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ARTICLE HISTORY ABSTRAK. Pembentukan portofolio optimal merupakan strategi untuk memperoleh return yang diha-

Diterima 17 April 2026 rapkan dengan risiko yang dapat diterima. Berbeda dengan pendekatan konvensional yang berfokus
Direvisi 8 Juni 2026 pada trade—off antara return dan risiko, metode Safety First Criterion (SFC) meminimalkan probabilitas
Disetujui 15 Juni 2026 return portofolio berada di bawah tingkat minimum yang ditetapkan investor. Penelitian ini bertujuan

Diterbitkan 15 Juli 2026 membentuk portofolio saham optimal pada IDX30 periode 5 Februari 2024-28 Juli 2025 menggunakan

kriteria Roy, Kataoka, dan Telser, serta mengevaluasi kinerjanya menggunakan Indeks Sharpe, Sortino,

KATA KUNCI dan Treynor. Data yang digunakan berupa harga penutupan saham mingguan anggota IDX30. Analisis
IDX30 dilakukan melalui perhitungan return dan expected return, seleksi saham dengan expected return positif,

Katal;ig pembentukan portofolio optimal menggunakan pendekatan pengali Lagrange pada masing-masing krite-

Telser ria SFC, dan evaluasi kinerja berdasarkan ukuran risk—adjusted return. Keunikan penelitian ini terletak

Pengali Lagrange pada penerapan dan perbandingan tiga kriteria SFC secara simultan pada saham IDX30 dengan tiga
evaluasi yang berbeda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa portofolio Roy terdiri atas ANTM, INDF,
KEYWORDS dan PGAS; portofolio Kataoka terdiri atas BRPT, INDE, dan PGAS; sedangkan portofolio Telser terdiri
IDX30 atas ANTM, BRPT, dan PGAS. Portofolio Roy menghasilkan nilai Indeks Sharpe tertinggi sebesar 0,1453
Roy dan Indeks Treynor tertinggi sebesar 0,00532, yang menunjukkan kinerja return terhadap risiko total
Ka;a:) ka dan risiko sistematis yang lebih baik dibandingkan portofolio lainnya. Sementara itu, portofolio Telser
Lagrange Multif)lsig memperoleh nilai Sortino Ratio tertinggi sebesar 0,28566 yang menunjukkan kemampuan terbaik da-
lam mengelola downside risk. Secara keseluruhan, portofolio Roy ditetapkan sebagai portofolio paling
optimal karena unggul pada dua dari tiga indikator evaluasi. Temuan ini mengindikasikan kriteria Roy

menghasilkan portofolio dengan keseimbangan return—risiko terbaik selama periode penelitian.

ABSTRACT. Constructing an optimal portfolio allows investors to achieve expected returns within an
acceptable risk level. Unlike conventional approaches focusing on the risk—return trade—off; the Safety First
Criterion (SFC) method minimizes the probability of portfolio returns falling below an investor’s specified
minimum threshold. This study constructs an optimal stock portfolio from the IDX30 index for the period
February 5, 2024—July 28, 2025, using Roy’s, Kataoka’s, and Telser’s criteria, and evaluates performance
through Sharpe, Sortino, and Treynor indices. The dataset comprises weekly closing stock prices of IDX30
constituents. The analysis calculates returns and expected returns, selects stocks with positive expected
returns, constructs optimal portfolios via the Lagrange multiplier approach for each SFC criterion, and
evaluates risk-adjusted performance. This study uniquely applies and compares three SFC criteria simul-
taneously using three distinct evaluation metrics. Results show that the Roy portfolio comprises ANTM,
INDE, and PGAS; the Kataoka portfolio includes BRPT, INDF, and PGAS; and the Telser portfolio consists
of ANTM, BRPT, and PGAS. The Roy portfolio generates the highest Sharpe Index (0.1453) and Treynor
Index (0.00532), demonstrating superior performance against total and systematic risk compared to other
portfolios. Meanwhile, the Telser portfolio achieves the highest Sortino Ratio (0.28566), showing the best
capability in managing downside risk. Overall, the Roy portfolio emerges as the most optimal choice be-
cause it excels in two out of three evaluation indicators, proving that Roy’s criterion produces the best
risk—return balance during the study period.
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1. Pendahuluan

Pasar modal memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi melalui
fungsi intermediasi antara pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan
pendanaan. Seiring meningkatnya partisipasi investor di pasar modal Indonesia, kebutuhan
terhadap strategi investasi yang mampu memberikan imbal hasil optimal dengan risiko yang
terkendali menjadi semakin penting [1]. Salah satu instrumen investasi yang paling banyak
diminati adalah saham karena menawarkan potensi return yang relatif tinggi dibandingkan
instrumen investasi lainnya [2]. Namun, karakteristik saham yang memiliki volatilitas ting-
gi menyebabkan investor menghadapi risiko kerugian yang juga besar sehingga diperlukan
strategi pengelolaan risiko yang efektif dalam pengambilan keputusan investasi [3].

Teori portofolio modern menjelaskan bahwa risiko investasi dapat dikurangi melalui di-
versifikasi aset dalam suatu portofolio [4]. Oleh karena itu, pembentukan portofolio optimal
menjadi salah satu pendekatan yang banyak digunakan untuk memperoleh kombinasi aset
yang mampu memberikan tingkat return tertentu dengan risiko minimum atau memberikan
return maksimum pada tingkat risiko tertentu [3, 5]. Berbagai metode optimasi portofolio
telah dikembangkan, seperti Mean-Variance, Single Index Model, Mean-Semivariance, hingga
pendekatan berbasis metaheuristic [6]. Namun, sebagian besar metode tersebut berorientasi
pada trade-off antara return dan risiko secara umum serta belum secara spesifik memper-
timbangkan probabilitas terjadinya kerugian di bawah tingkat return minimum yang dapat
diterima investor [7].

Dalam praktik investasi, investor tidak hanya berfokus pada besarnya return dan risiko,
tetapi juga pada kemungkinan terjadinya return yang lebih rendah dari target yang telah di-
tetapkan [8]. Kondisi tersebut mendorong penggunaan pendekatan Safety First Criterion (SFC)
yang diperkenalkan oleh Roy dan kemudian dikembangkan oleh Kataoka serta Telser. Berbeda
dengan metode optimasi portofolio konvensional, SFC berorientasi pada upaya meminimalk-
an probabilitas kerugian atau kegagalan pencapaian target return sehingga lebih sesuai bagi
investor yang memiliki preferensi terhadap pengendalian downside risk [9, 10].

Penelitian mengenai pembentukan portofolio menggunakan SFC telah dilakukan oleh
Amalia dkk. [9] pada saham indeks LQ45. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kriteria Roy,
Kataoka, dan Telser menghasilkan komposisi portofolio yang berbeda sesuai karakteristik ri-
siko yang diakomodasi masing-masing pendekatan. Meskipun demikian, penelitian tersebut
masih terbatas pada saham LQ45 sehingga belum memberikan gambaran mengenai penerap-
an SFC pada indeks IDX30 yang memiliki karakteristik likuiditas dan kapitalisasi pasar yang
berbeda .

Selain itu, penelitian portofolio pada saham IDX30 selama beberapa tahun terakhir lebih
banyak menggunakan pendekatan Mean-Variance, Single Index Model, CAPM, maupun algori-
tma optimasi seperti Genetic Algorithm dan Ant Colony Optimization [1, 11]. Dengan demikian,
penerapan SFC pada saham IDX30 masih relatif terbatas dan belum banyak dikaji secara komp-
rehensif. Penelitian terdahulu juga umumnya berfokus pada pembentukan portofolio optimal
tanpa membandingkan secara simultan kinerja portofolio yang dihasilkan menggunakan ukur-
an indeks Sharpe, Sortino Ratio, dan indeks treynor [12, 13].

Pemilihan indeks IDX30 dalam penelitian ini didasarkan pada karakteristiknya yang ter-
diri atas saham-saham dengan tingkat likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar yang besar, serta
frekuensi perdagangan yang aktif [14]. Karakteristik tersebut menjadikan IDX30 sebagai rep-
resentasi saham-saham unggulan di pasar modal Indonesia sehingga relevan untuk dianalisis
menggunakan pendekatan Safety-First Criterion (SFC). Selain memiliki data historis yang relatif
stabil, saham-saham yang tergabung dalam IDX30 juga memiliki tingkat keterdagangan yang
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tinggi sehingga hasil optimasi portofolio yang diperoleh lebih realistis dan mudah diimple-
mentasikan oleh investor [3, 5].

Berdasarkan uraian tersebut, masih terdapat keterbatasan penelitian yang mengkaji pem-
bentukan portofolio optimal saham IDX30 menggunakan pendekatan Safety-First Criterion se-
cara komprehensif. Sebagian besar penelitian terdahulu hanya menerapkan salah satu kriteria
SFC atau berfokus pada metode optimasi portofolio tertentu tanpa melakukan perbandingan
antarkriteria maupun evaluasi kinerja portofolio menggunakan beberapa ukuran risk-adjusted
return. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk membentuk portofolio optimal saham
IDX30 menggunakan tiga kriteria SFC, yaitu Roy, Kataoka, dan Telser, menentukan komposisi
portofolio optimal yang dihasilkan oleh masing-masing kriteria, serta mengevaluasi kinerjanya
menggunakan Indeks Sharpe, Sortino Ratio, dan Indeks Treynor.

Kebaruan penelitian ini terletak pada analisis komparatif tiga kriteria Safety-First Criterion,
yaitu Roy, Kataoka, dan Telser, dalam pembentukan portofolio optimal saham IDX30 yang
kemudian dievaluasi menggunakan tiga ukuran risk-adjusted performance, yaitu Indeks Sharpe,
Sortino Ratio, dan Indeks Treynor. Pendekatan tersebut tidak hanya memberikan gambaran
mengenai perbedaan karakteristik portofolio yang dihasilkan oleh masing-masing kriteria SFC,
tetapi juga mengidentifikasi kriteria yang paling efektif dalam menghasilkan portofolio saham
unggulan Indonesia dengan kinerja investasi yang optimal.

2. Metode

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan desain penelitian deskriptif-kom-
paratif. Deskriptif digunakan untuk menyajikan hasil perhitungan return, expected return, risiko,
dan komposisi portofolio yang terbentuk, sedangkan komparatif digunakan untuk memban-
dingkan portofolio yang dihasilkan oleh kriteria Roy, Kataoka, dan Telser serta membandingk-
an kinerjanya berdasarkan Indeks Sharpe, Sortino Ratio, dan Treynor. Data yang digunakan
adalah data sekunder berupa harga penutupan (closing price) saham mingguan perusahaan
yang tergabung dalam Indeks IDX30 periode Februari 2024 sampai Juli 2025. Data diperoleh
melalui situs Yahoo Finance. Teknik pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumen-
tasi, yaitu mengunduh data historis harga saham dari Yahoo Finance kemudian mengelolanya
dalam bentuk data mingguan untuk keperluan analisis. Sebelum dilakukan analisis, data di-
periksa untuk memastikan kelengkapan dan konsistensinya. Validasi data dilakukan dengan
memeriksa kesesuaian periode pengamatan pada setiap saham serta memastikan tidak ter-
dapat data duplikat. Penanganan missing data dilakukan dengan mengecualikan saham yang
memiliki data tidak lengkap selama periode penelitian sehingga seluruh saham yang dianalisis
memiliki jumlah observasi yang sama. Tahapan-tahapan penelitian sebagai berikut:

1. Mengumpulkan data harga penutupan saham mingguan IDX30 periode Februari 2024-]Juli

2025

2. Menghitung return dan expected return saham. Saham yang memiliki expected return positif
dipilih sebagai kandidat pembentuk portofolio

3. Menentukan bobot portofolio dengan menggunakan metode pengali Lagrange untuk ke-
tiga kriteria pada SFC yaitu Roy, Kataoka, dan Telser

4. Melakukan evaluasi kinerja portofolio menggunakan Rasio Sharpe, Sortino dan Treynor

2.1. Return dan Expected Return Saham

Return adalah keuntungan yang diraih melalui kegiatan penanaman modal sekaligus men-
jadi sasaran utama setiap investor. Apabila suatu saham mampu menawarkan tingkat return
yang tinggi, maka minat investor untuk membeli saham akan semakin besar. Berikut ini rumus
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untuk menghitung besarnya return saham [15]:

H;
L= In [ —%— 1
Fy = In (Hz-t_1> ’ M

dengan R;; adalah return saham ke-i pada waktu ke-t, H;; merupakan harga saham ke-i pada
waktu ke-t dan H;;_; merupakan saham ke-i pada waktu ke-(t — 1). Untuk ¢ = 1,2,3,...,n
dant=1,2,3,...,m.

Expected return merupakan perkiraan return yang belum terjadi namun diharapkan akan
terjadi di masa depan. Nilai expected return dalam penelitian ini diperoleh dari hasil perhi-

tungan rata-rata return masing-masing saham, dengan menggunakan rumus sebagai berikut
[16]:

1 k
E(R) =~ Ru, )
t=1

dengan E'(R;) merupakan expected return saham ke-i, n merupakan banyaknya data return dan
R;; merupakan return saham ke-; pada waktu ke-t.

2.2. Risiko Saham

Risiko merupakan potensi terjadinya penyimpangan antara hasil aktual dengan return
yang diharapkan dari suatu investasi [17]. Dalam konteks keuangan, risiko dapat diukur de-
ngan volatilitas, yaitu tingkat perubahan atau fluktuasi harga suatu aset dalam periode ter-
tentu. Semakin besar volatilitas harga saham, semakin tinggi juga risiko investasi yang di-
tanggung oleh investor. Untuk mengukur besarnya risiko saham, digunakan rumus berikut
[18]:

1 k

o=\ > (Ri— E(R)), (3)
t=1
dengan o; merupakan risiko saham ke-i, dan n merupakan banyaknya data return, R;; meru-

pakan return saham ke-i pada waktu ke-t, dan F/(R;) merupakan expected return saham ke-i.

2.3. Seleksi Saham Menggunakan Metode Safety First Criterion

Proses penyusunan portofolio optimal yang menggunakan Safety First Criterion dimulai
pada tahapan seleksi saham. Metode SFC bertujuan meminimalkan probabilitas return saham
berada di bawah tingkat return minimum yang ditetapkan investor sebesar R . Secara mate-
matis, risiko tersebut dapat dinyatakan sebagai berikut [19]:

Prob(Ry < Rp) < a, (4)

dengan R;; merupakan return saham ke-;, R; merupakan return minimum yang diharapkan
investor, dan o merupakan probabilitas risiko yang dapat diterima investor.

Dengan asumsi return saham berdistribusi normal, probabilitas tersebut dapat ditransfor-
masikan ke dalam distribusi normal standar sebagai berikut [20]:

Ry — E(Ri)> |

0;

(5)

dengan F(R;) merupakan expected return saham ke-i, o; merupakan risiko saham ke-i dan
Z merupakan variabel normal standar. Nilai probabilitas inilah yang menjadi dasar dalam
penerapan kriteria Roy, Kataoka, dan Telser sebagai berikut:

Prob(Ry < Ry) = Prob (Z <
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1. Kriteria Roy
Kriteria Roy bertujuan meminimalkan probabilitas return berada di bawah return mini-
mum yang ditetapkan investor [20]. Kriteria Roy dapat dinyatakan sebagai berikut [10]:

(6)

_ E(R:
Kriteria Roy = [M] .

i

2. Kriteria Kataoka
Kriteria Kataoka bertujuan memaksimalkan return minimum yang dapat dicapai pada ting-
kat probabilitas tertentu [21]. Kriteria Kataoka dapat dinyatakan sebagai berikut [10]:

Kriteria Kataoka = E(R;) — z,0;, (7)
dengan z, merupakan nilai distribusi normal standar pada tingkat probabilitas «.
3. Kriteria Telser
Kriteria Telser bertujuan menentukan tingkat return minimum yang harus dicapai pada
tingkat risiko tertentu [9]. Kriteria Telser dapat dinyatakan sebagai berikut [10]:

Kriteria Telser = Ry + z,0;. (8)

2.4. Portofolio Optimal Menggunakan Metode Lagrange

Saham yang lolos seleksi menggunakan kriteria Roy, Kataoka, dan Telser selanjutnya digu-
nakan dalam pembentukan portofolio optimal. Penentuan bobot portofolio optimal dilakukan
menggunakan metode pengali lagrange dengan tujuan memperoleh saham yang memberikan
risiko minimum pada tingkat return yang telah ditentukan, yaitu [22]:

Fungsi tujuan
ko k
min E E W;W;045,

i=1 j=1

dengan kendala
k

> wiB(r;) = KE(ry),
1=1
dan

k
E w; = 1,
i=1

dengan w; merupakan bobot saham ke-i, F(r;) merupakan expected return saham ke-i, dan
K E(r,) merupakan expected return yang telah ditetapkan.

Sebelum melakukan perhitungan pengali Lagrange terlebih dahulu menghitung matriks
varians dan kovarians. Varians adalah ukuran statistik yang menunjukkan tingkat penyimpang-
an data dari nilai rata-ratanya, atau dengan kata lain menggambarkan seberapa besar fluktuasi
yang terjadi pada nilai return suatu aset investasi. Perhitungan varians dapat menggunakan
rumus berikut [23]:

2 1 <

o2 = > (Ry— E(R))*.

n—1
t=1

Kovarians merupakan nilai yang digunakan untuk mengukur besarnya hubungan antara
dua variabel. Perhitungan nilai kovarians dapat dihitung dengan rumus berikut [24]:
k
_ Zt:l (Rit - E(Rz)) (Rj B E(Rj))

COU(Ri, RJ) =04 = n—1 )
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dengan o;; adalah kovarians antar saham ke-i dan ke-j, n merupakan banyaknya data return,
R, adalah return saham ke-¢ pada waktu ke-t, R;; merupakan return saham ke-j pada waktu
ke-t, E(R;) dan E(R;) adalah expected return saham ke-i dan ke-j.

Dalam menganalisis portofolio, varians dan kovarians pada seluruh saham disusun dalam
bentuk matriks varians-kovarians (32) yang ditulis sebagai berikut [9]:

011 012 O1s
021 022 O2s
Y =
2
Os1 0Og2 US

Setelah matriks varians-kovarians diperoleh, fungsi tujuan dan kendala diselesaikan meng-
gunakan metode pengali Lagrange. Bentuk sistem persamaan yang digunakan untuk menen-
tukan bobot optimal portofolio dinyatakan sebagai berikut [25]:

—1 r -

w1y 011 012 O1s E(Tl) 1] 0
W 021 022 O2s E(Tz) 1 0
_ A E 9)
Wy o O o E(rs) 1 0
At E(ry) E(ra) E(ry) 0 0| |KE(r)
_)\2_ i 1 1 1 0 0_ | 1 i

dengan w; merupakan bobot saham ke-1, w, merupakan bobot saham ke-s, A\; dan A, meru-
pakan pengali lagrange ke-1 dan ke-2, F/(r1) dan E(ry) merupakan expected return saham ke-1
dan ke-s, dan K E(r,) merupakan expected return yang telah ditetapkan.

2.5. Menghitung Expected return Portofolio Saham dan Risiko Portofolio

Expected return portofolio merupakan perhitungan rata-rata berdasarkan proporsi aloka-
si dana pada setiap aset tunggal pembentuknya, berikut ini persamaan untuk menghitung
expected return portofolio [26]:

k
E(ry) =Y wiE(Ry), (10)
t=1

dengan E(r,) merupakan expected return portofolio, w; merupakan bobot saham ke-i, dan
E(R;) merupakan expected return saham ke-i.

Risiko portofolio adalah varians dari return portofolio yang perhitungannya berdasarkan
return realisasi dari aset-aset yang membentuk portofolio tersebut. Persamaan untuk meng-
hitung risiko adalah sebagai berikut [27]:

k
2 e . . ..
o) = w;w;o;j,
=1 j—1
k
o, = E w?o? + E WiW; 0 (11)
p ! et ANl
i1 =1 j=1

dengan o, merupakan risiko portofolio, w; dan w; merupakan bobot saham ke-i dan ke-j, o7
merupakan varians saham ke-: dan o;; merupakan kovarians saham ke-i dan saham ke-j.
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2.6. Penentuan Portofolio Optimal dengan Evaluasi Indeks

Indeks Sharpe digunakan untuk menilai kemampuan portofolio dalam menghasilkan ke-
lebihan pengembalian relatif terhadap total risiko. Indeks Sharpe dirumuskan sebagai berikut
[28]:

Ry, — Ry

Op

Sp = (12)
dengan S, merupakan Indeks Sharpe, R, merupakan return portofolio, R; merupakan suku
bunga bebas risiko dan o, merupakan risiko portofolio.

Indeks Sortino Ratio digunakan karena memberikan penekanan pada risiko penurunan,
sehingga lebih sesuai dalam kondisi pasar yang memiliki fluktuasi negatif. Indeks Sortino di-
rumuskan sebagai berikut [29]:

_ R,— Ry

04

SR, (13)

dengan SR, merupakan Indeks Sortino Ratio, R, merupakan return portofolio, 2y merupak-
an suku bunga bebas risiko dan o, merupakan Downside Deviation. Berikut ini rumus untuk
menghitung Downside Deviation [30]:

2 _
Oq =

k
> (Ry—Ry)*, (14)

t=1

S|

dengan ¢ merupakan Downside Deviation, R,; merupakan return portofolio pada waktu ke-
t, dan R; merupakan suku bunga bebas risiko. Dengan syarat jika R,; — R; negatif maka
digunakan R, — Ry dan Jika 2, — R positif maka digunakan 0.

Indeks Treynor digunakan untuk mengevaluasi kinerja portofolio berdasarkan risiko sis-
tematis (). Indeks Treynor dirumuskan sebagai berikut [31]:

R,— R
Tp — P f’
P
dengan 7, merupakan Indeks Treynor, R, merupakan return portofolio, R; merupakan suku
bunga bebas risiko dan /3, merupakan risiko sistematis pada portofolio.

(15)

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Deskripsi Data

Penelitian ini bertumpu pada pengumpulan data sekunder yang diakses secara online
melalui website https:/finance.yahoo.com/, berupa riwayat harga penutupan mingguan yang
diambil mulai tanggal 05 Februari 2024 hingga 28 Juli 2025. Data yang digunakan berfokus
pada saham-saham dalam IDX30, yakni indeks indeks referensi pasar yang beranggotakan 30
entitas bisnis dengan kapabilitas pasar berskala besar serta tingkat likuiditas yang mumpuni.

Melalui proses observasi terhadap 30 konstituen indeks tersebut, terpilih sebanyak 26
emiten sebagai sampel akhir. Pemilihan ini didasarkan pada kriteria keberlanjutan, di mana ke-
26 entitas tersebut mampu mempertahankan posisi di dalam daftar IDX30 tanpa mengalami
pergantian hingga periode penelitian berakhir.

3.2. Return, Expected return dan Risiko Saham

Tahap awal penelitian dilakukan dengan menghitung return mingguan masing-masing sa-
ham menggunakan pers. (1). Selanjutnya, berdasarkan data return tersebut dihitung nilai expe-
cted return menggunakan pers. (2). Dari 26 saham yang konsisten menjadi konstituen IDX30
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Tabel 1. Saham konsisten di IDX30 (Februari 2024-Juli 2025).

Kode Emiten = Nama Emiten Kode Emiten  Nama Emiten

ADRO PT Adaro Energy Indonesia Tbhk ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
AKRA PT AKR Corporindo Tbk INCO PT Vale Indonesia Tbk

AMRT PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
ANTM PT Aneka Tambang Tbk INKP PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

ASII PT Astra International Thk KLBF PT Kalbe Farma Tbk

BBCA PT Bank Central Asia Tbhk MDKA PT Merdeka Copper Gold Tbk

BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk ~ MEDC PT Medco Energi Internasional Tbk
BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk ~ PGAS PT Perusahaan Gas Negara Tbk

BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk ~ PTBA PT Bukit Asam Tbk

BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk
BRPT PT Barito Pacific Tbk TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk
CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk UNTR PT United Tractors Tbk

GOTO PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk UNVR PT Unilever Indonesia Tbhk

selama Februari 2024-Juli 2025 pada Tabel 1, diperoleh nilai expected return sebagaimana disa-
jikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Expected return saham.

Kode Emiten E(Ry) Kode Emiten E(Ry)
ADRO —0,003700983 ICBP —0,001441146
AKRA —0, 002659668 INCO 0,000211176
AMRT —0, 002259628 INDF 0,003710541
ANTM 0,009674964 INKP —0,002029212

ASII —0,000560678 KLBF —0,000218274
BBCA —0,001715061 MDKA 0,000935469
BBNI —0,004048535 MEDC 0,001289025
BBRI —0,005133259 PGAS 0,004313426
BBTN —0,000745361 PTBA —0,000768687
BMRI —0, 005080249 SMGR —0,011794721
BRPT 0,011130250 TLKM —0,004291691
CPIN 0,000697817 UNTR 0,000703664
GOTO —0,004588044 UNVR —0,009653434

Pada tahap pertama seleksi, saham yang memiliki expected return negatif dieliminasi ka-
rena menunjukkan ekspektasi imbal hasil yang kurang menguntungkan berdasarkan data his-
toris. Sebaliknya, saham dengan expected return positif dipertahankan karena masih memiliki
potensi memberikan keuntungan kepada investor. Hasil seleksi tahap pertama menunjukkan
bahwa sebanyak 9 saham memiliki expected return positif, yaitu ANTM, BRPT, CPIN, INCO, IN-
DE, MDKA, MEDC, PGAS, dan UNTR. Sementara itu, 17 saham lainnya memiliki expected return
negatif sehingga tidak dilibatkan pada tahap analisis berikutnya.

Untuk memperoleh kandidat saham yang lebih selektif, dilakukan penyaringan lanjutan
berdasarkan nilai rata-rata expected return dari sembilan saham yang lolos tahap pertama. Nilai
rata-rata expected return tersebut sebesar 0,00363. Saham yang memiliki expected return lebih
besar atau sama dengan nilai rata-rata tersebut dipertahankan sebagai kandidat pembentuk
portofolio, sedangkan saham dengan nilai expected return di bawah rata-rata dieliminasi. Ber-
dasarkan kriteria tersebut diperoleh empat saham yang memenubhi syarat yaitu ANTM, BRPT,
INDF, dan PGAS. Keempat saham tersebut selanjutnya dianalisis lebih lanjut menggunakan
metode SFC. Nilai expected return dan besaran risiko tiap saham dapat dilihat selengkapnya
pada Tabel 3.
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Tabel 3. Expected return dan risiko saham terpilih

Kode Emiten  E(R;) Risiko

ANTM 0,009674964  0,058953785
BRPT 0,011130250 0,086793877
INDF 0,003710541  0,028913097
PGAS 0,004313426 0,042168194

3.3. Seleksi Saham dengan Metode Safety First Criterion

Penerapan metode Safety First Criterion dalam menyeleksi portofolio berfokus pada pe-
milihan sekuritas yang mampu mencatatkan imbal hasil yang paling maksimal pada tiap-tiap
kriteria pengujian. Pada tahap awal, terdapat empat saham kandidat, namun saham dengan
persentase return paling minimum akan digugurkan. Hasil dari proses penyaringan ini menyi-
sakan tiga saham untuk mewakili masing-masing kriteria. Proses pembentukan portofolio ini
melibatkan seleksi saham yang secara spesifik didasarkan pada tiga pendekatan utama, yak-
ni kriteria Roy, Kataoka, dan Telser. Pada kriteria Roy, seleksi saham dilakukan berdasarkan
pers. (6) dengan tingkat keuntungan minimum yang diharapkan (R;) sebesar 2%. Selanjut-
nya, kriteria Kataoka dan Telser masing-masing menggunakan pers. (7) dan pers. (8) dengan
tingkat signifikansi &« = 0,05. Saham-saham yang terpilih berdasarkan kriteria Roy, Kataoka,
dan Telser disajikan pada Tabel 4. Dengan nilai yang dicetak tebal menunjukkan saham-saham
yang memenubhi kriteria seleksi pada masing-masing metode dan terpilih untuk membentuk
portofolio.

Tabel 4. Seleksi saham dengan kriteria Roy, Kataoka, dan Telser.

Kode Emiten Kriteria Roy Kriteria Kataoka  Kriteria Telser
a=0,05

ANTM 0,175137792  -0,0875987810  0,117273745

BRPT 0,1021932660  -0,032079647 0,163209897

INDF 0,563393875 -0,043996070 0,067706611

PGAS 0,372000000 -0,065264094 0,089577521

Dalam menentukan susunan portofolio optimal, ketiga pendekatan Safety First yakni kri-
teria Roy, Kataoka, dan Telser menunjukkan mekanisme seleksi yang berlandaskan pada prin-
sip yang sama. Tahapan ini dilakukan dengan mengeliminasi satu saham yang mencatatkan
tingkat pengembalian (return) paling rendah, sehingga secara otomatis menyisakan tiga sa-
ham unggulan dengan performa return tertinggi pada masing-masing kriteria. Berdasarkan
prosedur tersebut, terbentuklah komposisi saham yang bervariasi antar kriteria. Kriteria Roy
menghasilkan portofolio yang dibangun oleh saham ANTM, INDF, dan PGAS. Di sisi lain, krite-
ria Kataoka menghasilkan kumpulan saham yaitu BRPT, INDF, dan PGAS. Sementara itu perhi-
tungan dengan kriteria Telser terpilih saham ANTM, BRPT, dan PGAS sebagai instrumen utama
pembentuk portofolionya.

3.4. Perhitungan Portofolio dengan Metode Lagrange

Portofolio yang tersusun dengan metode Safety First Criterion selanjutnya diproses meng-
gunakan pendekatan pengali lagrange untuk mendapatkan alokasi dana yang sesuai. Langkah
ini diawali dengan penyusunan matriks varians-kovarians yang bertujuan untuk memetakan
risiko serta korelasi pergerakan antar saham. Matriks tersebut kemudian diintegrasikan ke da-
lam perhitungan bobot saham dengan mengaplikasi teknik pengali Lagrange. Secara lengkap,
berikut ini proses perhitungan pada kriteria Roy dilakukan berdasarkan pers. (9), sehingga
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diperoleh hasil sebagai berikut:

WANTM 1,062315971

WINDF O, 015050448

WpGAS = —0, 077366419
A —0, 580665645
A2 0,001971756

Berdasarkan hasil perhitungan, ditemukan adanya proporsi bobot saham yang memiliki
nilai negatif pada portofolio kriteria Roy. Munculnya nilai negatif ini menunjukkan perlunya
tindakan koreksi berupa proses normalisasi bobot agar hasil perhitungan dapat diinterpreta-
sikan secara nyata. Tahapan normalisasi dilakukan melalui pembagian besaran bobot setiap
saham dengan akumulasi total bobot seluruh konstituen di dalam portofolio. Hasil normali-
sasi bobot saham berdasarkan kriteria Roy disajikan pada Tabel 5.

Tabel 5. Proporsi dana kriteria Roy.

Kode Emiten w
ANTM 98,6%
INDF 1,40%

PGAS 0%

Merujuk pada rincian pada Tabel 5, para penanam modal memiliki opsi untuk menem-
patkan porsi modal terbesar mereka pada portofolio optimal yang dibentuk melalui kriteria
Roy Safety First. Dalam komposisi ini, ssham ANTM memegang peranan yang sangat dominan
karena mendapatkan alokasi bobot sebesar 98,6%. Sementara itu, saham INDF memiliki pro-
porsi yang jauh lebih kecil yakni hanya sebesar 1,40%, sedangkan saham PGAS mencatatkan
nilai bobot 0%. Persentase nol ini memberikan petunjuk bagi investor untuk memutuskan ti-
dak mengalokasikan dana sama sekali ke dalam saham tersebut pada portofolio ini. Setelah
pembobotan saham ditetapkan, langkah berikutnya difokuskan pada pengolahan data untuk
menemukan nilai ekspektasi return sekaligus mengukur risiko portofolio bagi ketiga kriteria
yang ada. Seluruh tahapan perhitungan untuk menentukan expected return dan risiko portofo-
lio menggunakan pers. (10) dan pers. (11). Pada Tabel 6 disajikan nilai expected return portofolio
dan risiko portofolio dari ketiga kriteria.

Tabel 6. Nilai expected return portofolio dan risiko portofolio.

Portofolio E(rp) Op

Kriteria Roy 0,009591643  0,058173125
Kriteria Kataoka  0,007170843  0,195556217
Kriteria Telser 0,010000000  0,276245385

Untuk memperjelas perbandingan karakteristik risiko dan expected return dari ketiga por-
tofolio yang terbentuk, hubungan antara risiko dan expected return portofolio divisualisasikan
pada Gambar 1.

Perbedaan karakteristik risiko dan return pada ketiga portofolio tidak terlepas dari prinsip
dasar masing-masing kriteria SFC. Kriteria Roy berorientasi pada minimisasi probabilitas return
jatuh di bawah tingkat return minimum yang ditetapkan investor. Oleh karena itu, portofolio
yang terbentuk cenderung memilih saham dengan kombinasi expected return yang relatif tinggi
namun memiliki volatilitas lebih rendah. Hal ini tercermin dari portofolio Roy yang mengha-
silkan risiko terendah sebesar 0,058173125 dengan expected return sebesar 0,009591643.
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Hubungan Risiko dan Expected Return Portofolio Optimal
Berdasarkan Kriteria Roy, Kataoka, dan Telser

0,012

0,01 ® Roy & Telser

0,008
® Kataoka

0,006

Expected Return

0,004

0,002

0 0,05 0.1 0,15 0,2 0,25 0,3
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Gambar 1. Hubungan risiko dan expected return portofolio optimal.

Sebaliknya, kriteria Telser memberikan toleransi risiko yang lebih besar untuk mempe-
roleh return yang lebih tinggi. Akibatnya, portofolio yang terbentuk memiliki expected return
tertinggi sebesar 0,01000 tetapi juga disertai risiko terbesar sebesar 0,27625. Kondisi ini
menunjukkan adanya hubungan positif antara return dan risiko (high risk-high return), di mana
peningkatan potensi keuntungan harus dibayar dengan peningkatan tingkat ketidakpastian
investasi.

Sementara itu, portofolio Kataoka berada di antara kedua pendekatan tersebut. Porto-
folio ini menghasilkan tingkat risiko dan return yang lebih moderat sehingga dapat menjadi
alternatif bagi investor yang memiliki preferensi risiko menengah. Dengan demikian, ketiga
pendekatan Safety First Criterion menghasilkan karakteristik portofolio yang berbeda sesuai de-
ngan tingkat toleransi risiko investor. Hasil tersebut juga konsisten dengan penelitian Amalia,
dkk (2024) yang menemukan bahwa masing-masing kriteria dalam metode SFC menghasilkan
karakteristik portofolio yang berbeda karena memiliki mekanisme pengendalian risiko yang
tidak sama. Oleh karena itu, pemilihan kriteria portofolio sangat bergantung pada preferensi
risiko investor.

Dari perspektif ekonomi, hasil ini menunjukkan bahwa investor konservatif lebih sesuai
menggunakan pendekatan Roy karena mampu menghasilkan return yang relatif tinggi dengan
risiko yang paling rendah. Sebaliknya, investor agresif yang berorientasi pada pertumbuhan
modal dapat mempertimbangkan pendekatan Telser karena memberikan expected return ter-
tinggi meskipun harus menanggung risiko yang lebih besar.

3.5. Mengukur Kinerja Portofolio

Selanjutnya, portofolio yang telah terbentuk akan dievaluasi menggunakan tiga ukuran
kinerja, yaitu indeks Sharpe, Sortino Ratio, dan Treynor. Indeks Sharpe digunakan untuk meng-
ukur kinerja portofolio dengan mempertimbangkan besarnya return terhadap risiko yang di-
tanggung. Indeks Sharpe membandingkan selisih antara expected return portofolio dan tingkat
pengembalian bebas risiko dengan risiko total portofolio. Perhitungan indeks Sharpe dapat
menggunakan pers. (12). Indeks Sortino Ratio digunakan untuk menilai kinerja portofolio de-
ngan memfokuskan pengukuran risiko hanya pada downside risk atau penyimpangan negatif
dari return minimum yang diharapkan. Perhitungan indeks Sortino Ratio dapat menggunakan
pers. (13). Indeks Treynor digunakan untuk mengukur kinerja portofolio dengan mempertim-
bangkan imbal hasil yang diperoleh relatif terhadap risiko sistematik portofolio. Perhitungan
indeks Treynor dapat menggunakan pers. (14). Nilai Indeks Sharpe, Sortino Ratio, dan Treynor
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diberikan pada Tabel 7.

Tabel 7. Nilai indeks Sharpe, Sortino Ratio, dan Treynor.

Portofolio Indeks Sharpe  Indeks Sortino Ratio  Indeks Treynor
Kriteria Roy 0,145322145 0,235775243 0,005318694
Kriteria Kataoka  0,030850683 0,225121122 0,001742664
Kriteria Telser 0,032080898 0,285663055 0,002874514

Berdasarkan Tabel 7, perbedaan hasil evaluasi menggunakan Indeks Sharpe, Sortino Ra-
tio, dan Treynor menunjukkan bahwa kinerja portofolio dipengaruhi oleh jenis risiko yang
digunakan dalam pengukurannya. Portofolio Roy memperoleh nilai Sharpe dan Treynor ter-
tinggi, yang menunjukkan efisiensi lebih baik dalam menghasilkan return terhadap total risiko
maupun risiko sistematis. Sementara itu, portofolio Telser memperoleh nilai Sortino Ratio
tertinggi, yang mengindikasikan kemampuan yang lebih baik dalam menghasilkan return ter-
hadap risiko penurunan (downside risk). Temuan ini menunjukkan bahwa pemilihan portofolio
optimal tidak hanya bergantung pada tingkat return, tetapi juga pada preferensi investor ter-
hadap jenis risiko yang ingin diminimalkan.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian pada saham-saham IDX30 periode Februari 2024—Juli 2025,
metode Safety First Criterion terbukti mampu membentuk portofolio optimal dengan karak-
teristik risiko dan return yang berbeda sesuai dengan kriteria yang digunakan. Kriteria Roy
menghasilkan portofolio dengan tingkat risiko paling rendah disertai kinerja terbaik berda-
sarkan Indeks Sharpe dan Treynor, sedangkan kriteria Telser menghasilkan potensi return ter-
tinggi dan nilai Sortino Ratio terbesar. Temuan ini menunjukkan bahwa perbedaan mekanisme
pengendalian risiko pada masing-masing kriteria Safety First Criterion berpengaruh terhadap
komposisi portofolio dan kinerja investasi yang dihasilkan.

Hasil penelitian juga memperlihatkan adanya hubungan trade-off antara risiko dan return,
di mana portofolio dengan potensi keuntungan yang lebih tinggi cenderung disertai tingkat
risiko yang lebih besar. Oleh karena itu, tidak terdapat satu kriteria yang secara mutlak unggul
dalam seluruh aspek evaluasi, melainkan pemilihannya perlu disesuaikan dengan preferensi
risiko investor. Investor yang berorientasi pada efisiensi risiko total dan risiko sistematis lebih
sesuai menggunakan pendekatan Roy, sedangkan investor yang lebih berfokus pada pencapa-
ian return maksimum dapat mempertimbangkan pendekatan Telser.

Secara ilmiah, penelitian ini memperkuat bukti empiris bahwa metode Safety First Crite-
rion merupakan pendekatan yang efektif dalam pembentukan portofolio saham karena mam-
pu mengintegrasikan target return minimum dengan pengelolaan risiko investasi. Selain itu,
penggunaan beberapa ukuran evaluasi kinerja secara simultan, yaitu Sharpe, Sortino Ratio, dan
Treynor, memberikan penilaian yang lebih komprehensif terhadap kualitas portofolio diban-
dingkan penggunaan satu ukuran evaluasi saja. Temuan ini diharapkan dapat menjadi re-
ferensi bagi investor maupun peneliti selanjutnya dalam menentukan strategi pembentukan
portofolio yang sesuai dengan tingkat toleransi risiko yang dimiliki.
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