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Abstract‐The main  theme  of  this  research  is  Capital Market  and  focus  on  finding  an  Efficient  and Optimal 
Portfolio based on the Markowitz Modern Portfolio Theory. Markowitz Modern Portfolio Theory explains that risk 
could be minimized by diverse the asset as a portfolio. It also explains than an optimal portfolio is a portfolio that 
gives highest return  in a point of risk, or also meaning a portfolio with highest Sharpe ratio.   To find an optimal 
portfolio,  the author made a portfolio  simulation.  In  that  simulation,  there were 25 portfolios  that made  from 
stocks which were established in Jakarta Composite Index. 14 stocks were chosen in the simulation, these stocks 
were a stock that  listed  in LQ‐45  Index  in  the January 2nd 2007 up to January 2nd 2012 period. The author uses 
Solver Add‐ins  in the process of making the portfolio. From the portfolios that were made, the author compares 
the portfolios performance with the Jakarta Composite Index performance. The compartment includes risk, return, 
beta, Sharpe  ratio, and Treynor  ratio.   The portfolio number  3 which had highest Sharpe  ratio  shows a better 
performance than the JCI, while had higher risk. The weight proportion of the Portfolio number 3 was 50.95% ASII, 
33.42% BBCA, 9.06% PGAS, 3.98% BBRI and 2.59% PTBA. The result of the Sharpe ratio  is 147.49%, the beta 
was 1.2 and the Treynor ratio is 60.31%. Expected return of this portfolio was 79.34% while giving 48.95% risk.  
 
Keywords: Stocks, LQ‐45 Index, Risk and Return, Portfolio, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Solver, Efficient Frontier, 
Markowitz Modern Portfolio Theory 
 

 
Introduction  
 
Investment  has become  an  important  things,  investor  put  their  asset  in  investment  product  and 
expect a future benefit that will they get from the investment. For a long term period a high risk high 
return  investment product, equity mutual  fund or stock,  is the best  instrument to be used. Equity 
mutual fund and stock are depends on the condition of capital market, a place for a public company 
and government  to  raise  their  long  term  fund by  selling  their stocks and bonds.  In  Indonesia,  the 
capital market is known as Indonesia Stock Exchange (IDX).  
 
Figure 1 below shows that IDX have a rising trend for the period January 2007 until January 2012, but 
from early January 2008 it has a fallen trend and has the bottomed out in the end of October 2008. 
The falling trend in 2008 is caused by the global crisis that occurred in the United States which effect 
many foreign investors in Indonesia to take out their investment from Indonesian capital market.  
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UNSP, INCO also were not chosen because in that time period this stocks have a stock split and the 
adjusted historical data were not available 
 
In calculating the return, the author used Geometric Average Return calculation in order to achieved 
an accurate result to the daily return data, and because this formula has a continuous compounding 
value. The  formula  that  is used  in Microsoft Excel  to  calculate  the Geometrics Average Return  is 
Natural  Logarithm  (LN)  Function.  For  standard  deviation,  the  author  used  Standard  Deviation 
(STDEV) Function in Microsoft Excel. The data that used in the calculation is the daily return of the 
single asset data. 

 
Table 1 .Return and Risk performance of Single Asset and JCI 

 

 
 

In  this  research,  the  author  calculated  the  beta  by  using  slope  function  of  linear  regression  line 
(SLOPE)  in Microsoft Excel.  In the function, the market return was put  in the x‐axis, and the stock 
return was in the y‐axis. This following table shows the stock beta that was calculated based on the 
daily closing price data.  

 
Table 2 .Beta of Single Asset and JCI 

 

 

No  Stock 
Code 

Yearly Average Log 
Return 

No Stock 
Code 

Yearly Standard 
Deviation 

1  ASII  86.01%  1 JCI  32.67% 
2  PGAS  78.38%  2 ISAT  53.07% 
3  BBCA  72.40%  3 BMRI  57.33% 
4  BBRI  65.49%  4 ASII  60.51% 
5  PTBA  62.15%  5 BBCA  61.13% 
6  UNTR  51.20%  6 BDMN  61.90% 
7  SMCB  39.79%  7 AALI  62.12% 
8  BMRI  28.82%  8 MEDC  62.47% 
9  JCI  24.64%  9 SMCB  63.73% 
10  AALI  18.51%  10 PTBA  66.71% 
11  ISAT  ‐4.46%  11 UNTR  67.00% 
12  MEDC  ‐10.13%  12 BLTA  67.32% 
13  BDMN  ‐13.43%  13 TOTL  67.81% 
14  TOTL  ‐19.45%  14 BBRI  70.90% 
15  BLTA  ‐48.81%  15 PGAS  102.96% 

Rank Stock Code Beta
1 ISAT 0.837108
2 BLTA 0.928123
3  BBCA  0.952183
4 JCI 1
5  TOTL  1.197612
6 BDMN 1.209125
7 PGAS 1.231625
8 SMCB 1.240679
9  MEDC  1.267339
10 BBRI 1.303464
11  ASII  1.326496
12 AALI 1.335896
13  BMRI  1.352742
14 UNTR 1.438081
15  PTBA  1.532304
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Figure 12. Comparison performance between efficient portfolios and JCI 
 
Based the Markowitz Modern portfolio theory, the optimal portfolio are the portfolio with highest 
Sharpe  ratio.  So  author made  another  comparison  between  portfolios  no  3  which  had  highest 
Sharpe ratio with JCI. The Portfolio 3 had a higher return and a higher standard deviation than the 
JCI. As author know, higher return higher risk. Beta of portfolio no 3 is 1.2 or 0.2 higher than the JCI’s 
beta means  that  the portfolio movement  is more aggressive  than  the  JCI. The higher Sharpe and 
Treynor ratio of the Optimal Portfolio had show that this portfolio has a superior risk‐adjusted return 
compared to the market. So overall the performance of portfolio no 3 is good to be invested.  
 

 
 

Table 5 .Data Comparison JCI and Portfolio no 3, Max Sharpe Ratio 
 

 
 

Recommedation  
 
Recommendation for Investor :  

1. For a  risk  taker  investor,  they  can  invest  in  the Optimal Portfolio  that were made  in  this 
research, but the author did not guarantee that the portfolio will give a satisfy return in the 
future.  

2. For a risk averse investor, the author recommend to mix the optimal portfolio that made in 
this  research with another  financial product  like Bank  Indonesia certificate or deposit. By 
mixing it with another product with lower risk, the risk of the portfolio could be decrease. In 
the end, investors must keep to remember that high risk product will give them high return. 

3. If  investors want  to  calculate  or make  their  own  portfolio,  they  can  use  the Markowitz 
Modern  Portfolio  Theory  and  use  Solver  add‐ins  tools.  This method  can make  investors 
made the portfolio easier. 
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Recommendation for Further Studies : 
1. Using  another measurement  to measure  the  portfolio  performance.  Jensen’s  alpha  was 

another measurement that could be used. 
2. Combining the portfolio with another finance product such as bond, mutual fund, or foreign 

currency. By this step, maybe the weight of asset in the portfolio will be more complicated. 
3. Beside using Markowitz Modern Portfolio Theory, the further studies can use Capital Asset 

Pricing Model (CAPM), Single Index Model, and Arbitrage Pricing Theory (APT) 
4. In this research, the author used stock that belongs to the LQ‐45 Index, next research could 

use stocks that are in another index such as Jakarta Islamic Index and Kompas 100, or make 
portfolio  from  stock based  on  the  stock  sector  so  the  result  can be different  and  can be 
compared with this research result.   
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APPENDIX 
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