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Abstrak. Investasi saham merupakan trend yang sedang berkembang pesat di dunia
perekonomian Indonesia. Dalam melakukan investasi, investor akan membentuk sebuah

portofolio untuk memperoleh keuntungan yang maksimal. Portofolio optimal dapat
dibentuk menggunakan model Markowitz. Model Markowitz berfokus untuk memini-

malkan risiko tanpa mengubah nilai return yang akan diperoleh. Pada studi kasus data

perusahaan yang terdaftar konsisten dalam Indeks LQ45 periode Januari 2015-Januari
2019, diperoleh portofolio optimal dengan nilai return ekspektasi sebesar 0.010984851

dan perolehan nilai risiko sebesar 0.030635422

Kata Kunci : Portofolio Optimal, Portofolio Markowitz

1. Pendahuluan

Dasar keputusan investasi terdiri dari tingkat return yang diharapkan, tingkat risiko

serta hubungan antara return dan risiko. Agar mendapat nilai return ekspektasi

yang maksimal, investor perlu membentuk portofolio yang efisien. Menurut [11], bi-

asanya investor ingin memaksimalkan nilai return ekspektasi yang diperoleh dengan

mengambil nilai risiko terendah dari kedua situasi tersebut.

Pada sekumpulan portofolio efisien yang telah dibentuk, investor dapat memilih

portofolio yang sesuai dengan preferensinya. Portofolio terpilih ini dalam [11] dise-

but portofolio optimal. Dalam pemilihan portofolio yang optimal ada beberapa

model yang dapat digunakan, salah satu model terbaik adalah model Markowitz.

Karakteristik dari model ini pada [6] adalah mendiversifikasikan risiko sehingga

memperoleh nilai risiko yang paling minimum. Model Markowitz sendiri adalah

pengembangan dari konsep mean-variance optimization. Konsep mean-variance

memiliki tingkat aplikabilitas yang luas. Penelitian sebelumnya yang menggunakan
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konsep mean-variance adalah penelitian oleh Aydin Ulucan (2007). Penelitian ini

menunjukkan bahwa konsep portofolio Markowitz dengan model mean-variance

merupakan model terbaik yang dapat digunakan dalam studi kasus harga saham

bulanan ISE National 100-Price Index dan FTSE/ASE Mid Cap.40-Price Index.

Meskipun begitu, seringkali terdapat kendala dalam menggunakan model ini seperti

kehilangan nilai dalam beberapa penerapan pada portofolio yang optimal, serta ke-

sulitan yang ditimbulkan pada banyaknya data input yang harus dimasukkan guna

memperoleh portofolio yang optimal.

Pada kali ini akan dilakukan perhitungan portofolio yang optimal dengan meng-

gunakan portofolio optimal model Markowitz untuk data saham-saham perusahaan

yang terdaftar secara konsisten dalam indeks LQ45 selama periode Januari 2015-

Januari 2019.

2. Landasan Teori

2.1. Teori Portofolio

Portofolio adalah sekumpulan dari instrumen investasi yang dibentuk untuk men-

gurangi risiko yang mungkin terjadi dalam investasi. Menggambarkan bahwa se-

buah perusahaan merupakan salah satu atau bagian dari sebuah investasi tertentu.

Portofolio biasanya terdiri atas portofolio efisien dan portofolio optimal.

Portofolio efisien adalah portofolio yang memberikan nilai return ekspektasi

terbesar dengan tingkat risiko yang sama atau sebaliknya. Portofolio-portofolio

efisien adalah portofolio-portofolio yang baik, namun bukan yang terbaik karena

hanya ada satu portofolio terbaik yaitu portofolio optimal. Portofolio optimal meru-

pakan portofolio terbaik yang dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan

portofolio yang tersedia dalam sekumpulan portofolio efisien.

2.1.1. Return Portofolio

Return portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari seluruh return sekuritas

tunggal. Return portofolio terdiri atas return realisasi dan return ekspektasi. Return

realisasi portofolio dinyatakan sebagai berikut.

Rp =

n∑
i=1

wiRi

Sedangkan return ekspektasi portofolio dapat dinyatakan sebagai berikut.

E(Rp) =

n∑
i=1

wiE(Ri) (2.1)

2.1.2. Risiko Portofolio

Risiko portofolio adalah varian return sekuritas-sekuritas yang membentuk porto-

folio tersebut. Persamaan risiko portofolio dapat ditulis sebagai berikut.

σ2
p = E[Rp − E(Rp)]2
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Untuk portofolio dengan banyak aktiva (biasanya terdiri dari n sekuritas dengan

n ≥ 2), maka dapat ditulis persamaan sebagai berikut.

σ2
p =

n∑
i=1

w2
i σ

2
i + 2

n−1∑
i=1

n∑
j=i+1

wiwjσij (2.2)

2.2. Portofolio Markowitz

Model Markowitz mengidentifikasikan portofolio-portofolio yang berada di efficient

set. Teori portofolio dengan model Markowitz dalam [6] didasari oleh asumsi-asumsi

sebagai berikut.

(1) Periode investasi tunggal

(2) Tidak ada biaya transaksi

(3) Preferensi investor hanya berdasar pada return yang diharapkan dan risiko

(4) Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas risiko

Model penyelesaian optimasi dari portofolio optimal model Markowitz ini dapat

ditulis sebagai berikut [6].

Fungsi Objektif:

Min(σ2) = Min

n∑
i=1

w2
i σ

2
i +

n∑
i=1

n∑
j=1

wiwjσij , i 6= j (2.3)

dengan kendala-kendala :

(1)
∑n

i=1 wi = 1

(2) wi ≥ 0 untuk i = 1, ..., n

(3)
∑n

i=1 wiRi = Rp,

dimana wi adalah proporsi dana pada sekuritas ke-i, wj adalah proporsi dana pada

sekuritas ke-j, σ2
i adalah varian dari sekuritas ke-i σij adalah kovarian antara seku-

ritas ke-i dan sekuritas ke-j, σ2 adalah varian dari portofolio, Rp adalah return

portofolio yang diharapkan, Ri adalah return sekuritas ke-i yang diharapkan dan n

adalah banyak observasi sekuritas.

3. Pembahasan

3.1. Return Ekspektasi dan Risiko Portofolio

Berikut perusahaan terpilih dengan nilai return ekspektasi dan risiko saham dalam

pembentukan portofolio optimal Markowitz.
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Kode Aset Return Ekspektasi (E(Ri)) Risiko (σi)

ADRO 0.013235228 0.114759688
AKRA 0.005563415 0.080670684
ASII 0.0038167 0.066578642
BBCA 0.016326134 0.047502785
BBNI 0.011643557 0.08653788
BBRI 0.013201101 0.073773128
BMRI 0.026623867 0.103211359
GGRM 0.008191197 0.060509561
ICBP 0.009758808 0.064490629
INCO 0.009694742 0.053281076
INDF 0.015299454 0.164564934
INTP 0.003021173 0.070977247

Sambungan Tabel 3.1

Kode Aset Return Ekspektasi (E(Ri)) Risiko (σi)

JSMR 0.001708299 0.103033036
PTBA 0.022774386 0.138920785
SMGR 0.00137433 0.094649702
TLKM 0.008380549 0.057258157
UNTR 0.010662797 0.079233197
UNVR 0.008546943 0.057276508
WSKT 0.008055248 0.096367316

3.2. Portofolio Markowitz

Terlebih dahulu akan ditentukan portofolio efisien dengan melakukan perhitun-

gan return ekspektasi dan risiko portofolio. Perolehan return ekspektasi dan risiko

pada portofolio efisien menggunakan Persamaan (2.1) dan Persamaan (2.2) sebagai

berikut.

Dengan kurva portofolio efisien yang diperoleh sebagai berikut.

Gambar 1. Portofolio Efisien yang Terbentuk dari 19 Saham
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No Port. Risiko (σi) Return Ekspektasi (E(Ri))

1 0.164564934 0.09993304
2 0.158187338 0.096500961
3 0.151809742 0.093065238
4 0.145432146 0.089625379
5 0.13905455 0.086180796
6 0.132676955 0.082730785
7 0.126299359 0.079274491
8 0.119921763 0.075810867
9 0.113544167 0.072338621
10 0.107166571 0.068856128
11 0.100788976 0.065361324
12 0.09441138 0.06185154
13 0.088033784 0.058323255
14 0.081656188 0.054771725
15 0.075278592 0.051190376
16 0.068900997 0.047569804
17 0.062523401 0.043895991
18 0.056145805 0.040146918
19 0.049768209 0.03628545
20 0.043390613 0.032242207
21 0.037013018 0.027864404
22 0.030635422 0.010984851

Untuk memperoleh nilai return portofolio yang diharapkan serta risikonya maka

akan dilakukan perhitungan diversifikasi demi mendapat proporsi dengan nilai risiko

seminimum mungkin. Perhitungan mula-mula adalah dengan membagi sama rata

proporsi untuk setiap aset kemudian melakukan perhitungan risiko portofolio meng-

gunakan Persamaan (2.3). Selanjutnya dilakukan proses diversifikasi risiko hingga

memperoleh nilai risiko paling optimal sekaligus proporsi 19 aset portofolio optimal.

Tabel berikut merupakan proporsi aset portofolio optimal yang sudah didiversifikasi.

No. Kode Aset Proporsi No. Kode Aset Proporsi

1 ADRO 0% 11 INCO 4.22%
2 AKRA 1.7% 12 INDF 0%
3 ASII 0% 13 INTP 0%
4 BBCA 22.21% 14 PTBA 0%
5 BBNI 0% 15 SMGR 0%
6 BBRI 0% 16 TLKM 21.92%
7 BBTN 0% 17 UNTR 11.65%
8 BMRI 0% 18 UNVR 15.98%
9 GGRM 16.08% 19 WSKT 0%
10 ICBP 6.23%

Total 100%

Portofolio optimal diperoleh dari kurva portofolio efisien untuk nilai risiko terke-

cil yaitu σp = 0.030635422 dan nilai return ekspektasi portofolio optimal yang di-
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harapkan, yaitu E(Rp) = 0.010984851.

4. Kesimpulan

Pada studi kasus ini, perhitungan menggunakan model Markowitz memperoleh nilai

return ekspektasi optimal sebesar 0.010984851 dan nilai risiko yang telah didiver-

sifikasi sebesar 0.030635422. Portofolio dibentuk dari 19 saham perusahaan yang

terdaftar konsisten pada Indeks LQ45 dengan proporsi masing-masing saham yang

telah ditentukan.
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