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ABSTRAK,

Salah satu kegiatan perseorangan atau perusahaan dalam
mengembangkan usaha adalah dengan cara berinvestasi.
Dalam berinvestasi terdapat berbagai macam investasi,
salah satu diantara investasi jangka panjang yaitu saham.
Metode Markowitz termasuk salah satu model yang tepat
dalam memilih portofolio yang menekankan pada usaha
memaksimalkan  ekspektasi  return  dan  dapat
meminimumkan ketidakpastian atau risiko saham.
Penelitian ini bertujuan untuk memilih dan mengetahui
Portofolio Saham yang Optimal dengan Metode
Markowitz. Hasil penelitian ini menunjukkan dari 6 saham
yang telah diteliti, terbentuk 15 kombinasi portofolio (tiap
portofolio terdiri dari 2 saham) yang diperoleh, dengan
bobot (80% : 20%) dan (50% : 50%) yang telah diberikan,
terdapat 1 portofolio optimal, yaitu (bobot 80% : 20%)
portofolio 6 dengan tingkat keuntungan sebesar 2.359%
dan risiko sebesar 2.359%. Sedangkan (bobot 50% : 50%)
portofolio 6 dengan tingkat keuntungan sebesar 2.207%
dan risiko sebesar 2.207%. Portofolio 6 yaitu kombinasi
antar Asuransi Bina Arta Thk. (ABDA.JK) dan Asuransi
Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK)

Kata Kunci: Investasi, Metode

Markowitz.

Portofolio Optimal,

1. PENDAHULUAN

Indonesia merupakan negara yang mayoritas
penduduknya memiliki penghasilan yang minim
dibidang ekonomi, dibanding negara-negara
lainnya di Asia. Begitu pula dengan mata uang
Indonesia yang nilai tukarnya dengan mata uang
negara lain yang sangat jauh. Misalnya saat ini, 1
dollar Amerika menghampiri Rp.13.394,00.
Melihat kondisi yang terjadi, banyak para
penduduk Indonesia Kkhususnya pengusaha
mencari  jenis usaha yang memberikan
keuntungan lebih pada perseorangan maupun
perusahaan.

Salah satu kegiatan perseorangan atau
perusahaan dalam mengembangkan usaha adalah
dengan cara berinvestasi. Dalam berinvestasi
terdapat berbagai macam investasi, salah satu
diantara investasi jangka panjang yaitu saham.
Penanaman modal dalam bentuk saham
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diharapkan dapat mendatangkan keuntungan
yang lebih dikemudian hari. Di Indonesia, saham
ditransaksikan di Bursa Efek Indonesia (BEI), di
tempat ini ada ratusan saham yang telah tercatat.
Jakarta Composite Index adalah salah satunya.

Investasi saham termasuk salah satu investasi
dengan risiko yang tinggi. Risiko yang besar
akan timbul bila modal yang dimiliki hanya
diinvestasikan pada satu saham saja. Untuk
meminimalkan  risiko pada hasil yang
dikehendaki dalam berinvestasi saham dapat
dilakukan dengan cara diversivikasi atau
menanamkan dana ke lebih dari satu saham
(membentuk  portofolio). Dengan  konsep
pembentukan portofolio saham, investor dapat
memaksimalkan keuntungan yang diharapkan
dari investasi dengan tingkat risiko tertentu atau
berusaha meminimalkan risiko untuk sasaran
tingkat keuntungan tertentu. ”

Sebagai investor, sebelum memutuskan
untuk  berinvestasi hendaknya melakukan
analisis terhadap semua saham-saham yang ada
dan kemudian memilih yang dianggap aman
serta mampu menghasilkan keuntungan yang
diharapkan. Ada banyak model perhitungan
untuk membentuk portofolio yang optimal.
Namun dari banyak perhitungan tersebut dapat
menghasilkan nilai yang berbeda-beda, model
penentuan  portofolio yang  menekankan
hubungan return dan risiko investasinya adalah
metode Markowitz. Metode Markowitz termasuk
salah satu model yang tepat dalam memilih
portofolio yang menekankan pada usaha
memaksimalkan ekspektasi return dan dapat
meminimumkan ketidakpastian atau risiko
saham. tujuan penelitian ini adalah untuk
memilih dan mengetahui Portofolio Saham yang
Optimal dengan Metode Markowitz.


mailto:risnawati.ibnas@uin-alauddin.ac.id
mailto:muh.irwan@uin-alauddin.ac.id

JURNAL MSA VOL. 5 NO. 2 ED. JULI-DESEMBER 2017

2. TINJAUANPUSTAKA

Pasar Modal

Di Indonesia, Menurut Undang-undang No. 8
tahun 1995 tentang pasar modal menyatakan
bahwa pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Sedangkan yang dimaksud dengan bursa efek
adalah pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan atau sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek
pihak-pihak lain dengan tujuan
memeperdagangkan efek diantara mereka.
Penyelenggara bursa efek adalah perseroan yang
telah mendapat izin dari Bapepam. lzin dari
Bapepam merupakan hal yang mutlak karena
perdagangan yang diselenggarakan oleh bursa
efek menyangkut dana dari masyarakat yang
diinvestasikan dalam efek.

Investasi Saham
Investasi merupakan suatu kegiatan untuk
mengeluarkan nilai saat ini untuk mengharapkan
keuntungan pada waktu yang akan datang. Pada
dasarnya investasi dilakukan untuk mencari
keuntungan tertentu.
Saham merupakan suatu jenis sekuritas (surat-
surat berharga) yang cukup  popular
diperjualbelikan  dipasar modal.  Saham
menunjukkan bukti kepemilikan atas suatu
perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas
(PT). Saham merupakan suatu tanda bukti
kepemilikan tehadap suatu perusahaan atau bukti
penyertaan modal pada suatu perusahaan. Modal
saham adalah unit kepemilikan dalam sebuah
peusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas
yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan
surat berharga tersebut dan porsi kepemilikan
ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang
ditanamkan dalam perusahaan tersebut.
Jenis — jenis saham
Jenis — jenis saham yang diperdagangkan di
Bursa Efek adalah sebagai berikut :
Saham biasa (Common Stock)
1. Saham biasa adalah jenis saham yang akan
menerima laba setelah laba bagian saham

preferen dibayarkan. Apabila perusahaan
bangkrut, maka pemegang saham biasa yang
menderitaterlebih dahulu. Beberapa hak yang
dimiliki oleh pemegang saham biasa antara
lain:

a. Hak Kontrol
b. Hak Menerima Pembagian Keuntungan
c. Hak Premptif

2. Saham Preferen
Saham preferen adalah jenis saham yang
memiliki hak laba kumulatif. Hak kumulatif
adalah hak untuk mendapatkan laba yang
tidak dibandingkan pada suatu tahun yang
mengalami Kkerugian, tetapi dibayar pada
tahun yang mengalami keuntungan.

Teori Portofolio

Dalam dunia keuangan, portofolio digunakan
untuk menyebutkan kumpulan investasi yang
dimiliki oleh institusi ataupun perseorangan.
Pemilihan banyak saham yang dipengaruhi
antara lain oleh preferensi untuk mengurangi
risiko yang ditanggung. Pemodal yang
membentuk portofolio akan memilih saham yang
menawarkan pengembalian yang diharapkan
maksimum untuk berbagai tingkat risiko, dan
menawarkan risiko yang minimum untuk
berbagai tingkat pengembalian. Pemodal pada
prakteknya sering melakukan diversifikasi dalam
investasi mereka. Mereka mengkombinasikan
berbagai saham dalam investasinya atau dengan

kata lain pemodal membentuk portofolio
investasi.

Pengukuran risiko portofolio harus
mempertimbangkan korelasi antara tingkat

keuntungan dari saham-saham yang membentuk
portofolio  tersebut. Koefisien  korelasi
menunjukan bagaimana suatu variabel bergerak
bersama dengan variabel lain. Risiko portofolio
dinyatakan dengan ukuran penyebaran distribusi
yang dimaksudkan untuk mengetahui seberapa
jauh kemungkinan nilai yang akan kita perolah
menyimpang dari nilai yang diharapkan. Ukuran
ini disebut sebagai deviasi standar yang
dinyatakan dengan simbol , atau apabila
dinyatakan dengan bentuk kuadrat di standar
deviasi dinyatakan sebagai variance(o? ).
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Teori Portofolio Markowitz

Teori Portofolio Markowitz ini disebut juga
sebagai Mean-Varian Model, yang menekankan
pada usaha memaksimalkan ekspektasi return
(mean) dan meminimumkan
ketidakpastian/risiko (varian) untuk memilih dan
menyusun portofolio optimal. Ini berarti dapat
dikatakan juga bahwa pendekatan pemilihan
portofolio optimal investor didasarkan pada
preferensinya terhadap ekspektasi return dan
risiko masing masing pilihan investasi.

Dalam pendekatan Markowitz, pemilihan
portofolio investor didasarkan pada preferensi
investor terhadap return harapan dan risiko
masing-masing pilihan portofolio. Dalam teori
portofolio dikenal konsep portofolio efisien dan
portofolio optimal. Portofolio efisien adalah
portofolio yang meyediakan return tertentu bagi
investor dengan risiko minimal atau menawarkan
pada kondisi yang sama tingkat return maksimal,
sedangkan portofolio optimal adalah portofolio
yang dipilih investor dari sekian banyak pilihan
yang ada pada portofolio efisien.

] T ] 4 Risk

Gambar 1. Portofolio yang Efisien dan
Portofolio yang Optimal
Metode yang digunakan untuk meminimumkan
risiko adalah Markowitz. Ada beberapa langkah
yang dilakukan sebagai berikut:
1. Menghitung tingkat Return(keuntungan) tiap-
tiap saham (R;;)
Menghitung Return (tingkat keuntungan)
saham dari masing-masing sampel saham
perusahaan sector perbankan yang dinyatakan
dalam satu persen menggunakan rumus:

Py — Pi(t—l) + Di(t) 1)

P;

Ry =

t—1

keterangan:

R;; = Tingkat keuntungan saham i pada
periode t

Pi, = Harga saham individu awal periode
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P;; = Harga saham individu akhir periode
Di(t) = Deviden saham yang diterima pada
saham i

2. Menghitung Expected Return(keuntungan

yang diharapkan) dari tiap-tiap saham
(E(r,) expected return dapat diketahui
dengan persamaan berikut ini:
£ Yt Ry 22
‘) =" N (2.2)
keterangan:
Er, = Tingkat keuntunganyang diharapkan
dari saham i
R;; = Tingkat keuntungan sahami pada
periode i
N = Banyaknya selang waktu pengamatan
3. Perhitungan  dapat dilakukan  dengan

menggunakan persamaan sebagai berikut:

jz?_lmu — E(R)?
o=

N ,(2.3)
keterangan:
o = Risiko tiap saham
R;; = Tingkat keuntungan saham i pada
periode t
E(R;)= Tingkat keuntungan yang diharapkan
dari saham i
N = Banyaknya selang waktu pengamatan

4. Menghitung kombinasi portofolio (terdiri dari
dua saham).

Untuk menghitung kombinasi portofolio yang
terdiri dari dua saham digunakan rumus:
n!
C(r,n) = =1 (2.4)
keterangan:
C(r,n) = Kombinasi tingkat r dari n saham
n! = Faktorial jumlah saham

r!  =Faktorial  jumlah  saham yang
dikombinasikan
5. Menentukan bobot investasi dana
Selanjutnya menentukan bobot 50% : 50%

dan bobot 80% : 20% berdasarkan preferensi
investor  yaitu menawarkan  tingkat
keuntungan yang lebih besar atau tertinggi
dengan risiko sama atau menawarkan risiko
lebih kecil atau terendah dengan tingkat
keuntungan yang sama.
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6. Menghitung Expected Return
keuntungan yang diharapkan)
Dari portofolio yang telah terbentuk, Tingkat
keuntungan yang diharapkan (Expected
return) dari portofolio, dapat dihitung
menggunakan persamaan sebagai berikut:

E(Ry) = Z X4 E(Ry) + Z Xz.E(Rp) (2.5)

keterangan:

E(R,)=Tingkat keuntungan yang diharapkan
dari portofolio

X,=bobot dana yang akan diinvestasikan pada

saham A
Xgp=bobot dana yang akan diinvestasikan pada
saham B

E(R,)=Tingkat keuntungan yang diharapkan
dari saham A

E (Rg)=Tingkat keuntungan yang diharapkan
dari saham B

(tingkat

7. Menghitung koefisien korelasi harga saham

antar perusahaan. pAB =
NYAB-YAYB

VIINY A% (X A)?]INE B*-X B)?]}

keterangan:

pAB = Koefisien korelasi antar saham

N = Banyaknya periode pengamatan
A =Tingkat keuntungan dari saham A
B =Tingkat keuntungan dari saham B

(2.6)

8. Menghitung Risiko saham portofolio

Menghitung Risiko saham dari portofolio.
Varian dari portofolio dapat dihitung dari
persamaan sebagai berikut:
0-5 = XAZO-AZ +XBZO-BZ

+ 2(X4. Xg. Pag- 04 05)

0, = /0,2 (2.7)

keterangan:

op = Varian portofolio

o, = Risiko saham portofolio

04,05 = Risiko saham A, B

X, = Bobot dana yang diinvestasikan pada
saham A

Xp = Bobot dana yang diinvestasikan pada
saham B

3. METODOLOGI

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang berupa data bulanan yang

didapatkan dari Bursa Efek Indonesia. Sumber
Data diperoleh dari situs resmi Bursa Efek
Indonesia, yaitu www.yahoofinance.co.id lalu
masuk ke laman JKSE
http://finance.yahoo.com/q?s="JKSE. Pada
Perusahaan Asuransi, Bank dan Jasa yang
tergabung dalam Jakarta Composite Index yaitu
Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK),
Asuransi Bina Dana Arta Thk. (ABDA.JK),
Asuransi Dayin Mitra Thk. (ASDM.JK), Bank
MNC Internasional Tbk. (BABP.JK), Bank PAN
Indonesia Thk. (PNBN.JK), Jasa Marga
(Persero) Tbk. (JSMR.JK).

Prosedur Analisis

Secara umum langkah-langkah yang akan
dilakukan untuk mendapatkan tujuan penelitian :

1. Mengambil data saham bulanan melalui
www.yahoofinance.co.id lalu masuk ke laman
JKSE http://finance.yahoo.com/q?s="JKSE.

2. Menghitung tingkat Return (keuntungan) tiap-
tiap saham menggunakan menggunakan
persamaan (2.1).

3. Menghitung Expected Return (nilai vann
diharapkan) masing-masing 28
menggunaka persamaan (2.2).

4. Menghitung Risiko tiap saham menggunaka
persamaan (2.3).

5. Setelah  diperoleh  saham-saham yang
termasuk kombinasi portofolio, masukkan
bobot investasi dana dan menghitung
menggunakan persamaan (2.4).

6. Menghitung Expected Return (tingkat
keuntungan yang diharapkan) dari portofolio
menggunaka persamaan (2.5).

7. Menghitung koefisien korelasi harga saham
antar saham  perusahaan  menggunaka
persamaan (2.6).

8. Menghitung varian dan risiko dari portofolio
menggunaka persamaan (2.7).

9. Diperoleh portofolio optimal.

4. PEMBAHASAN

Berdasarkan Tabel 4.1 di atas memperlihatkan
bahwa data saham terbesar berada pada bulan
Desember pada saham ABDA (Asuransi Bina
Dana Arta Tbk) dengan nilai Awal 7500 dan
akhir 7975, dan saham terendah berada pada
bulan Desember pada saham BABP (Bank MNC
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Internasional Thk) dengan nilai Awal 67 dan
akhir 70.

Tabel 4.1. Data Harga Saham Bulanan

Periode bulan Januari 2015 — Desember 2015

Nama Saham

LPGI ABDA ASDM BABP
BULAN () [+3] () (5

Awal | Akhir | Awal | Akhir | Awal | Akhir | Awal | Akhir | Aw
Jan 4800 | 4920 | 6230 | 6330 [ 1150 [ 1090 B4 80
Feb 4600 | 4750 | 6325 | 6650 | 1000 [ 9935 80 92
Mar 4750 [ 4730 | 6630 | 68235 993 830 52 91
Apd 1750 | 4975 | 6850 [ 7125 [ 850 [ 913 a7 ]

Mei 4975 | 3900 | TII: 7425 | 925 | 1000 | 89 [E] 1300 | 1250 | 6382.05

Tuni 5000 [ 4850 | TAZF | 773 1000 | 1050 | &5 T3 TH0 | 1100 | 34871 TI1.62
Juli 4830 | 4700 | 7750 | 7725 | 1000 | 1000 T4 7 1090 | 1065 | 36368 | 5137.97
Agst 1800 | 4600 | 7500 | TS00 | 1000 | 1000 T8 To 1050 | 1075 | ST629T | 481373
Sept 4600 | 5915 | 7500 | 7000 | 1000 [ 1000 | 65 ki 1040 | BB5 | 483867 | 4828.69
Okt 3925 | 3923 1000 075 | 1000 [ 1000 n 2 860 930 | 496836 | 445949

Nov 5925 [ 4700 [ 7075 | 7500 | 1000 [ 1195 il 67 920 | B63
Des 500 | 5350 | 7500 | 7975 | 1195 | 1145 | 67 To 860 | BX0 | TO33S3 | 7

4614.19 | 521279
: 335
Sumber data : PT Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta Compasite Index (“JKSE}

Keterangan :

LPGI.JK = Lippo General Insurance Tbk.
ABDA.JK = Asuransi Bina Dana Arta Tbk.
ASDM.JK = Asuransi Dayin Mitra Tbk.
BABP.JK = Bank MNC Internasional Tbk.
PNBN.JK = Bank PAN Indonesia Tbk.
JSMR.JK = Jasa Marga (Persero) Thbk.

Menghitung Tingkat Return (keuntungan)
tiap-tiap saham (R;;)

Dalam penentuan Return (tingkat keuntungan)
saham dari tiap-tiap sampel saham perusahaan
sector asuransi, perbankan, dan jasa. Berikut ini
yang dinyatakan dengan = menggunakan

Pit_Pi _ +Di
persamaan R; = ——2©

berikut ini
Pip_q

adalah hasil yang di dapatkan :

Tabel 4.2. Tingkat Return (keuntungan) tiap-tiap
saham

Nama Saham Z Rye
LPGI 0.07618
ABDA 0.29517
ASDM 0.23457
BABP 000155
PNEBN -0.13424
JSMR. -0.29682

Dari Tabel 4.2 diatas dapat kita lihat untuk
tingkat keuntungan saham tertinggi terdapat pada
saham LPGI di bulan September sebesar 0,28804
sedangkan tingkat keuntungan terendah terdapat
pada saham LPGI di bulan juni sebesar -0,17797.
Untuk nilai ) R;; (total tingkat keuntungan
R;;) bahwa data saham 2015 yang memiliki
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keuntungan tertinggi yaitu berada pada saham
perusahaan ABDA sebesar 0,29517, dan data
saham perusahaan yang memiliki keuntungan
terendah yaitu pada saham perusahaan JSMR
sebesar -0,29682.

Menghitung Expected Return (keuntungan
yang diharapkan) dari tiap-tiap saham (E g,))

Dalam penentuan Expected Return (keuntungan
yang diharapkan) dari tiap-tiap sampel saham
perusahaan sector asuransi, perbankan, dan jasa,
maka Dberikut ini yang dinyatakan dengan

N
. R;
menggunakan persamaan Ery = Zt_lez it

berikut ini adalah hasil yang di dapatkan, yaitu :

Tabel 4.3. Penentuan Expected Return
(keuntungan yang diharapkan) dari tiap-tiap
saham

Nama Saham E(R;)
LPGI 0.00635
ABDA 0.0246
ASDM 0.01955
BABP 0.00013
PNEN -0.01119
JISMR. -0.02474
Tingkat  keuntungan  yang  diharapkan

merupakan rata-rata dari keuntungan saham
mulai Januari sampai dengan Desember. Saham
yang memiliki tingkat keuntungan yang
diharapkan bernilai positif, berarti dapat
memberikan  keuntungan bagi pemegang
sahamnya. Tingkat keuntungan yang diharapkan
yang memiliki nilai positif terdapat pada Lippo
General Insurance Tbk. (LPGI), Asuransi Bina
Dana Arta Tbk. (ABDA), Asuransi Dayin Mitra
Tbk. (ASDM), Bank MNC Internasional Thk.
(BABP). Sedangkan saham yang memiliki
tingkat keuntungan yang diharapkan bernilai
negatif berarti memberikan kerugian bagi
pemegang sahamnya. Tingkat keuntungan yang
diharapkan bernilai negative terdapat pada Bank
PAN Indonesia Tbk. (PNBN), Jasa Marga
(Persero) Tbk. (JSMR).
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Menghitung Risiko tiap-tiap saham

Dalam menghitung Risiko atau deviasi standard
tiap-tiap saham atau kemungkinan nilai yang
akan diperoleh menyimpang dari nilai yang
diharapkan dapat menggunakan persamaan

N . 12
o= /Z‘“[R“# ., berikut ini adalah hasil

yang didapatkan, yaitu:

Tabel 4.4. Risiko tiap-tiap saham

el

Deviasi Varian
Standard 2
o o

Nama Saham

LPGI
ABDA
ASDM
BABP
PNBN

JSMR

0.12915
0.03503
0.08178
0.07812

0.01668
0.00123
0.00669
0.00610

0.11059
0.08013

0.01223
0.00642

Pada Tabel 4.4. diatas, diperoleh hasil deviasi
standard tertinggi terdapat pada saham Lippo
General Insurance Tbk. (LPGI) sebesar 0.12915
dan hasil deviasi standard terendah pada
Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA) sebesar
0.03503.

Menghitung kombinasi portofolio saham.

Selanjutnya, menghitung kombinasi portofolio
saham yang terdiri dari 2 saham tiap portofolio,
sehingga akan diperoleh banyak kemungkinan
saham yang akan terbentuk. Dalam menghitung
kombinasi portofolio saham dapat menggunakan

persamaan (r,n) = #ir)' , berikut ini adalah

hasil yang didapatkan, yaitu:

6!

NG6-

(r,n) =

Berdasarkan perhitungan sesuai dengan jumlah
sampel saham (6 saham), maka diperoleh 15
kombinasi.

Memasukkan Bobot Investasi Dana

Setelah diperoleh saham-saham yang masuk
dalam  kombinasi  portofolio,  langkah
selanjutnya, memasukkan bobot investasi dana
yang telah ditentukan yaitu 80% : 20% dan 50%

50% berdasarkan prefensi investor yaitu
menawarkan tingkat keuntungan yang lebih
besar atau tertinggi dengan risiko lebih kecil atau
terendah dan menawarkan tingkat keuntungan
dan risiko yang sama.

Menghitung Expected Return Portofolio
Saham

Selanjutnya, dalam penentuan Expected Return
Portofolio  (keuntungan  portofolio  yang
diharapkan), maka berikut ini dapat dinyatakan
dengan menggunakan persamaan E(R,) =
Y. X4.E(Ry) + X Xg.E(Rg) , berikut ini adalah
hasil yang di dapatkan, yaitu :

Tabel 4.6. Tingkat Keuntungan Portofolio saham
dengan bobot 80% : 20%

PAOORIR| . | %5 | EGRa) | ERm) | E(RR)
1 0% | 20% | 0.00635 00246 0.01
2 0% | 20% | 0.00635 | 0.01955 | Q.00RDD
3 B0% | 20% | D.0D635 000013 | 0.00511
4 8% | 20% | 000635 | 001119 | O.DO2B4
B0 | 20% | 000635 | 002474 | 00013
] B | 20% 00246 0.01955 | 0.02358
) B | 20% 00246 000013 0.0187
2 3% | 20% 0.0246 | 001119 | 001744
o 3% | 20% 00246 | 002474 | 001473
10 8% | 20% | 0.01935 000013 | 0.01566
11 B | 20% | 001855 | 001119 | 0.0134
12 B | 20% | 001955 | 002474 | 0.D1DSD
13 B0 | 20% | 000013 | 0L0111% | 0L0O213
14 0% | 20% | Q00015 | 002474 | -DO04B4
15 0% | 20% | 001119 | 002474 | 00130

Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa bobot dana
(80% : 20%) untuk tingkat keuntungan portofolio
saham tertinggi adalah portofolio 6 vyaitu
Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA) dan
Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM) vyaitu
0.02359 sedangkan tingkat keuntungan
portofolio saham terendah adalah portofolio 15
yaitu Bank PAN Indonesia Thk. (PNBN.JK) dan
Jasa Marga (Persero) Tbk. (JSMR) yaitu -0.0139.

Perhitungan  keuntungan portofolio saham
dengan bobot 50% : 50% ditunjukan pada table
4.7

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa bobot dana
(50% : 50%) untuk tingkat keuntungan portofolio
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saham tertinggi adalah portofolio 6 yaitu
Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA) dan
Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM) vyaitu
0.02207  sedangkan tingkat keuntungan
portofolio saham terendah adalah portofolio 15
yaitu Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK) dan
Jasa Marga (Persero) Tbk. (JSMR) vyaitu -
0.01797.

Tabel 4.7. Tingkat Keuntungan Portofolio saham
dengan bobot 50% : 50%

Eompinlie) X | Xs E(H,) E(Hg) E(Hg)
1 0% | 30% | 000635 00246 [ 001547
1 50% | 50% | 0.0D635 | 001955 | 0.01205
3 50% | 30% | 0.0D635 | 0.00013 | Q00324
4 0% | 30% | D.0DG35 | D.01119 | -0uD0242
5 0% | 30% | 000635 | 002474 | 00002
& 50% | 50% | 00246 | 001955 | 0.02207
7 0% | 30% | 0.0246 | 0.00013 | 001236
] 0% | 30% | 00246 | 001115 | 0.0067
o 0% | 30% | 00246 | 002474 | 000007
10 0% | 50% | 0.01955 | 0.00013 | Q.00DB4
11 0% | 30% | Q01935 | DUDL1LR | O.D041B
12 0% | 30% | 001935 | 002474 | 00026
13 50% | 50% | 000013 | 001119 | -0.D0ss3
14 0% | 30% | 000013 | 002474 [ 001231
15 % | 30% | DLOLLLE | 002474 | p17o7

Dari kedua tabel 4.6 dan 4.7 tersebut dapat dilihat
tingkat keuntungan portofolio saham tertinggi
adalah portofolio 6 yaitu Asuransi Bina Dana
Arta Tbk. (ABDA) dan Asuransi Dayin Mitra
Tbhk. (ASDM) sedangkan tingkat keuntungan
portofolio saham terendah adalah portofolio 15
yaitu Bank PAN Indonesia Thk. (PNBN.JK) dan
Jasa Marga (Persero) Thk. (JSMR).
1. Menghitung koefisien korelasi antar
saham.

Selanjutnya, Menghitung koefisien korelasi
harga saham antar perusahaan. Besar kecilnya
koefisien korelasi akan berpengaruh terhadap
risiko portofolio, maka berikut ini dapat
dinyatakan dengan menggunakan persamaan:
B NYAB-YAYB

VNI A4 — CAP]INT B - (ZB)])
berikut ini adalah hasil yang didapatkan yaitu :
Koefisien korelasi menunjukkan besarnya
hubungan antar dua variabel saham dalam setiap
portofolio. Portofolio akan lebih efisien jika
mempunyai koefisien korelasi bernilai negatif,

pAB
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karena semakin mendekati -1 korelasinya
semakin rendah juga resiko yang dapat
dieliminasi. Dari tabel 4.8, tingkat koefisien
korelasi yang bernilai negetif terdapat pada
portofolio 4, 5, 8, 9, 11, 12, 13 dan 14.

Tabel 4.8. Koefisien korelasi antar saham

Portololia a n a2 2 g AR
S Tr[sF]3F | Xe
T 007618 | 029517 00038 008712 002249 1
007618 | 023437 00038 0.05302 001787 1
007618 | 000153 00038 [] 000012 1
007618 | 013424 | 00038 0.01802 001023 -1
007618 | 029682 | 00038 0.08810 0.02261 -1
g 029517 | 023437 | 008712 | 0.05302 006924 1
029517 | 000155 | 008712 [1] 0.00046 1
] 028517 | 013424 | 00BTIZ | 001802 003962 -1
T 028517 | 029682 | 008712 00881 08761 -1
10 023437 | 000153 | 0035302 [ 000038 1
I 023457 | 013424 | 0035502 | 001802 EERE -1
12 ] 013424 | 003502 | 001802 EEFEE] -1
13 000135 | 013424 [1] 0.01802 000021 -1
I 000135 | 029682 [] 0.0881 0000448 -1
15 -0.13424 | 0I9482 | 001802 00881 003985 1

2. Menghitung Risiko Saham Portofolio

Selanjutnya, dalam menghitung risiko saham
portofolio, maka berikut ini dapat dinyatakan
dengan menggunakan persamaan:

0‘5 = XAZO-AZ + XBZO-BZ + Z(XA'XB'pAB'O-A'O-B)

dan o, =,/0,”

dapatkan, yaitu :

berikut ini adalah hasil yang di

Tabel 4.9. Risiko Saham Portofolio Saham
dengan bobot 80% : 20%

Portofolio ap
1 0.01
2 0.00899
3 0.00511
4 0.00732
5 0.01003
6 0.02359
7 0.0197
8 0.02192
9 0.02463
10 0.01566
11 0.01788
12 0.02059
13 0.00234

Dari Tabel 4.9. dengan bobot dana yang telah
ditentukan (80% : 20%) yang mempunyai risiko
tertinggi adalah portofolio 9 yaitu Asuransi Bina
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Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Jasa Marga
(Persero) Tbk. (JSMR.JK) sebesar 0.02463
sedangkan yang mempunyai risiko terendah
adalah portofolio 13 vyaitu Bank MNC
Internasional Thk. (BABP.JK) dan Bank PAN
Indonesia Tbk. (PNBN.JK) sebesar 0.00234.

Perhitungan risiko portofolio saham dengan
bobot 50% : 50% yaitu :

Tabel 4.10. Risiko Saham Portofolio Saham
dengan bobot 50% : 50%
Bt

Portofolio ap

001547
001295
000324
000877
001554
002207
001236
001789
002467
000984
001537
002214
000566
0.01244
001797

==
HD\DOU‘--'IO\M-P-WPJ'—'

—
]

===
L | e |

Dari Tabel 4.10. dengan bobot dana yang telah
ditentukan (50% : 50%) yang mempunyai risiko
tertinggi adalah portofolio 9 yaitu Asuransi Bina
Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Jasa Marga
(Persero) Tbk. (JSMR.JK) sebesar 0.02467
sedangkan yang mempunyai risiko terendah
adalah portofolio 3 vyaitu Lippo General
Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Bank MNC
Internasional Thk. (BABP.JK) sebesar 0.00324.

Tabel 4.11. Portofolio Optimal dengan bobot
80% : 20%

Portofolio E(Rp) Ip

6 2.359

2.359

Suatu portofolio dikatakan optimal apabila
memberikan tingkat expected return yang lebih
besar dan tingkat risiko yang harus ditanggung
lebih kecil atau sama. Dari Tabel 4.11. portofolio
optimal yaitu adalah portofolio 6 dengan tingkat

expected return sebesar 2,359% dan tingkat
risiko sebesar 2,359%.

Tabel 4.12. Portofolio Optimal dengan bobot
50% : 50%

Portofolio a
E(Ry)

6 2.207 2.207

Suatu portofolio dikatakan optimal apabila
memberikan tingkat expected return yang lebih
besar dan tingkat risiko yang harus ditanggung
lebih kecil atau sama. Dari tabel 4.12. portofolio
optimal yaitu adalah portofolio 6 dengan tingkat
expected return sebesar 2,207% dan tingkat
risiko sebesar 2,207%.

Pembahasan
Dari hasil penelitian dan pembahasan tentang
Implementasi  metode  Markowitz ~ dalam

pemilihan portofolio saham optimal dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut : Setelah dilakukan
penelitian, adapun hasil penelitian ini
menunjukkan dari 6 saham yang telah diteliti,
terbentuk 15 kombinasi portofolio (tiap
portofolio terdiri dari 2 saham) yang diperoleh,
dengan bobot (80% : 20%) dan (50% : 50%) yang
telah diberikan, terdapat 1 portofolio optimal ,
yaitu (bobot 80% : 20%) portofolio 6 dengan
tingkat keuntungan sebesar 2.359% dan risiko
sebesar 2.359%. Sedangkan (bobot 50% : 50%)
portofolio 6 dengan tingkat keuntungan sebesar
2.207% dan risiko sebesar 2.207%. Portofolio 6
yaitu kombinasi antar Asuransi Bina Arta Tbk.
(ABDA.JK) dan Asuransi Dayin Mitra Thbk.
(ASDM.JK). Sesuai preferensi investor, investor
lebih suka mengambil risiko investasi dengan
melihat kemungkinan risiko-risiko dengan
tingkat keuntungan yang tinggi.

5. KESIMPULAN

Dari hasil penelitian dan pembahasan tentang
Implementasi  metode  Markowitz  dalam
pemilihan portofolio saham optimal dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut : Setelah dilakukan
penelitian, adapun hasil  penelitian ini
menunjukkan dari 6 saham yang telah diteliti,
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terbentuk 15 kombinasi portofolio (tiap
portofolio terdiri dari 2 saham) yang diperoleh,
dengan bobot (80% : 20%) dan (50% : 50%) yang
telah diberikan, terdapat 1 portofolio optimal ,
yaitu (bobot 80% : 20%) portofolio 6 dengan
tingkat keuntungan sebesar 2.359% dan risiko
sebesar 2.359%. Sedangkan (bobot 50% : 50%)
portofolio 6 dengan tingkat keuntungan sebesar
2.207% dan risiko sebesar 2.207%. Portofolio 6
yaitu kombinasi antar Asuransi Bina Arta Thbk.
(ABDA.JK) dan Asuransi Dayin Mitra Tbk.
(ASDM.JK). Sesuai preferensi investor, investor
lebih suka mengambil risiko investasi dengan
melihat kemungkinan risiko-risiko dengan
tingkat keuntungan yang tinggi.
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