st )
fanches and 8 members at h =

branches and 3 members

= TRUE, show_labels = TRUE,d
ylab="3arak")
r.hierarkiscluster
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ABSTRAK

IRMA MULIA. Penggunaan Single Index Model dalam Optimalisasi Portofolio
Saham untuk Data Tercluster dan Tanpa Cluster (dibimbing oleh Anisa).

Latar Belakang. Investasi saham memerlukan manajemen investasi yang baik
dikarenakan risiko investasi yang tak dapat dihindari, tetapi risiko tersebut dapat
diminimalisir dengan mengoptimalkan portofolio. Single index model dapat
digunakan dalam pembentukkan portofolio saham, namun kurang efektif dalam
menangani aset dengan karakteristik yang berbeda. Analisis cluster dengan
metode average linkage digunakan dalam mengelompokkan saham dan
membangun portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Tujuan. Penelitian ini
bertujuan untuk membandingkan pembentukkan portofolio yang optimal
menggunakan metode Single Index Model tanpa analisis cluster dan menggunakan
analisis cluster average linkage pada data indeks pasar IDX30. Metode. Single
index model digunakan dalam pemilihan saham optimal, sedangkan analisis klaster
yang digunakan untuk melakukan pengelompokkan saham yang memiliki return
saham yang sama. Data yang digunakan merupakan harga penutupan saham yang
mencakup 16 emiten saham dalam indeks pasar IDX30. Hasil. Hasil analisis
menunjukkan bahwa portofolio single index model memiliki expected return sebesar
1,93% dengan tingkat risiko sebesar 10,96%. Sedangkan, pada portofolio single
index model menggunakan analisis cluster memiliki expected return sebesar 2,18%
dengan tingkat risiko sebesar 12,33%. Penilaian kinerja portofolio terbaik diperoleh
dari nilai sharpe ratio terbesar, sebesar 0,1463, yang menunjukkan bahwa
kombinasi dari tiga saham yang optimal, yaitu saham ADRO, BMRI dan BBNI.
Kesimpulan. Kinerja portofolio single index model dengan analisis cluster average
linkage lebih baik dibandingkan dengan portofolio single index model tanpa analisis
cluster.

Kata Kunci: Portofolio, Single Index Model, Analisis Cluster, Average Linkage,
Sharpe Ratio
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ABSTRACT

IRMA MULIA. Use of Single Index Model in Stock Portfolio Optimization for
Clustered and Non-Clustered Data (supervised by Anisa)

Background. Stock investment requires good investment management due to the
unavoidable risks involved. However, these risks can be minimized by optimizing
the portfolio. The Single Index Model can form a stock portfolio but is less effective
in handling assets with different characteristics. Cluster analysis with the average
linkage method groups stocks and builds a well-diversified portfolio. Objective. This
study aims to compare the formation of an optimal portfolio using the Single Index
Model method without cluster analysis and using average linkage cluster analysis
on IDX30 market index data. Method. The Single Index Model is used for selecting
optimal stocks, while cluster analysis groups stocks with similar returns. The data
consists of closing stock prices covering 16 stocks in the IDX30 market index.
Result. The analysis results show that the Single Index Model portfolio has an
expected return of 1.93% with a risk level of 10.96%. Meanwhile, using cluster
analysis, the Single Index Model portfolio has an expected return of 2.18% with a
risk level of 12.33%. The best portfolio performance is obtained from the highest
Sharpe ratio, which is 0.1463, indicating that the combination of the three optimal
stocks, namely ADRO, BMRI, and BBNI, is the best. Conclusion. The performance
of the Single Index Model portfolio with average linkage cluster analysis is better
compared to the Single Index Model portfolio without cluster analysis.

Keywords: Portfolio, Single Index Model, Cluster Analysis, Average Linkage,
Sharpe Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Era globalisasi yang semakin berkembang pesat memberikan dorongan pada
pertumbuhan ekonomi suatu negara yang membawa dampak signifikan terhadap
berbagai sektor, termasuk pasar modal. Pasar modal membantu pertumbuhan
ekonomi negara karena memberikan kesempatan investor untuk menanamkan
modal mereka pada berbeagai instrumen keuangan. Laporan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) pada tahun 2023 menunjukkan bahwa keadaan pasar modal
Indonesia mengalami pertumbuhan positif. Hal ini ditunjukkan dengan peningkatan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan kapitalisasi pasar yang semakin
meningkat.

Investasi merupakan salah satu pendukung pertumbuhan pasar modal.
Investasi saham berpotensi memiliki keuntungan yang signifikan. Akan tetapi, hal
ini berbanding terbalik dengan risiko yang ditimbulkan. Investor menanamkan
modal kedalam beberapa saham yang membentuk sebuah portofolio. Dalam
meminimalkan risiko kerugian dibutuhkan suatu strategi yang tepat yaitu dengan
melakukan diversifikasi portofolio.

Optimalisasi portofolio saham merupakan proses dalam pemilihan alokasi
saham yang paling efisien dalam mencapai tujuan investasi tertentu. Hal ini
bertujuan dalam memaksimalkan keuntungan yang diharapkan pada tingkat risiko
tertentu. Single Index Model merupakan salah satu model yang bisa digunakan
untuk pembentukkan portofolio saham yang optimal.

Single Index Model didasarkan pada pengamatan bahwa harga suatu saham
berfluktuasi searah dengan harga indeks pasar. Namun dalam penerapannya,
Single Index Model memiliki keterbatasan dalam menangani aset yang memiliki
karakteristik berbeda. Sehingga, diperlukan suatu analisis yang dapat digunakan
dalam melakukan pengelompokkan beberapa saham kedalam cluster berdasarkan
karakteristiknya, yaitu analisis cluster. Penggabungan kedua metode tersebut dapat
membantu dalam membangun portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Analisis
cluster dibagi atas dua pendekatan, yaitu hirarki dan non-hirarki. Dalam penelitian
ini difokuskan pada pendekatan hirarki, yaitu metode Average Linkage yang
dimana cluster-cluster digabungkan berdsarkan rata-rata jarak antar objek,
sehingga tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap adanya outlier. Novidianto
dan Andrea (2020) menyebutkan bahwa metode average linkage menghasilkan
pengelompokkan yang paling tepat pada data runtun waktu dibandingkan metode
linkage lainnya.

Penelitian ini akan menggunakan data indeks IDX30, yaitu kumpulan saham
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kapitalisasi dan frekuensi
perdagangan yang tinggi, yang menunjukkan bahwa pertumbuhan dan kondisi
keuangan saham sangat baik.



Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Zulfanita D. R. (2023) dengan
menerapkan tiga metode linkage yang dikombinasikan dengan jarak dynamic time
warping. Diperoleh hasil pengelompokkan terbaik menggunakan average linkage.
Penelitian lainnya juga dilakukan oleh Anugrahayu M. dan Azmi U. (2023)
membahas mengenai optimasi portofolio saham dengan menggunakan model
mean-variance dan mean absolute deviation berdasarkan k-medoids dengan
pendekatan dynamic time warping. Adapun hasil yang diperoleh menunjukkan
bahwa portofolio mean absolute deviation lebih optimal dibandingkan portofolio
mean variance. Akan tetapi, dalam penelitian Diah W. dkk (2018) mengenai
perbandingan metode mean absolute deviation dan Single Index Model dalam
optimalisasi portofolio saham indeks LQ-45, berdasarkan nilai sharpe ratio
diperoleh portofolio yang paling optimal yaitu dengan menggunakan metode single
indeks model.

Melihat kenyataan ini, akan dilakukan penelitian mengenai pembentukkan
portofolio optimal dengan menggunakan Single Index Model pada data hasil
pengelompokkan emiten saham IDX30 dengan metode analisis cluster average
linkage dan membandingkannya dengan pembentukkan portofolio optimal dengan
menggunakan Single Index Model tanpa analisis cluster.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, dirumusankan

masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut.

1.  Bagaimana optimalisasi portofolio saham dengan menggunakan Single Index
Model pada data emiten saham IDX307?

2. Bagaimana optimalisasi portofolio saham dengan menggunakan Single Index
Model dengan analisis cluster average linkage pada data emiten saham IDX30?

3. Bagaimana perbandingan optimalisasi portofolio saham pada data emiten
saham IDX30 menggunakan Single Index Model dengan analisis cluster dan
tanpa analisis cluster berdasarkan indikator sharpe ratio?

1.3 Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Penelitian ini menggunakan data emiten saham yang berada dalam indeks
IDX30 pada periode Februari 2020 hingga Maret 2024.

2. Penggunaan ukuran jarak kemiripan Dynamic Time Warping pada data deret
waktu.

3. Metode analisis cluster yang digunakan adalah average linkage yang
merupakan metode linkage terbaik berdasarkan referensi yang diperoleh.

4. Indikator pembanding kinerja portofolio optimal menggunakan analisis cluster
dan tanpa analisis cluster dilakukan dengan menggunakan nilai sharpe ratio.



1.4 Tujuan Penelitian

Untuk menjawab rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Untuk memperoleh hasil optimalisasi portofolio saham dengan menggunakan
Single Index Model pada data emiten saham IDX30.

2. Untuk memperoleh hasil optimalisasi portofolio saham dengan menggunakan
Single Index Model dengan analisis cluster average linkage pada data emiten
saham IDX30.

3.  Untuk memperoleh hasil perbandingan optimalisasi portofolio saham pada
data emiten saham IDX30 menggunakan Single Index Model dengan analisis
cluster dan tanpa analisis cluster.

1.5 Manfaat penelitian

Penelitian ini dapat memberikan informasi tentang pengelompokkan saham dan
portofolio yang optimal pada saham indeks IDX30, sehingga investor dapat
menggunakannya sebagai bahan pertimbangan saat memilih saham yang sesuai
dengan profil risiko dan tujuan investasi investor. Selain itu, hasi dari penelitian ini
juga bisa dijadikan sebagai referensi untuk pengembangan penelitian serupa di
masa depan.

1.6 Teori
1.6.1 Analisis Cluster

Proses penggabungan data atau objek yang diamati kedalam beberapa cluster
atau kelompok yang homogen disebut analisis cluster. Dalam analisis ini, objek-
objek akan dikelompokkan, sehingga objek-objek dalam sebuah cluster mempunyai
tingkat kemiripan yang lebih tinggi dibandingkan dengan objek-objek pada cluster
lainnya. Hasil analisis yang baik, apabila objek-objek dalam suatu cluster
mempunyai homogenitas tinggi, serta heterogenitas antar cluster yang tinggi (Hair
et al., 2010). Metode pengelompokkan yang umum digunakan pada analisis cluster,
yaitu hierarchical clustering (hirarki) dan nonhierarchical clustering (non hirarki).
Analisis cluster hirarki merupakan metode yang mengelompokkan objek-
objek data kedalam diagram pohon yang disebut dengan dendogram. Metode ini
menunjukkan hubungan dan ukuran antara cluster dan sub cluster dimana cluster
dapat digabungkan (agglomerative) atau dipecah (divisive). Dalam pendekatan
agglomerative dimulai dengan setiap titik objek dianggap sebagai cluster individu,
lalu setiap langkah menggabungkan pasangan cluster yang berdekatan, hingga
menjadi satu cluster yang mencakup semua objek. Sebaliknya, pada pendekatan
divisive dimulai dengan satu cluster yang mencakup semua objek, lalu setiap
langkah menmisahkan cluster yang paling tidak mirip, hingga tersisa cluster tunggal
dari titik-titik objek. Metode yang termasuk dalam agglomerative adalah Single
Linkage, Complete Linkage, Average Linkage, Ward dan Centroid (Tan et al., 2006).



Analisis cluster non hirarki merupakan metode yang mengelompokkan objek-
objek data kedalam k cluster yang jumlah clustemya ditentukan diawal. Langkah
awal dalam metode ini yaitu mengidentifikasi titik-titik objek yang mewakili setiap
cluster. Kemudian, menempatkan objek-objek yang paling mirip kedalam satu
cluster dan sangat berbeda dengan objek dari cluster pada kalster yang berbeda.
Metode non-hirarki yang sering digunakan, yaitu K-Means dan K-Medoids (Han dan
kember, 2006).

A. Metode Average Linkage

Average Linkage merupakan salah satu metode pendekatan hirarki yang

menghitung jarak antar cluster dengan mengambil jarak rata-rata antara semua

pasangan objek, dengan masing-masing anggota dari pasangan tersebut termasuk

dalam setiap cluster. Berikut langkah penerapan metode average linkage dalam

pengelompokkan objek (Johson dan Winehern, 2007).

1. Menentukan jarak antara objek untuk menemukan objek yang paling mirip
(terdekat), dimisalkan U dan V

2. Menggabungkan objek yang sesuai dan menghasilkan cluster (UV)

3. Menghitung jarak cluster antara (UV) dan cluster Y lainnya dengan
menggunakan persamaan (1)

() = (1)

Keterangan:
( )y :Jjarak antara objek dalam cluster UV dan objek dalam cluster Y
: jarak antara objek dalam cluster U dan objek dalam cluster Y
( ) :banyaknya objek dalam cluster (UV)

: banyaknya objek dalam cluster Y

B. Uji Validitas Cluster
Uji validitas cluster merupakan proses dalam menilai hasil pengelompokkan yang

terbentuk. Uji ini juga bisa digunakan untuk memilih jumlah cluster yang optimal.
Dalam melakukan uji ini dapat menggunakan beberapa indeks, yaitu Silhouette
Coefficient, Dunn, dan Davies Bouldin.

1. Silhouette Coefficient
Koefisien silhouette merupakan metode yang menggabungkan ukuran jarak

kesamaan antar objek dalam cluster (cohesion) dan ukuran jarak antar cluster satu
sama lain (separation) (Han et al, 2012). Koefisien silhouette dapat digunakan
dalam mengukur kualitas hasil cluster. Nilai koefisien silhouette berada pada
rentang -1 dan 1. Jika nilai koefisien silhouette semakin besar, maka semakin baik
pula cluster yang dihasilkan. Dalam mencari nilai koefisien silhouette dapat
menggunakan Persamaan (2) (Kaufman dan Rousseuw, 1990).

1
= max {— ( )} )
=1



H=_ 0= 0
max{ (), ()}
Keterangan:
: nilai silhouette coefficient

() : nilai silhouette dari objek ke-i

() : nilai rataan jarak antara objek ke-i dengan semua objek dalam cluster

() : nilai rataan jarak antara objek ke-i dengan titik cluster lain terdekat
max{ (), ()} : nilaiterbesar himpunan ()dan ()

2. Dunn
Dunn index diperkenalkan oleh J. C. Dunn pada tahun 1973. Indeks ini menghitung

nilai perbandingan terendah antara nilai fungsi ketidaksamaan cluster sebagai
separation dengan nilai maksimum diameter cluster sebagai compactness. Nilai
Indeks Dunn yang semakin besar dapat menandakan bahwa semakin baik pula
cluster yang dihasilkam. Indeks Dunn dari sebuah cluster optimal sebanding
dengan nilai min ( ) dan berbanding terbalik  dengan nilai
max (diam ) .Sehingga, dapat dihitung menggunakan Persamaan (4) (Scitovski et

al, 2021).
min
= # 1< < (4)
max (diam )
( ) = min ( , ) (5)
Keterangan:
( ) :nilai indeks dunn pada cluster ke-k
:Jumlah cluster, =123...
() :jarak antara pasangan cluster ~ dan
diam : nilai diameter jarak antar dua titik dalam cluster

(, ) :jarak antara objek a pada cluster = dan objek b pada cluster

3. Davies Bouldin

Indeks Davies Bouldin digunakan sebagai ukuran kualitas hasil cluster. Indeks ini
memaksimalkan jarak antar cluster sekaligus meminimalkan jarak dalam cluster.
Hasil cluster yang baik ditunjukkan oleh nilai Davies Bouldin Index yang semakin
mendekati nilai 0. Sehingga dapat disimpulkan semakin rendah nilai Davies Bouldin
Index menunjukkan hasil cluster yang optimal. Adapun perhitungan Davies Bouldin
Index (DBI) dapat menggunakan Persamaan (6) (Dewi dan Pramita, 2019).

= 1 max » () (6)

=1 =1
+

=—— ™

Dimana :



=— C ) (8)
= C.) (9)

Keterangan:
: Rasio antara cluster ke-Y dan cluster ke-Z
: Sum of square pada cluster ke-Y
: Sum of square pada cluster ke-Z
, : Sum of square antara cluster ke-Y dan ke-Z
( , ) :Jarak data ke-Z ke centroid ke-Y
( , ) :Jarak centroid ke-Y ke centroid ke-Z
, : Jumlah data dalam cluster ke-i dan ke-j

1.6.2 Ukuran Jarak Dynamic Time Warping

Dalam analisis cluster, objek-objek dikelompokkan kedalam cluster yang sama
berdasarkan kemiripan. Mengukur kemiripan antar objek memerlukan ukuran yang
biasa dinyatakan dalam jarak (distance) antara pasangan objek. Terdapat
beberapa jarak kemiripan antara pasangan objek, seperti jarak euclidean,
mahalanobis, dan sebagainya. Namun, salah satu metode yang cocok untuk
menghitung jarak diantara dua data deret waktu adalah jarak dynamic time warping
(dtw). Metode ini dipergunakan dalam mengukur kedekatan antara dua data runtun
waktu dengan jumlah data yang berbeda (Dani dkk, 2019).. Dynamic time warping
dikembangkan pertama kali untuk pengenalan suara, bertujuan untuk
menyelaraskan dua urutan vektor fitur dengan memutar sumbu secara iterative
hingga kecocokan optimal ditemukan.

Pada dasarnya, dynamic time warping adalah teknik pemrograman dinamis
yang digunakan untuk menentukan jarak minimum dari semua kemungkinan jalur
antara dua deret waktu menggunakan matriks. Misalkan terdapat dua deret waktu

= 0 2y e dan = 4, 5 .., ,.. .Menurut Sakoe dan Chiba (1978),
pada tahap awal perhitungan jarak dynamic time warping akan dibuat matriks
berukuran x yang berisi elemen (, ) dari hasil penjumlahan selisih jarak dua
deret waktu dengan nilai minimal dari ketiga elemen yang berdekatan dengan
(,)0< = dan0O< <= , atau dapat dirumuskan dengan Persamaan (10)

+min{ (_pc-1, (-n. (-n} (10)
Dengan = | - | dan adalah elemen (, ) dalam matriks. Matriks tersebut

digunakan untuk menentukan jalur pembengkok yang optimal yaitu jalur yang
memberikan jarak kumulatif yang terkecil dari semua jalur pembengkokan (warping

path) yang mungkin pada ( , ). Terdapat beberapa kriteria yang perlu dipenuhi

(Senin,2008).

i.  Kondisi Batasan (Boundary Condition), yaitu titik awal dan akhir dari warping
path harus berada di titik pertama dan titik terakhir dari urutan rangkaian data
yakni {=(@21)dan =( , ).



i. Kondisi Montonisitas (Monotonicity Condition), urutan indeks harus tetap
terjaga, dimana 1= ,=<..< dan = ,=...< . Kondisi ini
memastikan bahwa urutan waktu dari titik-titik tetap konsisten.

iii. Kondisi Ukuran Langkah (Step Size Condition), yaitu kondisi yang membatasi
pergeseran waktu yang terlalu jauh pada warping path atau pembatasan
kenaikan indeks hanya sebesar 1 unit pada setiap langkahnya. Kondisi ini
memastikan urutan warping path diproses secara bertahap, agar tidak ada
data yang terlewat saat proses. Kondisi ukuran langkah dasar diformulasikan
sebagai .4 — {(1,1), (1,0), (0,1)}.

Penentuan jalur optimal pada warping path dimulai dari elemen terakhir ( , ) yang

menjadi elemen warping path pertama ( ;), kemudian dilanjutkan dengan

pemilihan elemen berikutnya berdasarkan nilai elemen-elemen terkecil dari indeks
yang berdekatan dengan elemen saat ini ( (—1y(—1), (-1 (-1)). Jarak kumulatif
sepanjang warping path terbentuk dapat dihitung dengan menggunakan

Persamaan (11).

(.= (11)

Keterangan :
(,) . jarak warping path yang mungkin terbentuk antara data objek pada
cluster ke-U ke objek pada cluster ke-V
: elemen (, ) ke-/ pada warping path yang terbentuk
: urutan elemen (, ) pada warping path yang terbentuk
: panjang dari warping path
Sehingga, jarak dynamic time warping dari sekumpulan kemungkinan warping path
dapat dihitung dengan persamaan (12)
(. )=min{ (,) } (12)
Keterangan :
( , ) :jarak dynamic time warping antara data objek pada cluster ke-U ke
objek pada cluster ke-V
: sekumpulan warping path yang mungkin berukuran

1.6.3 Portofolio

Portofolio merupakan kumpulan beberapa instrument atau aset investasi yang
dirancang untuk mengurangi risiko melalui diversifikasi. Pada proses berinvestasi
dalam portofolio, risiko setiap aset lebih rendah apabila aset tersebut termasuk
dalam portofolio daripada jika hanyalah dipegang tunggal. Bagi investor, yang
terpenting adalah total return dan risiko dari portofolio yang dimilikinya secara
keseluruhan, bukan risiko setiap aset yang dalam portofolio tersebut (Setiawan,
2022).

Portofolio dikatakan optimal, apabila telah mencapai keseimbangan
sempurna antara risiko dan return. Tujuan dari menciptakan portofolio yang optimal
adalah untuk menyeimbangi risiko tertinggi dengan risiko yang dapat diterima atau



untuk mencocokkan jumlah return tertentu dengan dengan risiko terendah.
Optimalisasi portofolio adalah proses dalam memilih portofolio terbaik dari
beberapa kemungkinan untuk memaksimalkan proyeksi return sekaligus
mengurangi risiko finansial. Portofolio yang efisien memiliki ciri utama yaitu
expected return investasi, yang dimana mencerminkan jumlah risiko yang ingin
diambil oleh investor sebagai return. Dalam memilih portofolio, seorang investor
berusaha untuk memaksimalkan expected return investasi mempertimbangkan
toleransi risikonya (Darmawan, 2022).

A. Return

Return merupakan imbalan atas ketidakpastian dan risiko yang dihadapi oleh
seorang investor, serta merupakan hasil dari komitmen waktu dan dana yang telah
diinvestasikan. Perhitungan return suatu saham pada waktu tertentu dapat
menggunakan Persamaan (13)

—__ O~
O=———— (13)
(-1

Keterangan:
() - return dari emiten saham j pada periode ¢
(y -harga penutupan emiten saham / pada periode t

(-1 - harga penutupan emiten saham i sebelum periode ¢

Return yang diharapkan (expected return) dari suatu saham dapat dihitung
dengan mengambil rata-rata dari berbagai return historis.

(== (14)
Keterangan:
() :expected return dari emiten saham i
T : banyaknya periode waktu
t : periode waktu, =0,123,...
i : kode perusahaan emiten saham

Return yang diharapkan dari sebuah portofolio bisa dihitung dengan cara
mengambil rata-rata tertimbang dari refurn yang diharapkan untuk setiap aset
berada dalam portofolio (Desiyanti, 2017). Expected return portofolio atas n aset
bisa dihitung dengan menggunakan Persamaan (15)

()= + . () (15)
= . (16)

= : (17)
Keterangan:

() : expected return dari portofolio a
: nilai ekspektasi dari return portofolio a terhadap return pasar



: koefisien yang mengukur perubahan akibat perubahan
: kode portofolio yang terbetuk
() :expected return dari indeks pasar
: bobot emiten saham i yang berada dalam portofolio
: jumlah emiten saham yang ada dalam portofolio

B. Risiko

Risiko portofolio adalah ukuran variabilitas total return portofolio yang dapat
menunjukkan ketidakpastian pencapaian return yang diharapkan dalam portofolio.
Risiko portofolio dapat diperoleh dengan menghitung standar deviasi dari total
return setiap saham yang berada dalam portofolio. Perhitungan risiko portofolio

dapat menggunakan Persamaan (18).
2

2= 2 2+< R ) (18)

Keterangan:

: risiko dari portofolio a

: risiko dari indeks pasar

: bobot emiten saham i yang berada dalam portofolio

: risiko dari residual return emiten saham i
Perhitungan risiko dari emiten saham individual ( 2) bisa dihitung dengan
menggunakan Persamaan (19) berikut.

,_ =2C o= (0 (19)

1.6.4 Single Index Model

Single Index Model (SIM) atau dikenal juga sebagai model indeks tunggal
merupakan metode analisis untuk memahami hubungan antara return portofolio
dan return pasar. Metode ini didasarkan pada pengamatan bahwa harga suatu
saham cenderung bergerak sejalan dengan indeks harga pasar dan dimodelkan
dengan menggunakan Persamaan (20) berikut.
o= * .- o*r o (20)
Keterangan:
() - return dari saham i pada periode waktu ¢
: nilai ekspektasi dari refurn saham i terhadap return pasar
: koefisien yang mengukur perubahan  akibat dari perubahan
()- return dari indeks harga pasar pada waktu t
() -residual return saham i pada waktu t yang merupakan variabel acak
i : kode perusahaan emiten saham
t : periode waktu, =0,1,23,...
Single Index Model dapat dijelaskan melalui konsep regresi linear sederhana
dalam menjelaskan hubungan antara variabel dependen (return emiten saham) dan
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variabel independen (return pasar). Jika diperhatikan Persamaan (20) seperti
model regresi linear sederhana pada Persamaan (21).
= ot 1 *+ (21)

Keterangan:

: variabel terikat

o 1 . parameter regresi

: variabel bebas
€ : residual (error)

Dimana  merupakan return dari saham ( ), merupakan return indeks
pasar (), o merupakan nilai ekspektasi dari return suatu saham terhadap return
indeks pasar (), 1 merupakan koefisien yang mengukur seberapa besar
perubahan return suatu saham dipengaruhi oleh perubahan return indeks pasar
( ),dan adalah residual return saham ( ). Dengan demikian, terlihat bahwa nilai

() dipengaruhi oleh ) dan

Adapun asumsi yang perlu dipenuhi dalam penerapan Single Index Model,
yaitu residual return saham berdistribusi normal, residual antar saham tidak
memiliki korelasi linear, dan residual setiap saham tidak memiliki korelasi linear
dengan return indeks harga pasar (Hartono, 2017).

A. Uji Shapiro-Wilk
Dalam mendeteksi suatu data berdistibusi normal, diperlukan uji normalitas. Salah
satu uji normalitas yang dapat digunakan adalah uji shapiro-wilk. Pada saat sampel
berjumlah 10 hingga 70 sampel, uji shapiro-wilk memiliki tingkat konsistensi yang
tinggi (Oktaviani dan Notobroto, 2014). Adapun hipotesis yang digunakan sebagai
berikut.

o = residual return berdistribusi normal

1 =residual return tidak berdistribusi normal
Dengan tingkat signifikansi , statistik uji dapat dilihat pada Persamaan (22)
(Nasrum, 2018).

2
~ (22)

= _ (- 0) (23)

2
= ( ) ( - )) (24)

Keterangan: -

@ < @ <..-< ()merupakan data sampel acak yang terurut dari yang terkecil

() :nilai data sampel i dari data sampel terurut

: koefsien tes shapiro wilk

=5 untuk ngenapdan = %1 untuk n ganijil
Kriteria pengujiannya yaitu o ditolak jika < () atau - < , dimana

() merupakan nilai kritis yang diperoleh dari tabel shapiro wilk. Pada asumsi
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Single Index Model, jika terdapat variabel yang tidak memenuhi asumsi normalitas,
maka dilakukan penanganan yaitu melakukan penghapusan variabel.

B. Uji Korelasi
Pengujian ada tidaknya hubungan atau korelasi antar variabel dapat menggunakan
uji signifikan koefisien korelasi. Pengujian ini dilakukan menggunakan uji-t dan
perhitungan koefisien korelasi ( ) . Adapun hipotesis yang digunakan sebagai
berikut.

o = p = 0O (tidak terdapat korelasi antar residual variabel)

1 = p # 0 (terdapat korelasi antar residual variabel)
Dengan tingkat signifikansi , statistik uji dapat dilihat pada Persamaan (25)

V=2
o= (25)
1— 2
=T (26)
Keterangan:
: banyaknya data pengamatan
: kovarian dari variabel i dan variabel j
2 :varians dari variabel i
2 :varians dari variabel j
Kriteria pengujiannya yaitu  ditolak jika | o| > _. _, atau — < . Ketika
5

diperoleh nilai | o| < _. _,, diambil keputusan untuk menerima , sehingga dapat
5

disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi antar variabel. Pada asumsi Single Index
Model, jika terdapat variabel yang tidak memenuhi asumsi korelasi, maka dilakukan
penanganan yaitu melakukan penghapusan variabel.

Beta merupakan ukuran volatilitas yang mengukur hubungan antara return
suatu emiten saham dengan refurn pasar atau merupakan koefisien yang
menunjukkan fluktuasi return saham terhadap return pasar. Volatilitas ini diukur
dengan menggunakan kovarian, sehingga kovarian antara return saham dan return
pasar sebesar . Beta dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan (27)

-2 (27)

o= (o) o= Cw) (28)

Dalam Single Index Model, nilai ekpektasi dari refurn saham j terhadap
return pasar ( )bisa dihitung dengan mengsubstitusi nilai dengan menggunakan
Persamaan (29)

=EC)— . () (29)

Single Index Model bertujuan untuk mempermudah perhitungan dalam
membentuk portofolio optimal. Dalam menggunakan model ini, perhitungan untuk
penentuan portofolio optimal dapat disederhanakan dengan menggunakan sebuah
angka yang menunjukkan apakah suatu saham termasuk dalam portofolio optimal.
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Angka ini adalah rasio antara excess return dan Beta (excess return to beta ratio)
yang dapat dihitung menggunakan Persamaan (30)
:—( ) (30)
Keterangan:
: excess return to beta pada saham i
( ) :return yangdiharapkan untuk saham i
: rata-rata tingkat return bebas risiko selama periode pengamatan
: beta saham i
Portofolio optimal terdiri dari aset-aset yang memiliki rasio ERB (excess
return to beta) yang tinggi. Sementara itu, aset-aset dengan ERB yang rendah
berpotensi tidak dimasukkan ke portofolio optimal (Hartono, 2017). Sehingga,
diperlukan titik pembatas atau cut-off-point () yang menentukan batas nilai ERB
yang dianggap tinggi. Adapun, langkah-langkah dalam menentukan besarnya titik
pembatas sebagai berikut (Wulandari dkk, 2018).
1. Mengurutkan saham berdasarkan nilai ERB dari yang terbesar hingga terkecil,
maka saham dengan nilai ERB tertinggi dianggap portofolio optimal.
2. Menghitung nilai  dan untuk setiap saham menggunakan Persamaan (32)
dan Persamaan (33)

2= 2—( 2( ) (31)
[(O- 1
== (32)
2
- (33)

2
3. Menghitung nilai yang diperoleh dari hasil pembagian antara varian indeks
pasar dan return terhadap varian error saham, serta varian indeks pasar dan
sensitivitas saham individual terhadap varian error saham. Perhitungan ini dapat

dilakukan dengan Persamaan (34)
2
=1
= 4
T (34)

4. Menentukan nilai cut-off-point () yang merupakan nilai tertinggi dari nilai
saham.

5. Saham-saham yang akan membentuk portofolio optimal adalah saham yang
memiliki nilai ERB yang sama atau lebih tinggi dari . Saham-saham dengan
nilai ERB yang lebih rendah dari  tidak dimasukkan kedalam portofolio optimal.

6. Menentukan bobot saham pembentuk portofolio optimal, proporsi masing-masing

saham terpilih dapat dihitung menggunakan Persamaan (35)

- (3%)

=—( - ) (36)

Keterangan:
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: kode saham optimal yang berada dalam portofolio yang terbentuk
: jumlah saham optimal pada portofolio yang tebentuk

1.6.5 Indeks Sharpe

Indeks sharpe atau reward-to-variability ratio dikembangkan oleh William Sharpe
yang merupakan suatu ukuran untuk mengukur efisiensi risiko sebuah portofolio
dengan membandingkan premi risiko portofolio terhadap standar devisinya. Indeks
ini menggunakan konsep garis pasar modal (capital market line) sebagai acuan
dan menghitung premi risiko portofolio per satuan risiko. Dengan demikian, indeks
sharpe dapat digunakan dalam mengevaluasi kinerja portofolio relatif terhadap
risiko yang ditanggung dalam portofolio tersebut. Perhitungan sharpe ratio ()

dapat menggunakan Persamaan (37)
O (37)

Dalam mengukur kinerja beberapa portofolio, indeks sharpe dapat digunakan
dalam menentukan peringkatnya. Suatu portofolio dengan nilai sharpe ratio yang
lebih tinggi dianggap memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan portofolio
lainnya (Handini dan Astawinetu, 2020).
Dalam pemilihan saham optimal dalam setiap cluster dinilai dengan menggunakan
sharpe ratio dengan menggunakan Persamaan (38) berikut.

= (38)

1.6.6 Indeks IDX30

Indeks IDX30 dapat dijadikan sebagai patokan kinerja 30 saham yang memiliki
likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar terbesar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Pemilihan saham-saham dalam indeks ini dilakukan setiap enam bulan sekali
berdasarkan rata-rata kapitalisasi pasar selama setahun sebelumnya. Indeks ini
dirancang untuk memberikan gambaran yang akuran dan objektif mengenai
pergerakan harga saham-saham yang paling aktif diperdagangkan.
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BAB I
METODEOLOGI PENELITIAN

2.1 Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder mengenai harga penutupan harga
saham berdasarkan periode bulanan yang berada di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan data historis tingkat return bebas risiko (Bl-Rate). Data saham yang akan
diamati merupakan bagian dari indeks IDX30 dengan periode Februari 2020
sampai dengan Maret 2024. Emiten saham yang dijadikan sebagai pengamatan
adalah emiten saham yang menetap dalam IDX30 selama periode pengamatan
dan berjumlah total 16 emiten saham. Data ini bersumber dari laman resmi Yahoo
Finance dan Bank Indonesia yaitu www.finance.yahoo.com dan bi.go.id. Adapun
data saham dan tingkat return bebas risiko (Bl-Rate) yang digunakan terlampir
pada Lampiran 1 dan Lampiran 2.

2.2 Deskripsi Variabel

Data yang digunakan memiliki sebanyak 17 variabel yang terlampir pada Lampiran
3. Beberapa variabel diantaranya tertera pada Tabel 1 berikut.

Tabel 1. Deskripsi Variabel Data Penelitian

No. Kode Deskripsi
1 IDX-30 Indeks IDX-30
2 ADRO Adaro Energy Indonesia
3 ANTM Aneka Tambang Tbk
4 ASII Astra International Tbk
5 BBCA Bank Central Asia Tbk
6 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk
15 | TLKM Telkom Indonesia Tbk
16 | UNTR United Tractors Tbk
17 | UNVR Unilever Indonesia Tbk

2.3 Metode Analisis

Dalam penelitian ini dilakukan pembentukkan portofolio dengan menggunakan

Single Index Model dan pembentukkan portofolio dengan menggunakan Single

Index Model berdasarkan pengelompokkan menggunakan metode average linkage.

Berikut tahapan analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini.

1. Mengumpulan data yang akan digunakan.

2. Menghitung return bulanan dari setiap emiten saham dan indeks pasar dengan
menggunakan Persamaan (13).
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3. Menghitung expected return dan varians dari setiap variabel, serta kovarian
antara saham dan indeks pasar dengan menggunakan Persamaan (14),
Persamaan (19) dan Persamaan (29).

4. Menghitung Beta ( ) dan Alpha ( )pada setiap saham dengan menggunakan
Persamaan (27) dan Persamaan (28)

5. Melakukan pengujian asumsi Single Index Model.

6. Melakukan pembentukkan portofolio optimal menggunakan Single Index Model.
a. Menghitung tingkat return bebas risiko yang dikonfersi ke bulanan.

b. Portofolio optimal dengan menggunakan Single Index Model tanpa cluster

Vi.

Menghitung Excess Return to Beta (ERB) menggunakan Persamaan
(30) dan mengurutkan dari ERB terbesar ke terkecil.

Menghitung nilai dan dengan menggunakan Persamaan (32) dan
Persamaan (33).

Menentukan cut off Candiddate ( ) dan Cut off Point (C*).

Pemilihan saham yang masuk portofolio.

Membentuk portofolio optimal.

Melakukan perhitungan nilai expected return dan risiko portofolio.

c. Portofolio optimal dengan menggunakan Single Index Model dan menerapkan
analisis cluster metode Average Linkage

Vi.

Vii.

viii.

iX.

Menghitung jarak antar objek dengan menggunakan jarak dynamic time
warping melalui Persamaan (12)

Mnentukan objek data yang memiliki jarak terdekat pada matriks jarak
misalkan U dan Y.

Menggabungkan objek-objek data yang sesuai, kemudian membentuk
cluster (UY).

Mencari jarak terkecil antara cluster (UY) dengan objek data lainnya
dengan menggunakan persamaan (1).

Melakukan perhitungan ulang pada matriks jarak dengan mengeliminasi
baris dan kolom yang sesuai dengan cluster U dan Y, serta
menambahkan baris dan kolom yang mencakup jarak antara cluster (UY)
dengan cluster-cluster yang tersisa. Matriks jarak yang baru diberi nama
D2.

Mengulangi langkah (ii) sampai langkah (iv) hingga bergabung menjadi
cluster.

Evaluasi jumlah cluster yang tepat pada hasil analisis menggunakan
silhouette coefficient, dunn index, dan davies bouldin index.

Membentuk pembobot portofolio optimal menggunakan Single Index
Model berdasarkan k cluster average linkage.

Melakukan perhitungan nilai expected return dan risiko portofolio.

7. Membandingkan hasil kinerja setiap portofolio yang terbentuk dengan mencari
nilai sharpe ratio.

8. Menginterpretasi hasil analisis cluster terbaik dalam pembentukkan portofolio
optimal.



