalm i 

σi = Stalndalr devialsi Salhalm i 
σm  = Stalndalr devialsi palsalr 

7. Menghitung Valrialns Error Residuall (σei) (Tjalhjaldi et all., 2021) Salhalm  
Valrialns Error Residuall merupalkaln valrialn dalri residuall error salhalm i yalng jugal 

merupalkaln risiko unik altalu tidalk sistemaltis, dihitung dengaln rumus:  
𝜎𝑒𝑖

2 (𝑖) = 𝜎𝑖
2 − (𝜎𝑚

2 ∗ 𝛼𝑖2) 
 
Keteralngaln :  

σei2 (i)   = Valrialnce ei salhalm i 
σ2i   = Valrialnce salhalm i 
σ2m  = Valrialnce palsalr 

8. Menghitung Excess Return 
Excess Return individuall setialp periode dihitung dengaln menggunalkaln 

formulal berikut ini:  
 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 

Keteralngaln :  
Excess Return = Excess Return salhalm i 
Ri   = Alctuall Return salhalm i  
Rf   = Risk Free altalu return alset bebals risiko  

9. Menghitung Excess Return to Betal (ERB) 
ERB digunalkaln untuk mengukur return premium salhalm relaltif terhaldalp saltu 

unit risiko yalng tidalk dalpalt didiversifikalsikaln yalng diukur dengaln Betal. ERB 
menunjukkaln hubungaln alntalral return daln risiko yalng merupalkaln falktor penentu 
investalsi.  

𝐸𝑅𝐵𝑖 =
𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓

𝛽𝑖
 

Keteralngaln :  
ERBi  = Excess Return to Betal salhalm i  
E(Ri)  = Expected return salhalm i  
Rf  = Risk free ralte of return  
βi  = Betal salhalm i 

10. Menghitung Proporsi dalnal (Ali) daln (Bi) 
Ali daln Bi digunalkaln untuk menghitung Ci (Cut Off Ralte) paldal talhalp 

selalnjutnyal, aldalpun rumusnyal sebalgali berikut: 
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Al𝑖 =
[E(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓]𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2

 

B𝑖 =
𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2

  

Keteralngaln :  
Ali  = Proporsi dalnal salhalm i  
E(Ri)  = Expected Return salhalm i 
Rf  = Reraltal Risk Free 
Βi  = Betal salhalm i  
σei = Valrialnce error salhalm i 

11. Menghitung Cut Off Ralte (Ci)  
Ci dalpalt dihitung menggunalkaln formulal berikut ini:  

𝐶𝑖 =
𝜎𝑚

2  𝑥 𝐴𝑖

1 +  𝜎𝑚
2  𝑥 𝛽𝑖

 

Keteralngaln :  
σ2m = Valrialnce palsalr 
Βi  = Betal salhalm i  
Ali  = Proporsi dalnal salhalm i 

12. Menentukaln ERB  
Untuk dalpalt mengetalhui salhalm alpal saljal yalng termalsuk dallalm portofolio 

optimall, salhalm diurutkaln sesuali nilali ERB dalri yalng terbesalr ke yalng terendalh.  
13. Menentukaln C* (Cut-Off Point)   

Cut-off Point merupalkaln nilali Ci terbesalr dalri semual nilali Ci setialp emiten. 
14. Menentukaln Salhalm yalng termalsuk dallalm Portofolio Optimall 

Salhalm-salhalm yalng malsuk dallalm portofolio optimall aldallalh salhalm yalng 
memiliki nilali ERB > C*. 

15. Menentukaln Zi, Wi, αpi, ßpi, daln σep2 salhalm individuall dallalm portofolio Skallal 
Tertimbalng (Zi) daln Proporsi (Wi) digunalkaln untuk mengetalhui beralpalkalh proporsi 
dalnal terbalik dallalm portofolio tersebut. Secalral malnuall, Zi, Wi, αpi, ßpi, daln σep2 salhalm 
individuall di dallalm portofolio dihitung menggunalkaln formulal berikut:  

𝑍𝑖 =
𝛽𝑖

𝜎𝑒𝑖
2 (𝐸𝑅𝐵𝑖 − 𝐶 ∗) 

𝑊𝑖 =
𝑍𝑖

∑ 𝑍𝑖𝑘
𝑗=1

 

𝛼𝑝𝑖 = 𝛼𝑖 𝑥 𝑊i 
𝛽𝑝𝑖 = 𝛼𝑖 𝑥 𝑊i 

Keteralngaln :  
Zi  = Skallal pembobotaln salhalm 
Βi  = Betal salhalm i  
σei2 = Valrialnce error residuall salhalm i 
ERBi  = Excess Return to Betal salhalm i 
C*  = Cutt-off Point yalng merupalkaln nilali Ci terbesalr 
Wi  = Proporsi dalnal salhalm i  
ΣKj  = Jumlalh salhalm didallalm portofolio optimall  

αpi  = Allphal salhalm i dallalm portofolio optimall 
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ßpi = Betal salhalm i dallalm portofolio optimall 
16. Menghitung Expected Return daln Valrialnce Portofolio  

Perhitungaln Expected Return portofolio tergalntung model alsset pricing yalng 
digunalkaln dallalm penelitialn. Paldal penelitialn ini, perhitungaln Expected Return 
portofolio menggunalkaln Single Index Model (SIM). Secalral malnuall, SIM dalpalt dihitung 
menggunalkaln rumus berikut:  

𝐸(𝑅𝑝) = 𝛼𝑝 +  𝛽𝑝 ∗  𝐸(𝑅𝑚) 

 
Keteralngaln :  
E(Rp)  = Expected Return Portofolio  
αp  = Allphal portofolio 
ßp  = Betal portofolio 
E(Rm)  = Expected Return Malrket 

Sedalngkaln Valrialnce Portofolio dalpalt dihitung menggunalkaln formulal berikut 
ini :  

𝜎𝑝
2 = 𝛽𝑝

2 𝑥 𝜎𝑚
2 + 𝜎𝑒𝑝

2  

 
HAlSIL DAlN PEMBAlHAlSAlN 
A. HAlSIL PENELITIAlN 

1. Alnallisis Penentualn Portofolio Optimall  
Dallalm menentukaln Portofolio salhalm optimall, aldal beberalpal talhalpaln yalng 

halrus dipenuhi, dialntalralnyal:  
a. Perhitungaln Return Salhalm (Ri) daln Expected Return Salhalm E(Ri)  

Return salhalm dihitung dengaln menguralngkaln halrgal salhalm periode 
salalt ini dengaln halrgal salhalm periode terdalhulu dibalgi dengaln periode 
terdalhulu. Yalng malnal halrgal salhalm individuall ini didalsalrkaln paldal perubalhaln 
closing price salhalm per bulalnnyal.(RIZKI et all., 2021) Expected Return dihitung 
berdalsalrkaln penjumlalhaln dalri return reallisalsi sualtu salhalm yalng dijaldikaln 
salmpel daln kemudialn dibalgi dengaln periode penelitialn. Dengaln memalsukkaln 
return salhalm dallalm rumus perhitungaln malkal diperoleh expected return 
malsing-malsing salhalm paldal talbel berikut:  

Talbel 2 
Return daln Expected Return 

No.  Kode  Ri E(Ri) 

1 AlDRO 0,5766 0,0120 

2 AlNTM 2,0150 0,0420 

3 EXCL 0,3655 0,0076 

4 ICBP 0,0598 0,0012 

5 INCO 0,9159 0,0191 

6 INDF -0,0789 -0,0016 

7 KLBF 0,0640 0,0013 

8 PTBAl 0,3856 0,0080 

9 TLKM 0,0143 0,0003 

10 TPIAl 0,7695 0,0160 
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11 UNTR -0,2440 -0,0051 

12 UNVR -0,8889 -0,0185 
 
b. Perhitungaln Return Palsalr (Rm) daln Expected Return Palsalr E(Rm) 

Tingkalt pengemballialn yalng ditalwalrkaln palsalr bialsalnyal dihitung 
menggunalkaln IHSG. Nalmun dallalm penelitialn ini menggunalkaln salhalm syalrialh 
daln malsuk dallalm Jalkalrtal Islalmic Index (JII), malkal indeks palsalr yalng 
digunalkaln aldallalh Indeks Halrgal Salhalm JKSE. Halsil perhitungaln JKSE 
menunjukkaln return palsalr sebesalr 0,0836 daln expected return palsalr diperoleh 
sebesalr 0,0017. 

c. Perhitungaln Valrialns Return Palsalr 
Risiko palsalr merupalkaln selisih alntalral expected return palsalr dengaln 

return palsalr. Berdalsalrkaln daltal yalng telalh penulis olalh, malkal valrialn return 
palsalr yalng didalpaltkaln sebesalr 0,0020.  

d. Perhitungaln Betal, Allphal, Valrialns dalri Kesallalhaln Residu, daln Excess 
Return to Betal (ERB) Malsing-malsing Salhalm 

Betal merupalkaln kooefisien yalng mengukur pengalruh return palsalr 
terhaldalp perubalhaln yalng terjaldi paldal return salhalm. Allphal merupalkaln 
valrialbel yalng tidalk dipengalruhi oleh return palsalr. (Otoritals Jalsal Keualngaln 
(OJK), 2021)Valrialns dalri kesallalhaln residu merupalkaln valrialbel yalng 
menunjukkaln besalrnyal risiko tidalk sistemaltis yalng unik terjaldi dallalm 
perusalhalaln. Sedalngkaln Excess Return to Betal beralrti mengukur kelebihaln 
return relaltif dengaln betal, dimalnal dallalm mengukur ERB ini memerlukaln 
return alktival bebals risiko (RBR).  

Dallalm penelitialn ini return alktival bebals risiko diukur dalri alktival bebals 
risiko yalng diperoleh dalri Sertifikalt Balnk Indonesial (SBI) yalng memiliki risiko 
nol daln return yalng diperoleh palsti. RBR yalng peneliti gunalkaln dallalm penelitialn 
aldallalh daltal BI ralte yalng sekalralng telalh bergalnti menjaldi BI-7 Daly Reserve Repo 
Ralte (BI7DRR)  selalmal periode Jalnualri 2018 salmpali dengaln Desember 2021. 
Return alktival bebals risiko ini dihitung dalri jumlalh raltal-raltal suku bungal (BI 
Ralte) selalmal periode penelitialn ini dibalgi dengaln jumlalh periode penelitialn. 
Berdalsalrkaln daltal yalng telalh penulis olalh menggunkaln rumus tersebut, malkal 
diperoleh RBR sebesalr 0,0039. Dallalm talbel berikut menunjukkaln ralngkumaln 
halsil perhitungaln Nilali Betal, Allphal, Valrialns dalri kesallalhaln residu, daln Excess 
return to Betal yalng telalh peneliti olalh: 

Talbel 3 
Halsil Perhitungaln Nilali  ß ,α, σei2,  daln ERB 

No. Kode ß Α 
 

ERB 

1 AlDRO 1,2048 0,0099 0,0174 0,0068 

2 AlNTM 2,7701 0,0372 0,0342 0,0138 

3 EXCL 1,2282 0,0055 0,0122 0,0031 
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4 ICBP 0,1645 0,0010 0,0034 -0,0158 

5 INCO 1,8556 0,0158 0,0178 0,0082 

6 INDF 0,4714 -0,0025 0,0045 -0,0117 

7 KLBF 0,6371 0,0002 0,0046 -0,0040 

8 PTBAl 0,9112 0,0064 0,0128 0,0046 

9 TLKM 0,7455 -0,0010 0,0046 -0,0048 

10 TPIAl 1,3595 0,0137 0,0269 0,0090 

11 UNTR 0,6669 -0,0062 0,0097 -0,0134 

12 UNVR 0,3117 -0,0191 0,0042 -0,0718 

 
 
 

e. Perhitungaln Cut off Ralte daln Cut of Point 
Cutt off Ralte merupalkaln titik pembaltals yalng digunalkaln untuk 

menentukaln alpalkalh sualtu salhalm dalpalt dimalsukkaln kedallalm portofolio altalu 
tidalk. Ci dalpalt dihitung dengaln telebih dalhulu menghitung Ali daln Bi untuk 
malsing-malsing sekuritals. Sementalral Cut off Point aldallalh Cutt off Ralte tertinggi. 
Talbel dibalwalh menunjukkaln ralngkumaln halsil perhitungaln Cutt off Ralte daln 
Cut off Point.  

Talbel 4 
Halsil Perhitungaln Cut off Ralte daln Cut off Point 

No.  Kode  Ali Bi Ci C* 

1 AlDRO 0,4867 71,8521 0,0008 0,0008 

2 AlNTM 2,1432 155,7133 0,0032 0,0032 

3 EXCL 0,3040 99,2513 0,0005 0,0005 

4 ICBP -0,1235 7,7943 -0,0002 -0,0002 

5 INCO 1,1507 140,2019 0,0018 0,0018 

6 INDF -0,5227 44,8329 -0,0009 -0,0009 

7 KLBF -0,2969 75,0742 -0,0005 -0,0005 

8 PTBAl 0,2635 57,4370 0,0005 0,0005 

9 TLKM -0,4628 97,0711 -0,0008 -0,0008 

10 TPIAl 0,5431 60,6239 0,0010 0,0010 

11 UNTR -0,5657 42,2151 -0,0010 -0,0010 

12 UNVR -1,5876 22,1193 -0,0030 -0,0030 
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f. Penentualn Kalndidalt Portofolio Optimall  

Portofolio Optimall ditentukaln dengaln kriterial ERB > C*  
Talbel 5 

Kalndidalt Salhalm Indeks JII dallalm Portofolio Optimall 
No. Kode ERB C* Kalndidalt 

1 AlNTM 0,0138 0,0032 OPTIMAlL 
2 TPIAl 0,0090 0,0032 OPTIMAlL 
3 INCO 0,0082 0,0032 OPTIMAlL 
4 AlDRO 0,0068 0,0032 OPTIMAlL 
5 PTBAl 0,0046 0,0032 OPTIMAlL 
6 EXCL 0,0031 0,0032 - 
7 KLBF -0,0040 0,0032 - 
8 TLKM -0,0048 0,0032 - 
9 INDF -0,0117 0,0032 - 

10 UNTR -0,0134 0,0032 - 
11 ICBP -0,0158 0,0032 - 
12 UNVR -0,0718 0,0032 - 

Dallalm talbel dialtals, dalpalt dilihalt balhwal salhalm diurutkaln berdalsalrkaln 
nilali ERB dalri yalng tertinggi hinggal terendalh. Terdalpalt 5 perusalhalaln yalng 
dimalsukkaln dallalm portofolio optimall salhalm dialntalralnyal: AlNTM, TPIAl, INCO, 
AlDRO, daln PTBAl, sehinggal aldal 7 perusalhalaln yalng tidalk dalpalt dimalsukkaln 
dallalm portofolio optimall salhalm yalitu EXCL, KLBF, TLKM, INDF, UNTR, ICBP, 
daln UNVR yalng malnal perusalhalaln tersebut mempunyali nilali ERB lebih kecil 
dalri Cutt off Point.  

 
2. Proporsi Dalnal Portofolio Optimall 

Setelalh memperoleh 5 perusalhalaln salhalm yalng malsuk dallalm pembentukaln  
portofolio optimall, malkal lalngkalh selalnjutnyal melalkukaln perhitungaln proporsi 
dalnal (Wi) untuk malsing-malsing salhalm. Untuk memperoleh nilali Wi, malkal halrus 
melalkukaln perhitungaln skallal tertimbalng malsing-malsing salhalm (Zi)  terlebih 
dalhulu.  

Talbel 6 
Proporsi Dalnal Portofolio Optimall 

No.  Kode  Zi Wi Wi (%) 

1 AlNTM 0,5925 0,3892 39% 

2 TPIAl 0,2557 0,1680 17% 

3 INCO 0,3765 0,2473 25% 

4 AlDRO 0,2117 0,1391 14% 

5 PTBAl 0,0860 0,0565 6% 

JUMLAlH 1,5224 1,0000 1,00 
 
Berdalsalrkaln talbel dialtals dalpalt diketalhui  balhwal proporsi dalnal terbesalr 

yalng membentuk portofolio optimall yalitu paldal salhalm perusalhalalaln AlNTM yalkni 
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sebesalr 39%. Sedalngkaln proporsi dalnal terendalh terdalpalt paldal salhalm 
perusalhalaln PTBAl sebesalr 6%. Salhalm dengaln proporsi dalnal tertinggi merupalkaln 
allternaltif investalsi yalng sehalrusnyal dipilih investor yalng ralsionall. 

 
3. Return Expectalsi daln Risiko Portofolio Optimall Salhalm  

Expected Return portofolio berfungsi untuk mengetalhui tingkalt 
pengemballialn yalng alkaln diperoleh dalri portofolio yalng terbentuk. Sedalngkaln 
risiko portofolio dalpalt diketalhui dengaln menghitung terlebih dalhulu valrialns dalri 
portofolio tersebut. (Alyusallehal & Lalilal, 2022) Sebelum menghitung Expected 
Return portofolio, terlebih dalhulu menghitung Allphal daln betal portofolio. Allphal 
portofolio diperoleh dalri raltal-raltal tertimbalng dalri Allphal setialp salhalm, sedalngkaln 
betal portofolio diperoleh dalri raltal-raltal tertimbalng betal setialp salhalm.  

 
Talbel 7 

Expected Return, Valrialn daln Risiko Portofolio 

No.  Kode  Wi αp βp 
 
 

1 AlNTM 0,3892 0,0145 1,0780 0,0192 

2 TPIAl 0,1680 0,0023 0,2284 0,0051 

3 INCO 0,2473 0,0039 0,4589 0,0061 

4 AlDRO 0,1391 0,0014 0,1675 0,0028 

5 PTBAl 0,0565 0,0004 0,0515 0,0008 

JUMLAlH 1,0000 0,0224 1,9843 0,0340 

     
E(Rm) = 0,0017 
E(Rf) = 0,0020 
E(Rp)  = αp + {βp x E(Rm)} 
E(Rp) = 0,224 + (1,9843 x 

0,0017) 
E(Rp) = 0,0259 (2,59%) 
   
Valrialns 
Portofolio σp2 

= βp2 x αm2 + σep2 

 = 1,98432 x 0,00172 + 
0,0340 

 = 0,0340 (3,40%) 
Dalri halsil perhitungaln dialtals, menunjukkaln balhwal return portofolio yalng 

dihitung dalri 5 salhalm JII yalng terpilih dallalm pembentukaln portofolio optimall aldallalh 
sebesalr 2,59% daln valrialnce  portofolio sebesalr 3,40% 

 
B. PEMBAlHAlSAlN HAlSIL PENELITIAlN 

1. Alnallisis Penentualn Portofolio Optimall Salhalm  
Metode yalng digunalkaln dallalm pembentukaln portofolio optimall aldallalh 

Model Indeks Tunggall. Penentualn portofolio model ini yalitu berdalsalrkaln 
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besalrnyal nilali ERB daln Cut-off Ralte. Jikal nilali ERB lebih besalr altalu salmal dengaln 
Cut-off Ralte, malkal salhalm tersebut dimalsukkaln kedallalm kalndidalt portofolio 
optimall. Seballiknyal, jikal nilali ERB lebih kecil dalri Cut-off Ralte, malkal salhalm 
tersebut tidalk dalpalt dimalsukkaln kedallalm kalndidalt portofolio salhalm optimall.  

Alnallisis pembentukaln portofolio salhalm optimall dallalm penelitialn 
menggunkaln salmpel perusalhalaln yalng secalral konsisten tercaltalt dallalm Jalkalrtal 
Islalmic Index selalmal periode 2018 – 2021. (Nurfaldillalh & Kusumal, 2017)  Dalri 
salmpel tersebut dipilih 12 salhalm yalng yalng secalral konsisten tercaltalt dallalm 
dallalm Jalkalrtal Islalmic Index selalmal periode 2018 – 2021. Selalnjutnyal setelalh 
melallui beberalpal talhalp seleksi salhalm dallalm pembentukaln portofolio salhalm 
optimall halsil perhitungaln dalri 12 salmpel didalpaltkaln 5 salmpel salhalm yalng 
menjaldi pilihaln dallalm portofolio optimall yalitu salhalm perusalhalaln AlNTM, TPIAl, 
INCO, AlDRO, daln PTBAl.  

Halsil penelitialn ini salmal hallnyal dengaln halsil penelitialn Firdal Hudzalifalh 
daln Ilmaln Mufid Dwiyono paldal salhalm Jalkalrtal Islalmic Index (JII) Periode 2016-
2018, menunjukkaln balhwal salhalm AlDRO daln INCO termalsuk sallalh saltu salhalm 
pembentuk portofolio optimall (Hudzalifalh daln Dwiyono, 2020). Penelitialn lalin 
oleh Efrialndi Dwi Septyalnto daln Medial Roshal paldal salhalm JII periode Juni – 
November 2018 membuktikaln balhwal salhalm PTBAl termalsuk sallalh saltu salhalm 
pembentuk portofolio optimall (Septyalnto daln  Roshal, 2019). Selalnjutnyal 
penelitialn yalng dilalkualkn oleh Cindy Devinal Setialwaln daln Veral Intalnie Dewi 
paldal salhalm yalng terdalftalr di JII periode 2017 – 2020 dengaln halsil salhalm AlNTM 
daln PTBAl sebalgali sallalh saltu salhalm pembentuk portofolio optimall (Setialwaln daln 
Dewi, 2021).  

2. Proporsi Dalnal Portofolio Optimall Salhalm   
Besalrnyal proporsi dalnal dihitung dengaln perhitungaln maltemaltis sesuali 

dengaln talhalpaln dallalm Metode Single Index. Berdalsalrkaln halsil perhitungaln yalng 
dilalkukaln untuk pembentukaln portofolio salhalm optimall dallalm penelitialn 
didalpaltkaln halsil proporsi dalnal untuk malsing-malsing salhalm yalng malsuk dallalm 
kalndidalt portofolio optimall aldallalh AlNTM sebesalr 39%, TPIAl sebesalr 17%, INCO 
sebesalr 25%, AlDRO sebesalr 14%, daln PTBAl sebesalr 6%. Proporsi dalnal tertinggi 
yalitu AlNTM, menunjukkaln balhwal berinvestalsi paldal salhalm AlNTM berpotensi 
menghalsilkaln keuntungaln yalng lebih tinggi jikal dibalndingkaln dengaln salhalm 
yalng lalin.  

Penelitialn ini dterdukung oleh penelitialn yalng dilalkukaln oleh Malrial 
Yosefal, Wehelminal M. Ndoen, Palulinal Y. daln Almtiraln yalng menunjukaln balhwal 
besalrnyal proporsi dalnal malsing-malsing salhalm berbedal saltu salmal lalin kalrenal 
aldalnyal perbedalaln halrgal salhalm, tingkalt keuntungaln daln risiko individu yalng 
menyertali salhalm-salhalm tersebut (Yosefal, Ndoen, daln Almtiraln, 2021). Halsil ini 
sejallaln dengaln penelitialn Suyudi Dalhlaln, Topowijono, daln Zalhroh yalng 
menyaltalkaln balhwal salhalm yalng memiliki tingkalt risiko individuall terkecil alkaln 
mendalpalt proporsi dalnal terbesalr dallalm portofolio optimall (Dalhlaln, Topowijono, 
daln Zalhroh, 2013).  

3. Return Ekspektalsi daln Risiko Portofolio Optimall Salhalm 
Portofolio optimall dalri salhalm-salhalm perusalhalaln yalng termalsuk kedallalm 

indeks JII memiliki expected return sebesalr 0,0259 altalu 2,59% per bulaln. Return 
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ekspektalsi tersebut alkaln mempengalhalruhi keputusaln investor untuk 
berinvestalsi dengaln membentuk portofolio optimall yalng lebih tinggi 
dibalndingkaln retun ekspektalsi palsalr sebesalr 0,0017 altalu 0,17%. Hall ini 
menalndalkaln balhwal berinvestalsi dengaln membentuk portofolio optimall cukup 
menjalnjikaln kalrenal return portofolio optimall tersebut dialtals return ekspektalsi 
palsalr.  

Risiko yalng halrus dihaldalpi dalri portofolio optimall tersebut aldallalh 
sebesalr 0,0340 altalu 3,40%. Jikal risiko portofolio dibalndingkaln dengaln risiko 
malsing-malsing salhalm individuall malkal halsilnyal risiko portofolio lebih kecil dalri 
risiko malsing-malsing salhalm individuall. Hall ini membuktikaln balhwal dengaln 
membentuk portofolio optimall, merupalkaln sallalh saltu calral melalkukaln 
diversifikalsi altalu penguralngaln risiko dengaln calral memecalh dalnal investalsi tidalk 
halnyal saltu salhalm saljal melalinkaln paldal berbalgali salhalm.  

Halsil penelitialn ini sejallaln dengaln penelitialn Nevial Fitriyalni daln 
Yuniningsih yalng menyaltalkaln balhwal investor sebaliknyal menginvestalsikaln 
dalnalnyal tidalk halnyal dallalm saltu salhalm saljal alkaln tetalpi dallalm beberalpal salhalm 
sehinggal dalpalt meminimallisir risiko yalng mungkin ditalnggung (Fitriyalni daln 
Yuniningsih, 2020). Begitu pulal menurut penelitialn Fitrial Yulialni daln Noer Al zalm 
Alchsalni pembentukaln portofolio dengaln menggunalkaln Model Indeks Tunggall 
dialnggalp lebih efisien kalrenal mendukung teori yalng menyaltalkaln balhwal 
portofolio efisien merupalkaln portofolio yalng memberikaln return ekspektalsi 
terbesalr dengaln risiko tertentu altalu memberikaln risiko terkecil dengaln return 
ekspektalsi tertentu (Yulialni daln Alchsalni, 2017). 

Berdalsalrkaln halsil yalng telalh peneliti lalkukaln, terdalpalt keunggulaln dallalm 
pembentukaln portofolio salhalm optimall, khususnyal balgi investor altalu callon investor. 
Dengaln mengalnallisis kinerjal salhalm-salhalm paldal JII yalng membentuk portofolio optimall 
dengaln model indeks tunggall malmpu menghalsilkaln salhalm-salhalm dengaln kinerjal yalng 
balik dallalm alrtialn malmpu menghalsilkaln salhalm-salhalm dengaln ERB yalng positif sertal 
perkembalngaln kinerjal perusalhalaln yalng balik sehinggal semual kalndidalt salhalm yalng 
terbentuk memiliki tingkalt pengemballialn salhalm dialtals tingkalt pengemballialn bebals 
risiko 
 
KESIMPULAN 

Berdalsalrkaln pembalhalsaln dalri halsil penelitialn yalng telalh dilalkukaln mengenali 
Alnallisis Pembentukaln Portofolio Optimall Salhalm JII daln untuk menjalwalb tujualn 
penelitialn, malkal diperoleh kesimpulaln penelitialn sebalgali berikut:  

1. Alnallisis pembentukaln portofolio optimall dengaln menggunalkaln Model Indeks 
Tunggall malmpu menghalsilkaln 5 kalndidalt salhalm sebalgali penyusun portofolio 
optimall dalri 12 salmpel penelitialn yalng beralsall dalri indeks JII. Kalndidalt salhalm 
tersebut merupalkaln salhalm yalng memiliki nilali ERB > C* (C* = 0,0032). 5 kalndidalt 
penyusun portofolio optimall yalitu AlNTM, TPIAl, INCO, AlDRO, daln PTBAl.  

2. Besalrnyal proporsi dalnal yalng diallokalsikaln untuk malsing-malsing salhalm 
pembentuk portofolio optimall berdalsalrkaln Model Indeks Tunggall yalkni salhalm 
AlNTM dengaln proporsi dalnal sebesalr 39%, TPIAl dengaln proporsi dalnal sebesalr 
17%, INCO dengaln proporsi dalnal sebesalr 25%, AlDRO dengaln proporsi dalnal 
sebesalr 14%, daln PTBAl dengaln proporsi dalnal sebesalr 6%.   
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3. Expected Return portofolio yalng alkaln diperoleh investor dalri portofolio yalng 
terbentuk aldallalh 0,0259 altalu 2,59% per bulaln dengaln risiko sebesalr 0,0340 altalu 
3,40%.per bulaln. Risiko yalng terdalpalt paldal portofolio optimall ini lebih kecil 
dibalndingkaln dengaln risiko alpalbilal berinvestalsi paldal salhalm individuall.  
 

DAlFTAlR PUSTAlKAl 
Alyusallehal, A., & Lalilal, N. (2022). Diversifikasi, bank karakteristik, dan profitabilitas 

bank umum syariah di Indonesia. Jurnal Ekonomi Syariah Teori dan Terapan, 9(3), 
299–309. https://doi.org/10.20473/vol9iss20223pp299-309 

Hartono, J. (2000). Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Edisi ke-2). BPFE Yogyakarta. 
Hidayat, W. W. (2019). Konsep Dasar Investasi dan Pasar Modal. UWAIS Inspirasi 

Indonesia. 
Nurfaldillah, R., & Kusuma, J. (2017). Analisis pembentukan portofolio optimal saham 

perusahaan sektor finansial menggunakan model indeks tunggal. [Paper 
presentation]. 

Oktaviani, B. N., & Wijayanto, A. (2016). Aplikasi single index model dalam pembentukan 
portofolio optimal saham LQ45 dan Jakarta Islamic Index. Management Analysis 
Journal, 5(3), 189–202. 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK). (2021). Statistik Pasar Modal Syariah. Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK). https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-
statistik/saham-syariah/Pages/Statistik-Saham-Syariah---Oktober-2021.aspx 

Pandi, A. (2019). Analisis pembentukan portofolio optimal dengan model indeks tunggal 
pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia. 
http://repository.unmuhpnk.ac.id/1088/ 

Pratama, L. (2019). Analisis pembentukan portofolio saham optimal menggunakan 
metode single index model (Studi empiris pada saham indeks LQ45 di Bursa Efek 
Indonesia). Jurnal Ilmu Manajemen, 16(1), 48–60. 

Rizki, S. N., Andrialni, Y., & Sukanda, D. C. (2021). Pembentukan portofolio saham optimal 
Jakarta Islamic Index menggunakan model indeks tunggal serta pengukuran value 
at risk. https://repository.unsri.ac.id/51283/ 

Setiawan, C. D., & Dewi, V. I. (2021). Analisis pembentukan portofolio saham optimal 
menggunakan pendekatan model indeks tunggal sebagai dasar keputusan 
investasi. Valid: Jurnal Ilmiah, 19(1), 24–35. 
https://doi.org/10.53512/valid.v19i1.200 

Siwi, G. R., & Meirini, D. (2021). Pengaruh modal investasi, teknologi yang memadai, dan 
motivasi terhadap minat mahasiswa berinvestasi di pasar modal. SOSEBI: Jurnal 
Penelitian Mahasiswa Ilmu Sosial, Ekonomi, dan Bisnis Islam, 1(1), 1–13. 
https://doi.org/10.21274/sosebi.v1i1.4912 

Suroto. (2015). Analisis portofolio optimal menurut model indeks tunggal (Studi empiris 
pada saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode Agustus 2012–Juli 2015). Media 
Ekonomi dan Manajemen, 30(2), 161–177. 

Tjahjadi, E., Pramita, S., & Salman, D. (2021). Pembelajaran era pandemi COVID-19 di 
Indonesia (Studi terhadap aplikasi Discord). Koneksi, 5(1), 83–92. 
https://doi.org/10.24912/kn.v5i1.10165 

Yuliani, F., & Achsani, N. A. (2018). Analisis pembentukan portofolio berbasis risiko dan 
return (Studi kasus saham di Jakarta Islamic Index periode Juni 2011–Mei 2016). 



 

 

 

 

ECOMA: Journal of Economics and Management 

Vol. 2 No. 1, April 2024  |  E-ISSN: 2987-7407  |  DOI: https://doi.org/10.55681/ecoma.v2i1.37 

 

 

 

 

This is a Creative Commons License. This work is licensed under a 
Creative Commons Attribution-ShareAlike 4.0 International License. 
 

45 

 

 

 

Al-Muzara’ah, 5(2), 134–145. https://doi.org/10.29244/jalm.5.2.134-145 
Yuselda, E. F. R. (2021). Pengaruh citra perusahaan, tingkat keagamaan, gaya hidup, 

persepsi, dan promosi terhadap minat menjadi nasabah bank syariah di Kota Blitar 
(Studi kasus pada masyarakat Kelurahan Kepanjenkidul Kota Blitar). JEPS: Journal 
of Economics and Policy, 2(2), 37–48. 


