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ABSTRAK 

Nama Penyusun : Muhammad Al-marif Abdurrazak 

Nim   : 60600112030 

Judul Skripsi : Implementasi Metode Markowitz dalam Pemilihan 

Portofolio 

  Saham Optimal 

 

 Pertumbuhan ekonomi pada zaman sekarang ini berdampak pada kehidupan 

penduduk suatu negara, salah satu kegiatan perseorangan atau perusahaan dalam 

mengembangkan usaha adalah investasi. Salah satu diantara investasi jangka panjang 

yaitu saham. Di Indonesia, saham ditransaksikan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Jakarta 

Composite Index adalah salah satunya. Kegiatan penanaman dana di pasar modal 

memerlukan keahlian dalam minimalisasi risiko investasi. Salah satu caranya 

adalah membentuk portofolio. Penelitian ini bertujuan untuk memilih dan mengetahui 

Portofolio Saham yang Optimal dengan Metode Markowitz. Metode yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah Metode Markowitz, membantu investor dalam 

menentukan saham-saham yang menjadi anggota portofolio optimal. Minimalisasi 

risiko dan maksimalisasi return menjadi hal yang sangat ditekankan, dan nilai 

return ekspektasi menjadi dasar perhitungannya. Berdasarkan 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 Tbk. (ASDM.JK). Sesuai preferensi investor, investor 

lebih suka mengambil risiko investasi dengan melihat kemungkinan risiko-risiko dengan 

tingkat keuntungan yang tinggi. 

 

Kata Kunci : Investasi, Portofolio Optimal, Metode Markowitz. 

 

 

 

 

 



 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pertumbuhan ekonomi pada zaman sekarang ini berdampak pada 

kehidupan penduduk suatu negara. Semuanya ini berpengaruh pada kesejahteraan 

rakyat banyak. 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 khususnya 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 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. 

Dalam al-Quran juga dibahas mengenai penjualan, yaitu pada QS. Al – 

Baqarah : 2/188 yang berbunyi : 

                                 

             

Terjemahnya : 

“Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain di 

antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa 

(urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian 

daripada harta benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, Padahal 

kamu mengetahui.”
1
 

Maksud dari ayat diatas adalah secara umum agama Islam sangat 

mengecam setiap orang yang berusaha memperoleh harta kekayaan dengan cara-

cara batil yang akan merugikan orang lain. Kata bathil diartikan sebagai segala 

sesuatu yang bertentangan dengan ketentuan dan nilai agama. Yang termasuk 

dalam kategori cara-cara yang batil misalnya mencuri harta orang lain, menjual 

atau bertransaksi keuangan yang dilarang dan mempraktekkan riba serta suap-

menyuap.
2
 

                                                             
1
 Departemen Agama RI. Al-Quran dan Terjemahnya (Bandung: Departemen Agama 

Republik Indonesia).2008.  h. 29, 48. 
2 Quraish Shihab, M. Wawasan Al-Quran: Tafsir Tematik atas Pelbagai Persoalan Umat 

(Bandung: Mizan Pustaka). 1996. h.538-539 



 

Selain ayat diatas, terdapat pula ayat tentang riba yang terdapat pada QS. 

Al – Baqarah : 2/275 yang berbunyi : 

                              

                                

                              

                    

Terjemahnya : 

“Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 

seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) 

penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan 

mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan 

riba, Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 

orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu 

terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa yang telah 

diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) 

kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang itu 

adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya.” 

 

Maksud dari ayat diatas adalah Allah swt melarang kita untuk melakukan riba 

atau melipatgandakan uang yang dipinjamkan kepada orang lain. Penjelasan 

tentang riba yang dimaksudkan dari ayat diatas adalah riba nasiah yang 

merupakan pembayaran lebih yang disyaratkan oleh orang yang meminjamkan.  

Seorang investor jika melakukan transaksi jual beli saham dalam kontrak 

sebagaimana yang disepakati bersama harus ditulis secara jelas dikarenakan 

transaksi penjualan saham dilakukan tidak secara tunai. Sesuai dengan firman 

Allah dalam QS. Al–Baqarah : 2/282 tentang kesaksian dalam muamalah tidak 

secara tunai : 



 

                          

                            

                             

 

Terjemahnya : 

“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu’amalah tidak secara tunai 

untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah 

seorang penulis diantara kamu menuliskannya sebagaimana Allah 

mengajarkannya, maka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang 

berhutang itu mengamalkan (apa yang akan ditulis), dan hendaklah ia bertakwa 

kepada Allah Tuhannya, dan  janganlah ia mengurangi sedikitpun dari pada 

hutangnya.”
3
 

 

Ayat di atas menjelaskan tentang perdagangan atau transaksi yang dilakukan tidak 

secara tunai, perlu adanya bukti secara tertulis agar terdapat kejelasan dan 

keterbukaan pada kedua belah pihak atau lebih sering disebut dengan kontrak. 

Kontrak inilah yang yang akan menjadi pegangan antar kedua belah pihak selama 

adanya transaksi jual beli saham sampai waktu jatuh temponya. 

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 
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salah satu model yang tepat dalam memilih portofolio yang menekankan pada 

usaha memaksimalkan ekspektasi return dan dapat meminimumkan ketidakpastian 

atau risiko saham. 

Pada penelitian lain yang juga mengkaji tentang investasi portofolio saham 

optimal oleh Euginia Natalia, dkk dengan judul “Penentuan portofolio saham 

yang optimal dengan model markowitz sebagai dasar penetapan investasi saham”. 

Penelitian ini mengunakan populasi seluruh saham yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2012, dengan mengambil sampel saham-saham dari perusahaan 

yang Food And Beverages terdapat 9 saham yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini, setalah dianalisis dengan mengunakan Model Markowitz ternyata 

kesembilan saham tersebut tergolong dalam portofolio optimal. Saham-saham 

tersebut adalah: PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA), dengan proporsi 

sebesar 2,86%, PT. Delta Djakarta Tbk (DLTA), dengan proporsi sebesar 16,20%, 

PT IndoFood CBP Sukses Makmur (ICBP), dengan proporsi sebesar 8,34%, PT. 

IndoFood Sukses Makmur, Tbk (INDF), dengan proporsi sebesar 14,21%, PT 

Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) dengan proporsi sebesar 6,86%, PT. Mayora 

Indah Tbk (MYOR) dengan proporsi sebesar 8,10%, PT Nippon Indosari 

Corpindo (ROTI) dengan proporsi sebesar 5,72%, PT. Sekar Laut Tbk (SKLT) 

dengan proporsi sebesar 31,33%, PT. Ultra Jaya Industri, Tbk (ULTJ) dengan 

proporsi sebesar 6,39%. Besar proporsi masing-masing saham berbeda satu 

dengan yang lain alasan adanya perbedaan harga saham, tingkat keuntungan dan 

risiko individu yang menyertai saham-saham tersebut. Adanya risiko yang rendah 

akan mendapat tingkat keuntungan yang rendah, dan dengan risiko yang tinggi 



 

akan mendapat tingkat keuntungan yang tinggi pula. Hasil penelitiannya diperoleh 

resiko yang minimal daripada sebelum diadakan perhitungan portofolio optimal. 

Investor dapat memilih sesuai dengan preferensinya saham mana diantara 

kesembilan saham tersebut yang akan dijadikan pilihan untuk berinvestasi. 

Saham-saham optimal tersebut mempunyai tingkat keuntungan yang diharapan 

pada portofolio adalah sebesar 0,948% dengan resiko portofolio sebesar 1,292%
4
. 

Berdasarkan uraian diatas, maka pada penelitian ini akan dilakukan 

menggunakan metode Markowitz, dengan sampel-sampel dari perusahaan yang 

berbeda. Adapun judul dari penelitian ini adalah “Implementasi Metode 

Markowitz dalam Pemilihan Portofolio Saham Optimal”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, adapun rumusan masalah penelitian ini 

adalah bagaimana memilih dan mengetahui Portofolio Saham yang Optimal 

dengan Metode Markowitz? 

C. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan penelitian ini adalah 

untuk memilih dan mengetahui Portofolio Saham yang Optimal dengan Metode 

Markowitz. 

D. Manfaat 

Manfaat penulisan pada penelitian ini antara lain: 
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1. Bagi penulis 

Penelitian ini digunakan sebagai tambahan informasi dan mengaplikasikan 

ilmu pengetahuan mengenai  Portofolio Saham Metode Markowitz. 

2. Bagi pembaca 

Hasil penelitian ini digunakan sebagai tambahan informasi bagi pihak-pihak 

yang membutuhkan. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberi 

masukan terhadap investor, bank dan perusahaan setempat, dalam menemukan 

titik optimum dari sebuah portofolio saham. 

3. Bagi pihak UIN Alauddin Makassar 

Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk bahan kepustakaan yang dijadikan 

sarana pengembangan wawasan keilmuan, khususnya di jurusan Matematika 

untuk mata kuliah Keuangan Matematika. 

E. Batasan 

Adapun batasan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

1. Data saham dalam pembentukan portofolio pada indeks saham perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 

2. Data saham yang diambil di Bursa Efek Indonesia hanya pada perusahaan 

Asuransi, Bank dan Jasa pada Jakarta Composite Index 

3. Kombinasi portofolio saham terdiri dari 2 saham. 

F. Sistematika Penulisan 

Untuk memperoleh gambaran menyeluruh mengenai rancangan isi karya 

tulis ini, secara umum dapat dilihat dari penulisan dibawah ini :  



 

1. Bagian awal 

Bagian awal dalam skripsi ini terdiri dari halaman judul, halaman persetujuan,  

halaman motto, halaman persembahan, kata pengantar, daftar isi, daftar istilah, 

daftar simbol, dan abstrak. 

2. Bagian isi 

Bagian isi dalam skripsi ini terbagi atas 5 bab, yaitu : 

a. BAB I : PENDAHULUAN 

Bagian ini merupakan bab pendahuluan yang berisi Latar Belakang, 

Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, Batasan 

Masalah, dan Sistematika Pembahasan. 

b. BAB II : KAJIAN PUSTAKA  

Bagian ini akan diuraikan dan dibahas mengenai pengertian-pengertian 

yang menyangkut masalah pasar modal, investasi saham, portofolio saham, 

metode markowitz dalam perhitungan memilih portofolio saham optimal 

dan hal-hal yang berkaitan dengan judul karya tulis. 

c. BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Bagian ini merupakan bab Metodologi penelitian yang berisi Jenis 

Penelitian, Jenis dan Sumber Data, Waktu dan Lokasi Penelitian, dan 

Prosedur Penelitian.  

d. BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

e. BAB V : PENUTUP 

Pada bab ini berisi kesimpulan dan saran. 

 



 

3. Bagian akhir 

Bagian akhir dari skripsi ini terdiri dari daftar pustaka yang digunakan sebagai 

referensi atau bahan rujukan, lampiran-lampiran dan riwayat hidup. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Pasar Modal 

Pada dasarnya, pasar modal hampir sama dengan pasar-pasar lain, yang 

membedakan pasar modal dengan pasar lain adalah dalam hal komoditas yang 

diperdagangkan. Pasar  modal dapat dikatakan sebagai pasar abstract, karena 

yang diperjual belikan adalah dana-dana jangka panjang, yaitu dana yang 

keterikatannya dalam investasi lebih dari satu tahun. 

 Sedangkan menurut Joel G. Siegel dan Jae K. Shim pasar modal adalah 

pusat perdagangan utang jangka panjang dan saham perusahaan. Adapun 

menurut R.J. Shook pasar modal merupakan sebuah pasar tempat dana-dana 

modal, seperti ekuitas dan utang, diperdagangkan
5
. 

       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. Izin dari Bapepam 
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merupakan hal yang mutlak karena perdagangan yang diselenggarakan oleh 

bursa efek menyangkut dana dari masyarakat yang diinvestasikan dalam efek
6
. 

 Pasar modal di suatu negara telah dapat dijadikan sebagai salah satu 

ukuran untuk melihat maju mundurnya dinamika bisnis yang terjadi di negara 

tersebut. Pemerintah memiliki peran sentral dalam membentuk serta 

mendorong suatu pasar modal yang menjadi pengharapan berbagai pihak, 

termasuk menciptakan elemen-elemen pendorong pembentukan pasar modal 

yang tumbuh berkembang sesuai pengharapan berbagai pihak
7
. 

B. 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. Salah satu 

alasan seseorang untuk melakukan investasi adalah tidak menentunya 

lingkungan perekonomian sehingga memungkinkan suatu saat penghasilan 

lebih kecil dari pengeluaran. Investasi di pasar modal saat ini merupakan hal 

yang di minati oleh para investor
8
. 

Saham merupakan suatu jenis sekuritas (surat-surat berharga) yang cukup 

popular diperjualbelikan dipasar modal
9
. Saham menunjukkan bukti 
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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
10

. 

Dari hasil jual-beli saham, investor mendapatkan keuntungan berupa capital 

gain/loss. Investor juga bisa memperoleh keuntungan berupa dividen dengan 

menanamkan dana pada suatu sekuritas dalam rentang waktu yang relatif lebih 

lama dibandingkan investasi untuk tujuan jualbeli saham. Capital gain/loss 

dan dividen umumnya disebut sebagai return atau tingkat pengembalian atas 

suatu investasi. Di pasar, harga saham cenderung fluktuatif mengikuti kondisi 

perekonomian dan permintaan akan suatu saham. Persepsi pasar atau calon 

investor, kondisi fundamental perusahaan, prospek lingkungan bisnis dan 

ekonomi global, dan beberapa faktor lainnya mempengaruhi naik turunnya 

harga suatu saham
11

. 

 Dengan demikian, para investor yang membeli saham perusahaan tertentu 

memiliki hak kepemilikan atas perusahaan tersebut senilai saham yang 

                                                             
10EduardusTandelilin.Analisis Laporan Keuangan dan Aplikasi,Yogyakarta:YKPN, 2001. 
11

Indrayani, Ni Wayan Yuli dkk.Penentuan Portofolio Optimal dengan Model Markowitz 

pada saham perbankan di Bursa Efek Indonesia,Bali: Universitas Udayana,2012.h.872 



 

dipegangnya. Sebagai bukti kepemilikan atas saham, perseroan terbatas 

menerbitkan seritfikat sahamnya (Stock Certicate).
12

 

1. Jenis – jenis saham 

Jenis – jenis saham yang diperdagangkan di Bursa Efek adalah sebagai 

berikut : 

a. Saham biasa (Common Stock) 

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
13

. Beberapa hak 

yang dimiliki oleh pemegang saham biasa antara lain: 

1) Hak Kontrol 

Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memilih dewan 

direksi. Hal ini berarti pemegang saham biasa berhak untuk 

mengontrol siapa saja yang akan memimpin perusahaan. Pemegang 

saham dapat melakukan hak kontrolnya dalam bentuk memveto 

dalam pemililihan direksi di rapat tahunan pemegang saham atau 

memveto pada tindakan tindakan yang membutuhkan persetujuan 

pemegang saham. 

2) Hak Menerima Pembagian Keuntungan 

Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa berhak 

mendapat bagian dari keuntungan perusahaan. Laba dibagikan 

dalam bentuk deviden. Pembagian deviden untuk saham biasa 
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dapat dilakukan jika perusahaan sudah membayarkan dividen 

untuk saham preferen. 

3) Hak Premptif 

Hak preemptif merupakan hak untuk mendapatkan persentasi 

pemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan 

lembar saham. Jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar 

saham, maka jumlah saham yang beredar akan lebih banyak dan 

akibatnya persentase kepemilikan pemegang saham yang lama 

akan turun. Hak premtif member prioritas kepada pemegang saham 

lama untuk membeli tambahan saham yang baru, sehingga 

persentase pemiliknya tidak berubah
14

. 

b. 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 kerugian, tetapi 

dibayar pada tahun yang mengalami keuntungan. Hak istemewa ini 

diberikan kepada pemegang saham preferen karena merekalah yang 

memasok dana ke perusahaan sewaktu mengalami kesulitan. 

2. Faktor – faktor yang mempengaruhi harga saham 

Harga saham yang terjadi di pasar modal selalu berfluktuasi dari waktu 

ke waktu. Fluktuasi harga saham tersebut akan ditentukan oleh kekuatan 

penawaran dan permintaan. Jika jumlah penawaran lebih besar dari jumlah 
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permintaan, pada umumnya kurs harga saham akan turun. Sebaliknya jika 

jumlah permintaan lebih besar dari jumlah penawaran terhadap suatu efek 

maka harga saham cenderung akan naik. Faktor – faktor yang 

mempengaruhi fluktuasi harga saham dapat berasal dari internal dan 

eksternal perusahaan. 

a. Faktor Internal 

1) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti 

pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk 

baru, laporan produksi, laporan keamanan produk, dan laporan 

penjualan. 

2) Pengumuman pendanaan, seperti pengumuman yang berhubungan 

dengan ekuitas dan hutang. 

3) Pengumuman badan direksi manajemen seperti perubahan dan 

pergantian direktur, manajemen, dan struktur organisasi. 

4) Pengumuman pengalihan diversifikasi, seperti laporan merger, 

investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisi dan 

diakuisisi. 

5) Pengumuman investasi, seperti melakukan ekspansi pabrik, 

pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya. 

6) Pengumuman ketenagakerjaan, seperti negoisasi baru, kontrak 

beru, pemogokan dan lainnya. 

7) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba 

sebelum akhir tahun fiscal dan setelah tahun fiksal. 



 

b. Faktor Eksternal 

1) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga 

tabungan dan deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai 

regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan oleh 

pemerintah. 

2) Pengumuman hukum, seperti tuntutan karyawan terhadap 

perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan 

terhadap manajernya. 

3) Pengumuman industry sekuiritas, seperti laporan pertemuan 

tahunan, insider tranding, volume atau harga saham perdagangan, 

pembatasan/penundaan tranding. 

4) Gejolak politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar juga 

merupakan faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya 

pergerakan harga saham di bursa efek suatu Negara. 

5) Berbagai isu baik dari saham dalam dan luar negeri
15

. 

c. Jenis Dividen dan Pembayarannya 

       Salah satu keuntungan memiliki saham adalah memperoleh dividen. 

Menurut Black’s Law Dictionary dividen adalah “The distribution of 

current of accumulated earning to the shareholders of corporation pro 

rate based on the number of shares owned”. Pembayaran dividen dapat 

dilakukan dalam bentuk tunai (cash) namun ada juga pembayaran dividen 
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dilakukan dalam bentuk pemberian saham, bahkan jugga dalam bentuk 

pemberian property
16

. 

C. Teori Portofolio  

Dalam dunia keuangan, portofolio digunakan untuk menyebutkan 

kumpulan investasi yang dimiliki oleh institusi ataupun perseorangan
17

. 

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 
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apabila dinyatakan dengan bentuk kuadrat di standar deviasi dinyatakan 

sebagai variance(   )
18

. 

D. 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. 

Investor yang akan menanamkan dananya dalam format portofolio dapat 

mengunakan Model Markowitz guna membantu memilih saham-saham yang 

layak untuk diinvestasikan. Membentuk portofolio dengan model ini 

memberikan keuntungan dimana setiap investor dapat memanfaatkan semua 

informasi yang disediakan di pasar. Asumsi-asumsi yang mendasari 

pembentukan portofolio menggunakan teori Markowitz, yaitu waktu yang 

digunakan dalam penelitian hanya satu periode, investor mendasarkan 

perhitungan pada nilai return ekspektasi dan risiko portofolio, tidak terdapat 

pinjaman dan simpanan bebas risiko, serta tidak adanya perhitungan biaya 

transaksi
19

 

 Dalam pendekatan Markowitz, pemilihan portofolio investor didasarkan 

pada preferensi investor terhadap return harapan dan risiko masing-masing 
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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
20

. 

 

Gambar 1. Portofolio yang Efisien dan Portofolio yang Optimal 
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       Pada gambar portofolio optimal dan perspektif investor terlihat bahwa ada 

tiga investor dengan karakteristik masing-masing. Pada Titik A adalah  risk 

avoider (takut pada risiko), dan titik B adalah risk seeker (suka pada risiko). 

Sementara antara titik A dan B adalah risk indifferent (hati-hati pada risiko). 

       Karakteristik investor umumnya tidak menyukai pada risiko dan 

menginginkan berada pada posisi expected return yang tinggi, jika kita lihat 

pada gambar 1 (portofolio optimal dan perspektif investor) posisi yang terbaik 

adalah pada titik H dan tidak baik pada titik F. Posisi titik H dengan riskadalah 

2 dan E(R) adalah 7. Namun jika kita melihat gambar tersebut dan garis 

Security Market Line (SML) maka titik H adalah tidak mungkin karena tidak 

berada dalam garis, sehingga yang paling tepat adalah G, karena hanya itu 

yang tersedia
21

. 

 Strategi diversifikasi Markowitz berusaha mengabungkan antara aktiva-

aktiva dalam portofolio dengan pengembalian yang memiliki korelasi positif 

kurang sempurna, dengantujuan mengurangi risiko portofolio (varians) tanpa 

mengurangi pengembalian. Diversifikasi Markowitz berbeda dari diversifikasi 

naif dan lebih efektif karena diversifikasi ini berusaha mempertahankan 

pengembalian yang ada dan mengurangi risiko melalui analisis kovarians 

antara pengembalian aktiva. Investor yang akan menanamkan dananya dalam 

format portofolio dapat mengunakan Model Markowitz guna membantu 

memilih saham-saham yang layak untuk diinvestasikan. Seleksi portofolio 
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Markowitz (1952) didasarkan pada asumsi bahwa keputusan investasi hanya 

bergantung pada ekspektasi nilaidan varians dari total return portofolio.  

      Teori portofolio model Markowitz mengajarkan tentang berinvestasi  

dengan cara memecah dana yang di investasikan tersebut untuk kemudiaan 

meletakkannya bukan pada satu jalur namun pada jalur yang berbeda-beda. 

Dengan harapan peletakkan dana secara terpisah tersebut akan mengurangi 

risiko yang akan timbul kedepan. 

       Keputusan untuk mendiversifikasikan investasi tersebut akan 

menyebabkan terbentuknya kondisi safety financial atau lebih tepatnya adanya 

pembentukan portofolio yang optimal. Walaupun begitu harus diakui sisi 

normatif dalam berinvestasi tetap terjadi karena ini sangat dipengaruhi oleh 

keputusan pribadi dari masing-masing pelaku investasi tersebut
22

. 

Portofolio yang optimal yaitu dengan menghasilkan return maksimal dan 

risiko minimal dilakukan dengan mengalokasikan bobot pada portofolio. 

Metode yang digunakan untuk meminimumkan risiko adalah Markowitz
23

. 

Ada beberapa langkah yang dilakukan sebagai berikut:  

1. Menghitung tingkat Return(keuntungan) tiap-tiap saham       

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa 

return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi 

tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return realisasi 

dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan 
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sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini juga 

berguna sebagai dasar penentuan tingkat keuntungan yang diharapkan 

(expected return) dan risiko di masa datang. Pengukuran return realisasi dapat 

dilakukan dengan: return total, relatif return, kumulatif return dan return 

disesuaikan24. Menghitung Return (tingkat keuntungan) saham dari masing-

masing sampel saham perusahaan sector perbankan yang dinyatakan dalam 

satu persen menggunakan rumus25: 

    
           

      

     

                                                

keterangan:  

    = Tingkat keuntungan saham   pada periode   

       
 = Harga saham individu awal periode 

          = Harga saham individu akhir periode 

     
     = Deviden saham yang diterima pada saham   

2. Menghitung Expected Return(keuntungan yang diharapkan) dari tiap-tiap saham 

        

Menghitung Expected Return (keuntungan yang diharapkan) saham 

masing-masing perusahaan,Sebelum mencari nilai expected return, maka 

terlebih dahulu dicari nilai return saham individu (  ) untuk beberapa 

saham kandidat portofolio berdasarkan harga saham mingguan selama 
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periode observasi, setelah didapat    maka expected return dapat diketahui 

dengan persamaan berikut ini
26

: 

      
    

 
   

 
                                                         

 

keterangan: 

   
 = Tingkat keuntunganyang diharapkan dari saham   

    = Tingkat keuntungan saham   pada periode   

    = Banyaknya selang waktu pengamatan 

3. Menghitung risiko dari tiap-tiap saham  (   

Menghitung Risikoinvestasi tiap perusahaan. Ukuran penyebaran ini 

dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan kita 

peroleh menyimpang dari nilai yang diharapkan. Perhitungan dapat dilakukan 

dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: 

   
             

 
   

 
                                                  

keterangan: 

       = Risiko tiap saham  

       = Tingkat keuntungan saham   pada periode   

     = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham   

        = Banyaknya selang waktu pengamatan 

                                                             
26 Rosdiana, Riska,dkk, Analisis Optimalisasi Portofolio Saham Syariah(Pada Jakarta 

Islamic Index Tahun 2006-2010).Semarang:Universitas Diponegoro.2016. h.13-14 



 

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

 Untuk menghitung kombinasi portofolio yang terdiri dari dua saham 

digunakan rumus
27

: 

       
  

        
                                                      

 keterangan: 

        = Kombinasi tingkat          saham 

              Faktorial jumlah saham 

             = Faktorial jumlah saham yang dikombinasikan 

5. Menentukan bobot investasi dana 

Selanjutnya, setelah diperoleh saham-saham yang termasuk kombinasi 

pembentuk portofolio, selanjutnyamenentukan 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. 

6. Menghitung Expected Return (tingkat keuntungan yang diharapkan) 

Dari portofolio yang telah terbentuk, Tingkat keuntungan yang diharapkan 

(Expected return) dari portofolio, dapat dihitung menggunakan persamaan 

sebagai berikut
28

:  
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 keterangan: 

       = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio 

    = bobot dana yang akan diinvestasikan pada saham   

    = bobot dana yang akan diinvestasikan pada saham   

      = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham   

      = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham   

7. Menghitung koefisien korelasi harga saham antar perusahaan. Besar 

kecilnya koefisien korelasi akan berpengaruh terhadap risiko portofolio. 

Rumus yang digunakan adalah
29

: 

    
         

                           
                          

 

keterangan: 

    = Koefisien korelasi antar saham 

      = Banyaknya periode pengamatan 

       = Tingkat keuntungan dari saham   

       = Tingkat keuntungan dari saham   

Korelasi antara saham yang sama pasti bernilai +1 karena jika dua 

buah aktiva memiliki return dengan koefisien korelasi +1 (positif 

sempurna), maka semua risikonya tidak dapat didiversifikasi atau risiko 

portofolio tidak akan berubah sama dengan risiko aktiva individualnya. 

Jika dua buah aktiva memiliki return dengan koefisien korelasi -1 
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(negative sempurna), maka semua risikonya dapat didiversifikasi atau 

risiko portofolio akan sama dengan nol. Jika koefisiennya di antara +1 dan 

-1, maka akan terjadi penurunan risiko di portofolio, tetapi tidak 

menghilangkan semua risikonya, disini dapat dilihat apabila sebuah saham 

di korelasikan dengan saham yang sama maka hasilnya +1 yang artinya 

resikonya tidak dapat didiversivikasi atau resiko portofolio tidak akan 

berubah sama dengan resiko aktiva individunya
30

. 

8. Menghitung Risiko saham portofolio 

Menghitung Risiko saham dari portofolio. Varian dari portofolio dapat 

dihitung dari persamaan sebagai berikut
31

:  

  
     

   
    

   
                                        

      
                                                              

keterangan: 

  
      = Varian portofolio 

        = Risiko saham portofolio 

      = Risiko saham     

        = Bobot dana yang diinvestasikan pada saham   

        = Bobot dana yang diinvestasikan pada saham   

                                                             
30 Natalia,Euginia dkk, Penentuan Portofolio Saham yang Optimal dengan Model 

Markowitz sebagai dasar Penetapan Investasi Saham. Malang:Universitas Brawijaya. Vol.9 

No.1.2014.h.6-7 
31 Jogianto, Hartono,2003,Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Yogyakarta: BPFE. 

2014.h.333 

 



 

Diperoleh portofolio optimal yang terdiri dari saham-saham potensial32.  

Dalam pendekatan Markowitz dikatakan portofolio optimal, ketika 

investor selalu ingin mencari return harapan tertentu dengan tingkat risiko 

minimal yang bersedia ditanggungnya, atau mencari portofolio yang 

menawarkan risiko yang sama dengan tingkat return maksimal. 

Karakteristik portofolio seperti itu disebut portofolio yang efisien. Asumsi 

yang paling penting dalam portofolio efisien adalah bahwa semua investor 

tidak menyukai risiko (risk averse), sedangkan portofolio optimal 

merupakan portofolio yang dipilih investor dari sekian banyak pilihan 

yang ada pada kumpulan portofolio efisien33. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 

terapan. 

B. Waktu Penelitian 

Penelitian ini mulai dilakukan pada  Desember 2016 – Juni 2017. 

C. Jenis dan Sumber Data 

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 

Tbk. (ABDA.JK), Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK), Bank MNC 

Internasional Tbk. (BABP.JK), Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK), Jasa 

Marga (Persero) Tbk. (JSMR.JK). 

D. Prosedur Penelitian 

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 yang diharapkan) masing-masing saham 

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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

Sebelum melakukan analisis data dan pembahasan lebih lanjut terhadap 

data hasil penelitian, berikut akan disajikan dalam bentuk statistik deskriptif. 

1. Statistik Deskriptif 

a. Data Penelitian 

       Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 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., Data yang 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu data saham, dimana periode saham yang 

diambil pada 1 Januari – 31 Desember 2015. Data saham tersebut dapat 

dilihat pada Tabel 4.1 berikut : 

 

Tabel 4.1. Data Harga Saham Bulanan 

Periode bulan Januari 2015 –  Desember 2015 

 
Nama Saham 

 

BULAN 

LPGI 

($) 

ABDA 

($) 

ASDM 

($) 

BABP 

($) 

PNBN 

($) 

JSMR 

($) 

Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir 

Jan 4800 4920 6250 6550 1150 1090 84 80 1165 1060 7208.12 7083.41 

Feb 4600 4750 6525 6650 1000 995 80 92 1030 1100 7108.35 7183.18 

Mar 4750 4750 6650 6825 995 850 82 91 1110 1425 7183.18 6185.51 

Aprl 4750 4975 6850 7125 850 925 92 89 1400 1300 6185.51 6459.87 

Mei 4975 5900 7125 7425 925 1000 89 85 1300 1250 6385.05 5462.21 

Juni 5900 4850 7425 7750 1000 1050 85 75 1240 1100 5487.15 5711.62 

Juli 4850 4700 7750 7725 1000 1000 74 77 1090 1065 5636.8 5137.97 

Agst 4800 4600 7500 7500 1000 1000 78 70 1050 1075 5162.91 4813.73 

 



 

Sept 4600 5925 7500 7000 1000 1000 68 71 1040 885 4838.67 4828.69 

Okt 5925 5925 7000 7075 1000 1000 71 72 860 930 4968.36 4489.49 

Nov 5925 4700 7075 7500 1000 1195 71 67 920 865 4614.19 5212.79 

Des 5500 5250 7500 7975 1195 1145 67 70 860 820 7033.53 7183.18 

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) Tbk.  

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 Internasional Tbk) dengan nilai Awal 

67 dan akhir 70. 

10. Menghitung Tingkat Return (keuntungan) tiap-tiap saham (     

 Dalam penentuan Return (tingkat keuntungan) saham dari tiap-tiap sampel 

saham perusahaan sector asuransi, perbankan, dan jasa. Berikut ini yang 

dinyatakan dengan menggunakan persamaan      
           

      

     

   berikut ini 

adalah hasil yang di dapatkan : 

Saham LPGI bulan Januari :     
     –         

    
       

Saham LPGI bulan Februari :     
     –         

    
         

30 



 

Saham LPGI bulan Maret :     
     –         

    
   

Saham LPGI bulan April :     
     –         

    
         

Saham LPGI bulan Mei :     
     –         

    
         

Saham LPGI bulan Juni :     
     –         

    
          

Saham LPGI bulan Juli :     
     –         

    
          

Saham LPGI bulan Agustus :     
     –         

    
          

Saham LPGI bulan September :     
     –         

    
         

Saham LPGI bulan Oktober :     
     –         

    
   

Saham LPGI bulan November :     
     –         

    
          

Saham LPGI bulan Desember :     
     –         

    
          

     LPGI =                     (           0.07618 

 

Saham ABDA bulan Januari :     
     –         

    
       

Saham ABDA bulan Februari :     
     –         

    
         

Saham ABDA bulan Maret :     
     –         

    
         

Saham ABDA bulan April :     
     –         

    
         

Saham ABDA bulan Mei :     
     –         

    
         

Saham ABDA bulan Juni :     
     –          

    
         



 

Saham ABDA bulan Juli :     
     –         

    
          

Saham ABDA bulan Agustus :     
     –         

    
   

Saham ABDA bulan September :     
     –         

    
          

Saham ABDA bulan Oktober :     
     –         

    
         

Saham ABDA bulan November :     
     –         

    
         

Saham ABDA bulan Desember :     
     –         

    
         

     ABDA =                                    0.29517 

Saham ASDM bulan Januari :     
     –         

    
          

Saham ASDM bulan Februari :     
    –         

    
        

Saham ASDM bulan Maret :     
    –        

   
          

Saham ASDM bulan April :     
    –        

   
         

Saham ASDM bulan Mei :     
     –        

   
         

Saham ASDM bulan Juni :     
     –         

    
      

Saham ASDM bulan Juli :     
     –          

    
       

Saham ASDM bulan Agustus :     
     –         

    
   

Saham ASDM bulan September :     
     –         

    
   

Saham ASDM bulan Oktober :     
     –         

    
   



 

Saham ASDM bulan November :     
     –         

    
       

Saham ASDM bulan Desember :     
     –         

    
          

     ASDM =                                    0.23457 

Saham BABP bulan Januari :     
   –       

  
          

Saham BABP bulan Februari :     
   –       

  
      

Saham BABP bulan Maret :     
   –       

  
         

Saham BABP bulan April :     
   –       

  
          

Saham BABP bulan Mei :     
   –       

  
          

Saham BABP bulan Juni :     
   –       

  
          

Saham BABP bulan Juli :     
   –       

  
         

Saham BABP bulan Agustus :     
   –       

  
          

Saham BABP bulan September :     
   –       

  
         

Saham BABP bulan Oktober :     
   –       

  
         

Saham BABP bulan November :     
   –       

  
          

Saham BABP bulan Desember :     
   –       

  
         

     BABP =                                      0.00155 

Saham PNBN bulan Januari :     
     –         

    
          

Saham PNBN bulan Februari :     
     –         

    
         



 

Saham PNBN bulan Maret :     
     –         

    
         

Saham PNBN bulan April :     
     –         

    
          

Saham PNBN bulan Mei :     
     –         

    
          

Saham PNBN bulan Juni :     
     –         

    
          

Saham PNBN bulan Juli :     
     –         

    
          

Saham PNBN bulan Agustus :     
     –         

    
         

Saham PNBN bulan September :     
    –         

    
          

Saham PNBN bulan Oktober :     
    –        

   
        

Saham PNBN bulan November :     
    –        

   
          

Saham PNBN bulan Desember :     
    –        

   
          

     PNBN =                                    -0.13424 

Saham JSMR bulan Januari :     
        –            

       
          

Saham JSMR bulan Februari :     
        –            

       
         

Saham JSMR bulan Maret :     
        –            

       
          

Saham JSMR bulan April :     
        –                  

       
         

Saham JSMR bulan Mei :     
        –            

       
          

Saham JSMR bulan Juni :     
        –            

       
         



 

Saham JSMR bulan Juli :     
        –           

      
         

Saham JSMR bulan Agustus :     
        –            

       
          

Saham JSMR bulan September :     
        –            

       
          

Saham JSMR bulan Oktober :     
        –            

       
          

Saham JSMR bulan November :     
        –            

       
         

Saham JSMR bulan Desember :     
        –            

       
        

     JSMR =                                           -0.29682 

 

 

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

 

BULAN 

Nama Saham 

LPGI ABDA ASDM BABP PNBN JSMR 

      

Jan 0.025 0.048 -0.05217 -0.04762 -0.09013 -0.0173 

Feb 0.03261 0.01916 -0.005 0.15 0.06796 0.01053 

Mar 0 0.02632 -0.14573 0.10976 0.28378 -0.13889 

Aprl 0.04737 0.04015 0.08824 -0.03261 -0.07143 0.05603 

Mei 0.18593 0.04211 0.08108 -0.04494 -0.03846 -0.14453 

Juni -0.17797 0.05522 0.05 -0.11765 -0.1129 0.04091 

Juli -0.03093 -0.00323 0.065 0.04054 -0.02294 -0.0885 

Agst -0.04167 0 0 -0.10256 0.02381 -0.06763 

Sept 0.28804 -0.06667 0 0.04412 -0.14904 -0.00206 

Okt 0 0.01071 0 0.01408 0.0814 -0.09638 

Nov -0.20675 0.06007 0.195 -0.05634 -0.05978 0.12973 

Des -0.04545 0.06333 -0.04184 0.04478 -0.04651 0.02128 

     0.07618 0.29517 0.23457 0.00155 -0.13424 -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      (total tingkat keuntungan      bahwa data 



 

saham 2015 yang memiliki 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.   

11. Menghitung Expected Return (keuntungan yang diharapkan) dari tiap-tiap 

saham       
  

Dalam penentuan Expected Return (keuntungan yang diharapkan) dari 

tiap-tiap sampel saham perusahaan sector asuransi, perbankan, dan jasa, maka 

berikut ini yang dinyatakan dengan menggunakan persamaan       
 

    
 
   

 
,  

berikut ini adalah hasil yang di dapatkan, yaitu : 

Saham LPGI :      
 

       

  
 = 0.00635 

Saham ABDA :      
 

       

  
 = 0.0246 

Saham ASDM :      
 

       

  
 = 0.01955 

Saham BABP :      
 

       

  
 = 0.00013 

Saham PNBN :      
 

        

  
 = -0.01119 

Saham JSMR :      
 

        

  
 = -0.02474 

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

                   tiap-tiap saham 

 

Nama Saham Expected Return 

      
 LPGI  0.00635 

ABDA 0.0246 

ASDM 0.01955 

BABP 0.00013 

PNBN -0.01119 

JSMR -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 Tbk. (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). 

12. 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                  
  

   

 
 ,  berikut ini adalah hasil 

yang didapatkan, yaitu: 

Saham LPGI :  

    
                                                           

  
 

     =  
                                  

  
 

     =  
                                

  
 



 

     =  
       

  
 

     =          

     =         

Saham ABDA :  

    
                                                     

  
 

     =  
                                  

  
 

     =  
                               

  
 

     =  
       

  
 

     =          

     =         

Saham ASDM :  

    
                                                                 

  
 

     =  
                                     

  
 

     =  
                                 

  
 

     =  
       

  
 

     =          

     =         

Saham BABP :  



 

    
                                                          

  
 

     =  
                                   

  
 

     =  
                                

  
 

     =  
       

  
 

     =          

     =         

Saham PNBN :  

    
                                                                         

  
 

     =  
                                    

  
 

     =  
                                

  
 

     =  
       

  
 

     =          

     =         

Saham JSMR :  

    
                                                                     

  
 

     =  
                                  

  
 

     =  
                               

  
 



 

     =  
       

  
 

     =          

     =         

Tabel 4.4. Risiko tiap-tiap saham 

Nama Saham      
Expected 

Return 

      

Deviasi standard 

  

Varian 

   

LPGI 0.07618 0.00635 0.12915 0.01668 

ABDA 0.29517 0.0246 0.03503 0.00123 

ASDM 0.23457 0.01955 0.08178 0.00669 

BABP 0.00155 0.00013 0.07812 0.00610 

PNBN -0.13424 -0.01119 0.11059 0.01223 

JSMR -0.29682 -0.02474 0.08013 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. 

13. 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       
  

        
 ,  berikut ini adalah hasil yang 

didapatkan, yaitu: 

      
  

        
    



 

Berdasarkan perhitungan sesuai dengan jumlah sampel saham (6 saham), 

maka diperoleh 15 kombinasi. Adapun kombinasi saham portofolio yang 

terbentuk adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.5. Portofolio saham yang terbentuk 

Portofolio Kombinasi Saham 

1 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Asuransi Bina 

Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) 

2 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Asuransi Dayin 
Mitra Tbk. (ASDM.JK) 

3 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Bank MNC 

Internasional Tbk. (BABP.JK) 

4 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Bank PAN 
Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

5 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR.JK) 

6 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Asuransi Dayin 
Mitra Tbk. (ASDM.JK) 

7 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Bank MNC 

Internasional Tbk. (BABP.JK) 

8 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Bank PAN 
Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

9 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR.JK) 

10 Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK) dan Bank MNC 
Internasional Tbk. (BABP.JK) 

11 Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK) dan Bank PAN Indonesia 

Tbk. (PNBN.JK) 

12 Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK) dan Jasa Marga (Persero) 
Tbk. (JSMR.JK) 

13 Bank MNC Internasional Tbk. (BABP.JK) dan Bank PAN 

Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

14 Bank MNC Internasional Tbk. (BABP.JK) dan Jasa Marga 
(Persero) Tbk. (JSMR.JK) 

15 Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK) dan Jasa Marga (Persero) 

Tbk. (JSMR.JK) 

 

14. 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. 

15. Menghitung Expected Return Portofolio Saham 

Selanjutnya, dalam penentuan Expected Return Portofolio (keuntungan 

portofolio yang diharapkan), maka berikut ini dapat dinyatakan dengan 

menggunakan persamaan                                berikut ini adalah 

hasil yang di dapatkan, yaitu : 

Portofolio 1 :                                      

                                                              

                                               

Portofolio 2 :                                       

                                                              

                                                  

Portofolio 3 :                                       

                                                              

                                                  

Portofolio 4 :                                        

                                                               

                                                  

Portofolio 5 :                                        

                                                               

                                                  

Portofolio 6 :                                      

                                                              



 

                                                  

Portofolio 7 :                                      

                                                              

                                                 

Portofolio 8 :                                       

                                                               

                                                  

Portofolio 9 :                                       

                                                               

                                                  

Portofolio 10 :                                       

                                                                 

                                                     

Portofolio 11 :                                        

                                                                  

                                                    

Portofolio 12 :                                        

                                                                 

                                                    

Portofolio 13 :                                        

                                                                

                                                     

Portofolio 14 :                                        

                                                                



 

                                                     

Portofolio 15 :                                         

                                                                   

                                                     

 

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

Portofolio                         

1 80% 20% 0.00635 0.0246 0.01 

2 80% 20% 0.00635 0.01955 0.00899 

3 80% 20% 0.00635 0.00013 0.00511 

4 80% 20% 0.00635 -0.01119 0.00284 

5 80% 20% 0.00635 -0.02474 0.00013 

6 80% 20% 0.0246 0.01955 0.02359 

7 80% 20% 0.0246 0.00013 0.0197 

8 80% 20% 0.0246 -0.01119 0.01744 

9 80% 20% 0.0246 -0.02474 0.01473 

10 80% 20% 0.01955 0.00013 0.01566 

11 80% 20% 0.01955 -0.01119 0.0134 

12 80% 20% 0.01955 -0.02474 0.01069 

13 80% 20% 0.00013 -0.01119 -0.00213 

14 80% 20% 0.00013 -0.02474 -0.00484 

15 80% 20% -0.01119 -0.02474 -0.0139 

 

Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa bobot dana (80% : 20%) untuk tingkat 

keuntungan portofolio saham tertinggi adalah portofolio 6 yaitu Asuransi Bina 

Dana Arta Tbk. (ABDA) dan Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM) yaitu 

0.02359 sedangkan tingkat keuntungan portofolio saham terendah adalah 

portofolio 15 yaitu Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR) yaitu -0.0139. 

 

 



 

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

Portofolio 1 :                                      

                                                             

                                                  

Portofolio 2 :                                       

                                                              

                                                  

Portofolio 3 :                                       

                                                              

                                                  

Portofolio 4 :                                        

                                                               

                                                  

Portofolio 5 :                                        

                                                               

                                                  

Portofolio 6 :                                      

                                                             

                                                  

Portofolio 7 :                                      

                                                             

                                                  

Portofolio 8 :                                       

                                                              



 

                                                 

Portofolio 9 :                                       

                                                              

                                                   

Portofolio 10 :                                       

                                                                

                                                    

Portofolio 11 :                                        

                                                                

                                                    

Portofolio 12 :                                        

                                                                 

                                                    

Portofolio 13 :                                        

                                                                 

                                                     

Portofolio 14 :                                        

                                                                 

                                                     

Portofolio 15 :                                         

                                                                  

                                                     

 

 



 

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

Portofolio                         

1 50% 50% 0.00635 0.0246 0.01547 

2 50% 50% 0.00635 0.01955 0.01295 

3 50% 50% 0.00635 0.00013 0.00324 

4 50% 50% 0.00635 -0.01119 -0.00242 

5 50% 50% 0.00635 -0.02474 -0.0092 

6 50% 50% 0.0246 0.01955 0.02207 

7 50% 50% 0.0246 0.00013 0.01236 

8 50% 50% 0.0246 -0.01119 0.0067 

9 50% 50% 0.0246 -0.02474 -0.00007 

10 50% 50% 0.01955 0.00013 0.00984 

11 50% 50% 0.01955 -0.01119 0.00418 

12 50% 50% 0.01955 -0.02474 -0.0026 

13 50% 50% 0.00013 -0.01119 -0.00553 

14 50% 50% 0.00013 -0.02474 -0.01231 

15 50% 50% -0.01119 -0.02474 -0.01797 

                                          

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa bobot dana (50% : 50%) untuk tingkat 

keuntungan portofolio saham tertinggi adalah portofolio 6 yaitu Asuransi Bina 

Dana Arta Tbk. (ABDA) dan Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM) yaitu 

0.02207 sedangkan tingkat keuntungan portofolio saham terendah adalah 

portofolio 15 yaitu Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR) yaitu  -0.01797. 

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 Tbk. (ASDM) sedangkan tingkat 

keuntungan portofolio saham terendah adalah portofolio 15 yaitu Bank PAN 

Indonesia Tbk. (PNBN.JK) dan Jasa Marga (Persero) Tbk. (JSMR). 

 

 

 



 

16. 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:  

    
         

                           
 

berikut ini adalah hasil yang didapatkan yaitu : 

Portofolio 1 : 

     
                               

                                               
 

    = 
            

                  
 

   = 
            

            
 

   = 
            

          
 

   = 1 

Portofolio 2 : 

     
                               

                                               
 

    = 
            

                  
 

   = 
            

            
 

   = 
            

        
 

   = 1 

 

 



 

Portofolio 3 : 

     
                               

                                   
 

    = 
           

  
 

   = 
           

 
 

   = 1 

Portofolio 4 : 

     
                                 

                                               
 

    = 
             

            
 

   = 
             

               
 

   = -1 

Portofolio 5 : 

     
                                 

                                             
 

    = 
             

           
 

   = 
             

               
 

   = -1 

Portofolio 6 : 

     
                               

                                                 
 

    = 
            

             
 

   = 
            

              
 



 

   = 1 

Portofolio 7 : 

     
                               

                                     
 

    = 
            

  
 

   = 
            

 
 

   = 1 

Portofolio 8 : 

     
                                 

                                                 
 

    = 
             

             
 

   = 
             

               
 

   = -1 

Portofolio 9 : 

     
                                 

                                               
 

      = 
             

            
 

   = 
             

               
 

   = -1 

Portofolio 10 : 

     
                               

                                     
 

    = 
            

  
 



 

   = 
            

 
 

   = 1 

Portofolio 11 : 

     
                                 

                                                 
 

    = 
             

             
 

   = 
             

               
 

   = -1 

Portofolio 12 : 

     
                                 

                                                 
 

    = 
             

             
 

   = 
             

               
 

   = -1 

Portofolio 13 : 

     
                                 

                                     
 

    = 
            

  
 

   = 
            

 
 

   = -1 

Portofolio 14 : 

     
                                 

                                   
 



 

    = 
            

  
 

   = 
            

 
 

   = -1 

 

Portofolio 15 : 

     
                                 

                                               
 

    = 
            

                  
 

   = 
            

            
 

   = 
            

            
 

   = 1 

Tabel 4.8. Koefisien korelasi antar saham 

Portofolio                       

1 0.07618 0.29517 0.0058 0.08712 0.02249 1 

2 0.07618 0.23457 0.0058 0.05502 0.01787 1 

3 0.07618 0.00155 0.0058 0 0.00012 1 

4 0.07618 -0.13424 0.0058 0.01802 -0.01023 -1 

5 0.07618 -0.29682 0.0058 0.08810 -0.02261 -1 

6 0.29517 0.23457 0.08712 0.05502 0.06924 1 

7 0.29517 0.00155 0.08712 0 0.00046 1 

8 0.29517 -0.13424 0.08712 0.01802 -0.03962 -1 

9 0.29517 -0.29682 0.08712 0.0881 -0.08761 -1 

10 0.23457 0.00155 0.05502 0 0.00036 1 

11 0.23457 -0.13424 0.05502 0.01802 -0.03149 -1 

12 0.23457 -0.13424 0.05502 0.01802 -0.03149 -1 

13 0.00155 -0.13424 0 0.01802 -0.00021 -1 

14 0.00155 -0.29682 0 0.0881 -0.00046 -1 

15 -0.13424 -0.29682 0.01802 0.0881 0.03985 1 

 



 

Koefisien korelasi menunjukkan besarnya hubungan antar dua variabel 

saham dalam setiap portofolio. Portofolio akan lebih efisien jika mempunyai 

koefisien korelasi bernilai negatif, 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. 

17. Menghitung Risiko Saham Portofolio 

Selanjutnya, dalam menghitung risiko saham portofolio, maka berikut ini 

dapat dinyatakan dengan menggunakan persamaan:  

   
     

   
     

   
                                    

     

berikut ini adalah hasil yang di dapatkan, yaitu : 

Portofolio 1 : 

  
                                                                    

               

         

Portofolio 2 : 

  
                                                                     

               

            

Portofolio 3 : 

   
                                                               

                 



 

            

Portofolio 4 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 5 : 

  
                                                                       

               

            

Portofolio 6 : 

  
                                                                    

                

            

Portofolio 7 : 

   
                                                              

                

           

Portofolio 8 : 

  
                                                                      

                

            

Portofolio 9 : 

  
                                                                      



 

                

            

 

Portofolio 10 : 

   
                                                               

                

            

Portofolio 11 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 12 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 13 : 

   
                                                                 

                

            

Portofolio 14 : 

   
                                                                 

                

            

Portofolio 15 : 



 

  
                                                                       

                

           

 

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

Portofolio         
    

          
    

             

1 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 0.0246 0.00004 0.00061 0.0001 1 0.01 

2 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 0.01955 0.00004 0.00038 0.00008 1 0.00899 

3 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 0.00013 0.00004 0 0.00003 1 0.00511 

4 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 -0.01119 0.00004 0.00013 0.00005 -1 0.00732 

5 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 -0.02474 0.00004 0.00061 0.0001 -1 0.01003 

6 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 0.01955 0.00061 0.00038 0.00056 1 0.02359 

7 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 0.00013 0.00061 0 0.00039 1 0.0197 

8 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 -0.01119 0.00061 0.00013 0.00048 -1 0.02192 

9 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 -0.02474 0.00061 0.00061 0.00061 -1 0.02463 

10 0.8 0.2 0.64 0.04 0.01955 0.00013 0.00038 0 0.00025 1 0.01566 

11 0.8 0.2 0.64 0.04 0.01955 -0.01119 0.00038 0.00013 0.00032 -1 0.01788 

12 0.8 0.2 0.64 0.04 0.01955 -0.02474 0.00038 0.00061 0.00042 -1 0.02059 

13 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00013 -0.01119 0 0.00013 0.00001 -1 0.00234 

14 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00013 -0.02474 0 0.00061 0.00003 -1 0.00505 

15 0.8 0.2 0.64 0.04 -0.01119 -0.02474 0.00013 0.00061 0.00019 1 0.0139 

 

Dari Tabel 4.9. dengan bobot dana yang telah ditentukan (80% : 20%) 

yang mempunyai risiko tertinggi adalah portofolio 9 yaitu Asuransi Bina Dana 

Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Jasa Marga (Persero) Tbk. (JSMR.JK) sebesar 0.02463 

sedangkan yang mempunyai risiko terendah adalah portofolio 13 yaitu Bank 

MNC Internasional Tbk. (BABP.JK) dan Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

sebesar 0.00234.  

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

Portofolio 1 : 

   
                                                                    

                

            



 

Portofolio 2 : 

  
                                                                     

               

            

Portofolio 3 : 

   
                                                               

                 

            

Portofolio 4 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 5 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 6 : 

  
                                                                    

                

            

Portofolio 7 : 

   
                                                              

                



 

            

Portofolio 8 : 

  
                                                                      

                

            

Portofolio 9 : 

  
                                                                      

                

            

Portofolio 10 : 

   
                                                               

               

            

Portofolio 11 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 12 : 

  
                                                                       

                

            

Portofolio 13 : 

   
                                                                 



 

                

            

Portofolio 14 : 

   
                                                                 

                

            

Portofolio 15 : 

  
                                                                       

                

            

 

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

Portofolio         
    

          
    

             

1 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 0.02460 0.00004 0.00061 0.00024 1 0.01547 

2 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 0.01955 0.00004 0.00038 0.00017 1 0.01295 

3 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 0.00013 0.00004 0.00000 0.00001 1 0.00324 

4 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 -0.01119 0.00004 0.00013 0.00008 -1 0.00877 

5 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 -0.02474 0.00004 0.00061 0.00024 -1 0.01554 

6 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 0.01955 0.00061 0.00038 0.00049 1 0.02207 

7 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 0.00013 0.00061 0.00000 0.00015 1 0.01236 

8 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 -0.01119 0.00061 0.00013 0.00032 -1 0.01789 

9 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 -0.02474 0.00061 0.00061 0.00061 -1 0.02467 

10 0.5 0.5 0.25 0.25 0.01955 0.00013 0.00038 0.00000 0.0001 1 0.00984 

11 0.5 0.5 0.25 0.25 0.01955 -0.01119 0.00038 0.00013 0.00024 -1 0.01537 

12 0.5 0.5 0.25 0.25 0.01955 -0.02474 0.00038 0.00061 0.00049 -1 0.02214 

13 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00013 -0.01119 0.00000 0.00013 0.00003 -1 0.00566 

14 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00013 -0.02474 0.00000 0.00061 0.00015 -1 0.01244 

15 0.5 0.5 0.25 0.25 -0.01119 -0.02474 0.00013 0.00061 0.00032 1 0.01797 

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 yaitu Lippo 



 

General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Bank MNC Internasional Tbk. (BABP.JK) 

sebesar 0.00324. 

 

 

Tabel 4.11. Tingkat Keuntungan dan Risiko Portofolio Saham dengan  

                             bobot 80% : 20% 

 
Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

1 1 1 

2 0.899 0.899 

3 0.511 0.511 

4 0.284 0.732 

5 0.013 1.003 

6 2.359 2.359 

7 1.97 1.97 

8 1.744 2.192 

9 1.473 2.463 

10 1.566 1.566 

11 1.34 1.788 

12 1.069 2.059 

13 (0.213) 0.234 

14 (0.484) 0.505 

15 (1.39) 1.39 

     (Sumber : Data di ambil dari Tabel 4.6 dan Tabel 4.9) 

Dari Tabel 4.11. diatas dapat kita liat untuk tingkat keuntungan saham 

tertinggi jika dibandingkan dengan portofolio lain terdapat pada portofolio 6 

sebesar 2,359%. Sedangkan untuk risiko saham terkecil terdapat pada portofolio 3 

sebesar 0,511%. 

 

Tabel 4.12. Tingkat Keuntungan dan Risiko Portofolio Saham dengan  

                             bobot 50% : 50% 

 
Portofolio Expected Return Portofolio 

      

Risiko Portofolio 

   



 

(%) (%) 

1 1.547 1.547 

2 1.295 1.295 

3 0.324 0.324 

4 (0.242) 0.877 

5 (0.92) 1.554 

6 2.207 2.207 

7 1.236 1.236 

8 0.67 1.789 

9 (0.007) 2.467 

10 0.984 0.984 

11 0.418 1.537 

12 (0.26) 2.214 

13 (0.553) 0.566 

14 (1.231) 1.244 

15 (1.797) 1.797 

    (Sumber : Data di ambil dari Tabel 4.7 dan Tabel 4.10) 

 Dari Tabel 4.12. diatas dapat kita liat untuk tingkat keuntungan 

saham tertinggi jika dibandingkan dengan portofolio lain terdapat pada portofolio 

6 sebesar 2,207%. Sedangkan untuk risiko saham terkecil terdapat pada portofolio 

3 sebesar 0,324%. 

Tabel 4.13. Portofolio Efisien dengan bobot 80% : 20% 

Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

3 0.511 0.511 

6 2.359 2.359 

 

 Suatu portofolio dikatakan efisien apabila portofolio tersebut bila 

dibandingkan dengan portofolio lain memenuhi kondisi memberikan expected 

return yang terbesar dengan risiko sama serta memberikan risiko yang terkecil 

dengan expected return sama. Dari Tabel 4.13  diatas menunjukkan portofolio 

efisien terdiri atas 6 buah portofolio dengan rincian yaitu portofolio 3 dan 6. 



 

Tabel 4.14. Portofolio Optimal dengan bobot 80% : 20% 

Portofolio          

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 4.14. portofolio optimal  yaitu adalah portofolio 6 dengan 

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

 

Tabel 4.15. Portofolio Efisien dengan bobot 50% : 50% 

Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

3 0.324 0.324 

6 2.207 2.207 

 

 Suatu portofolio dikatakan efisien apabila portofolio tersebut bila 

dibandingkan dengan portofolio lain memenuhi kondisi memberikan expected 

return yang terbesar dengan risiko sama serta memberikan risiko yang terkecil 

dengan expected return sama. Dari Tabel 4.15  diatas menunjukkan portofolio 

efisien terdiri atas 6 buah portofolio dengan rincian yaitu portofolio 3 dan 6. 

Tabel 4.16. Portofolio Optimal dengan bobot 50% : 50% 

Portofolio          

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 4.16. portofolio optimal  yaitu adalah portofolio 6 dengan 

tingkat expected return sebesar 2,207% dan tingkat risiko sebesar 2,207%. 

B. Pembahasan 

Berdasarkan hasil penelitiaan, penelitian ini menggunakan 6 

sampel data saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015, 

dengan mengambil sampel saham-saham dari perusahaan dengan kategori 

termaksud pada perusahaan Asuransi, Bank dan Jasa pada Jakarta 

Composite Index. Saham-saham tersebut yaitu Lippo General Insurance 

Tbk. (LPGI.JK), Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK), Asuransi 

Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK), Bank MNC Internasional Tbk. (BABP.JK), 

Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK), Jasa Marga (Persero) Tbk. 

(JSMR.JK). Perhitungan metode ini menggunakan program Microsoft 

Excel. Pertama, peneliti mencari return individu dan juga risiko individu, 

seperti terlihat pada Tabel 4.2 dan Tabel 4.3.  

Setelah itu, berdasarkan 6 saham yang telah diolah menggunakan 

metode Markowitz, maka menghasilkan 15 portofolio yang terbentuk. 

Dapat dilihat variasi tingkat kentungan dan risiko portofolio yang efisien 

dengan memasukkan bobot berbeda (80% : 20%) dan bobot yang sama 

(50% : 50%). Masing-masing portofolio mempunyai variasi tingkat 

keuntungan dan risiko portofolio yang ditawarkan. Variasi tingkat 

keuntungan dan risiko portofolio ditawarkan pada Tabel 4.11 (bobot 80% : 

20%) dan Tabel 4.12 (bobot 50% : 50%). 



 

Sesuai dengan teori portofolio efisien bahwa portofolio efisien 

adalah portofolio yang menyediakan return tertentu bagi investor dengan 

risiko minimal atau menawarkan risiko yang sama dengan tingkat return 

maksimal. Portofolio optimal merupakan kondisi yang dibutuhkan oleh 

investor, portofolio optimal yang akan dipilih investor, bersangkutan 

terhadap keuntungan dan risiko yang bersedia ditangungnya. Masing-

masing portofolio mempunyai variasi tingkat keuntungan dan risiko 

portofolio yang ditawarkan. Variasi tingkat keuntungan dan risiko 

portofolio ditawarkan pada Tabel 4.11 (bobot 80% : 20%) dan Tabel 4.12 

(bobot 50% : 50%). Sedangkan portofolio yang optimal dapat ditunjukkan 

dalam Tabel 4.14 dan Tabel 4.16. 

Portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih investor dari 

sekian banyak pilihan yang ada pada portofolio efisien. Portofolio 6 dipilih 

sebagai portofolio optimal karena memberikan tingkat expected return 

yang lebih besar dan tingkat risiko yang harus ditanggung lebih kecil atau 

sama.  

 

 

 

 

 



 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. 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, 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 Tbk. (ASDM.JK). Sesuai 

preferensi investor, investor lebih suka mengambil risiko investasi dengan 

melihat kemungkinan risiko-risiko dengan tingkat keuntungan yang tinggi. 

B. Saran 

Saran yang dapat diberikan penulis mengenai pembahasan tentang 

Implmentasi metode Markowitz dalam pemilihan portofoli saham optimal 

sebagai berikut : 

1.  Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan banyak 

sampel saham dari jenis sector yang bervariasi dalam satu portofolionya. 



 

Selain itu dapat juga melakukan perbandingan dengan metode-metode 

atau model-model dalam mencari portofolio saham optimal. 

2. Bagi para investor diharapkan terus menerus memantau perkembangan 

dari saham-saham portofolio tersebut karena saham-saham tersebut tidak 

bersifat optimal selamanya. Tidak optimalnya saham disebabkan oleh 

perubahan-perubahan kondisi perekonomian yang dapat mempengaruhi 

perubahan terhadap saham tersebut. 

3. Bagi pihak pemerintah diharapkan dapat mampu menjamin stabilitas 

ekonomi terkhususnya. Sehingga kepercayaan investor terhadap pasar 

modal sebagai sarana investasi alternatif semakin tinggi. 
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LAMPIRAN 

 
 

 



 

 

A. Lampiran 1 

Data Harga Saham Bulanan Periode bulan Januari 2015 –  Desember 2015 

 

Nama Saham 

  LPGI ABDA ASDM BABP PNBN JSMR 

BULAN Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir 

Jan 4800 4920 6250 6550 1150 1090 84 80 1165 1060 7208.12 7083.41 

Feb 4600 4750 6525 6650 1000 995 80 92 1030 1100 7108.35 7183.18 

Mar 4750 4750 6650 6825 995 850 82 91 1110 1425 7183.18 6185.51 

Aprl 4750 4975 6850 7125 850 925 92 89 1400 1300 6185.51 6459.87 

Mei 4975 5900 7125 7425 925 1000 89 85 1300 1250 6385.05 5462.21 

Juni 5900 4850 7425 7750 1000 1050 85 75 1240 1100 5487.15 5711.62 

Juli 4850 4700 7750 7725 1000 1000 74 77 1090 1065 5636.8 5137.97 

Agst 4800 4600 7500 7500 1000 1000 78 70 1050 1075 5162.91 4813.73 

Sept 4600 5925 7500 7000 1000 1000 68 71 1040 885 4838.67 4828.69 

Okt 5925 5925 7000 7075 1000 1000 71 72 860 930 4968.36 4489.49 

Nov 5925 4700 7075 7500 1000 1195 71 67 920 865 4614.19 5212.79 

Des 5500 5250 7500 7975 1195 1145 67 70 860 820 7033.53 7183.18 

Sumber data : PT Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta Compasite Index (^JKSE) 



 

 

B. Lampiran 2 

Deviden Data Saham Bulanan Periode bulan Januari 2015 –  Desember 2015 

 

DEVIDEN 

LPGI ABDA ASDM BABP PNBN JSMR 

      0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 72.2353 

0 0 0 0 0 0 

0 85 0 0 0 0 

0 0 65 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

Sumber data : PT Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta Compasite Index (^JKSE)



 

 

C. Lampiran 3 

Tingkat Return (keuntungan) tiap-tiap saham 

 
BULAN 

Nama Saham 

LPGI ABDA ASDM BABP PNBN JSMR 

      

Jan 0.025 0.048 -0.05217 -0.04762 -0.09013 -0.0173 

Feb 0.03261 0.01916 -0.005 0.15 0.06796 0.01053 

Mar 0 0.02632 -0.14573 0.10976 0.28378 -0.13889 

Aprl 0.04737 0.04015 0.08824 -0.03261 -0.07143 0.05603 

Mei 0.18593 0.04211 0.08108 -0.04494 -0.03846 -0.14453 

Juni -0.17797 0.05522 0.05 -0.11765 -0.1129 0.04091 

Juli -0.03093 -0.00323 0.065 0.04054 -0.02294 -0.0885 

Agst -0.04167 0 0 -0.10256 0.02381 -0.06763 

Sept 0.28804 -0.06667 0 0.04412 -0.14904 -0.00206 

Okt 0 0.01071 0 0.01408 0.0814 -0.09638 

Nov -0.20675 0.06007 0.195 -0.05634 -0.05978 0.12973 

Des -0.04545 0.06333 -0.04184 0.04478 -0.04651 0.02128 

     0.07618 0.29517 0.23457 0.00155 -0.13424 -0.29682 

 

  



 

 

D. Lampiran 4 

Expected Return (keuntungan yang diharapkan) dari tiap-tiap saham 

Nama Saham Expected Return 

      
 LPGI  0.00635 

ABDA 0.0246 

ASDM 0.01955 

BABP 0.00013 

PNBN -0.01119 

JSMR -0.02474 
 

 

 

E. Lampiran 5 

Risiko tiap-tiap saham 

Nama Saham      
Expected Return 

      

Deviasi standard 

  

Varian 

   

LPGI 0.07618 0.00635 0.12915 0.01668 

ABDA 0.29517 0.0246 0.03503 0.00123 

ASDM 0.23457 0.01955 0.08178 0.00669 

BABP 0.00155 0.00013 0.07812 0.00610 

PNBN -0.13424 -0.01119 0.11059 0.01223 

JSMR -0.29682 -0.02474 0.08013 0.00642 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

F. Lampiran 6 

Portofolio saham yang terbentuk 

Portofolio Kombinasi Saham 

1 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Asuransi Bina 

Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) 

2 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Asuransi Dayin 
Mitra Tbk. (ASDM.JK) 

3 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Bank MNC 

Internasional Tbk. (BABP.JK) 

4 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Bank PAN 
Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

5 Lippo General Insurance Tbk. (LPGI.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR.JK) 

6 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Asuransi Dayin 
Mitra Tbk. (ASDM.JK) 

7 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Bank MNC 

Internasional Tbk. (BABP.JK) 

8 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Bank PAN 

Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

9 Asuransi Bina Dana Arta Tbk. (ABDA.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR.JK) 

10 Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK) dan Bank MNC 

Internasional Tbk. (BABP.JK) 

11 Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK) dan Bank PAN Indonesia 

Tbk. (PNBN.JK) 

12 Asuransi Dayin Mitra Tbk. (ASDM.JK) dan Jasa Marga (Persero) 

Tbk. (JSMR.JK) 

13 Bank MNC Internasional Tbk. (BABP.JK) dan Bank PAN 

Indonesia Tbk. (PNBN.JK) 

14 Bank MNC Internasional Tbk. (BABP.JK) dan Jasa Marga 

(Persero) Tbk. (JSMR.JK) 

15 Bank PAN Indonesia Tbk. (PNBN.JK) dan Jasa Marga (Persero) 

Tbk. (JSMR.JK) 

 



 

 

G. Lampiran 7 

Tingkat Keuntungan Portofolio saham dengan bobot 80% : 20% 

Portofolio                         

1 80% 20% 0.00635 0.0246 0.01 

2 80% 20% 0.00635 0.01955 0.00899 

3 80% 20% 0.00635 0.00013 0.00511 

4 80% 20% 0.00635 -0.01119 0.00284 

5 80% 20% 0.00635 -0.02474 0.00013 

6 80% 20% 0.0246 0.01955 0.02359 

7 80% 20% 0.0246 0.00013 0.0197 

8 80% 20% 0.0246 -0.01119 0.01744 

9 80% 20% 0.0246 -0.02474 0.01473 

10 80% 20% 0.01955 0.00013 0.01566 

11 80% 20% 0.01955 -0.01119 0.0134 

12 80% 20% 0.01955 -0.02474 0.01069 

13 80% 20% 0.00013 -0.01119 -0.00213 

14 80% 20% 0.00013 -0.02474 -0.00484 

15 80% 20% -0.01119 -0.02474 -0.0139 

 

H. Lampiran 8 

Tingkat Keuntungan Portofolio saham dengan bobot 50% : 50% 

Portofolio                         

1 50% 50% 0.00635 0.0246 0.01547 

2 50% 50% 0.00635 0.01955 0.01295 

3 50% 50% 0.00635 0.00013 0.00324 

4 50% 50% 0.00635 -0.01119 -0.00242 

5 50% 50% 0.00635 -0.02474 -0.0092 

6 50% 50% 0.0246 0.01955 0.02207 

7 50% 50% 0.0246 0.00013 0.01236 

8 50% 50% 0.0246 -0.01119 0.0067 

9 50% 50% 0.0246 -0.02474 -0.00007 

10 50% 50% 0.01955 0.00013 0.00984 

11 50% 50% 0.01955 -0.01119 0.00418 

12 50% 50% 0.01955 -0.02474 -0.0026 

13 50% 50% 0.00013 -0.01119 -0.00553 

14 50% 50% 0.00013 -0.02474 -0.01231 

15 50% 50% -0.01119 -0.02474 -0.01797 

 



 

 

I. Lampiran 9 

Koefisien korelasi antar saham 

Portofolio                       

1 0.07618 0.29517 0.0058 0.08712 0.02249 1 

2 0.07618 0.23457 0.0058 0.05502 0.01787 1 

3 0.07618 0.00155 0.0058 0 0.00012 1 

4 0.07618 -0.13424 0.0058 0.01802 -0.01023 -1 

5 0.07618 -0.29682 0.0058 0.08810 -0.02261 -1 

6 0.29517 0.23457 0.08712 0.05502 0.06924 1 

7 0.29517 0.00155 0.08712 0 0.00046 1 

8 0.29517 -0.13424 0.08712 0.01802 -0.03962 -1 

9 0.29517 -0.29682 0.08712 0.0881 -0.08761 -1 

10 0.23457 0.00155 0.05502 0 0.00036 1 

11 0.23457 -0.13424 0.05502 0.01802 -0.03149 -1 

12 0.23457 -0.13424 0.05502 0.01802 -0.03149 -1 

13 0.00155 -0.13424 0 0.01802 -0.00021 -1 

14 0.00155 -0.29682 0 0.0881 -0.00046 -1 

15 -0.13424 -0.29682 0.01802 0.0881 0.03985 1 

 

 

  

J. Lampiran 10 

Risiko Saham Portofolio Saham dengan bobot 80% : 20% 

Portofolio         
    

          
    

             

1 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 0.0246 0.00004 0.00061 0.0001 1 0.01 

2 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 0.01955 0.00004 0.00038 0.00008 1 0.00899 

3 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 0.00013 0.00004 0 0.00003 1 0.00511 

4 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 -0.01119 0.00004 0.00013 0.00005 -1 0.00732 

5 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00635 -0.02474 0.00004 0.00061 0.0001 -1 0.01003 

6 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 0.01955 0.00061 0.00038 0.00056 1 0.02359 

7 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 0.00013 0.00061 0 0.00039 1 0.0197 

8 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 -0.01119 0.00061 0.00013 0.00048 -1 0.02192 

9 0.8 0.2 0.64 0.04 0.0246 -0.02474 0.00061 0.00061 0.00061 -1 0.02463 

10 0.8 0.2 0.64 0.04 0.01955 0.00013 0.00038 0 0.00025 1 0.01566 

11 0.8 0.2 0.64 0.04 0.01955 -0.01119 0.00038 0.00013 0.00032 -1 0.01788 

12 0.8 0.2 0.64 0.04 0.01955 -0.02474 0.00038 0.00061 0.00042 -1 0.02059 

13 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00013 -0.01119 0 0.00013 0.00001 -1 0.00234 



 

 

14 0.8 0.2 0.64 0.04 0.00013 -0.02474 0 0.00061 0.00003 -1 0.00505 

15 0.8 0.2 0.64 0.04 -0.01119 -0.02474 0.00013 0.00061 0.00019 1 0.0139 

 

  



 

 

 

K. Lampiran 11 

Risiko Saham Portofolio Saham dengan bobot 50% : 50% 

Portofolio         
    

          
    

             

1 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 0.02460 0.00004 0.00061 0.00024 1 0.01547 

2 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 0.01955 0.00004 0.00038 0.00017 1 0.01295 

3 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 0.00013 0.00004 0.00000 0.00001 1 0.00324 

4 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 -0.01119 0.00004 0.00013 0.00008 -1 0.00877 

5 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00635 -0.02474 0.00004 0.00061 0.00024 -1 0.01554 

6 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 0.01955 0.00061 0.00038 0.00049 1 0.02207 

7 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 0.00013 0.00061 0.00000 0.00015 1 0.01236 

8 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 -0.01119 0.00061 0.00013 0.00032 -1 0.01789 

9 0.5 0.5 0.25 0.25 0.02460 -0.02474 0.00061 0.00061 0.00061 -1 0.02467 

10 0.5 0.5 0.25 0.25 0.01955 0.00013 0.00038 0.00000 0.0001 1 0.00984 

11 0.5 0.5 0.25 0.25 0.01955 -0.01119 0.00038 0.00013 0.00024 -1 0.01537 

12 0.5 0.5 0.25 0.25 0.01955 -0.02474 0.00038 0.00061 0.00049 -1 0.02214 

13 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00013 -0.01119 0.00000 0.00013 0.00003 -1 0.00566 

14 0.5 0.5 0.25 0.25 0.00013 -0.02474 0.00000 0.00061 0.00015 -1 0.01244 

15 0.5 0.5 0.25 0.25 -0.01119 -0.02474 0.00013 0.00061 0.00032 1 0.01797 

 

 

 

L. Lampiran 12 

Tingkat Keuntungan dan Risiko Portofolio Saham dengan bobot 80% : 20% 

 
Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

1 1 1 

2 0.899 0.899 

3 0.511 0.511 

4 0.284 0.732 

5 0.013 1.003 

6 2.359 2.359 

7 1.97 1.97 

8 1.744 2.192 

9 1.473 2.463 

10 1.566 1.566 



 

 

11 1.34 1.788 

12 1.069 2.059 

13 -0.213 0.234 

14 -0.484 0.505 

15 -1.39 1.39 

(Sumber : Data di ambil dari Tabel 4.6 dan Tabel 

4.9) 

  



 

 

M. Lampiran 13 

Tingkat Keuntungan dan Risiko Portofolio Saham dengan bobot 50% : 50% 

 
 

Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

1 1.547 1.547 

2 1.295 1.295 

3 0.324 0.324 

4 -0.242 0.877 

5 -0.92 1.554 

6 2.207 2.207 

7 1.236 1.236 

8 0.67 1.789 

9 -0.007 2.467 

10 0.984 0.984 

11 0.418 1.537 

12 -0.26 2.214 

13 -0.553 0.566 

14 -1.231 1.244 

15 -1.797 1.797 

      (Sumber : Data di ambil dari Tabel 4.7 dan Tabel 4.10 

N. Lampiran 14 

Portofolio Efisien dengan bobot 80% : 20% 

Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

3 0.511 0.511 

6 2.359 2.359 

 

 

 

 

 



 

 

O. Lampiran 15 

Portofolio Optimal dengan bobot 80% : 20% 

Portofolio          

6 
2.359 2.359 

 

 

 

P. Lampiran 16 

Portofolio Efisien dengan bobot 50% : 50% 

Portofolio Expected Return Portofolio 

      

(%) 

Risiko Portofolio 

   

(%) 

3 0.324 0.324 

6 2.207 2.207 

 

 

Q. Lampiran 17 

Portofolio Optimal dengan bobot 50% : 50% 

Portofolio          

6 
2.207 2.207 
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