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ABSTRAK

NOVIA PERMATANING TYAS. Analisis Pembentukan
Portofolio Optimal Pada Saham Perbankan Syariah Yang
Terdaftar Di BEI Periode 2019-2023 Menggunakan Teori
Markowitz.

Harga saham merupakan nilai yang dikeluarkan investor untuk
memperoleh bukti kepemilikan perusahaan. Harga saham pada pasar
modal mampu menjadi cerminan nilai perusahaan melalui minat
investor terhadap saham perusahaan tersebut. Secara umum tinggi
rendahnya harga saham perbankan syariah dipengaruhi oleh
permintaan investor, bila permintaan saham tinggi maka harga saham
menjadi tinggi begitupun sebaliknya. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk mengetahui saham perbankan syariah yang termasuk portofolio
optimal yang terdaftar di BEI dengan menggunakan Teori Markowitz
periode 2019-2023.

Penelitian ini  menggunakan metode deskriptif dengan
pendekatan kuantitatif. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 4 saham perbankan syariah yang terdaftar di BEI. Sampel yang
digunakan adalah PNBS, BTPS dan BRIS selama periode 2019-2023.
Teori analisis yang digunakan yaitu Teori Markowitz.

Suatu saham perbankan syariah dapat dikatakan optimal jika
memiliki return yang optimal dan risiko yang minimum. hasil analisis
dengan menggunakan Teori Markowitz menunjukkan BTPS
mempunyai return tertinggi dan risiko terendah.

Kata Kunci: Saham Perbankan Syariah, Portofolio Optimal, Teori
Markowitz
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ABSTRACT

NOVIA PERMATANING TYAS. Analisis Pembentukan
Portofolio Optimal Pada Saham Perbankan Syariah Yang Terdaftar
Di BEI Periode 2019-2023 Menggunakan Teori Markowitz.

The share price is the value that investors spend to obtain
proof of company ownership. Share prices on the capital market can
be a reflection of company value through investor interest in the
company's shares. In general, the high and low prices of Islamic
banking shares are influenced by investor demand. If demand for
shares is high, the share price will be high and vice versa. The aim of
this research is to find out which Islamic banking shares are included
in the optimal portfolio listed on the IDX using Markowitz Theory for
the 2019-2023 period.

This research uses a descriptive method with a quantitative
approach. The population used in this research is 4 sharia banking
stocks listed on the IDX. The samples used were PNBS, BTPS and
BRIS during the 2019-2023 period. The analytical theory used is
Markowitz Theory.

A sharia banking stock can be said to be optimal if it has
optimal returns and minimum risk. The results of the analysis using
Markowitz Theory show that BTPS has the highest return and lowest
risk.

Keywords: Sharia Banking Shares, Optimal Portfolio, Markowitz
Theory
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TRANSLITERASI

Pengertian Transliterasi

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih huruf dari abjad
yang satu ke abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah
huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf Latin beserta perangkatnya.

Prinsip Pembakuan

Pembakuan pedoman Transliterasi Arab-Latin ini di susun
dengan prinsip sebagai berikut:

1. Sejalan dengan Ejaan Yang Di Sempurnakan.

2. Huruf Arab yang belum ada padanannya dalam huruf Latin
dicarikan padanan dengan cara memberi tambahan tanda
diakritik, dengan dasar “satu fenom satu lambing”.

3. Pedoman Transliterasi ini diperuntukkan bagi masyarakat umum.

Rumusan Pedoman Transliterasi Arab-Latin

Hal-hal yang dirumuskan secara kongkrit dalam pedoman

Transliterasi Arab-Latin ini meliputi:

Konsonan

Vocal (tunggal dan rangkap)

Maddah

Ta’marbutah

Syaddah

Kata sandang (di depan huruf Syamsiyah dan Qomariyah)

Hamzah

Penulisan kata

Huruf kapital

0. Tajwid

Konsonan

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan

Arab di lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini

sebagian dilambangkan dengan huruf dan sebagian di lambangkan

dengan tanda, dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda
sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan transliterasinya
dengan huruf Latin:

e e S L A
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Huruf arab Nama Huruf latin Nama
\ Alif Tidak Tidak
dilambangkan dilambangkan
< Ba B Be
< Ta T Te
& Sa § es (dengan titik
di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik
di bawah)
z Kha Kh Ka dan ha
3 Dal D De
3 Zal b zet (dengan titik
di atas)
D Ra R Er
J Zai Z Zet
o Sin S Es
o Syin Sy esdan ye
o= Sad $ es (dengan titik
di bawah)
o= Dad d de (dengan titik
di bawah)
b Ta t te (dengan titik
di bawah)
L Za z zet (dengan titik
di bawah)
d ‘ain ‘ Koma terbalik
(di atas)
a Gain G Ge
- Fa F Ef
3 Qaf Q Ki
4 Kaf K Ka
J Lam L El
e Mim M Em

Xiv




o Nun N En
3 Wau W We
-2 Ha H Ha
e Hamzah ' Apostrof
s Ya Y Ye
2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang
terdiri dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau
diftong.
1) Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa
tanda atau harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah A A
Kasrah I |
Dhammah U U

2) Vokal Rangkap
Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya
berupa gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

e Fathah danya | Ai adani

s Fathah dan wau | Au adanu
Contoh:

oK - kataba

Jad - fa’ala

<4 - zukira

Loy - yazhabu

Joe - su'ila

Gl - kaifa

J» - haula




3. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa

harkat dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harakat dan | Nama Huruf dan | Nama

huruf tanda

T Fathah dan alif | A A dan garis
atau ya atas

.. Kasrah dan ya I I dan garis di

atas

5. Hammah dan | U U dan garis di
wau atas

Contoh:

Ja - qala

= - rama

Jé - qi

4, Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

1.

Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah,
kasrah dan dammah, transliterasinya adalah “t”.

Ta’marbutah mati

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.

Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata
yang menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu
terpisah maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan
ha(h).

Contoh:
Jabiay, - raudah al-atfal

- raudatulatfal

505 Al - al-Madinah al-Munawwarah

i

-- al-Madinatul-Munawwarah
- talhah
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5. Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab
dilambangkan dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid,
dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut dilambangkan
dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang diberi
tanda syaddahitu.

Contoh:

Wy - rabbana
d% - nazzala
- al-birr
&= - al-hajj

6. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan
huruf, yaitu J' namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di
bedakan atas kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan
kata sandang yang diikuti huruf gamariyah.
1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
ditranslite-rasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti
dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung
mengikuti kata sandang itu.
2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
ditranslite-rasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan
sesuai dengan bunyinya.
3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan
dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

daoh - ar-rajulu
- as-sayyidu
Sl - as-syamsu
AT al-galamu

XVil



axll - al-badi’u
B - alalaly

7. Hamzah
Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan
apostrof. Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di
tengah dan diakhir kata. Bila hamzah itu terletak diawal kata, isi
dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Congoh:
G346 - ta'khuziina
SR - an-nau’
e - syai'un

g - inna

&yl - umirtu
&K akala

8. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf
ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya
dengan huruf Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain
karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan maka transliterasi
ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain
yang mengikutinya.

Contoh: y
BN Wainnallahalahuwakhairar-
raziqin

Wainnallahalahuwakhairraziqin
O el SE&IN 51 Wa auf al-kaila wa-almizan

Wa auf al-kaila wal mizan
Jalallea ) Ibrahim al-Khalil

1 Ibrahimul-Khalil

L a5 ) 2aell auy Bismillahimajrehawamursaha
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Singalle Ui ald L e Walillahi “‘alan-nasi hijju  al-
baiti manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi  hijjul-baiti
manistata’ailaihi sabila

9. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak
dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga.
Penggunaanhuruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di
antaranya: Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal
nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu
didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf
kapital tetap huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata

sandangnya.
Contoh:
05 ) iaailes Wa ma Muhammadun illa rasl
bl 50) Inna
awwalab@itinwudi’alinne‘lsilallaZIbibakkatamubﬁrakan
ol 5o las ) e Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al-
Qur’anu
Syahru Ramadan al-lazi unzila fthil
Qur’anu

AT AR Walaqadra’ahubil-ufug al-mubin

y Walagadra’ahubil-ufuqil-mubin
Callall e llial Alhamdulillahirabbilal-‘alamin

Alhamdulillahirabbilil ‘alamin

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila
dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau
tulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau
harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.

Contoh:
Gy 8 5 IR Nasrunminallahiwafathungarib

XiX



laed 5aL 0 Lillahi al-amrujami’an
Lillahil-amrujami’an
RSP A Wallahabikullisyai’in

‘alim

10. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan
dengan Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi
ini perlu di sertai dengan pedoman Tajwid.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Harga saham merupakan nilai yang dikeluarkan
investor untuk memperoleh bukti kepemilikan perusahaan.
Harga saham pada pasar modal mampu menjadi cerminan nilai
perusahaan melalui minat investor terhadap saham perusahaan
tersebut. Secara umum tinggi rendahnya harga saham
perbankan syariah dipengaruhi oleh permintaan investor, bila
permintaan saham tinggi maka harga saham menjadi tinggi
begitupun sebaliknya. Seperti peristiwa datangnya Covid-19,
peristiwa ini dapat memicu reaksi pasar modal khususnya
aktivitas saham pada industri perbankan syariah melalui
perubahan harga saham dengan dua kemungkinan vyaitu
terdapat perubahan atau tidak pada saat sebelum dan setelah
Covid-19 resmi terjadi (Okpiani & Khoiriawati, 2022).

Pasar modal merupakan salah satu sarana yang ada
untuk para investor yang ingin menginvestasikan kekayaannya
pada suatu perusahaan. Di dalam pasar modal, diperdagangkan
berbagai instrumen keuangan jangka panjang maupun jangka
pendek. Hal ini diatur dalam undang-undang No. 8 Tahun
1998 dimana sarana investasi dapat dilakukan melalui Pasar
Modal. Sedangkan pasar modal syariah merupakan seluruh
kegiatan di pasar mosal yang tidak bertentangan dengan
prinsip-prinsip Islam. Pasar modal syariah Indonesia
merupakan bagian dari industri keuangan syariah yang diatur
oleh otoritas jasa keuangan (OJK), khususnya direktorat pasar
modal syariah (Ermis et al., 2020).

Sepanjang tahun 2022, meskipun dihadapkan oleh
sejumlah tantangan global, pasar modal Indonesia berhasil
menorehkan beberapa pencapaian yang positif. Hal itu
tercermin mulai dari pertumbuhan indeks saham hingga
jumlah investor pasar modal. Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) telah mencapai level 6.850,52 pada tanggal 28
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Desember 2022 (meningkat 4,09 persen dari posisi 30
Desember 2021). Pertumbuhan IHSG tersebut bahkan sempat
menembus rekor baru, yakni pada level 7.318,016 pada 13
September 2022. Adapun indeks IHSG tercermin dalam
gambar dibawah ini:
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IHSG 2022
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7.318,02

)"

IHSG

28-Dec-22
6.850,52

(+4,09% ytd)

Dec-14
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6.531,48
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Gambar 1. 1 Grafik IHSG
Sumber: BEI 2023
Sementara itu, menurut data Bursa Efek Indonesia

(BEI), kapitalisasi pasar pada 28 Desember 2022 mencapai Rp.
9.509 triliun atau naik 15,2 persen dibandingkan posisi akhir
tahun 2021 yakni Rp. 8.256 triliun. Sebelumnya, market cap
pasar modal Indonesia juga sempat menembus rekor baru
sebesar Rp. 9.600 triliun pada 27 Desember 2022. Direktur
Utama Bursa Efek Indonesia Iman Rachman menjelaskan
aktivitas perdagangan turut membukukan kenaikan yang
signifikan dibandingkan akhir tahun lalu. Rata-Rata Nilai
Transaksi Harian (RNTH) tercatat Rp. 14,7 triliun atau naik 10
persen dibandingkan posisi akhir tahun lalu yakni Rp. 13,4
triliun. Adapun gambar pergerakan persentase saham BRIS,
BTPS, dan PNBS dibawah ini:
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Gambar 1. 2 Grafik BRIS, BTPS dan PNBS
Sumber: (Nugroho et al., 2021)

Berdasarkan gambar 2, dapat dilihat bahwa garis yang
berwarna biru adalah emiten saham BRIS, garis oranye adalah
emiten saham BTPS, dan garis berwarna abu-abu emiten
saham PNBS. Emiten saham BRIS mengalami penurunan yang
signifikan pada bulan Februari 2020 bertepatan dengan
datangnya virus Covid-19 di Indonesia. Pada bulan Maret
hingga April, emiten BRIS dapat bangkit dan menghasilkan
rate of return yang positif pada bulan berikutnya. Emiten
saham BTPS mengalami penurunan yang signifikan pada
bulan Maret 2020, BTPS dapat kembali menghasilkan rate of
return yang positif pada bulan April hingga Mei 2020.

Emiten saham PNBS baru kembali aktif di bursa pada
bulan November 2020 dan menghasilkan rate of return yang
positif, namun pada bulan Januari mengalami penurunan yang
signifikan. Di antara ketiga emiten saham, BTPS mengalami
penurunan persentase rate of return paling tinggi yang terjadi
pada bulan Maret 2020 jika dibandingkan dengan BRIS dan
PNBS. Emiten saham yang memiliki kenaikan persentase rate
of return paling tinggi adalah BRIS yang terjadi pada bulan
Agustus 2020 (Nugroho et al., 2021).
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Saham merupakan surat berharga yang sudah banyak
dikenal oleh masyarakat. Saham merupakan surat berharga
keuangan yang diterbitkan oleh satu perusahaan saham
patungan sebagai suatu alat untuk meningkatkan modal jangka
panjang disebut saham. Saham juga merupakan sertifikat yang
menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan yang
pemegang sahamnya memiliki hak atas klaim dan aktiva
perusahaan tersebut. Wujud saham yaitu selembar kertas yang
menerangkan bahwa pemilik Kkertas tersebut adalah pemilik
perusahaan yang menerbitkan surat berharga. Ukuran atau
satuan jual beli saham syariah disebut lot, 1 lot sama dengan
100 saham syariah.

Saham syariah merupakan sertifikat yang menunjukkan
bukti kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh
emiten yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak
bertentangan dengan prinsip syariah. Kehadiran lembaga
perbankan khususnya perbankan syariah sebagai lembaga yang
menyimpan dan menyalurkan dana kepada pihak ketiga sangat
dibutuhkan, dalam upaya menggerakkan roda perekonomian di
Indonesia. Dari segi jumlah kantor, bank syariah yang ada di
Indonesia pada tahun 2019 berjumlah 2.917 kantor, yang
terdiri dari 2.300 kantor Bank Umum Syariah (BUS) dan Unit
Usaha Syariah (UUS) sera 617 kantor Bank Pembiayaan
Rakyat Syariah (BPRS) (Ala’uddin, 2020).

Teori Portofolio Markowitz merupakan teori portofolio
yang menekankan pada usaha memaksimalkan ekspektasi
return dan meminimumkan risiko untuk menyusun portofolio
yang optimal. Melalui konsep diversifikasi (dengan
pembentukan portofolio saham yang optimal), investor dapat
memaksimalkan keuntungan yang diharapkan dari investasi
dengan tingkat risiko tertentu atau berusaha meminimumkan
risiko untuk sasaran tingkat keuntungan tertentu. Portofolio
yang optimal yaitu portofolio yang dipilih seorang investor
dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio
yang efisien (Muthohiroh et al., 2021).
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Teori Markowitz menggunakan beberapa pengukuran
statistic dasar untuk mengembangkan suatu rencana portofolio,
diantaranya standar deviasi, expected return, baik portofolio
maupun sekuritas, dan korelasi antara return. Teori Portofolio
Markowitz didasarkan pendekatan varian (variance) dan mean
(rata-rata), dimana varian merupakan pengukuran tingkat
risiko dan mean merupakan pengukuran tingkat return. Teori
Portofolio Markowitz disebut juga Mean Varian Model yaitu
menekankan pada usaha memaksimalkan ekspetasi retrun
(mean) dan meminimumkan ketidakpastian / risiko (varian)
untuk memilih dan menyusun portofolio optimal (Ermis et al.,
2020).

Analisis pembentukan portofolio optimal ada tiga
model, yaitu Markowitz, Single Index, dan CAPM. Menurut
Markowitz, portofolio yang maksimal adalah dengan
mengkombinasi beberapa aset yang koefisien korelasinya
kurang dari positif dan apabila ada dua saham yang returnnya
sama tetapi risikonya berbeda, maka dipilih yang risiko
rendah. Model Single Index kita dapat menentukan portofolio
optimal dengan menyederhanakan jumlah dan jenis input
(data), serta prosedur analisis untuk menentukan portofolio
yang optimal.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan suatu
model keseimbangan yang bisa menggambarkan atau
memprediksi realitas di pasar yang bersifat kompleks,
sehingga dapat membantu kita melihat hubungan return dan
risiko di dunia nyata yang terkadang sangat kompleks. Peneliti
memilih teori Markowitz karena Teori Markowitz memiliki
suatu kelebihan yaitu investor dapat menggunakan informasi
dengan maksimal dalam memilih portofolio melalui
pengamatan efficient set yang terbentuk dari perhitungan
risiko, korelasi dan kovarian saham (Mingka & Lubis, 2023).

Investasi merupakan aktivitas yang berkaitan dengan
menanamkan sejumlah dana pada aset riil maupun aset
finansial seperti tanah, emas, saham, deposito, obligasi serta
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bentuk lainnya. Kesadaran masyarakat dalam berinvestasi
semakin meningkat, selain menabung pada bank, alternatif lain
investasi misalnya berinvestasi pada saham, reksadana,
investasi pada pasar uang dan lain sebagainya. Pilihan
berinvestasi tidak hanya bergantung pada tingkat keuntungan
yang diharapkan melainkan juga pada besarnya risiko yang
mungkin dihadapi. Seorang investor akan dihadapkan pada
berbagai investasi yang memiliki return dan risiko yang
berbeda-beda. Hal ini mengharuskan investor untuk mampu
membuat analisis investasi sebelum menanamkan dananya
(Setyawati & Sudiartha, 2019).

Portofolio merupakan sekumpulan investasi yang
menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas yang dimiliki
pemodal perseorangan atau lembaga. Suatu portofolio juga
berhubungan  dengan pemilihan kombinasi  yang
memaksimalkan keuntungan yang diharapkan sesuai dengan
tingkat risiko. Pemilihan portofolio membahas tentang
permasalahan bagaimana mengalokasikan penanaman modal
agar dapat membawa keuntungan terbanyak dengan risiko
tertentu. Markowitz mengembangkan indeks modal sebagai
penyederhanaan dari mean-varian model, yang berusaha untuk
menjawab berbagai permasalahan dalam penyusunana
portofolio.

Seorang investor rasional pasti akan memilih portofolio
optimal. Untuk membentuk portofolio optimal, investor harus
menentukan portofolio yang efisien terlebih dahulu, sedangkan
portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih
seseorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada
kumpulan portofolio yang efisien. Portofolio optimal dicapai
dengan melakukan simulasi pada beberapa sekuritas yang
dinilai efisien dengan prosedur perhitungan tertentu. Portofolio
efisien merupakan portofolio yang menghasilkan tingkat
keuntungan tertentu dengan risiko terendah, atau risiko tertentu
dengan tingkat keuntungan tertinggi (Erong et al., 2024).
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Tingginya tingkat risiko yang akan dihadapi investor,
menyebabkan investor harus mengambil langkah antisipasi
salah satunya yaitu melalui diversifikasi. Diversifikasi pada
risiko tidak sistematis dilakukan lewat pembentukan
portofolio. Pentingnya pembentukan portofolio adalah untuk
memaksimalkan fungsi dan nilai suatu aset agar memeroleh
keuntungan lebih besar dengan tingkat risiko tertentu, atau
memeroleh keuntungan tertentu dengan tingkat risiko paling
minimal. Salah satu alat analisa yang biasanya digunakan para
peneliti untuk melakukan analisis portofolio adalah model
Markowitz (Setyawati & Sudiartha, 2019).

Terdapat dua jenis portofolio yaitu portofolio optimal
dan portofolio efisien, dan portofolio yang dinilai terbaik
adalah portofolio optimal. Portofolio efisien adalah portofolio
yang menyediakan return maksimal bagi investor dengan
tingkat risiko tertentu, atau portofolio yang menawarkan risiko
tertentu. Portofolio optimal adalah portofolio dipilih investor
dari sekian banyak pilihan ada pada portofolio efisien. Dalam
portofolio, masalah utamanya yaitu bagaimana para investor
menentukan dan memilih kombinasi terbaik antara risiko dan
tingkat pengembalian agar nantinya terbentuk portofolio yang
optimal (Ermis et al., 2020).

Sebelum membentuk portofolio optimal tentu saja
investor harus membentuk portofolio yang efisien dengan
mengkombinasikan risiko dan return dimana bisa diperoleh
return yang sama dengan risiko yang lebih rendah ataupun
dengan risiko yang sama memberikan return yang lebih besar
(Febrianti et al., 2021). Dalam portofolio, masalah utamanya
adalah bagaimana para investor menentukan dan memilih
kombinasi terbaik antara risiko dan tingkat pengembalian agar
nantinya terbentuk portofolio yang optimal (Ermis et al.,
2020).

Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Permanasari & Prasetyowati (2021) pada metode historical
membuktikan bahwa tingkat kerugian yang besar dicapai oleh
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saham BRIS, sementara pada saham Panin Syariah karena ada

pergerakan selama 108 hari sehingga VAR bernilai nol. Dan

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rachman (2019)

direkomendasikan bagi investor yaitu disarankan memilih

saham-saham MAYA, BSWD dan SDRA untuk pilihan
berinvestasi pada sekuritas-sekuritas yang ada dalam
perusahaan jasa yang bergerak di bidang keuangan perbankan

di Bursa Efek Indonesia.

Peneliti menjadikan saham perbankan syariah sebagai
objek penelitian dikarenakan saham perbankan syariah
menjadi salah satu saham incaran investor untuk mencari
tempat investasi saham di industri perbankan syariah. Apalagi
saat munculnya peristiwa di tahun 2020 yang menjadikan
investor bingung untuk memilih saham mana yang ingin
dijadikan investasi. Peneliti membantu investor untuk
menentukan dan mengetahui saham mana yang termasuk
saham portofolio optimal yang memiliki return yang optimal
dan risiko yang minimum.

. Rumusan Masalah

Melihat dari uraian pada latar belakang, maka rumusan
masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana teori Markowitz dalam membentuk portofolio
optimal pada saham perbankan syariah yang terdaftar di
BEI tahun 2019-2023?

2. Bagaimana saham bank syariah yang termasuk kedalam
portofolio yang mampu menghasilkan return yang paling
optimal?

. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini jika dilihat dari uraian rumusan
masalah diatas ialah sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis teori Markowitz dalam membentuk
portofolio optimal pada saham perbankan syariah yang
terdaftar di BEI tahun 2019-2023.
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2. Untuk menganalisis saham bank syariah manakah yang
termasuk kedalam portofolio yang mampu menghasilkan
return yang paling optimal.

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
Diharapkan penelitian ini mampu menjadi referensi
pustaka dan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dan evaluasi bagi mahasiswa yang akan melakukan
penelitian lebih lanjut pada topik yang sama.

2. Manfaat Praktis
a. Penelitian ini  diharapkan dapat memberikan

gambaran bagi calon investor dalam mengambil
keputusan investasi di pasar modal, yaitu agar
mengetahui perusahaan mana yang menghasilkan
keuntungan tertentu dengan tingkat risiko paling
minimal. Sehingga tidak menimbulkan kerugian yang
besar. Dan ini bermanfaat untuk investor yang masih
pemula atau baru saja terjun di investasi ini.

b. Diharapkan penelitian selanjutnya dapat
memanfaatkan penelitian ini sebagai bahan referensi
atau pembanding dengan penelitian sejenisnya.

c. Bagi bank syariah, diharapkan penelitian ini dapat
memberikan informasi dan penilaian bagi bank yang
menjadi sampel maupun bagi seluruh bank di
Indonesia.

d. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi mengenai perusahaan yang
menghasilkan keuntungan tertentu dengan tingkat
risiko paling minimal.

E. Sistematika Pembahasan
BAB |I. PENDAHULUAN
Memuat latar belakang, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, sistematika pembahasan.
BAB I1. LANDASAN TEORI
Berisi uraian yang digunakan dalam penelitian ini
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BAB I1l. METODE PENELITIAN

Berisi uraian mengenai jenis penelitian yang
digunakan, setting penelitian, sumber data penelitian, teknik
keabsahan data, serta metode analisis apa yang digunakan
dalam penelitian ini.
BAB IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Meliputi  uraian mengenai  bagaimana  teknik
menganalisis pembentukan portofolio optimal dengan
menggunakan Teori Markowitz.
BAB V. PENUTUP

Merupakan bagian akhir skripsi yang menyajikan
kesimpulan dari hasil penelitian yang dilakukan dilengkapi
dengan saran (Skripsi, 2023).



BAB V
PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan analisa pengolahan data melalui Teori

Markowitz menggunakan software Ms. Excel dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

1.

Cara membentuk portofolio optimal menggunakan teori
Markowitz, dapat dilakukan dengan 9 langkah. Yaitu
mencari nilai close price, expected return varian,
kovariannya, invers dari matrik varian-kovarian, vektor
bobot v1 v2 wl w2, nilai alpha dari masing-masing saham,
menghitung return, varian, dan risiko, dan terakhir memberi
simulasi modal.

Dengan cara menggunakan software Ms. Excel menunjukan
bahwa saham yang termasuk portofolio optimal yaitu saham
BTPS karena mendapatkan return yang paling maksimal.
Hasil ini dibuktikan dengan memberi simulasi modal
sejumlah Rp. 100.000.000 dan saham BTPS menunjukan
hasil investasi terbanyak dibandingkan saham PNBS dan
BRIS. Bisa dilihat dari nilai expected return, BTPS
menunjukkan hasil yang lumayan tinggi dibandingkan
dengan PNBS dan BRIS, dan risikonya juga menunjukkan
bahwa PNBS memiliki risiko paling tinggi diikuti BTPS
dan trakhir BRIS memiliki risiko terendah.

B. Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, diketahui

bahwa penelitian ini memiliki keterbatasan. Keterbatasan
tersebut diantaranya:

1.

Data yang dijadikan sampel dibatasi hanya saham
perbankan syariah yang tercatat di BEI sebelum tahun 2020
saja yang dijadikan sampel penelitian.

Penelitian ini  hanya meneliti  portofolio  optimal
menggunakan Teori Markowitz. Sehingga tidak dapat
dibandingkan dengan Teori perhitungan yang lain.

49
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C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan,
maka peneliti dapat memberikan beberapa saran guna
menyempurnakan penelitian selanjutnya. Adapun saran-saran
tersebut sebagai berikut:

1. Bagi investor sebaiknya melakukan diversifikasi terlebih
dahulu pada saham yang akan dibentuk menjadi portofolio
optimal menggunakan Teori Markowitz atau teori lainnya
seperti Model Indeks Tunggal dan lain-lain.

2. Bagi calon investor penelitian ini dapat menjadi salah satu
perbandingan dan pertimbangan dalam menginvestasikan
uangnya dalam membentuk portofolio saham.

3. Bagi peneliti selanjunya agar dapat menambahkan jumlah
variabel input dan output sehingga dapat mengidentifikasi
nilai efisiensi dengan lebih menyeluruh. Selain itu, juga
dapat menambahkan sampel pada saham syariah di sector
lain agar dapat memperlihatkan keadaan efisiensi saham
syariah di Indonesia yang menyeluruh, ataupun dapat
membandingkannya dengan efisiensi saham konvensional
di Indonesia.
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