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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to determine which stock is the optimal portfolio. This research uses 

descriptive method that the data obtained is arranged in such a way then analyzed based on theories 

relevant to the problem to draw conclusions and suggestions. The type of this research is quantitative 

research with purposive sampling technique for 4 years that is from year 2014 until year 2017, with 

object of research at company listed in Bursa Efek Indonesia index JII. The model of analysis used is 

the Markowitz Mode 

Keywords: Optimum portofolio, stock exchange, Markowitz Model 

 

ABSTRAK 

1. PENDAHULUAN 

Dalam menentukan pilihan untuk menyikapi sistem keuangan sebuah perusahaan tentumya 

banyak cara yang dilakukan. Pasar modal adalah salah satu cara dalam menyikapi sistem keuangan. 

Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 

membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas.”Pasar modal memungkinkan para 

pemodal mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi risiko 

mereka(Tandelilin,2010:26)”.Instrumen pasar modal yang mudah saat ini adalah lembar saham. 

Dalam melakukan analisis terhadap saham-saham yang sudah go public, tentunya ada 

beberapa metode yang digunakan. Teori dasar pemilihan portofolio pertama kali dicetuskan oleh 

Harry M. Markowitz pada tahun 1952.Pemilihan portofolio membahas tentang permasalahan 

bagaimana mengalokasikan penanaman modal agar dapat membawa keuntungan terbanyak namun 

dengan risiko yang terkecil. Pembentukan portofolio menyangkut identifikasi saham-saham mana 



  

 

yang akan dipilih dan berapa bobot dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sahamtersebut. 

“Jogiyanto (2014:34) mengatakan covariance atau kovarian adalah pengukur yang 

menunjukkan arah pergerakan dua buah variable, koefisien korelasi menunjukan besarnya hubungan 

pergerakan antara dua variable relatif terhadap masing-masing deviasinya”. Koefisien Korelasi 

meupakan ukuran risiko relatif per-satuan return yang ditanggung investor. Semakin kecil angka ini, 

maka kinerja investasi akan semakin baik. Lidiawati, dkk (2010:183). 

Dalam Penelitian Azizah (2016) ,JII  pada  periode  30  Desember  2013  samasama  mengalami  

penurunan  jika dibandingkan akhir Desember 2012, namun jika indeks tersebut dibandingkandengan  

indeks  konvensionalnya, yakni  indeks  LQ45,  maka  JII  mengalami penurunan yang lebih kecil 

dibanding LQ45. Pada penutupan  bursa  tahun  2013,  JII  menurun  1,63% sementara  LQ45  

menurun  3,25%.  Selanjutnya,kapitalisasi pasar JII meningkat 0,07% sementara kapitalisasi pasar 

LQ45 menurun 0,48%. Tanggal 13 Agustus 2014, JII ditutup pada 707,38 poin atau meningkat 

sebesar 20,90% jika dibandingkan pada akhir  tahun  2013  sebesar  585,11  poin.  Nilai kapitalisasi 

pasar saham yang termasuk dalam JII pada  13  Agustus  2014  tersebut  mengalami peningkatan  

sebesar  23,43%  jika  dibandingkan kapitalisasi pasar saham JII pada akhir tahun 2013 yaitu sebesar 

Rp 1.672,10 triliun. 

 Indeks  saham syariah saat ini merupakan pilihan yang dilirik oleh banyak investor. Melalui 

system syariah, tentunya masyarakat dapat memilih dan dapat menjadi investor yang sesuai dengan 

syariat islam. Dari semua perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII), tidak semua 

perusahaan yang baik secara fundamental yang dijadikan acuan bagi para investor untuk dapat 

membeli sahamnya, oleh karena itu penulis akan melakukan analisis terhadap seluruh saham yang 

terdaftar di JII untuk dapat menghasilkan saham-saham mana saja yang membentuk portofolio yang 

optimal sehingga menjadi rekomendasi bagi para investor. Jakarta Indeks Islamic akan menjadi 

sasaran penelitian pada skripsi ini.  

 Berdasarkan uraian diatas, untuk mengetahui seberapa optimal portofolio dari para investor 

untuk membeli saham yang terdaftar pada indeks JII di Bursa Efek Indonesia, maka penulis akan 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Portofolio Optimal Dengan Metode Markowitz 



  

 

(Studi Kasus Indeks JII di BEI periode 2014 – 2017). 

Rumusan Masalah 

 Saham mana sajakah yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) yang dapat 

membentuk portofolio  optimal  dengan  menggunakan  model Markowitz terutama pada 

model Koefisien Korelasi dan Kovarian? 

Tujuan Masalah 

 “Tujuan pada Penelitian ini adalah Untuk mengetahui saham mana saja yang terdaftar 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) yang dapat membentuk portofolio  optimal  dengan  

menggunakan  model Markowitz terutama pada model Koefisien Korelasi dan Kovarian.’ 

Manfaat Penelitian 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik bagi berbagai pihak, 

baik secara teoritis maupun secara praktis.Adapun manfaat teoritis dari penelitian ini adalah 

memberikan tambahan bukti empiris terhadap topik penelitian analisa portofolio optimal 

menggunakan metode Markowitz.Manfaat teoritis dari penelitian ini yaitu penelitian ini 

diharapkan dapat menambahkan pengetahuan dan riset ilmiah kepada akademisi guna 

menciptakan peningkatan kemampuan pemahaman mengenai analisis portofolio optimal 

menggunakan metode Markowitz. 

 Penelitian ini juga akan memberikan manfaat bagi beberapa pihak. Pertama, bagi 

investor, penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para investor atas 

informasi keuangan dalam melakukan pengambilan keputusan untuk berinvestasi di pasar 

modal, sehingga dapat memperkecil risiko yang mungkin dapat terjadi sebagai akibat 

pembelian saham di pasar modal. Kedua, bagi peruashaan, dimana dapat menjadi acuan bagi 

direksi untuk mengambil keputusan dalam rangka memperkuat kinerja perusahaan. 

 

II. LANDASAN TEORI 

Pasar Modal 

Pengertian Pasar Modal 

 “Pasar  modal  adalah  pertemuan  antara  pihak yang memiliki kelebihan dana dengan 

pihak yang membutuhkan  dana  dengan  cara memperjualbelikan  sekuritas  (Tandelilin, 

2001:13)”. Ada tiga definisi pasar modal: 

Fungsi Pasar Modal 

a) “Pasar  modal  berfungsi  sebagai  perantara (intermediaries),  dimana  fungsi  



  

 

ini  menunjukkan  bahwa pasar modal memiliki peran penting dalam 

menunjang  perekonomian  negara,  karena  pasar modal berperan dalam 

mempertemukan pihak yang mempunyai  kelebihan  dana  dengan  pihak  yang 

mengalami kekurangan dana (Samsul, 2006:43)”. 

b) Jenis-jenis Pasar Modal 

Pasar  modal  dibedakan  menjadi  dua  jenis, yaitu: 

1)  Pasar Perdana   

“Pasar perdana adalah tempat atau sarana bagi perusahaan  yang  untuk  

pertama  kalinya  menawarkan  saham  atau  obligasi  kepada masyarakat 

umum”. 

2)  Pasar Kedua  

“Pasar kedua adalah tempat atau sarana transaksi jual beli efek antar investor 

dan harga dibentuk oleh investor melalui perantara efek”. 

Proses Investasi 

“Suatu  hal  yang  mendasar  dalam  proses  pengambilan  keputusan  investasi  

adalah bagaimana  investor  memahami  hubungan  antara return  yang diharapkan 

serta besarnya risiko yang timbul  dalam  suatu  investasi.Proses  investasi 

menunjukkan  bagaimana  pemodal  seharusnya melakukan  investasi  dalam  sekuritas,  

yaitu sekuritas  apa  yang  akan  dipilih,  seberapa  banyak  investasi  tersebut,  dan  

kapan  investasi  tersebut akan dilakukan (Azizah,2016)”. 

Saham 

Pengertian Saham 

Saham merupakan suatu jenis sekuritas yangcukup populer diperjualbelikan dipasar 

modal dan memiliki risiko  yang tinggi. 

a. Jenis-jenis Saham 

“Berdasarkan  manfaat  yang  diperoleh  oleh pemilik, saham dibedakan 

menjadi dua jenis”, yaitu: 

1) Saham Biasa (Common Stock) 

Menurut  Tandelilin  (2010:13),  “Saham  biasa menyatakan  kepemilikan  

suatu  perusahaan, Saham  biasa  adalah  sertifikat  yan menunjukkan  bukti  

kepemilikan  suatu perusahaan”. 

2) Saham Preferen (Preffered Stock) 

“Saham  preferen  memiliki  hak  untuk didahulukan  dalam  pembagian  laba  

dan  sisa aset  dalam  likuidasi  dibandingkan  dengan saham  biasa.  



  

 

Perbedaannya  dengan  saham biasa  adalah  saham  preferen  yang  memiliki 

dividen  yang  tetap,  namun  seperti  halnya saham  biasa,  saham  preferen  

tidak  memiliki tanggal jatuh tempo”. 

Jakarta Islamic Index (JII) 

“Jakarta  Islamic  Index  (JII)  adalah  salah satu  indeks  saham  yang  ada  di  

Indonesia  yang menghitung  indeks  harga  rata-rata  saham  untuk jenis saham yang 

memenuhi kriteria syariah”. 

Return Saham 

“Return merupakan imbalan atas keberanian investor  menanggung  risiko  atas  

investasi  yang dilakukannya”.  Sumber-sumber  return  terdiri  atas dua komponen utama, 

yaitu yield dan capital gain. 

Teori Markowitz 

  “Teori  Markowitz  menunjukkan  secara kuantitatif bahwa diversifikasi dapat 

menurunkan risiko  portofolio.  Teori  ini  dikemukakan  dalam beberapa  hal  mengenai  

tingkat  pengembalian saham,  risiko,  dan  cara  membentuk  portofolio optimal.  

Menghitung  tingkat  pengembalian  dan risiko  portofolio  berarti  menghitung  tingkat 

pengembalian  yang  diharapkan  dan  menghitung risiko sekumpulan aset individual dalam 

menyusun suatu portofolio. Menurut  Markowitz,  risiko  portofolio dipengaruhi oleh rata-rata 

tertimbang setiap risiko aset  individual  dan  kovarian  antara  aset  yang membentuk 

portofolio. Varians dan standar deviasi dari return merupakan ukuran umum risiko. Risiko 

portofolio  juga  dapat  diukur  dengan  besarnya standar deviasi atau varians dari nilai-nilai  

return sekuritas-sekuritas tunggal yang ada di dalamnya”. 

Penelitian Sebelumnya 

Seperti telah dituliskan pada bagian pendahuluan ada beberapa penelitian 

yang pernah dilakukan sebelumnya mengenai penentuanportofolio menunjukkan hasil 

yang berbeda-beda.Priyatna dan Sukono (2003) meneliti tentang optimasi portofolio 

investasi dengan menggunakan metode Markowitz yang menyimpulkan bahwa 

berdasarkan hasil pengujian kesesuaian dengan menggunakan uji Chi-Square bahwa 

tingkat return masing-masing saham yang dianalisis adalah berdistribusi normal. 

Sartono dan Setiawan (2006) meneliti perbandingan antara metode Markowitz dan 

Mean AbsoluteDeviationdalam menghitung VAR portofolio optimal 

yangmenyimpulkan  bahwaada korelasi positif antara deviasi standar dan return 

portofolio, baik pada portofolio-portofolioyang dihasilkan  metode  Mean- 

Variance maupun metode Mean-Absolute Deviation.  



  

 

 Namun secara statistik, korelasi ini tidak cukup kuat dan dapat disimpulkan 

bahwa deviasi standar tidak cukup baik sebagai tolak ukur risiko 

suatuportofolio.dalammenghitung VAR portofolio optimal yangmenyimpulkan  

bahwa ada korelasi positif antara deviasi standar dan return portofolio, baik pada 

portofolio-portofolioyang dihasilkan  metode  Mean- Variance maupun metode 

Mean-Absolute Deviation. Namun secara statistik, korelasi ini tidak cukup kuat dan 

dapat disimpulkan bahwa deviasi standar tidak cukup baik sebagai tolak ukur risiko 

suatuportofolio. 

 Penelitian tentang metode Markowitz yang dilakukan oleh Ward (2009) 

mengatakan bahwa strategi investasi pasif yang aturan perdagangannya berbasis 

portofolio optimal metode Markowitz tidak dapat mengungguli kinerja pasar saham 

Afrika dalam jangka menengah maupun panjang. Lidiawati et al,. (2010) mengatakan, 

secara keseluruhan return yang diberikan oleh portofolio saham Kompas 100 optimal 

lebih tinggi dan koefisien varians pada portofolio kompas 100 juga lebih rendah 

sehingga dapat disimpulkan bahwa kinerja portofolio saham Kompas 100 optimal lebih 

baik dari kinerja portofolio saham LQ-45 optimal.  

 Bekhet dan Matar (2012) mengatakan pengetahuan yang berkaitan dengan 

Markowitz dan Single Index Metode yaitu terdapat perbedaan yang signifikan antara 

Markowitz dan Single Index Metode dalam kasus perubahan jumlah saham di Amman 

Stock Exchange. “Wardani (2012) mengatakan hasil perhitungan pada periode pertama 

dan kedua menunjukkan tidak terbentuk portofolio optimal, sehingga tidak dapat 

diketahui berapa komposisi modal atau proporsi dana yang harus diinvestasikan pada 

periode pertama dan kedua Sebuah studi tentang Markowitz dilakukan oleh Nithya 

(2014) mengatakan portofolio yang terdiri dari saham-saham dari sektor farmasi lebih 

menantang, memenuhi dan bermanfaat bagi investor”. 

 Hasil penelitian lain tentang metode Markowitz yang dilkaukan Paramitha, dkk 

(2013) mengatakan portofolio dengan deviasi standar memiliki pengembalian yang 

lebih tinggi dan deviasi standarnya lebih tinggi daripada IHSG. Dalam penelitiannya, 

beta portofolio dengan deviasi standar adalah 1,2 atau 0,2 lebih tinggi dari IHSG berarti 

bahwa gerakan portofolio lebih agresif dibandingkan IHSG. Semakin tinggi nilai Rasio 

Sharpe dan Rasio Treynor Portofolio Optimal memiliki menunjukkan bahwa portofolio 

ini memiliki risiko-adjusted return superior dibandingkan dengan pasar. Jadi secara 

keseluruhan kinerja portofolio dengan deviasi standar baik untuk diinvestasikan. Zuhdi, 

dkk (2013) mengatakan, dengan menggunakan metode Markowitz pada kategori 



  

 

perbankan tampak bahwa setiap kategori perbankan menghasilkan kombinasi 

portofolio kredit sektor ekonomi yang hampir sama. Dari hasil perhitungan risiko 

portofolio kredit pada kedua kategori perbankan tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan karena perbandingan antara nilai NPL dan VAR dari kedua kategori 

perbankan adalah 1 :4,5. 

Analisis portofolio optimal dan risiko serta return ditentukan oleh sikap 

menantang investor terhadap berbagai ekonomi, moneter, politik dan kekuatan-

kekuatan psikologis yang berlaku di pasar saham. Nwakanma dan Aberite (2014) 

mengatakan Indeks Treynor menunjukkan bahwa portofolio strategi Talmud dari 14 

aset yang terbaik di antara keseluruhan set Talmud portofolio dengan indeks 0,0658 

melakukan lebih baik daripada Markowitz keseluruhan terbaik dengan indeks dari 

0,0571.  

III.METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

 Penelitian  ini  merupakan  jenis  penelitian deskriptif, yaitu penelitian dengan 

menggambarkan serta menginterpretasi suatu objek penelitian sesuai dengan fakta  yang  

ada.  Deskripsi  yang digambarkan  dalam  penelitian  ini  adalah  segala sesuatu  yang  

berkaitan  dengan  pembentukan portofolio saham-saham perusahaan yang terdaftar dalam  

Jakarta  Islamic  Index  (JII)  di  BEI  periode Januari 2014  -  Desember 2017 dengan 

menggunakan model Markowitz. 

Objek Penelitian  

 Populasi merupakan gabungan dari seluruh elemen yang berbentuk peristiwa, hal atau 

orang memiliki karakteristik yang serupa yang menjadi pusat perhatian seorang peneliti 

karena itu dipandang sebagai sebuah semesta penelitian. Ferdinand (2011:215). Populasi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan go public yang terdaftar 

dalam kelompok saham JII (Jakarta Islamic Index) di BEI selama periode penelitian yaitu 

2014 - 2017. Kelompok saham JII, terdapat sebanyak 12 perusahaan go public. 

Fokus Penelitian  

 Fokus  penelitian  yang  digunakan  dalam penelitian  ini  adalah  data  harga  

penutupan  saham bulanan  tiap  perusahaan  yang  terdaftar  dalam Jakarta Islamic Index  

(JII)  di BEI,  return, risiko, kovarian,  serta  koefisien  korelasi. 

 

 



  

 

Variabel Penelitian 

Kovarian 

“Jogiyanto (2014:34) mengatakan covariance atau kovarian adalah pengukur yang 

menunjukkan arah pergerakan dua buah variable”. Tandelilin (2010:119) kovarian dapat 

dinyatakan secara matematis sebagai berikut: 

 

Rumus: 

 

Keterangan : 

  

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗  = Kovarian 

𝜎𝑖  = deviasi standar i 

𝜎𝑗  = deviasi standar j 

 

Koeisien Korelasi 

 “Jogiyanto (2014:44) mengatakan koefisien korelasi menunjukkan besarnya hubungan 

pergerakan antara dua variabel realtif terhadap masing-masing deviasinya”. Koefisien 

korelasi merupakan ukuran risiko relatif per satuan return yang ditanggung investor. 

Semakin kecil angka ini, maka kinerja investasi akan semakin baik. Lidiawati, dkk 

(2010:183) 

Rumus  

𝑅(𝑎𝑏) =
                   𝑁 ∑ 𝑎𝑏 − ∑ 𝑅𝑎 . ∑ 𝑅𝑖

√(𝑁 ∑ 𝑅𝑎2 − (∑ 𝑅𝑎)2 √[𝑁𝑅𝑖2 − (∑ 𝑅𝑖)2]
 

 

 

:σAB  = Kovarian antara sekuritas A dan B 

RA.i  = Return sekuritas A pada saat i 

E(RA)  = nilai yang diharapkan dari return sekuritas A 

 E(Ri)  = nilai yang diharapkan dari return sekuritas I 



  

 

 

IV. PEMBAHASAN 

Kovarian 

“Tandelilin (2010: 118) mengatakan nilai kovarian yang positif menunjukkan nilai dari dua 

variabel bergerak ke arah yang sama yaitu jika satu meningkat, maka lainnya juga meningkat atau jika 

satu menurun, maka lainnya juga menurun. Nilai kovarian yang negatif menunjukkan nilai dari dua 

variabel bergerak ke arah yang berlawan, yaitu jika satu meningkat, maka lainnya menurun atau satu 

menurun maka lainnya meningkat.Nilai kovarian nol menunjukkan nilai dari dua variabel independen, 

yaitu pergerakan satu variabel tidak ada hubungannya dengan pergerakan variabel yang lainnya”. 

 

 

Tabel 3.4 

Matriks covariance Saham 

 

 

Berdasarkan pada tabel 4.1 dijelaskan bahwa nilai kovarian saham berada di nilai positif dan 

nilai  negatif, tidak ada nilai kovarian yang bernilai nol sehingga dapat dikatakan tidak ada saham 

yang independen yaitu pergerakan satu saham tidak ada hubungannya dengan pergerakan saham 

lainnya. Nilai Kovarian saham terbesar adalah antara saham berkode LSIP dan PGAS dengan nilai 

sebesr 0,0171 dan nilai kovarian saham terkecil adalah saham berkode ICBP dan AALI dengan nilai 

sebesar -0,0036. 

Nilai kovarian positif saham LSIP dan PGAS menunjukkan nilai dari dua saham tersebut 

bergerak ke arah yang sama yaitu jika satu meningkat, maka lainnya juga meningkat atau jika satu 

menurun, maka lainnya juga menurun. Nilai kovarian yang negatif saham ICBP dengan AALI 

menunjukkan nilai dari dua saham tersebut bergerak ke arah yang berlawan, yaitu jika satu meningkat, 

AALI ADRO AKRA ASII BSDE ICBP INDF KLBF LPKR LSIP PGAS SMGR SMRA TLKM UNTR UNVR WIKA

AALI 0.0076

ADRO 0.0018 0.0110

AKRA -0.0012 0.0002 0.0058

ASII 0.0026 0.0017 0.0000 0.0042

BSDE 0.0011 0.0006 -0.0002 0.0028 0.0053

ICBP -0.0036 0.0015 0.0000 0.0004 0.0004 0.0326

INDF 0.0014 0.0015 0.0013 0.0023 0.0015 -0.0026 0.0049

KLBF 0.0014 0.0012 -0.0007 0.0019 0.0019 0.0018 0.0010 0.0031

LPKR 0.0027 0.0012 0.0005 0.0024 0.0032 -0.0030 0.0018 0.0010 0.0096

LSIP 0.0071 0.0005 -0.0004 0.0014 -0.0003 -0.0067 0.0026 0.0002 0.0004 0.0118

PGAS 0.0019 0.0065 0.0001 0.0023 0.0020 -0.0060 0.0027 0.0013 0.0019 0.0026 0.0171 0.0326

SMGR 0.0016 0.0015 0.0001 0.0017 0.0023 -0.0009 0.0013 0.0007 0.0020 0.0012 0.0038 0.0045

SMRA -0.0003 0.0015 -0.0002 0.0032 0.0056 0.0024 0.0011 0.0018 0.0035 -0.0019 0.0038 0.0033 0.0117

TLKM -0.0002 0.0000 -0.0004 0.0011 0.0015 0.0012 0.0009 0.0012 0.0002 -0.0010 -0.0007 0.0002 0.0011 0.0034

UNTR 0.0021 0.0023 0.0010 0.0012 0.0011 -0.0006 0.0001 0.0013 0.0005 0.0013 0.0014 0.0012 0.0006 -0.0006 0.0052

UNVR -0.0014 0.0004 0.0013 0.0007 0.0007 0.0015 0.0012 0.0007 0.0004 -0.0013 -0.0004 0.0000 0.0018 0.0002 -0.0001 0.0026

WIKA 0.0027 0.0030 -0.0010 0.0024 0.0036 0.0034 0.0008 0.0011 0.0050 -0.0001 0.0056 0.0030 0.0052 -0.0009 0.0008 -0.0005 0.0111



  

 

maka lainnya menurun atau satu menurun maka lainnya meningkat. 

 

4.2 Korelasi Antar Harga Saham 

 Menurut Jogiyanto (2014:44) mengatakan nilai dari koefisien korelasi berkisar +1 sampai 

dengan -1.Nilai koefisien korelasi +1 menunjukkan korelasi positif sempurna, nilai koefisien korelasi 

0 menunjukkan korelasi negatif sempurna. Jika dua buah aktiva mempunyai return dengan koefisien 

korelasi +1 (positif sempurna), maka semuarisikonya tidak dapat didiversifikasi atau risiko portofolio 

tidak akan berubah sama dengan risiko aktiva individualnya. Jika dua buah aktiva mempunyai return 

dengan koefisien korelasi -1 (negatif sempurna), maka semua risikonya dapat didiversifikasi atau 

risiko portofolio akan sama dengan nol. Jika koefisien korelasinya di antara +1 dan -1, maka akan 

terjadi penurunan risiko di portofolio, tetapi tidak menghilangkan semua risikonya. 

 

 

 

Tabel 4.2 

Matriks Korelasi Antar Harga Saham 
 

 

 

Pada tabel 4.4 dijelaskan tidak ada nilai koefisien korelasi sebesar +1 yang menunjukkan 

korelasi positif sempurna dan tidak ada koefisien korelasi sebesar -1 yang menunjukkan korelasi 

negatif sempurna. Semua saham memiliki nilai koefisien korelasinya di antara +1 dan -1 yang dapat 

diartikan akan terjadi penurunan risiko di portofolio, tetapi tidak menghilangkan semua risikonya. 

Dari tabel 4.4 dapat diketahui bahwa nilai korelasi harga antar saham yang terbesar adalah 

antara saham berkode LSIP  dan AALI dengan nilai koefisien korelasi sebesar 0.7438. Nilai korelasi 

harga antar saham yang terkecil adalah antara saham berkode PGAS  dan ICBP dengan nilai koefisien 



  

 

korelasi sebesar -0.2521. Hal ini menunjukkan risiko dapat didiversifikasi atau risiko portofolio akan 

semakin kecil apabila nilai koefisien korelasi antar saham semakin kecil atau mendekati sama dengan 

negatif satu. Nilai koerlasi koefisien antara saham berkode LSIP dan AALI merupakan saham yang 

memiliki risiko portofolio paling kecil dibandingkan dengan saham yang lain. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Adapun hasil penelitian portofolio optimal menggunakan metodeMarkowitz pada indeks JII 

menunjukkan bahwa: 

 

Kesimpulan 

 Nilaikovarian positif saham LSIP dan PGAS menunjukkan nilai dari dua saham tersebut 

bergerak ke arah yang sama yaitu jika satu meningkat, maka lainnya juga meningkat atau jika satu 

menurun, maka lainnya juga menurun. Nilai kovarian yang negatif saham ICBP dengan AALI 

menunjukkan nilai dari dua saham tersebut bergerak ke arah yang berlawan, yaitu jika satu meningkat, 

maka lainnya menurun atau satu menurun maka lainnya meningkat. 

Nilai korelasi koefisien antara saham berkode LSIP dan AALI merupakan saham yang 

memiliki risiko portofolio paling kecil dibandingkan dengan saham yang lain. 

 

Saran 

Bagi peneliti selanjutnya, dapat menjadikan penelitian ini sebagai bahan referensi 

penelitian dan dapat menjadikan penelitian ini sebagai dasaruntuk membuat research gap, 

khususnya yang berkaitan dengan analisis portofolio optimal menggunakan metode Markowitz. 

Para investor diharapkan terus-menerus mamantau perkembangan dari saham-saham 

portofolio tersebut karena saham-saham tersebut tidak bersifat optimal selamanya.Tidak optimalnya 

saham-saham yang telah terpilih ini bisa disebabkan oleh perubahan– perubahan kondisi 

perekonomian yang dapat mempengaruhi perubahan terhadap saham tersebut. 
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