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Investasi pada saham untuk saham-saham yang telah go-public di pasar modal akan memberikan return
(hasil) dan risk (risiko) bagi investornya. Sehubungan dengan return dan risk ini makainvestor harus
memilih kombinasi saham yang dapat memberikan return dan risk yang optimal. Pengamatan pada saham-
saham yang paling aktif tiap bulannya di Bursa Efek Jakarta antara bulan Oktober 1993 sampai dengan
September 1994 terpilih 20 saham sebagai saham kandidat, yaitu saham-saham: 1. Argha Karya Prima
Industry (disingkat AKPI), 2. Astra International Incorporation (ASI1), 3. Bank Danamon (BDMN), 4. Bank
Dagang Nasional Indonesia (BDNI), 5. Bank Internasional Indonesia (BNII), 6. Barito Pacific Timber
(BRPT), 7. Duta Anggada Realty (DART), 8. Dharmala Intiland (DILD), 9. Gajah Tunggal (GJTL), 10.
Hanjaya Mandala Sampoerna (HM SP), 11. Indah Kiat Pulp and Paper (INKP)5 12. Intl Indorayon Utama
(INRU), 13. Indocement Tunggal Perkasa (INTP), 14. Jakarta International Hotel and Development (JHD),
15. Japfa Comfeed Indonesia (JPFA), 16. Pan Brothers Tex (PBRX), 17. Panin Bank (PNBN), 18. Surabaya
Agung Industry Pulp (SHIP), 19. Smart Corporation (SMAR) dan 20. Tjiwi Kimia (TKIM).
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Model penentuan proporsi portfolio optimal yang digunakan pada penelitian ini adalah Model Single Index:
(disingkat Model SI) dan Model Constant Correlation (Model CC). Dengan mengamati data Indeks Harga
Saham Individual (IHSI) diperoleh return saham individu. Dari data suku bunga deposito / bulan pada bank-
bank pemerintah diperoleh return untuk risk free assets. Dari data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
diperoleh return pasar.
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Pengolahan data di atas, dengan menggunakan Model Single Index, terpilih 5 saham terpilih, yaitu sasham-
saham: 1. HMSP, 2. INTP, 3. INKP, 4. BDNI dan 5. TKIM; dengan proporsi optimal untuk masing-
masingnya adalah: 1. 80,90175%, 2. 8,65353%, 3. 6,89664%, 4. 1,88740% dan 5. 1,46068%. Sedangkan
dengan menggunakan Model Constant Correlation, terpilih 3 saham terpilih, yaitu ssham-saham: 1. HM SP,
2. INKP dan 3. INTF; dengan proporsi masing-masingnya adalah: 1. 91,70473%, 2. 7,80834% dan 3.
0,486937..
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Setelah penentuan proporsi portfolio optimal dengan kedua model di atas, kemudian dihitung: expected
return portfolio, variance return portfolio dan standard deviation portfolio untuk masing-masing model. Pada
Model Single Index, di mana5 saham terpilih, menghasilkan return (yang ditunjukkan oleh expected return
portfolio) yang lebih kecil dengan risk (variance dan standard deviation return portfolio) yang lebih kecil
pula. Sedangkan pada Model Constant Correlation, dengan 3 saham terpilih, menghasilkan return yang lebih
besar dan risiko yang lebih besar pula.
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