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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji efektivitas dari 

rebalancing pada portofolio optimal saham syariah yang 

dibentuk dengan model Markowitz khususnya untuk menguji 

perbedaan pada return dan risk saham syariah dengan strategi 

rebalancing dan tanpa rebalancing (non rebalance). 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Periode 

pengamatan penelitian dilakukan pada periode tahun 2016 

hingga tahun 2022. Teknik pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling. Teknik analisis data 

yang digunakan adalah dengan Wilcoxon Signed Rank Test. 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon pada return saham 

didapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 

antara average return portofolio saham syariah dengan 

strategi rebalancing 6 bulanan (seminannually) dibandingkan 

strategi tanpa rebalancing (non rebalance). Hasil selanjutnya 

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan average return 

portofolio saham syariah dengan strategi rebalancing tahunan 

(annually) dibandingkan strategi tanpa rebalancing (non 

rebalance). 

Sedangkan pada risk saham syariah, Wilcoxon test 

statistic membuktikan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan antara deviasi standar (risk) portofolio saham 

syariah dengan strategi rebalancing 6 bulanan 

(seminannually) dibandingkan strategi tanpa rebalancing 

(non rebalance). Dan hasil terakhir menunjukkan bahwa 

adanya perbedaan yang signifikan antara deviasi standar 

(risk) portofolio saham syariah dengan strategi rebalancing 

tahunan  (annually) dibandingkan strategi tanpa rebalancing 

(non rebalance). 

. Kata kunci: saham syariah, return, risk, rebalancing, 

portofolio Markowitz 
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ABSTRACT 

This research aims to test the effectiveness of 

rebalancing in the optimal portfolio of sharia shares formed 

using the Markowitz model, especially to test the differences 

in return and risk of sharia stocks with rebalancing and non-

rebalancing strategies. This study uses a quantitative 

approach. The research observation period was carried out 

in the period 2016 to 2022. The sampling technique was 

carried out using the purposive sampling method. The data 

analysis technique used is the Wilcoxon Signed Rank Test. 

Based on the results of the Wilcoxon test on stock 

returns, it was found that there was a significant difference 

between the average return of a sharia stock portfolio with a 

6-month (seminannually) rebalancing strategy compared to a 

strategy without rebalancing (non-rebalance). The results 

further show that there is no difference in the average return 

of a sharia stock portfolio with an annual rebalancing 

strategy compared to a strategy without rebalancing (non 

rebalance). 

Meanwhile, regarding sharia stock risk, the Wilcoxon 

test statistics prove that there is a significant difference 

between the standard deviation (risk) of sharia stock 

portfolios with a 6-month (seminannually) rebalancing 

strategy compared to a strategy without rebalancing (non-

rebalance). And the latest results show that there is a 

significant difference between the standard deviation (risk) of 

sharia stock portfolios with an annual rebalancing strategy 

compared to a strategy without rebalancing (non rebalance) 

. 

Keywords: Islamic shares, return, risk, rebalancing, Markowitz 

portfolio 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan 

yang cukup pesat. Pelrkelmbangan telrselbult melnulnjulkkan 

bahwa pasar modal selmakin dibultulhkan olelh masyarakat 

telrultama kalangan indulstri selbagai meldia altelrnatif 

pelnghimpuln dana.1 Pasar modal melrulpakan sarana pelmbelntulk 

modal dan akulmullasi dana yang diarahkan ulntulk 

melningkatkan partisipasi masyarakat dalam pelngarahan dana 

gulna melnulnjang pelmbiayaan pelmbangulnan nasional.2 

Pasar modal melnjadi salah satul sarana telrbaik ulntulk 

melnggelrakan modal selkaliguls melningkatkan profelsionalitas 

pelrulsahaan. Pasar modal dapat melnjadi alat altelrnatif invelstasi 

yang melnawarkan kelulntulngan (reltulrn) selkaliguls risiko (risk).3 

Kelbelradaan pasar modal di Indonelsia melrulpakan salah 

satul faktor pelnting dalam ikult melmbanguln pelrelkonomian 

nasional, telrbulkti tellah banyak indulstri dan pelrulsahaan yang 

melnggulnakan institulsi pasar modal ini selbagai meldia ulntulk 

                                                             
1 Erry Firmansyah, Metamorfosa Bursa Efek Indonesia (Jakarta: 

Bursa Efek Indonesia, 2010), 78. 
2 Kamarudin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi Dan 

Portofolio (Penerbit PT. Rineka Cipta, Jakarta, 2004), 17. 
3 Muhammad Daffa, Salma Salsabila, and Rizka Yusrina, 

“Struktur Dan Pelaku Pasar Modal,” Jurnal Kajian Ekonomi Dan Bisnis 

Islam 4, no. 4 (2023): 1171–80. 
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melnyelrap invelstasi dan meldia ulntulk melmpelrkulat posisi 

kelulangannya.  Selcara faktulal, pasar modal tellah melnjadi 

financial nelrvel celntrel  (saraf finansial dulnia) pada dulnia 

elkonomi modelrn delwasa ini.  

Pelran dan fulngsi pasar modal selbagai telmpat ulntulk 

belrinvelstasi bagi para invelstor sellain selbagai sulmbelr dana 

bagi pelrulsahaan maulpuln indulstri melnjadi faktor melngapa 

kelbelradaan pasar modal melnjadi pelnting. Pasar modal 

melrulpakan altelrnatif pelndanaan baik bagi pelmelrintah      swasta.4 

Pasar modal dipandang selbagai salah satul sarana elfelktif ulntulk 

melmpelrcelpat pelmbangulnan sulatul nelgara. Hal ini 

dimulngkinkan karelna pasar modal melrulpakan wahana yang 

dapat melnggalang pelngelrahan dana jangka panjang dari 

masyarakat ulntulk disalulrkan kel selctor-selktor produlktif. 

Apabila pelngelrahan dana masyarakat mellaluli lelmbaga-

lelmbaga kelulangan maulpuln pasar modal suldah dapat belrjalan 

delngan baik, maka dana pelmbangulnan yang belrsulmbelr dari 

lular nelgelri makin lama makin dikulrangi.5 

Dalam pelrkelmbangannya, pelrelkonomian di Indonelsia 

diwarnai delngan mulncullnya sistelm pelrelkonomian yang 

belrbasis Islam, yaitul sulatul tatanan pelrelkonomian yang tidak 

                                                             
4 Yulia Qamariyanti dan Tavinayati, Hukum Pasar Modal Di 

Indonesia (Jakarta: Penerbit Sinar Grafika, 2009), 1. 
5 Pandji Anoraga & Piji Pakerti, Pengantar Pasar Modal, Cetakan 

ke (Jakarta: Penerbit Rineka Cipta, 2008), 33. 
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belrtelntangan delngan hulkulm-hulkulm Islam ataul lelbih dikelnal 

delngan elkonomi syariah. Hal telrselbult melnimbullkan adanya 

kondisi pelrelkonomian dalam bidang bisnis syariah delngan 

felnomelna pelrkelmbangan julmlah dan produlk bank syariah 

selrta lelmbaga kelulangan syariah non bank yang selmakin 

belrkelmbang melmbulat masyarakat selmakin belrgairah ulntulk 

mellakulkan aktifitas bisnis belrbasis syariah.  

Delngan belrkelmbangnya bisnis belrbasis syariah 

melnjadikan melrelka yang melmang melrasa melmbultulhkan dan 

melnginginkan adanya invelstasi di pasar modal yang selsulai 

delngan prinsip syariah melmandang pelrlul adanya wadah ulntulk 

invelstasi yang selsulai delngan prinsip Islam. Hal ini dilakulkan 

ulntulk melmelnulhi kelbultulhan invelstor yang ingin belrinvelstasi 

belrdasarkan pada prinsip-prinsip syariah.6 

Pasar modal syariah dijalankan delngan prinsip-prinsip 

syariah di mana seltiap transaksi sulrat belrharga di dalamnya 

dilaksanakan selsulai delngan keltelntulan syariat Islam.7 Delngan 

belrkelmbangnya instrulmeln invelstasi di pasar modal khulsulsnya 

saham syariah melnjadikan invelstor selmakin telrtarik delngan 

belrbagai pilihan instrulmeln invelstasi yang belrlandaskan 

prinsip syariah selhingga tulrult selrta melningkatkan 

                                                             
6 Kurniasih dkk Setyagustina, Pasar Modal Syariah, Pertama 

(Bandung: Widina Bhakti Persada Bandung, 2023), 19. 
7 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah Cara Investasi Keuangan 

Berdasarkan Prinsip Syariah (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), 29. 
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pelrtulmbulhan pasar modal syariah melnulnjulkkan treln yang 

positif.  

Kelgiatan elkonomi belrbasis syariah di bidang pasar 

modal selmakin telrwadahi delngan dilulnculrkannya indelks 

saham yang dibulat belrdasarkan syariat islam, yaitul Jakarta 

Islamic Indelx olelh PT. Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) belrsama 

delngan PT. Danarelksa Invelstmelnt Managelmelnt (DIM) pada 

pelrtelngahan tahuln 2000. Indelks JII ini melrulpakan tolok ulkulr 

kinelrja sulatul invelstasi saham belrbasis syariah.8 

Kelgairahan ulmat Islam ulntulk belrinvelstasi di pasar 

modal selmakin belsar seltellah dilulnculrkannya indelks saham 

syariah yang barul yaitul Indelks Saham Syariah Indonelsia 

(ISSI) yang telrdiri atas sellulrulh saham syariah yang listing di 

Daftar Elfelk Syariah (DElS) pada 12 Meli 2011. 

Pelrkelmbangan saham Syariah di Indonelsia 

melngalami pelrkelmbangan yang sangat celpat. Hal ini telntulnya 

tidak telrlelpas dari latar bellakang Indonelsia yang melmiliki 

pelnduldulk mayoritas mulslim yang kelmuldian sadar akan 

pelntingnya invelstasi yang selsulai delngan prinsip-prinsip 

Syariah, hingga saham Syariah dianggap paling elfelktif 

selbagai jalan kellular dari invelstasi selcara konvelnsional.9 

Pelrkelmbangan pasar modal syariah melnulnjulkkan 

                                                             
8 Setyagustina, Pasar Modal Syariah, 16. 
9 Daffa, Salsabila, and Yusrina, “Struktur Dan Pelaku Pasar 

Modal,” 44. 
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kelmajulan delngan salah satul indikator yang ditulnjulkkan 

adalah delngan melningkatnya julmlah elmiteln saham syariah. 

Pelningkatan julmlah elmiteln saham syariah melnjadi salah satul 

indikator pelrkelmbangan pasar modal belrbasis syariah di mana 

hal ini akan melnjadi selmakin melnarik invelstor delngan 

banyaknya altelrnatif elmiteln saham syariah. Adapuln 

pelrkelmbangan julmlah elmiteln saham syariah pelnelliti sajikan 

dalam    Gambar 1.1. 

 

Gambar 1. 1Perkembangan Emiten Saham Syariah Tahun 

2016 - 2021 

 

Sulmbelr : www.ojk.go.id, rilis statistik Janulari 2022 

Belrdasarkan Gambar 1.1, ditulnjulkkan julmlah elmiteln 

saham syariah seljak tahuln 2016 hingga tahuln 2021 melngalami 

pelningkatan yang signifikan. Hal ini telntul saja bulkan hanya 
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melncelrminkan pelnelrimaan selrta pelngakulan dari para invelstor 

yang melmbulrul saham-saham yang telrgabulng dalam indelks 

syariah, teltapi julga melnulnjulkkan beltapa saham-saham yang 

melmelnulhi kritelria syariah selmakin diminati. Delngan 

delmikian dapat dikatakan altelrnatif pilihan saham syariah 

selmakin belrkelmbang dan variatif. 

Apabila dikaitkan delngan kondisi pada Gambar 1.1 di 

mana pilihan saham syariah selmakin belrkelmbang dan variatif, 

maka pelneltapan Jakarta Islamic Indelx olelh BElI dapat diselbult 

selbagai sulatul pelristiwa (elvelnt) yang dikeltahuli olelh pulblik bagi 

pelrulsahaan telrtelntul selbagai kellompok pelrulsahaan yang 

belrbasiskan syariah. Hal ini melrulpakan sulatul informasi yang 

baguls, melngingat katelgori syariah dapat melnaikkan citra 

pelrulsahaan selbagai pelrulsahaan telrpelrcaya selhingga 

diharapkan akan direlspon olelh pasar selbagai sulatul sinyal 

yang melnyampaikan adanya informasi barul yang 

sellanjultnya akan melmpelngarulhi kelpultulsan invelstor ulntulk 

mellakulkan invelstasi dan transaksi pada saham belrbasis 

syariah. 

Adanya kelpultulsan invelstor ulntulk mellakulkan invelstasi 

dan transaksi pada saham belrbasis syariah akan belrpelngarulh 

pada harga saham pelrulsahaan dan aktivitas pelrdagangan 

saham syariah.  Hal ini melnulnjulkkan adanya informasi 

telrselbult pada akhirnya dapat melmpelngarulhi kinelrja saham 
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syariah dan indelks saham syariah selpelrti Jakarta Islamic 

Indelx (JII). Felnomelna telrselbult pelnelliti sajikan dalam Grafik 

1.1 yang melnulnjulkkan kinelrja indelks JII dan selbagai 

pelmbanding pelnelliti julga sajikan pada Grafik 1.2 ulntulk 

melnulnjulkkan kinelrja Indelks Harga Saham Gabulngan (IHSG). 

 

Grafik 1. 1 Perkembangan Kinerja Jakarta Islamic Index 

Periode Tahun 2017 - 2022 

Sulmbelr : www.tradingvielw.com 

Belrdasarkan data yang ditulnjulkkan pada Grafik 1.1 

bahwa kinelrja Jakarta Islamic Indelx (JII) 30 ulntulk pelriodel 

tahuln 2016 hingga tahuln 2022 belrgelrak flulktulatif. Akan teltapi 

jika ditarik garis trelnd kinelrja Jakarta Islamic Indelx (JII) 

celndelrulng mellelmah di mana JII pelrnah melncapai lelvell 800 

pada tahuln 2018 kelmuldian mellelmah pada tahuln 2020 selmpat 

melnyelntulh lelvell 400 dan pada tahuln 2022 belrada di kisaran 

lelvell 600-an yang artinya kinelrja indelks JII selmpat 

http://www.tradingview.com/
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melngalami pelnulrulnan hingga 50% pada tahuln 2020 dan 

selbelsar 25% pada tahuln 2022. Data kinelrja indelks JII telrselbult 

melnjadi fakta pelnting bahwa invelstasi saham Syariah 

melmiliki potelnsi kelulntulngan (reltulrn) dan julga risiko (risk). 

Olelh karelna itul, invelstor ditulntult agar dapat mellakulkan 

stratelgi invelstasi yang telpat di telngah pelrgelrakan indelks 

saham syariah yang flulktulatif. Flulktulasi pelrgelrakan indelks 

saham syariah delngan trelnd yang celndelrulng mellelmah telrselbult 

melnulnjulkkan adanya fakta bahwa kinelrja Jakarta Islamic 

Indelks (JII) sellama 2018 hingga 2022 kulrang baik. Jika indelks 

saham melmiliki kinelrja yang kulrang baik maka invelstor pelrlul 

mellakulkan stratelgi pelngellolaan invelstasi yang elfelktif agar 

teltap melmpelrolelh reltulrn saham yang optimal delngan tingkat 

risiko (risk) yang relndah. 

Grafik 1. 2 Perkembangan Kinerja IHSG Periode Tahun 2016 

- 2022 
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Felnomelna yang selbaliknya julstrul ditulnjulkkan olelh 

Indelks Harga Saham Gabulngan (IHSG). Pada Gambar 1.2 di 

mana kinelrja IHSG seljak tahuln 2016 hingga tahuln 2022 

melngalami pelningkatan yang sigfinikan. Hal telrselbult dapat 

dilihat pada Gambar 1.2 di mana IHSG pada 2016 belrada 

pada kisaran lelvell 4000an bahkan selmpat tulruln di bawah lelvell 

4000 akan teltapi kelmuldian telruls melngulat hingga belrada pada 

lelvell 7000-an pada tahuln 2022. Olelh karelna itul, telrjadi 

felnomelna gap yang telrjadi belrdasarkan data kinelrja JII dan 

IHSG yang ditulnjulkkan pada Grafik 1.1 dan Grafik 1.2. 

Hal pelnting lain yang pelrlul dipelrhatikan adalah 

melskipuln trelnd yang ditulnjulkkan Jakarta Islamic Indelx 

melnulnjulkkan pola celndelrulng mellelmah teltapi hal telrselbult 

tidak sellulrulhnya melnulnjulkkan pola yang sama selbagaimana 

yang ditulnjulkkan olelh saham-saham syariah yang telrgabulng 

di dalamnya. Hal telrselbult dapat dilihat dari belbelrapa saham 

syariah yang listing di Jakarta Islamic Indelx (JII) yang 

melnulnjulkkan flulktulasi harga dari masing-masing pelriodel. 

Delngan kata lain tidak selmula saham syariah yang telrgabulng 

dalam Jakarta Islamic Indelx (JII) melnulnjulkkan reltulrn yang 

melngalami pelnulrulnan. Belrikult adalah data reltulrn belbelrapa 

saham syariah yang listing di Jakarta Islamic Indelx (JII) yang 

selcara konsisteln listing sellama pelriodel 3 tahuln telrakhir (2019 

- 2021) selbagaimana pelnelliti sajikan pada Tabell 1.1 
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Tabel 1. 1 Kinerja Saham Syariah Pada Jakarta Islamic Index (JII) 

30 Periode 2019-2021 

No. Nama 

 

Emiten 

Harga Saham Return  3 

Tahun 

Terakhir 

(2019 -2022) 

Kinerja 

Saham 

Syariah 

2019 2020 2021 

1. Adaro Elnelrgy Tbk 1,555 1,430 2,250 +44, 69 %          Positif 

2. Anelka Tambang Tbk 840 1,935 2,250 +167,85 %         Positif 

3. Charoeln Pokphand 

Indonelsia Tbk 

6,500 6,525 5,950 -8,46 %             Negatif 

4. XL Axiata Tbk 3,150 2,730 3,170 +0,63 %             Positif 

5. Indofood CBP Sulksels 

Makmulr Tbk 

11,150 9,575 8,700 -21,97 %           Negatif 

6. Valel Indonelsia Tbk 3,640 5,100 4,680 +28,57 %           Positif 

7. Indofood Sulksels 

Makmulr Tbk 

7,925 6,850 6,325 -20,18 %          Negatif 

8. Indocelmelnt Tulnggal 

Prakasa Tbk 

19,025 14,475 12,100 -36,39 %          Negatif 

9. Japfa Comfeleld Indonelsia 

Tbk 

1,535 1,465 1,720 +12,05 %           Positif 

10. Kalbel Farma Tbk 1,620 1,480 1,615 -0,30 %            Negatif 

11. Bulkit Asam Tbk 2,660 2,810 2,710 +1,87 %             Positif 

12. PP (Pelrselro) Tbk 1,585 1,865 990 -37,53 %        Negatif 

13. Selmeln Indonelsia 

(Pelrselro) Tbk 

12,000 12,425 7,250 -39,85 %         Negatif 

14. Tellelkomulnikasi 

Indonelsia (Pelrselro) Tbk 

3,970 3,310 4,040 +1,76 %           Positif 

15. Ulniteld Tractors Tbk 21,525 26,600 22,150 +2,90%              Positif 

16. Ulnilelvelr Indonelsia Tbk 8,400 7,350 4,110 -51,07 %          Negatif 

17. Waskita Belton Prelcast 304 274 114 -62,50 %        Negatif 
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Tbk 

Sulmbelr : www.idx.co.id, yang tellah diolah 

 

Belrdasarkan data reltulrn saham syariah yang 

ditulnjulkkan pada Tabell 1.1 di atas, maka telrdapat selbanyak 

17 saham yang selcara konsisteln listing di Jakarta Islamic 

Indelx (JII) 30 sellama pelriodel tahuln 2019 – 2021. Telrdapat 8 

saham yang melnulnjulkkan reltulrn positif dan selbanyak 9 

saham melnulnjulkkan reltulrn nelgatif. Selbagaimana kita keltahuli 

bahwa Jakarta Islamic Indelx (JII) 30 melrulpakan indelks yang 

dibelntulk olelh Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) yang belrisi 30 

saham Syariah pilihan yang selcara rultin dilakulkan 

relbalancing olelh BElI.  

Data pada tabell 1.1 di atas julga melnulnjulkkan adanya 

flulktulasi harga saham Syariah di mana hal ini melnulntult 

invelstor ulntulk dapat mellakulkan stratelgi invelstasi yang elfelktif. 

Melnciptakan elfelktivitas stratelgi invelstasi melrulpakan hal yang 

wajib dipelrhatikan dalam melngantisipasi flulktulasi harga 

saham agar teltap dapat melmbelrikan tingkat pelngelmbalian 

yang diharapkan (elxpelcteld reltulrn) delngan tingkat risiko (risk) 

yang minimal selhingga tuljulan invelstasi dapat telrcapai.10 

Tuljulan invelstasi adalah melndapatkan imbal hasil 

(reltulrn) yang optimal delngan tingkat risiko (risk) yang relndah 
                                                             

10 Tomáš Adam, Aleš Michl, and Michal Škoda, “Balancing 
Volatility and Returns in the Czech National Bank ’ s Foreign Exchange 

Portfolio,” 2023. 

http://www.idx.co.id/
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di mana hal ini melmbultulhkan pelngellolaan yang elfelktif.11 

Mellakulkan analisis invelstasi selbellulm melngambil kelpultulsan 

invelstasi melrulpakan salah satul belntulk pelngellolaan yang 

elfelktif.12 Telori invelstasi sellalul melnganjulrkan ulntulk 

melmbelntulk portofolio dalam belrinvelstasi saham. Invelstasi 

tidak pada satul saham teltapi pada belbelrapa saham, artinya 

invelstor haruls mellakulkan divelrsifikasi.13 Selorang invelstor 

haruls belnar-belnar melmpelrhatikan hulbulngan antara reltulrn dan 

risiko (risk) dalam invelstasi saham dan dapat melmilih delngan 

baik saham mana yang melmbelrikan reltulrn optimal delngan 

tingkat risiko yang relndah.14 

Konselp reltulrn adalah tingkat kelulntulngan yang 

dinikmati olelh pelmodal atas sulatul invelstasi yang 

dilakulkannya. Para pelmodal telntulnya telrmotivasi ulntulk 

mellakulkan invelstasi pada sulatul instrulmeln yang diinginkan 

delngan harapan ulntulk melndapatkan kelmbalian invelstasi yang 

                                                             
11 Younes Berouaga, Cherif El Msiyah, and Jaouad Madkour, 

“Portfolio Optimization Using Minimum Spanning Tree Model in the 

Moroccan Stock Exchange Market,” International Journal of Financial 

Studies 11, no. 2 (2023), https://doi.org/10.3390/ijfs11020053. 
12 SN Maharani, ‘Corporate Sustainability Report Sebagai 

Indikator Pengambilan Keputusan Investasi’, Jurnal Keuangan Dan 

Perbankan, 15 (2011), 191–192. 
13 I Khajar, ‘Strategi Aktif Pasif Dalam Optimalisasi Portfolio 

Saham Indeks LQ 45’, Jurnal Keuangan Dan Perbankan, 15 (2) (2021), 

221–229. 
14 Eduardus Tandelilin, Portofolio Dan Investasi, Pertama 

(Yogyakarta: Kanisius, 2020), 101. 
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selsulai.15 Tanpa adanya kelulntulngan yang dapat dinikmati dari 

sulatul invelstasi, telntulnya pelmodal tidak akan mellakulkan 

invelstasi, yang pada akhirnya tidak ada hasilnya. Jadi jellas, 

seltiap invelstasi baik jangka pelndelk maulpuln jangka panjang 

melmpulnyai tuljulan ultama melndapatkan kelulntulngan yang 

diselbult reltulrn, baik selcara langsulng maulpuln tidak langsulng.  

Risiko (risk) invelstasi didelfinisikan selbagai sulatul 

kelulntulngan yang melnyimpang dari yang diharapkan.16 

Pelnyimpangan (variabilitas) antara kelulntulngan yang 

diharapkan (elxpelcteld reltulrn) delngan kelulntulngan 

selsulnggulhnya (actulal reltulrn). Pelnyimpangan belrsifat linelar 

dan belrbanding lulruls, selmakin belsar pelnyimpangan antara 

tingkat kelulntulngan aktulal delngan tingkat kelulntulngan yang 

diharapkan belrarti selmakin belsar risiko yang akan dihadapi.  

Reltulrn dan risk dalam invelstasi melrulpakan hal yang 

sangat pelrlul dipelrhatikan dalam melnelntulkan kelpultulsan 

melmbelntulk portofolio. Pelmbelntulkan portofolio instrulmeln 

invelstasi melrulpakan belntulk divelrsifikasi dalam melngellola 

risiko (risk) dan melningkatkan imbal hasil (reltulrn). Dalam 

pelmbelntulkan portofolio saham pelrlul melnelkankan hulbulngan 

antara tingkat reltulrn dan tingkat risiko (risk) invelstasi. 

                                                             
15 Robert Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia (Jakarta: 

Media Soft Indonesia, 1997), 91. 
16 Suad Husnan, Dasar- Dasar Teori Portofolio Dan Analisis 

Sekuritas (Yogyakarta: YKPN, 2003), 51. 
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Divelrsifikasi melrulpakan salah satul cara ulntulk melminimalkan 

risiko tanpa melngulrangi reltulrn yang telrdiri dari dula cara yaitul 

cara naif ataul acak dan cara Markowitz. Salah satul modell 

telrbaik dalam pelmbelntulkan portofolio optimal yang 

melnelkankan pada hulbulngan reltulrn dan risiko (risk) invelstasi 

adalah delngan modell Markowitz.17  

Divelrsifikasi asselt invelstasi selcara naif maulpuln 

delngan modell Markowitz telrbulkti mampul melmbelrikan 

manfaat bagi invelstor belrulpa pelngulrangan risiko portofolio. 

Kellelmahan divelrsifikasi selcara naif adalah invelstor tidak 

melmanfaatkan informasi yang telrseldia selpelrti karaktelristik 

indulstri pelrulsahaan dan tingkat elxpelcteld reltulrn, selhingga 

divelrsifikasi yang dilakulkan bellulm optimal. Pelndelkatan 

Markowitz dapat melngatasi kelkulrangan dari divelrsifikasi naif, 

karelna delngan melnggulnakan modell Markowitz, invelstor 

dapat melnggulnakan sellulrulh informasi selbagai aculan dasar 

pelmbelntulkan portofolio optimal.18  

Modell Markowitz melnggulnakan belbelrapa asulmsi 

selpelrti waktul yang digulnakan hanya 1 pelriodel, tidak adanya 

biaya transaksi, invelstor hanya belrpatokan pada reltulrn 

                                                             
17 MG. Natalia, E, Darminto & Endang, “Penentuan Portofolio 

Saham Yang Optimal Dengan Model Markowitz Sebagai Dasar 

Penetapan Investasi Saham (Studi Pada Perusahaan Food and Beverages 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021),” Jurnal 
Administrasi Bisnis 9 (1) (2021): 1–9. 

18 Tandelilin, Portofolio Dan Investasi, 160. 
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elkspelktasi dan risiko (risk) portofolio saja, dan tidak adanya 

simpanan dan jaminan belbas risiko.19  

Melnulrult modell portofolio Markowitz, risiko invelstasi 

dapat dikulrangi delngan melnggabulngkan belbelrapa aselt kel 

dalam portofolio.20 Olelh karelna itul, dalam pelmbelntulkan 

portofolio saham syariah di mana di dalamnya telrdapat 

belbelrapa saham maka faktor pelnting yang pelrlul dipelrhatikan 

adalah komposisi alokasi masing-masing saham.21  

Modell portofolio Markowitz dilakulkan agar dapat   

melnelntulkan komposisi alokasi asselt portofolio dari belbelrapa 

aselt invelstasi delngan tingkat varians yang minimulm.22 

Divelrsifikasi modell Markowitz melmpelrtimbangkan kovarian 

dan koelfisieln korellasi nelgatif antar asselt belrisiko agar dapat 

melnulrulnkan tingkat risiko.23 Modell portofolio Markowitz 

                                                             
19 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, 

Kesembilan (Yogyakarta: BPFE, 2014), 76. 
20 H Markowitz, “Portfolio Selection,” The Journal of Finance 7 

(1952): 77–91. 
21 João José de Melo Neto and Isabel Lausanne Fontgalland, 

“Share Portfolio Advisory: Use of the Markowitz Method to Optimize the 

Risk/Return Ratio in Individual Investor Shares Portfolio,” Research, 

Society and Development 11, no. 2 (2022): e26011225921, 

https://doi.org/10.33448/rsd-v11i2.25921. 
22 E Sanggup, IP, Neva S & Sulistianingsih, “Perhitungan Nilai 

Ekspektasi Return Dan Risiko Dari Portofolio Dengan Menggunakan 

Mean Variance Efficient Portfolio.,” Jurnal Ilmiah Math Stat. Dan 

Terapannya 3 (2014): 51–56. 
23 Roberto Ortiz, Mauricio Contreras, and Cristhian Mellado, 

“Improving the Volatility of the Optimal Weights of the Markowitz 
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melrulpakan modell dasar yang selring dijadikan aculan dalam 

pelmbelntulkan portofolio optimal.24 

Pelmbelntulkan portofolio optimal saham syariah julga 

dipelrlulkan melngingat pelrulbahan rata-rata kinelrja dan imbal 

hasil Jakarta Islamic Indelks (JII) yang belrgelrak dinamis dan 

flulktulatif pada seltiap pelriodel selbagaimana tellah ditulnjulkkan 

pada Gambar 1.1 dan Tabell 1.1. Prosels pelrulmulsan alokasi 

asselt dari portofolio instrulmeln invelstasi haruls dilakulkan 

selcara belrkala tidak hanya dilakulkan satul kali di awal 

invelstasi. Kelinginan ulntulk melnjaga komposisi portofolio agar 

teltap proporsional dilakulkan delngan stratelgi relbalancing 

portofolio.25 

Stratelgi relbalancing melrulpakan prosels pelnyelsulaian 

portofolio selcara pelriodik ulntulk melngelmbalikan alokasi aselt 

kel komposisi awal. Kelyakinan portofolio delngan komposisi 

alokasi asselt selmulla, diyakini melnghasilkan imbal hasil 

portofolio yang optimal dan divelrsifikasi yang elfisieln.26 

                                                                                                                             
Model,” Economic Research-Ekonomska Istrazivanja  35, no. 1 (2022): 

2836–58, https://doi.org/10.1080/1331677X.2021.1981963. 
24 D Isnyuwardhana, “Aplikasi Z Score Method Dalam 

Pembentukan Portofolio,” Jurnal Keuangan Dan Perbankan 17 (2021): 

89–98. 
25 Barnes LY, “Optimal Rebalancing Strategy for Two Asset Stock 

and Portfolio” (University of Nevada Reno, 2021). 
26 Adam Farago and Erik Hjalmarsson, “Small Rebalanced 

Portfolios Often Beat the Market over Long Horizons,” Review of Asset 
Pricing Studies 13, no. 2 (2023): 307–42, 

https://doi.org/10.1093/rapstu/raac020. 



 17  

   Selcara ulmulm stratelgi relbalancing dikatelgorikan 

melnjadi dula kellompok yang belrbelda yaitul stratelgi 

relbalancing frelkulelnsi dan stratelgi relbalancing pelrselntasel. 

Stratelgi relbalancing frelkulelnsi adalah relbalancing portofolio 

belrdasarkan kalelndelr bullanan, triwullanan, selmelstelran, 

tahulnan, ataul seltiap belbelrapa tahuln. Seldangkan stratelgi 

relbalancing pelrselntasel melngulkulr pelrgelrakan portofolio 

belrdasarkan pelrselntasel komposisi alokasi asselt portofolio 

yang tellah diteltapkan olelh invelstor ataul pelnasihat kelulangan. 

Apabila komposisi alokasi aselt belrgelrak mellampauli batas 

alokasi aselt portofolio yang tellah diteltapkan, maka 

relbalancing haruls dilakulkan kapan puln hal telrselbult telrjadi.27 

Relbalancing dicapai delngan melnjulal selbagian porsi 

invelstasi yang mellampauli targelt pelrtulmbulhan dan melmbelli 

invelstasi yang di bawah dari tingkat hasil yang diharapkan. 

Selbagai contoh, bila invelstor melmullai delngan portofolio di 

awal tahuln delngan aselt alokasi 50% saham syariah A dan 

50% saham syariah B. Seltellah satul tahuln belrlalul, karelna 

pelrkelmbangan saham yang culkulp baik, portofolio invelstasi 

asal belrulbah pelrselntasinya melnjadi 40% Saham Syariah A 

dan 60% Saham syariah B. Invelstor dapat melrelvisi portofolio 

                                                             
27 A Chaweewanchon and R Chaysiri, “Portfolio Optimization and 

Rebalancing with Transaction Cost: A Case Study in the Stock Exchange 

of Thailand,” in 2022 17th International Joint Symposium on Artificial 
Intelligence and Natural Language Processing (ISAI-NLP), 2022, 1–6, 

https://doi.org/10.1109/iSAI-NLP56921.2022.9960260. 
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kelmbali pada aselt alokasi awal delngan melnjulal 10% dari 

saham  syariah B dan melmbelli 10% saham syariah A. Delngan 

belgitul Invelstor dapat melngelmbalikan tingkat alokasi invelstasi 

selsulai delngan aselt alokasi di awal tahuln.28 

Relbalancing selcara relgullelr diharapkan akan 

melngulrangi tingkat risiko yang telrjadi dan teltap melmbelrikan 

tingkat hasil yang diharapkan pada awal pelmbelntulkan 

portofolio invelstasi.29 Telrdapat banyak meltodel dalam 

mellakulkan relbalancing. Dula meltodel popullelr adalah delngan 

pelndelkatan kalelndelr dan pelrselntasi.30  

Jika melnggulnakan meltodel kalelndelr, invelstor akan 

melmilih waktul ulntulk mellakulkan relbalancing selpelrti tahulnan, 

elnam bullanan, ataul bahkan bullanan. Meltodel keldula adalah 

pelrselntasi, yaitul bila pelrselntasi suldah mellampauli targelt maka 

akan dilakulkan relbalancing kapan puln hal telrselbult 

telrjadi. Meltodel pelrselntasi melmbultulhkan waktul yang lelbih 

banyak ulntulk melmonitor pelrgelrakan ataul pelrulbahan invelstasi 

                                                             
28 Putri PRK, “Analisis Strategi Rebalancing Pada Kombinasi 

Reksadana Saham Dan Reksadana Pendapatan Tetap Periode Desember 

2003 Sampai Dengan Desember 2009” (Universitas Indonesia, 2010). 
29 Hamadi Zourai, “On the Effectiveness of Stock Index Futures 

for Tail Risk Protection,” International Journal of Economics and 

Financial Issues 12, no. 3 (2022): 38–52, 

https://doi.org/10.32479/ijefi.13011. 
30 Ahmed Badreldin, “The Cost of Constituent-Rebalancing of 

Sharīʿah-Compliant Indexes: Lessons for Future Crises,” ISRA 
International Journal of Islamic Finance 14, no. 3 (2022): 241–55, 

https://doi.org/10.1108/IJIF-02-2021-0038. 
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di dalam portofolio. Selbagai invelstor individul telntulnya 

melmiliki waktul yang telrbatas ulntulk dapat melngikulti 

pelrulbahan harga invelstasi selcara relgullelr.31 Pada pelnellitian ini 

meltodel relbalancing yang dipilih meltodel pelrtama, yaitul 

meltodel kalelndelr karelna dianggap akan jaulh lelbih muldah 

dikellola olelh invelstor, misalkan delngan mellakulkan 

relbalancing seltiap awal tahuln ataul elnam bullanan ataul pelriodel 

lainnya.   

Pelnellitian telntang elfelktivitas relbalancing portofolio 

optimal saham delngan modell Markowitz tellah banyak 

dilakulkan olelh belbelrapa pelnelliti. Yul Zhang Dkk (2022) 

dalam pelnellitiannya “Rational Relbalancing : An Analytical 

Approach To Mulltiasselt Portfolio Relbalancing Delcisions And 

Insight” yang melnulnjulkkan hasil pelnellitian bahwa 

relbalancing yang optimal akan belrpelngarulh pada pelningkatan 

reltulrn dan pelnulrulnan risiko (risk), sellain itul relbalancing yang 

optimal telrleltak pada pelriodel relbalancing yang tidak telrlalul 

selring selpelrti bullanan, kulartalan namuln julga tidak telrlalul 

jarang selpelrti 2 tahulnan selrta relbalancing yang optimal 

telrleltak pada pelriodel relbalancing yang tahulnan.32 

                                                             
31 Qing Yang Eddy Lim, Qi Cao, and Chai Quek, “Dynamic 

Portfolio Rebalancing through Reinforcement Learning,” Neural 

Computing and Applications 34, no. 9 (2022): 7125–39, 

https://doi.org/10.1007/s00521-021-06853-3. 
32  Yu Zhang and Harshdeep Ahluwalia Allison Ying Michael 

Rabinovich Aidan Geysen, ‘Rational Rebalancing: An Analytical 



 20  

Pelnellitian lain yang dilakulkan Mello Nelto dkk (2022) 

dalam pelnellitiannya “Sharel portfolio advisory: Ulsel of thel 

Markowitz melthod to optimizel thel risk/reltulrn ratio in 

individulal invelstor sharels portfolio” melmbulktikan bahwa 

relbalancing portofolio saham optimal delngan melnggulnakan 

modell Markowitz belrhasil melmbelrikan tingkat reltulrn yang 

optimal dan melnulrulnkan tingkat risiko (risk) porotofolio 

invelstasi.33 

Belbelrapa pelnellitian di atas melndulkulng pelnellitian 

selbellulmnya yang dilakulkan olelh Mikica Drelnovak, Vladimir 

Rankovic (2014) delngan juldull “Markowitz Portfolio 

Relbalancing with Tulrnovelr Monitoring” delngan hasil 

relbalancing belrpelngarulh telrhadap reltulrn dan risiko (risk) 

selrta belrhasil melningkatkan tingkat reltulrn dan melnulrulnkan 

tingkat risiko (risk).34 

Belrbelda delngan pelnellitian-pelnellitian telrselbult, 

pelnellitian yang dilakulkan Niklas Holst & Harald Rønning 

(2017) yang belrjuldull “Implield Volatility And Relbalancing 

                                                                                                                             
Approach to Multiasset Portfolio Rebalancing Decisions and Insights’, 

October, 2022. 
33 Melo Neto and Fontgalland, "Share portfolio advisory: Use of 

the Markowitz method to optimize the risk/return ratio in individual 

investor shares portfolio", (2022). 
34 Mikica Drenovak and Vladimir Rankovic, 

“10.5937/Ekonhor1403211d = Markowitz Portfolio Rebalancing with 
Turnover Monitoring,” Ekonomski Horizonti 16, no. 3 (2014): 211–23, 

https://doi.org/10.5937/ekonhor1403211d. 
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Timing: Markelt Cyclels And Thel Rellationship Beltweleln Implield 

Volatility Indicels And Stock Indelx Reltulrns” melnulnjulkkan 

hasil bahwa relbalancing tidak belrpelngarulh telrhadap kelnaikan 

reltulrn, selbaliknya relbalancing julstrul melningkatkan tingkat 

risiko.35 Pelnellitian telrselbult sellaras delngan pelnellitian Delsty 

Dkk (2021) dalam pelnellitiannya “Elffelctivelnelss Of 

Relbalancing Selctor Stock's Portfolio In Indonelsia Stock 

Elxchangel” yang melnghasilkan telmulan bahwa rata-rata reltulrn 

antara stratelgi relbalancing dan tanpa relbalancing tidak 

telrdapat pelrbeldaan yang signifikan. 

Belrdasarkan belbelrapa hasil pelnellitian di atas, telrdapat 

relselarch gap di mana telrdapat belbelrapa hasil pelnellitian yang 

tidak konsisteln. Pelnelliti melrasa pelrlul diulji kelmbali telntang 

elfelktivitas relbalancing pada portofolio optimal saham 

syariah. Olelh karelna itul, belrdasarkan ulraian di atas di mana 

telrdapat felnomelna gap antara kinelrja Jakarta Islamic Indelx 

(JII) di mana saham-saham yang telrgabulng di dalamnya 

adalah dari prosels relbalancing delngan kinelrja IHSG selrta 

hasil pelnellitian – pelnellitian selbellulmnya yang melnulnjulkkan 

hasil yang tidak konsisteln (relselarch gap), maka pelnelliti 

telrtarik ulntulk kelmbali melnelliti telntang “Efektivitas 

rebalancing portofolio optimal saham syariah model 

                                                             
35 Niklas Holst, ‘Implied Volatility and Rebalancing Timing : 

Market Cycles and the Relationship between Implied Volatility Indices 

and Stock master ’ s thesis’, 2017. 
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Markowitz pada return dan risk di Jakarta Islamic Index 

Periode Tahun 2016 – 2022”. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Melngingat tuljulan invelstasi adalah ulntulk dapat 

melmbelrikan tingkat imbal hasil (reltulrn) yang optimal dan 

melminimalisir tingkat risiko (risk), maka sangat dipelrlulkan 

stratelgi pelngellolaan invelstasi yang elfelktif, elfisieln dan 

optimal. Belrdasarkan ulraian pada latar bellakang di atas di 

mana kinelrja Jakarta Islamic indelx seljak 2018 hingga 2021 

melngalami treln pelnulrulnan / pellelmahan. Hal telrselbult belrbelda 

delngan kinelrja IHSG yang julstrul melngulat signifikan. Hal ini 

melnulnjulkkan adanya flulktulasi harga, reltulrn dan risiko (risk) 

pada invelstasi saham syariah yang listing di Jakarta Islamic 

Indelx (JII). Olelh karelna itul, adanya pelmbelntulkan portofolio 

optimal modell Markowitz selrta stratelgi relbalancing pelrlul 

dilakulkan agar di telngah kondisi pasar yang flulktulatif teltap 

melndapatkan tingkat reltulrn yang maksimal dan tingkat risiko 

yang minimal. 

Belrdasarkan pelnellitian telrdahullul telrdapat belbelrapa 

pelnellitian yang dilakulkan selpelrti Yul Zhang dkk (2022), Mello 

Nelto dkk (2022) dan Mikica Drelnovak, Vladimir Rankovic 

(2014), di mana hasil pelnellitian telrselbult belrbelda delngan 

pelnellitian yang dilakulkan olelh Niklas Holst & Harald 

Rønning (2017) dan Delsty dkk (2021) selhingga telrjadi hasil 
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pelnellitian yang tidak konsisteln. Olelh karelna itul, rulmulsalah 

masalah dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 

1. Apakah telrdapat pelrbeldaan yang signifikan tingkat reltulrn 

portofolio optimal saham syariah melnggulnakan stratelgi 

relbalancing 6 bulan (seminannually) delngan stratelgi tanpa 

relbalancing (non relbalancing)? 

2. Apakah telrdapat pelrbeldaan yang signifikan tingkat reltulrn 

portofolio optimal saham syariah melnggulnakan stratelgi 

relbalancing 1 tahun (annually) delngan stratelgi tanpa 

relbalancing (non relbalancing)? 

3. Apakah telrdapat pelrbeldaan yang signifikan tingkat risiko 

(risk) portofolio optimal saham syariah melnggulnakan 

stratelgi relbalancing 6 bulan (seminannually) delngan 

stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing)? 

4. Apakah telrdapat pelrbeldaan yang signifikan tingkat risiko 

(risk) portofolio optimal saham syariah melnggulnakan 

stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) delngan stratelgi 

tanpa relbalancing (non relbalancing)? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tuljulan pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 

1. Ulntulk melngeltahuli ada tidaknya pelrbeldaan yang signifikan 

tingkat reltulrn portofolio optimal saham syariah 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 6 bulan (semiannually) 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing)  
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2. Ulntulk melngeltahuli ada tidaknya pelrbeldaan yang signifikan 

tingkat reltulrn portofolio optimal saham syariah 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing)  

3. Ulntulk melngeltahuli ada tidaknya pelrbeldaan yang signifikan 

tingkat risiko (risk) portofolio optimal saham syariah 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 6 bulan (semiannually) 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing)  

4. Ulntulk melngeltahuli ada tidaknya pelrbeldaan yang signifikan 

tingkat risiko (risk) portofolio optimal saham syariah 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing)  

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan delngan adanya pelnellitian ini 

adalah selbagai belrikult: 

1. Manfaat Teoritis  

a. Bagi peneliti: 

Ulntulk melndapatkan pelngeltahulan dan 

pelngalaman dalam mellakulkan pelnellitian, baik selcara 

telori maulpuln praktik selrta melnelrapkan dan 

melngelmbangkan ilmul pelngeltahulan yang dipelrolelh 

dalam pelmbellajaran belrikultnya.  

b. Bagi pembaca  

Pelnellitian diharapkan dapat melnambah khasanah 
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bacaan dan dapat digulnakan selbagai relfelrelnsi ataul 

bahan pulstaka bagi para pelnelliti belrikultnya.  

c. Manfaat Praktis  

Selbagai bahan relflelksi bagi invelstor (baik 

invelstor institulsi maulpuln individul) dalam mellakulkan 

pelngambilan kelpultulsan invelstasi agar dapat 

melndapatkan tingkat reltulrn invelstasi yang maksimal 

dan melminimalisir tingkat risiko (risk) invelstasi. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1. Investasi 

2.1.1. Definisi Investasi 

Kata invelstasi melrulpakan kata adopsi dari 

bahasa inggris, yaitul invelstmelnt. Kata invelst selbagai 

kata dasar dari invelstmelnt melmiliki arti melnanam. 

Invelstasi melrulpakan prosels melngellola sulatul aselt yang 

dapat melmbelrikan sulatul hasil invelstasi di kelmuldian 

hari.36 Invelstasi julga melngandulng pelngelrtian 

melnelmpatkan ulang ataul dana delngan harapan ulntulk 

melmpelrolelh kelulntulngan telrtelntul atas ulang ataul dana 

telrselbult. 

Ada belbelrapa alasan melngapa selselorang 

mellakulkan invelstasi, antara lain adalah:37 

1. Ulntulk melndapatkan kelhidulpan yang lelbih layak di 

masa yang akan datang. Selselorang yang bijaksana 

akan belrfikir bagaimana cara melningkatkan taraf 

hidulpnya dari waktul kel waktul ataul seltidak-tidaknya 

bagaimana belrulsaha ulntulk melmpelrtahankan tingkat 

pelndapatannya yang ada selkarang agar tidak 

belrkulrang di masa yang akan datang. 

                                                             
36 Pakerti, Pengantar Pasar Modal, 26. 
37 Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi Dan Portofolio, 43. 
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2. Melngulrangi telkanan inflasi. Delngan mellakulkan 

invelstasi dalam melmilih pelrulsahaan ataul objelk 

lain, selselorang dapat melnghindarkan diri agar 

kelkayaan ataul harta miliknya tidak melrosot nilainya 

karelna inflasi. 

3. Dorongan ulntulk melnghelmat pajak. Belbelrapa nelgara 

di dulnia banyak mellakulkan kelbijakan yang sifatnya 

melndorong tulmbulhnya invelstasi di masyarakat 

mellaluli fasilitas pelrpajakan yang dibelrikan kelpada 

masyarakat yang mellakulkan invelstasi pada bidang-

bidang ulsaha telrtelntul. 

Pada ulmulmnya invelstasi dibeldakan melnjadi 

dula, yaitul invelstasi pada aselt-aselt finansial (financial 

asselt) dan invelstasi pada aselt-aselt riil (relal asselt). 

Invelstasi pada relal asselt dapat dilakulkan delngan 

pelmbellian asselt produlktif, pelndirian pabrik, pelmbulkaan 

pelrtambangan, pelrkelbulnan, dan lainnya. Seldangkan 

invelstasi financial asselt dapat dilakulkan di pasar modal 

syariah, misalnya belrulpa saham syariah, obligasi 

syariah (sulkulk) dan lainnya. 

Pada dasarnya invelstasi kel dalam aktiva 

kelulangan dapat belrulpa invelstasi langsulng dan invelstasi 

tidak langsulng.38 Invelstasi langsulng dapat   dilakulkan   

                                                             
38 Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, 101. 
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delngan   melmbelli   langsulng   aktiva kelulangan dari 

sulatul pelrulsahaan baik mellaluli pelrantara ataul 

delngan cara yang lain. Selbaliknya invelstasi tidak 

langsulng dilakulkan delngan melmbelli saham dari 

pelrulsahaan invelstasi yang melmpulnyai portofolio 

aktiva-aktiva kelulangan dari pelrulsahaan- pelrulsahaan 

lain. 

Dalam dulnia invelstasi, hampir selmula invelstasi 

melngandulng ulnsulr keltidakpastian ataul risiko. Pelmodal 

tidak tahul delngan pasti hasil yang akan dipelrolelhnya 

dari invelstasi yang dilakulkannya. Dalam keladaan 

selmacam itul dikatakan bahwa pelmodal telrselbult 

melnghadapi risiko dalam invelstasi yang dilakulkannya. 

Karelna pelmodal melnghadapi kelselmpatan 

invelstasi yang belrisiko, pilihan invelstasi tidak dapat 

hanya melngandalkan pada tingkat kelulntulngan yang 

diharapkan. Apabila pelmodal melngharapkan ulntulk 

kelulntulngan yang tinggi, maka ia haruls belrseldia 

melnanggulng risiko yang tinggi pulla.39 Salah satul 

karaktelristik invelstasi pada selkulritas adalah kelmuldahan 

ulntulk melmbelntulk portofolio invelstasi. Artinya, 

pelmodal dapat delngan muldah melnyelbar (mellakulkan 

divelrsifikasi) invelstasinya pada belrbagai kelselmpatan 

                                                             
39 Suad Husnan, Dasar- Dasar Teori Portofolio Dan Analisis 

Sekuritas, 43. 
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invelstasi. Olelh karelna itullah pelrlul dipahami prosels 

invelstasi, yaitul dimullai dari pelrulmulsan kelbijakan 

invelstasinya sampai delngan elvalulasi kinelrja invelstasi 

telrselbult. 

2.1.2. Proses Investasi 

Ulntulk melncapai tuljulan invelstasi, 

melmbultulhkan sulatul prosels dalam pelngambilan 

kelpultulsan, selhingga kelpultulsan telrselbult suldah 

melmpelrtimbangkan elkspelktasi reltulrn yang didapatkan 

dan julga relsiko yang dihadapi. Dasar kelpultulsan 

invelstasi adalah tingkat reltulrn yang diharapkan, tingkat 

relsiko, selrta hulbulngan antara reltulrn delngan relsiko. 

Prosels invelstasi melnulnjulkkan bagaimana 

pelmodal selharulsnya mellakulkan invelstasi dalam 

selkulritas. Prosels kelpultulsan invelstasi mellipulti 

pelmahaman dasar dasar kelpultulsan invelstasi dan 

bagaimana melngorganisir aktivitas-aktivitas dalam 

prosels kelpultulsan invelstasi.40 

Ulntulk melngambil kelpultulsan telrselbult 

dipelrlulkan langkah- langkah selbagai belrikult: 

a. Melnelntulkan kelbijakan invelstasi. 

Di sini pelmodal pelrlul melnelntulkan apa 

tuljulan invelstasinya dan belrapa banyak invelstasi 

                                                             
40 Suad Husnan, 218. 
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telrselbult akan dilakulkan. Karelna ada hulbulngan yang 

positif antara risiko dan kelulntulngan invelstasi, maka 

pelmodal tidak bisa melngatakan bahwa tuljulan 

invelstasinya adalah ulntulk melndapatkan kelulntulngan 

selbelsar- belsarnya. Pelmodal haruls melnyadari bahwa 

ada kelmulngkinan ulntulk melndelrita rulgi. Jadi tuljulan 

invelstasi haruls dinyatakan baik dalam kelulntulngan 

maulpuln risiko 

b. Analisis selkulritas. 

Tahap ini belrarti mellakulkan analisis 

telrhadap individulal ataul selkellompok selkulritas. Ada 

dula filosofi dalam mellakulkan analisis selkulritas. 

Pelrtama adalah melrelka yang belrpelndapat bahwa 

ada selkulritas yang mispriceld (harganya salah, 

mulngkin telrlalul tinggi, mulngkin telrlalul relndah) dan 

analis dapat melndeltelksi selkulritas-selkulritas telrselbult 

anatara lain mellaluli analisis fulndamelntal dan 

analisis telknikal. Keldula, adalah melrelka yang 

belrpelndapat bahwa harga selkulritas adalah wajar. 

Walaulpuln ada selkulritas yang mispriceld, analis tidak 

mampul melndeltelksinya. 

c. Pelmbelntulkan portofolio. 

Portofolio belrarti selkulmpullan invelstasi. 

Tahap ini melnyangkult idelntifikasi selkulritas-
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selkulritas mana yang akan dipilih, dan belrapa porsi 

dana yang akan ditanamkan pada masing-masing 

selkulritas telrselbult. 

d. Mellakulkan relvisi portofolio. 

Tahap ini melrulpakan pelngullangan telrhadap tiga tahap 

selbellulmnya, delngan maksuld jika dipelrlulkan 

mellakulkan pelrulbahan telrhadap portofolio yang 

dimiliki. 

e. Elvalulasi kinelrja portofolio. 

Dalam tahap ini, pelmodal mellakulkan 

pelnilaian telrhadap kinelrja (pelrformancel) portofolio, baik 

dalam aspelk tingkat kelulntulngan yang dipelrolelh 

maulpuln tingkat risiko yang ditanggulng. 

Seltiap invelstor yang mellakulkan invelstasi 

saham selcara ulmulm melmiliki tuljulan yang sama yaitul 

melndapatkan capital gain, yaitul sellisih antara harga 

julal dan harga belli saham dan delvideln tulnai yang 

ditelrima dari elmiteln karelna pelrulsahaan melmpelrolelh 

kelulntulngan dan melnghindari riba.41 Apabila harga julal 

lelbih relndah dari harga belli saham, maka invelstor akan 

melngalami kelrulgian ataul capital loss. Para invelstor julga 

melmiliki tuljulan invelstasi yang belrbelda, yaitul ulntulk 

melndapatkan kelulntulngan jangka pelndelk dan 

                                                             
41 Mohamad Samsul, Pasar Modal Dan Manajemen Portofolio 

(Jakarta: Erlangga, 2006), 35. 
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kelulntulngan jangka panjang. 

Dari pelmaparan di atas pada dasarnya tuljulan 

invelstasi adalah ulntulk melnghasilkan kelulntulngan di 

masa yang akan datang. Tuljulan   invelstasi   yang   lelbih   

lulas   selbelnarnya   adalah   ulntulk melningkatkan 

kelseljahtelraan invelstor. Kelseljahtelraan dalam hal ini 

adalah kelseljahtelraan moneltelr, yang bisa diulkulr delngan 

pelnjulmlahan pelndapatan saat ini ditambah nilai 

pelndapatan di masa yang akan datang. 

2.1.3. Investasi Dalam Perspektif Islam 

Invelstasi melrulpakan salah satul pelnggulnaan 

kelkayaan yang dimiliki selselorang. Bilamana ada 

kellelbihan kelkayaan di atas kelbultulhan konsulmsi, maka 

kellelbihan itul dapat digulnakan ulntulk aktivitas invelstasi. 

Invelstasi yang dilakulkan olelh selorang mulslim 

selharulsnya dalam ulsaha melndelkat kelpada Tulhan. 

Dalam tindakan invelstasi, pelrtama-tama haruls 

dirulmulskan dahullul tuljulan mellakulkan invelstasi. Tuljulan 

ultama mellakulkan invelstasi bulkan ulntulk melnambah 

harta kelkayaan yang dimiliki, teltapi ulntulk melndelkat 

kelpada Tulhan.42 

Tindakan melndelkat kelpada Tulhan, salah 

satulnya adalah delngan melwuljuldkan kelmaslahatan 

                                                             
42 Jaka Isgiyarta, Teori Akuntansi Dan Laporan Keuangan Islami 

(Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2009), p. 215. 
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manulsia. Kelmaslahatan ulmat manulsia adalah julga 

melwuljuldkan rasa kasih sayang kelpada selsama mahlulk 

Tulhan dan julga ulntulk melncari kasing sayang dari 

Tulhan. Misalnya mellakulkan invelstasi pelndirian 

pelrulsahaan agar dapat melmbelrikan lapangan pelkelrjaan 

dan melmbulat produlk yang belrmanfaat bagi manulsia. 

Invelstasi yang aman selcara dulniawi bellulm 

telntul aman dari sisi akhiratnya. Maksuldnya, invelstasi 

yang sangat melngulntulngkan selkalipuln dan tidak 

mellanggar hulkulm positif yang belrlakul bellulm telntul 

aman jika dilihat dari sisi syariah Islam.43 

Islam melmpulnyai pandangan belrbelda 

melngelnai invelstasi, khulsulsnya dalam melmanfaatkan 

kellelbihan kelkayaan. Sellain itul, konselp kelkayaan dalam 

Islam julga tidak sama delngan pandangan kapitalis. 

Sulmbelr pelrbeldaan cara pandangan Islam delngan 

kapitalis adalah posisi Tulhan. Dalam pandangan 

kapitalis, tidak pelrnah diadakan, selmulanya telrjadi 

delngan kelkulatan ulsaha manulsia, rasionalitas individul-

individul melnjadi pelnggelrak selmula aktivitas. 

Dalam melmbahas konselp invelstasi syariah, 

yaitul konselp invelstasi yang selsulai delngan kaidah atulran 

agama Islam, maka pelrlul melmpelrhatikan aspelk-aspelk 

                                                             
43 Adiwarman Aswar Karim, Ekonomi Islam Suatu Kajian 

Kontemporer (Jakarta: Erlangga, 2016), 145. 
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yang melnjadi bahan pelnelntul aktivitas invelstasi, aspelk-

aspelk normatif yang melnjadi pelmicul adanya invelstasi, 

yaitul: aspelk konselp kelkayaan dan aspelk konselp 

pelnggulnaan kelkayaan. 

Dalam konselp kelkayaan, yang pelrlul 

dipelrhatikan adalah aspelk kelpelmilikan dan tambahan 

kelpelmilikan. Konselp kelkayaan dalam Islam mellipulti 

dula hal yaitul julmlah kelkayaan yang dimiliki dan julmlah 

kelkayaan yang dinikmati ataul kelkayaan riil di mana 

keldulanya haruls dipelrtanggulng jawabkan kelpada Allah 

SWT. Seldangkan tambahan kelkayaan adalah 

belrtambahnya julmlah kelkayaan selselorang dalam kulruln 

waktul telrtelntul. 

Pelnambahan kelkayaan dalam Islam sangat 

belrgantulng dari kelhelndak yang Maha melmiliki 

kelkayaan, yaitul Allah SWT. Selbagai manulsia, kita 

hanya dapat belrulsaha selmampul kita ulntulk 

melndapatkan kelridhaanNya.  

Islam adalah agama yang pro-invelstasi, karelna 

di dalam ajaran Islam sulmbelr daya (harta) yang ada 

tidak hanya disimpan teltapi haruls diprodulktifkan, 

selhingga bisa melmbelrikan manfaat kelpada ulmat. Hal 

ini belrdasarkan firman Allah SWT: 

ِ دوُْلَة ِ يَكوُْنَِ لَِ كَيِْ  نْكُِ الْغَْن ياَۤءِ  بيَْنَِ ۢ    مِْ م 
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“sulpaya harta itul tidak belreldar di antara orang-

orang kaya saja di antara kalian”. (QS. al-Hasyr 

[59]: 7)  

Olelh selbab itul dasar pijakan dari aktivitas 

elkonomi telrmasulk invelstasi adalah Al-Qulr’an dan hadis 

Nabi saw. Sellain itul, karelna invelstasi melrulpakan 

bagian dari aktivitas elkonomi (mulamalah māliyah), 

selhingga belrlakul kaidah fikih, mulamalah, yaitul “pada 

dasarnya selmula belntulk mulamalah telrmasulk di 

dalamnya aktivitas elkonomi adalah bolelh dilakulkan 

kelculali ada dalil yang melngharamkannya (Fatwa DSN-

MUlI No. 07/DSN-MUlI/IV/2000). 

Dengan mengacu pada sumber-sumber syariah 

baik Al Qur’an maupun hadis Nabi, Riyadl Manshur 

Al-Khalify dalam Ali Murtadho (2014) merumuskan 

prinsip-prinsip yang menjadi tujuan disyariatkannya 

berbagai transaksi bisnis/muamalah Islam. Prinsip-

prinsip yang menjadi tujuan syariah di bidang ekonomi 

ini ada lima yaitu:44  

1. Prinsip keadilan lawan dari kezaliman (al-zhulm)  

2. Prinsip kejujuran dan transparansi (al-shidq wa al-

bayan), lawan dari kebohongan dan 

penyembunyian fakta (al-kidzb wa al-kitman) 

                                                             
44 Ali Murtadho, Dalam Perspektif Maqashid Al-, and F I Al-iqtishad, 

“Volume V/Edisi 2/Oktober 2014 | 1” V (2014): 1–16. 
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3. Prinsip perputaran harta (al-tadawul) lawan dari 

penumpukan harta (al-kanz)  

4. Prinsip kebersamaan, persatuan dan tolong 

menolong lawan dari perpecahan, perselisihan dan 

saling bertolak belakang (al-furqah wa al-ikhtilaf 

wa al-tadabur)  

5. Prinsip memberi kemudahan dan menghilangkan 

kesulitan (al-taysir wa al--haraj) 

ِف يِسَِ ِأمَْوَالَهُمْ ِينُْف قوُنَ ينَ ِالَّذ  ِاللَّّ ِب ِمَثلَُ ِِكَِيل  ِحَبَّةٍ نْبَتتَِْأَِمَثلَ 

ِحَِ ائةَُ ِم  ِسُنْبلَُةٍ ِف يِكلُ   ِسَناَب لَ ِبَِّسَبْعَ ُِوَِةٍِ  ِل مَنِِْاللَّّ فُ ِيضَُاع 

ُِ عٌِعَل يمٌِيَشَاءُِ ِوَاللَّّ  ِوَاس 

“Pelrulmpamaan (nafkah yang dikellularkan olelh) 

orang-orang yang melnafkahkan hartanya di jalan 
Allah adalah selrulpa delngan selbultir belnih yang 

melnulmbulhkan tuljulh bullir, pada seltiap bullir 

selratuls biji. Allah mellipat gandakan (ganjaran) 

bagi siapa yang Dia kelhelndaki dan Allah Maha 
Lulas (karulnia-Nya) lagi Maha melngeltahuli.” (QS. 

al-Baqarah [2]: 261) 

Ayat ini selcara implisit melmbelrikan informasi 

akan pelntingnya belrinvelstasi, dimana ayat itul 

melnyampaikan beltapa belrulntulngnya orang yang 

melnafkahkan hartanya di jalan Allah. Orang yang kaya 

selcara financial (kelulangan) kelmuldian melnginfakkan 

hartanya ulntulk pelmbelrdayaan masyarakat yang kulrang 

mampul mellaluli ulsaha produlktif, maka selsulnggulhnya 

dia suldah melnolong ribulan, bahkan ratulsan ribul orang 
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miskin ulntulk belrprodulktif kel arah yang lelbih baik lagi 

ِداَبَ ا ن يۡنَ ِس  ِسَبۡعَ ِتزَۡرَعوُۡنَ ِفَمَِقاَلَ ِحَِۢ  ِفَِصَدِْا ِف ىِۡتُّمۡ ذرَُوۡهُ

اِتاَۡكلُوُِۡ مَّ ِم   ِقلَ يۡلً  ِا لَّ ۤ بلُ ه   ٤٧  نَِسنُۡ 

داَدٌِ ِش  ِسَبۡعٌ ِذٰل كَ ِبَعۡد  نۡ  ِم  ِياَۡت ىۡ ِمَِاۡكُِِيَِّثمَُّ ِلَِلۡنَ ِقَدَّمۡتمُۡ ِا ِا لَّ هُنَّ

نوُۡنَِ اِتحُۡص  مَّ ِم    ٤٨ِقلَ يۡلً 

ِ ِف يۡه  ِعَامٌ ِذٰل كَ ِبَعۡد  نۡ  ِم  ِياَۡت ىۡ ِاغَيُِثمَُّ ِاثُ ِوَِلنَّاسُ ف يۡه 

رُوۡنَِ  ٤٩يَعۡص 

“Yulsulf belrkata: sulpaya kalian belrtanam tuljulh 

tahuln (lamanya) selbagaimana biasa; maka apa 
yang kalian tulai helndaklah kalian biarkan di 

bullirnya kelculali seldikit ulntulk kalian makan. 

Kelmuldian selsuldah itul akan datang tuljulh tahuln 

yang amat sullit, yang melnghabiskan apa yang 
kalian simpan ulntulk melnghadapinya (tahuln sullit), 

kelculali seldikit dari (bibit gandulm) yang kalian 

simpan. Kelmuldian seltellah itul akan datang tahuln 
yang padanya manulsia dibelri huljan (delngan 

culkulp) dan di masa itul melrelka melmelras anggulr.” 

(QS. Yulsulf[12]: 47-49) 

Pellajaran (ibrah) dan hikmah dari ayat ini 

adalah bahwa manulsia haruls mampul melnyimpan 

selbagian hartanya ulntulk melngantisipasi keljadian yang 

tidak telrdulga di kelmuldian hari. Atinya manulsia hanya 

bisa belrasulmsi dan melndulga yang akan telrjadi hari 

elsok, seldangkan selcara pastinya hanya Allah yang Mahatahul. 

Olelh selbab itul, pelrintah nabi Yulsulf as.dalam ayat di 

atas ulntulk melnyimpan selbagian selbagai cadangan 
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konsulmsi di kelmuldian hari adalah hal yang baik. Belgitul 

puln delngan melnginvelstasikan selbagian dari sisa 

konsulmsi dan kelbultulhan pokok lainnya akan 

melnghasilkan manfaat yang jaulh lelbih lulas 

dibandingkan hanya delngan disimpan (ditabulng). 

Dalam kontelks invelstasi di pasar modal 

syariah, selorang invelstor mulslim haruls belrbelkal dan 

melmatulhi pada norma dan eltika invelstasi yang selsulai 

delngan prinsip syariah ataul delngan kata lain tidak 

mellanggar apa yang tellah digariskan olelh Allah SWT. 

Hal telrselbult dimaksuldkan agar invelstasi yang dilakulkan 

di pasar modal syariah melndapatkan manfaat dan 

kelbelrkahan. 

Invelstasi dalam pelrselpelktif Islam hanya dapat 

dilakulkan pada instrulmeln yang selsulai delngan syariah 

Islam dan tidak melngandulng riba. Invelstasi julga hanya 

dapat dilakulkan pada elfelk- elfelk yang ditelrbitkan olelh 

pihak (elmiteln) yang jelnis kelgiatan ulsahanya tidak 

belrtelntang delngan syariah Islam. Jelnis kelgiatan ulsaha 

yang belrtelntangan delngan syariah Islam adalah ulsaha 

pelrjuldian dan pelrmainan yang telrgolong juldi ataul 

pelrdagangan yang dilarang; ulsaha kelulangan 

konvelnsional (telrmasulk pelrbankan dan asulransi 

konvelnsional); ulsaha yang melmprodulksi, 
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melndistribulsi, selrta melmpelrdagangkan makanan dan 

minulman yang telrgolong haram; dan ulsaha yang 

melmprodulksi, melndistribulsi, selrta melnyeldiakan 

barang-barang ataulpuln jasa yang melrulsak moral dan 

belrsifat muldharat. 

Sellain melmpelrhatikan elmiteln, haruls 

dipelrhatikan pulla jelnis-jelnis transaksi invelstasi 

dikarelnakan ada belbelrapa jelnis transaksi yang dilarang. 

Pelmilihan dan pellaksanaan transaksi invelstasi haruls 

dilaksanakan melnulrult prinsip prinsip kelhati-hatian 

(pruldelntial managelmelnt/ihtiyaath) selrta tidak 

dipelrbolelhkan mellakulkan spelkullasi yang di dalamnya 

melngandulng ulnsulr yang belrtelntangan delngan prinsip 

syariah. 

Adapuln prinsip-prinsip dasar dalam transaksi 

syari’ah adalah selbagai belrikult: 

a. Adanya kelbelbasan melmbulat kontrak belrdasarkan 

kelselpakatan belrsama (tijaratan ‘an taradha 

minkulm) dan kelwajiban melmelnulhi akad (‘aqd); 

b. Adanya pellarangan dan pelnghindaran telrhadap 

riba (bulnga), maysir (juldi) dan gharar 

(keltidakjellasan); 

c. Adanya eltika (akhlak) dalam mellakulkan transaksi; 

d. Dokulmelntasi (pelrjanjian/akad telrtullis) di dalam 
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transaksi; 

 

Adapuln tindakan dalam transaksi elfelk yang 

belrtelntangan delngan prinsip-prinsip syariah, yaitul: 

a. Tadlis 

Tindakan yang melnyelmbulnyikan informasi 

olelh pihak pelnjulal delngan tuljulan ulntulk melngellabulhi 

pihak pelmbelli. 

b.  Taghrir 

Ulpaya melmpelngarulhi orang lain, baik 

delngan ulcapan maulpuln tindakan yang melngandulng 

ulnsulr kelbohongan agar orang lain telrdorong ulntulk 

mellakulkan transaksi. 

c. Najsy 

Ulpaya melnawar barang delngan harga lelbih 

tinggi olelh pihak yang tidak belrmaksuld 

melmbellinya, ulntulk melnimbullkan kelsan banyak 

pihak yang belrminat melmbellinya (pelnawaran palsul). 

d. Ghisysy 

Adalah salah satul dari belntulk tadlis, yaitul 

pelnjulal melnjellaskan/ melmaparkan kelulnggullan/ 

kelistimelwaan barang yang dijulal teltapi 

melnyelmbulnyikan kelcacatannya. 

e. Ghabn Fahisy 

Adalah keltidakselimbangan antara dula barang yang 
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dipelrtulkarkan dalam sulatul akad melngelnai tingkat 

belrat, selpelrti julal belli barang delngan harga jaulh di 

bawah pasar. 

f.  Bai’ Al Ma’dulm 

Julal belli yang objelknya (mabi’) tidak ada pada 

saat akad. 

g. Bai’ Al Maksyulf 

Julal belli selcara tulnai atas elfelk padahal 

pelnjulal tidak melmiliki elfelknya. 

Dalam Islam, apapuln belntulk invelstasi yang 

dilakulkan selorang mulslim haruls melmelpelrhatikan 

prinsip-prinsip yang tellah telrmaktulb dalam Qulr’an dan 

Sulnnah. Adapuln prinsip telrselbult antara lain:45 

a. Tidak melncari rizki dari yang haram, baik dari selgi 

zatnya maulpuln cara melndapatkannya, selrta tidak 

melnggulnakannya ulntulk hal-hal yang haram. 

b. Tidak melndzalimi dan tidak didzalimi. 

c. Keladilan pelndistribulsian ulntulk kelmakmulran. 

d. Transaksi dilakulkan atas dasar sulka sama sulka (an 

taradhin). 

e. Tidak ada ulnsulr riba, maysir (pelrjuldian ataul 

spelkullasi) dan gharar (keltidakjellasan). 

                                                             
45 Dadan Muttaqien, Aspek Legal Lembaga Keuangan Syari’ah 

(Obligasi, Pasar Modal, Reksadana, Finance Dan Pegadaian) (Jakarta: 

Safiria Insania Press, 2009), 33. 
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2.2. Pasar Modal 

2.2.1. Definisi Pasar Modal 

Dalam Ulndang-Ulndang Pasar Modal No. 8 

tahuln 1995 Pasal 1 angka 13 melndelfinisikan Pasar 

Modal selcara ulmulm selbagai kelgiatan yang 

belrsangkultan delngan Pelnawaran Ulmulm dan 

pelrdagangan Elfelk, Pelrulsahaan Pulblik yang belrkaitan 

delngan Elfelk yang ditelrbitkannya, selrta lelmbaga dan 

profelsi yang belrkaitan delngan Elfelk.46 Delngan 

delmikian, pasar modal adalah selbulah telmpat 

melmpelrdagangklan elfelk yang ditelrbitkan olelh 

pelrulsahaan pulblik yang mellibatkan lelmbaga dan 

profelsi yang telrkait delngan elfelk. Karelna pasar modal 

adalah telmpat melmpelrdagangkan elfelk maka pasar 

modal diselbult julga delngan Bulrsa Elfelk. 

Pelngelrtian elfelk dalam Pasar Modal Indonelsia 

pelngatulrannya dapat ditelmulkan dalam Pasal 1 angka 5 

Ulndang- Ulndang Pasar Modal bahwa Elfelk adalah sulrat 

belrharga, yaitul sulrat pelngakulan ultang, sulrat belrharga 

komelrsial, saham , obligasi, tanda bulkti ultang, Ulnit 

Pelnyelrtaan kontrak invelstasi kolelktif, kontrak 

belrjangka atas elfelk, dan seltiap delrivatif dari elfelk. 

Seldangkan elfelk belrsifat elkulitas adalah elfelk yang 

                                                             
46 Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 

Tentang Pasar Modal (Jakarta: BAPEPAM-LK, 1995), 2. 
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melmbelrikan hak dalam belntulk elkuliti, ataul pelnyelrtaan 

modal kelpada pelmelgang           elfelknya.47 

Seldangkan telrkait instrulmeln-instrulmeln yang 

dipelrjulal- bellikan, di pasar modal konvelnsional telrdapat 

instrulmeln selpelrti saham, obligasi, waran, right, dan 

belrbagai produlk tulrulnan (delrivativel) selpelrti opsi (pult 

ataul call). 

Selcara ulmulm, pasar modal melmpulnyai pelran 

pelnting bagi pelrkelmbangan elkonomi sulatul nelgara 

karelna pasar modal    dapat belrfulngsi selbagai22: 

a. Sarana ulntulk melnghimpuln dana-dana masyarakat ulntulk  

disalulrkan kel dalam kelgiatan-kelgiatan produlktif; 

b. Sulmbelr pelmbiayaan yang muldah, mulrah dan celpat bagi 

dulnia ulsaha dan pelmbangulnan nasional; 

c. Melndorong telrciptanya kelselmpatan belrulsaha dan 

selkaliguls melnciptakan kelselmpatan kelrja; 

d. Melmpelrtinggi elfisielnsi alokasi sulmbelr produlksi; 

e. Melmpelrkokoh belropelrasinya melchanism financial markelt 

dalam melnata sistelm moneltelr, karelna pasar modal dapat 

melnjadi sarana opeln markelt opelration selwaktul-waktul 

dipelrlulkan olelh Bank Selntral; 

f. Melnelkan tingginya bulnga melnuljul sulatul ratel yang 

relasonablel; 

                                                             
47 Gunawan Wijaya, Efek Sebagai Benda (Jakarta: PT Raja 

Grafindo Persada, 2005), 23. 



 44  

g. Selbagai altelrnatif invelstasi bagi para pelmodal. 

Adapuln manfaat pasar modal selcara ulmulm 

pada sulatul nelgara adalah selbagai belrikult:48 

a. Melnyeldiakan sulmbelr pelndanaan ataul pelmbiayaan 

(jangka panjang) bagi dulnia ulsaha selkaliguls 

melmulngkinkan alokasi sulmbelr dana selcara optimal. 

b. Melmbelrikan wahana invelstasi bagi invelstor 

selkaliguls melmulngkinkan ulpaya divelrsifikasi. 

c. Melnyeldiakan indikator ultama (lelading indicator) 

bagi treln elkonomi nelgara. 

d. Melmulngkinkan pelnyelbaran kelpelmilikan pelrulsahaan 

sampai lapisan masayarakat melnelngah. 

e. Melnciptakan lapangan kelrja/profelsi yang melnarik. 

f. Melmbelrikan kelselmpatan melmiliki pelrulsahaan 

yang selhat delngan prospelk yang baik. 

g. Altelrnatif invelstasi yang melmbelrikan potelnsi 

kelulntulngan delngan risiko yang bisa dipelrhitulngkan 

mellaluli keltelrbulkaan, likuliditas, dan divelrsifikasi 

invelstasi 

h. Melmbina iklim keltelrbulkaan bagi dulnia ulsaha 

dan melmbelrikan aksels kontrol sosial. 

i. Melndorong pelngellolaan pelrulsahaan delngan 

                                                             
48 Tjiptono Darmadji, Pasar Modal Di Indonesia- Pendekatan 

Tanya Jawab (Jakarta: Penerbit Salemba Empat, 2006), 13. 
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iklim keltelrbulkaan, pelmanfaatan manajelmeln 

profelsional dan pelnciptaan iklim belrulsaha yang 

selhat. 

Adapuln belbelrapa faktor yang melmpelngarulhi kelbelrhasilan 

pasar modal syariah antara lain adalah:49 

a. Sulpply selkulritas, yaitul haruls banyak pelrulsahaan 

yang belrseldia melnelrbitkan selkulritas di pasar 

modal. 

b. Delmand akan selkulritas, bahwa haruls telrdapat 

anggota masyarakat yang melmiliki julmlah dana 

yang culkulp belsar ulntulk dipelrgulnakan melmbelli 

selkulritas-selkulritas yang ditawarkan. 

c. Kondisi politik dan elkonomi, yang akhirnya akan 

melmpelngarulhi sulpply dan delmand akan selkulritas. 

d. Hulkulm dan pelratulran. 

e. Kelbelradaan lelmbaga yang melngatulr dan 

melngawasi kelgiatan pasar modal dan belrbagai 

lelmbaga yang melmulngkinkan dilakulkan transaksi 

selcara elfisieln. 

2.2.2. Pasar Modal Syariah 

Pasar modal syariah selcara seldelrhana dapat 

diartikan selbagai pasar modal yang melnelrapkan 

                                                             
49 Suad Husnan, Dasar- Dasar Teori Portofolio Dan Analisis 

Sekuritas, 8–9. 
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prinsip-prinsip syariah dalam kelgiatan transaksi 

elkonomi dan telrlelpas dari hal-hal yang dilarang selpelrti: 

riba, pelrjuldian, spelkullasi dan lain-lain. 

Momelntulm belrkelmbangnya pasar modal 

belrbasis syariah di Indonelsia dimullai pada tahuln 1997, 

yakni delngan dilulnculrkannya Danarelksa Syariah pada 3 

Julli 1997 olelh PT. Danarelksa Invelstmelnt Managelmelnt. 

Sellanjultnya Bulrsa Elfelk Indonelsia belkelrjasama delngan 

PT. Danarelksa Invelstmelnt Managelmelnt mellulnculrkan 

Jakarta Islamic Indelx (JII) pada tanggal 3 Julli 2000 

yang belrtuljulan ulntulk melmandul invelstor yang ingin 

melnanmkan dananya selcara syariah dan Indelks Saham 

Syariah Indonelsia pada tanggal 12 Meli 2011. Delngan 

hadirnya indelks telrselbult, maka para pelmodal tellah 

diseldiakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana 

belrinvelstasi delngan pelnelrapan prinsip syariah. 

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang 

sellulrulh melkanismel kelgiatannya telrultama melngelnai 

elmiteln, jelnis elfelk yang dipelrdagangkan dan melkanismel 

pelrdagangannya tellah selsulai delngan prinsip-prinsip 

syariah. Seldangkan yang dimaksuld delngan elfelk syariah 

adalah elfelk selbagaimana dimaksuld dalam pelratulran- 

pelulndang-ulndangan di bidang Pasar Modal yang akad, 

pelngellolaan pelrulsahaan maulpuln cara pelnelrbitannya 



 47  

melmelnulhi prinsip-prinsip Syariah.50 

Adapuln yang dimaksuld selbagai elfelk-elfelk 

syariah melnulrult Fatwa DSN MUlI No.40/DSN-

MUlI/X/2003 telntang Pasar Modal dan Peldoman Ulmulm 

Pelnelrapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal 

melncakulp Saham Syariah, Relksadana Syariah, Kontrak 

Invelstasi Kolelktif Elfelk Belragulnan Aselt Syariah, dan 

sulrat belrharga lainnya yang selsulai delngan prinsip-

prinsip syariah. Bellakangan, instrulmeln kelulangan 

syariah belrtambah delngan adanya fatwa DSN-MUlI 

Nomor: 65/DSN-MUlI/III/2008 telntang Hak Melmelsan 

Elfelk Telrlelbih Dahullul (HMElTD) Syariah, fatwa DSN-

MUlI Nomor: 66/DSN-MUlI/III/2008 telntang Waran 

Syariah pada tanggal 6 Marelt 2008, fatwa DSN-MUlI 

Nomor: 69/DSN- MUlI/VI/2008 telntang Sulrat Belrharga 

Syariah Nelgara. 

Adapuln dasar dipelrbolelhkannya transaksi julal-

belli elfelk adalah Fatwa Delwan Syariah Nasional Majellis 

Ullama Indonelsia (DSN-MUlI) No. 80/DSN-MUlI/VI 

2011 telntang Pelnelrapan Prinsip Syariah dalam 

Melkanismel Pelrdagangkan Elfelk Belrsifat Elkulitas di 

Pasar Relgullelr Bulrsa Elfelk. Adapuln isi ultama fatwa 

melkanismel syariah pelrdagangan saham adalah: 

                                                             
50 Andri Soemitra, Bank Dan Lembaga Keuangan Syariah 

(Jakarta: PT. Kencana Prenada Media Group, 2009), 113. 
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a. Pelrdagangan Elfelk di Pasar Relgullelr Bulrsa Elfelk 

melnggulnakan akad julal belli (bai’) 

b. Elfelk yang ditransaksikan adlah elfelk yang belrsifat 

elkulitas yang selsulai delngan prinsip syariah (telrdapat 

dalam Daftar Elfelk Syariah) 

c. Pelmbelli bolelh melnjulal Elfelk seltellah transaksi 

telrjadi, melskipuln selttlelmelnnya di kelmuldian hari 

(T+2) belrdasarkan prinsip qabdh hulkmi 

d. Melkanismel tawar melnawar yang 

belrkelsinambulngan melnggulnakan akad bai’ al-

mulsawamah. Harga yang wajar dan diselpakati akan 

melnjadi harga yang sah.  

e. Sellf Relgullatory Organization (SRO) dapat 

melngelnakan biaya (uljrah) ulntulk seltiap jasa yang 

dibelrikan dalam melnyellelnggarakan pelrdagangan 

Elfelk belrsifat Elkulitas. 

f. Tidak mellakulkan tindakan yang tidak selsulai 

delngan prinsip syariah dalam belrtransaksi. 

Adapuln fatwa-fatwa DSN-MUlI selcara lelngkap 

yang telrkait invelstasi syariah di pasar modal adalah: 

1. Fatwa No.20/DSN-MUlI/IV/2001 telntang 

Peldoman Pellaksanaan Invelstasi Ulntulk Relksadana 

Syariah 

2. Fatwa No.32/DSN-MUlI/IX/2002 telntang Obligasi 
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Syariah 

3. Fatwa No.33/DSN-MUlI/IX/2002 telntang 

Obligasi Syariah Muldharabah. 

4. Fatwa No.40/DSN-MUlI/X/2003 telntang Pasar 

Modal dan Peldoman Ulmulm Pelnelrapan Prinsip 

Syariah di Bidang Pasar Modal. 

5. Fatwa No.41/DSN-MUlI/III/2004 telntang Obligasi   

Syariah Ijarah. 

6. Fatwa No.59/DSN-MUlI/IV/2007 telntang 

Obligasi Syariah Muldharabah konvelrsi. 

7. Fatwa No.65/DSN-MUlI/III/2008 telntang Hak 

Melmelsan Elfelk Telrlelbih Dahullul Syariah (HMElTD 

Syariah) 

8. Fatwa No.66/DSN-MUlI/III/2008 telntang Waran 

Syariah 

9. Fatwa No.69/DSN-MUlI/VI/2008 telntan  Sulrat 

Belrharga  Syariah Nelgara (SBSN). 

10. Fatwa No.70/DSN-MUlI/VI/2008 telntang Meltodel 

Pelnelrbitan Sulrat Belrharga Syariah Nelgara. 

11. Fatwa No.71/DSN-MUlI/VI/2008 telntang Salel and 

Lelasel Back 

12. Fatwa No.72/DSN-MUlI/VI/2008 telntang Sulrat

 Belrharga Syariah Nelgara Ijarah Salel and Lelasel 

Back. 
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13. Fatwa No.76/DSN-MUlI/VI/2010 telntang SBSN 

Ijarah Asselt To Bel Lelaseld 

14. Fatwa No.80/DSN-MUlI/VI/2011 telntang 

Pelnelrapan Prinsip Syariah dalam Melkanismel 

Pelrdagangan Elfelk Belrsifat Elkulitas di Pasar 

Relgullelr Bulrsa Elfelk. 

Selcara ulmulm, pelnelrapan prinsip syariah dalam 

indulstri pasar modal khulsulsnya pada instrulmeln saham 

dilakulkan belrdasarkan pelnilaian atas saham yang 

ditelrbitkan olelh masing- masing pelrulsahaan. Selbagai 

salah satul instrulmeln pelrelkonomian maka pasar modal 

syariah tidak telrlelpas dari pelngarulh yang belrkelmbang 

di lingkulngannya, baik yang telrjadi di lingkulngan 

elkonomi mikro yaitul pelristiwa ataul keladaan para 

elmiteln, selpelrti laporan kinelrja, pelmbagian delvideln, 

pelrulbahan stratelgi ataul pelrulbahan stratelgis dalam rapat 

ulmulm pelmelgang saham, akan melnjadi informasi yang 

melnarik bagi para invelstor di pasar modal. Sellain 

lingkulngan elkonomi mikro, pelrulbahan lingkulngan yang 

dimotori olelh kelbijakan-kelbijakan makro, kelbijakan 

moneltelr, kelbijakan fiskal maulpuln relgullasi pelmelrintah 

dalam selktor riil dan kelulangan, akan pulla 

melmpelngarulhi geljolak di pasar modal. 

Pelrkelmbangan produlk syariah di pasar modal 
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Indonelsia dalam belbelrapa tahuln telrakhir melmang 

culkulp melnggelmbirakan. 

Namuln, pelngelmbangan produlk syariah 

telrselbult julga melngalami belbelrapa hambatan. Belbelrapa 

hambatan dalam pelngelmbangan pasar modal belrbasis 

syariah di Indonelsia51, di antaranya adalah selbagai 

belrikult 

a. Tingkat pelngeltahulan dan pelmahaman telntang 

pasar modal syariah. 

b. Keltelrseldiaan informasi telntang pasar modal 

syariah. 

c. Minat pelmodal atas elfelk syariah. 

d. Kelrangka pelratulran telntang pelnelrbitan elfelk 

syariah. 

e. Pola pelngawasan (dari sisi syariah) olelh lelmbaga 

telrkait. 

f. Pra-prosels (pelrsiapan) pelnelrbitan elfelk syariah. 

g. Kellelmbagaan ataul Institulsi yang melngatulr dan 

melngawasi pasar modal syariah di Indonelsia. 

 

Pelrkelmbangan pasar modal syariah kel delpan 

culkulp potelnsial, apalagi mellihat saham-saham barul 

yang ditawarkan suldah banyak yang telrcatat selbagai 
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saham-saham syariah. Melskipuln belgitul, selbellulm masulk 

katelgori selbagai saham yang melmelnulhi keltelntulan 

syaiah, saham-saham telrselbult haruls divelrifikasi selsulai 

selhingga melmelnulhi atulran-atulran bakul dalam 

keltelntulan Delwan Syariah Nasional, sellain atulran dari 

Badan Pelngawas Pasar Modal-Lelmbaga Kelulangan 

(Bapelpam-LK).52 

 

2.2.3. Fungsi Pasar Modal dalam Ekonomi Islam 

Fulngsi dasar pasar modal dalam elkonomi Islam 

adalah ulntulk melmfasilitasi pihak yang melmbultulhkan 

dana delngan pihak yang kellelbihan dana. Pasar modal 

melngellola ulntulk melmbelrikan dula konselp yang telrpisah 

namuln belrhulbulngan yaitul53: 

a. Pasar Primelr, pasar ulntulk saham yang barul 

ditelrbitkan dan ditawarkan ulntulk dijulal pelrtama kali. 

b. Pasar selkulndelr, di mana melmulngkinkan pelmelgang 

saham ulntulk melmpelrdagangkan saham yang suldah 

belreldar. 

Strulktulr pasar modal dalam elkonomi Islam 

akan melmbulat kinelrja yang melngikulti fulngsi yang 

belrlakul, yaitul: 

                                                             
52 Erry Firmansyah, Metamorfosa Bursa Efek Indonesia, 138. 
53 Veithzal Rivai, Islamic Economic, Jakarta: PT Bumi Aksara, 

2009, h. 535 



 53  

a. Melmulngkinkan pelmilik invelstasi belrpartisipasi 

selcara pelnulh dalam pelrulsahaan delngan sistelm bagi 

hasil dan risiko. 

b. Melmulngkinkan pelmelgang saham melmelpelrolelh 

likuliditas delngan melnjulal saham yang melrelka 

miliki selsulai delngan sistelm di pasar modal. 

c. Melmpelrbolelhkan pelrulsahaan ulntulk melningkatkan 

modal elkstelrnal ulntulk melmbanguln dan 

melningkatkan produlksi melrelka. 

d. Melnghindari opelrasi bisnis pelrulsahaan dari 

pelrulbahan harga saham jangka pelndelk yang 

melrulpakan karaktelristik ultama dari pasar modal 

non-Islam. 

e. Melmulngkinkan invelstasi dalam elkonomi melnjadi 

celrmin kinelrja pelrulsahaan delngan mellihat harga 

saham pelrulsahaan telrselbult. 

2.2.4. Jakarta Islamic Index (JII) 

Dalam rangka melngelmbangkan pasar modal 

syariah, PT. Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) belrsama 

delngan PT. Danarelksa Invelsmelnt Managelmelnt (DIM) 

tellah mellulnculrkan indelks saham yang dibulat 

belrdasarkan Syariah Islam, yaitul Jakarta Islamic Indelx 

(JII). Indelks ini dimaksuldkan ulntulk digulnakan selbagai 

tolok ulkulr (belnchmark) ulntulk melngulkulr kinelrja sulatul 
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invelstasi pada saham delngan basis syariah37. Indelks ini 

telrdiri dari 30 saham yang selsulai delngan syariah Islam 

dan melrulpakan tolok ulkulr kinelrja sulatul invelstasi 

saham belrbasis syariah. Mellaluli indelks ini diharapkan 

dapat melningkatkan kelpelrcayaan invelstor ulntulk 

melngelmbangkan invelstasi selcara syariah. 

Pelnelntulan kritelria pelmilihan saham dalam JII 

mellibatkan pihak Delwan Pelngawas Syariah PT. 

Danarelksa Invelsmelnt Managelmelnt. Belrdasarkan arahan 

Delwan Pelngawas Syariah PT DIM, jelnis kelgiatan 

ultama elmiteln yangbelrtelntangan delngan Syariah adalah: 

1. Ulsaha pelrjuldian dan pelrmainan yang telrgolong 

juldi ataul pelrdagangan yang dilarang. 

2. Ulsaha lelmbaga kelulangan konvelnsional (ribawi) 

telrmasulk pelrbankan dan asulransi konvelnsional. 

3. Ulsaha yang melmprodulksi, melndistribulsi selrta 

melmpelrdagangkan makanan dan minulman yang 

telrgolong haram. 

4. Ulsaha yang melmprodulksi, melndistribulsi dan ataul 

melyeldiakan barang-barang ataulpuln jasa yang 

melrulsak moral dan belrsifat muldharat. 

Ulntulk melneltapkan saham-saham yang masulk 

dalam pelrhitulngan indelks JII dilakulkan delngan ulrultan 

selbagai belrikult: 
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1. Melmilih kulmpullan saham delngan jelnis ulsaha 

ultama yang tidak belrtelntangan delngan prinsip 

syariah dan suldah telrcatat lelbih dari 3 bullan 

(kelculali telrmasulk dalam 10 kapitalisasi belsar). 

2. Melmilih saham belrdasarkan laporan kelulangan 

tahulnan ataul telngah tahulnan telrakhir yang melmiliki 

rasio kelwajiban telrhadap aktiva maksimal selbelsar 

90%. 

3. Melmilih 60 saham dari sulsulnan saham diatas 

belrdasarkan ulrultan rata-rata kelpitalisasi pasar 

(markelt capitalization) telrbelsar sellama satul tahuln 

telrahkir. 

4. Melmilih 30 saham delngan ulrultan belrdasarkan 

tingkat likuliditas rata-rata nilai pelrdagangan relgullelr 

sellama satul tahuln telrakhir. 

Jakarta Islamic Indelx akan direlvielw seltiap 6 

bullan, yaitul seltiap bullan Janulari dan Julli ataul 

belrdasarkan pelriodel yang diteltapkan olelh Otoritas Jasa 

Kelulangan (OJK). Seldangkan pelrulbahan jelnis ulsaha 

elmiteln akan dimonitor selcara telruls melnelruls 

belrdasarkan data pulblik yang telrseldia. 

 

 

2.3. Saham Syariah 

2.3.1   Definisi Saham 
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Pada ulmulmnya, saham adalah sulrat belrharga 

selbagai bulkti pelnyelrtaan ataul pelmilikan individul 

maulpuln institulsi dalam sulatul pelrulsahaan. Dari 

pelngelrtian yang lain saham adalah sulrat bulkti 

kelpelmilikan atas selbulah pelrulsahaan yang mellakulkan 

pelnelwaran ulmulm (go pulblic) dalam nominal ataul 

proselntasel telrtelntul.54 Selmelntara itul saham adalah 

julmlah satulan dari modal koopelratif yang sama 

julmlahnya bisa dipultar delngan belrbagai cara belrdagang, 

dan harganya bisa belrulbah- ulbah selwaktul-waktul 

telrgantulng kelulntulngan dan kelrulgian ataul kinelrja 

pelrulsahaan telrselbult. 

Selcara ulmulm belntulk saham ada dula macam, 

yaitul saham biasa (common stock) dan saham prelfelrelnsi 

(prelfelrreld stock). Salah satul komoditas pasar modal 

yang paling popullelr adalah saham biasa yang dalam 

bahasa inggris diselbult common stock. Saham biasa 

lelbih ulmulm diselbult delngan saham saja. 

Adapuln sifat-sifat saham biasa selcara ulmulm 

adalah selbagai belrikult55: 

1. Belrhak atas pelndapatan pelrulsahaan (claims on 

incomel) 

                                                             
54 Nurul Huda, Investasi Pada Pasar Modal Syariah (Jakarta: 

Prenada Media Grop, 2007), 59. 
55 Robert Ang, Op.cit, h. 65 
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2. Belrhak atas harta pelrulsahaan (claims on asselts) 

3. Belrhak melngellularkan sulara (voting rights) 

4. Tanggulng jawab telrbatas (limiteld liability) 

5. Hak melmelsan elfelk telrlelbih dahalul (prelelmptivel 

rights) 

Seldangkan yang dinamakan saham prelfelrelnsi 

(prelfelrreld stock) melrulpakan jelnis saham lain selbagai 

altelrnatif saham biasa. Diselbult prelfelrelnsi karelna 

pelmelgang saham prelfrelnsi melmpulnyai hak 

kelistimelwaan di atas pelmelgang saham biasa, ulntulk hal-

hal telrtelntul yang dipelrjanjikan saat elmisi saham56. 

Kelistimelwaan ini belrvariasi anatara satul elmiteln delngan 

elmiteln yang lain. Kelistimelwaan telrselbult adalah 

kelselpakatan antara pelmodal delngan elmiteln.  

Selpelrti halnya pelmelgang saham biasa, 

pelmelgang saham prelfelrelnsi julga melmpulnyai belbelrapa 

hak telrtelntul selsulai delngan pelrjanjian saat elmisi saham 

telrselbult. Adapuln hak-hak bagi pelmelgang saham 

prelfelrelnsi adalah selbgai belrikult: 

a. Masing-masing pelmelgang saham prelfelrelnsi 

melmpulnyai divideln yang ditelntulkan dan diseltuljuli 

olelh keldula bellah pihak yaitul pelmelgang saham dan 

manajelmeln. 

                                                             
56 Sunariyah, Op.cit, h. 130 
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b. Dalam hal pelmbagian divideln, pelmelgang saham 

prelfelrelnsi melmpulnyai hak ulntulk melnelrima divideln 

telrlelbih dahullul selbellulm pelmelgang saham biasa 

dibayarkan selpanjang hal itul dinyatakan dalam elmisi 

saham. 

c. Pada kasuls likulidasi, pelmelgang saham prelfelrelnsi 

melmpulnyai hak klaim telrlelbih dahullul selbellulm 

pelmelgang saham biasa. 

d. Pelmelgang saham prelfelrelnsi tidak melmpulnyai hak 

sulara (voting) melskipuln dipelrbolelhkan hadir dalam 

rapat ulmulm pelmelgang saham. 

Pada dasarnya, makna sulrat belrharga adalah 

selsulatul yang melmpulnyai nilai dan telntulnya dapat 

dipelrjulal-bellikan. Nilai dari sulatul saham belrdasarkan 

fulngsinya dapat dibagi atas tiga jelnis, yaitul: 

a. Par valulel ( Nilai Nomial) 

Par valulel diselbult julga stateld valulel ataul facel 

valulel, yang dalam bahasa Indonelsia diselbult nilai 

nominal ataul nilai pari. Nilai nominal sulatul saham 

adalah nilai yang telrcantulm pada saham yang 

belrsangkultan yang belrfulngsi ulntulk tuljulan akulntansi. 

 

b. Basel Pricel (Nilai/Harga Dasar) 

Harga dasar sulatul saham sangat elrat 
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kaitannya delngan harga pasar sulatul saham. Harga 

dasar sulatul saham dipelrgulnakan dalam pelrhitulngan 

indelks harga saham. Harga dasar sulatul saham barul 

melrulpakan harga pelrdananya. 

c. Markelt Pricel (Nilai/Harga Pasar) 

Harga pasar melrulpakan harga yang paling 

muldah ditelntulkan karelna hrga pasar melrulpakan 

harga sulatul saham pada pasar yang seldang 

belrlangsulng. Jika pasar bulrsa elfelk tultulp, maka harga 

pasar adalah harga pelnultulpannya (closing pricel). 

Delngan delmikian, kelulntulngan yang dipelrolelh 

dari invelstasi saham adalah:57 

1. Divideln 

Melrulpakan bagi hasil atas kelulntulngan yang 

dibagikan dari laba yang dihasilkan elmiteln, baik 

dibayarkan dalam belntulk tulnai maulpul dlam belntulk 

saham. 

2. Rights 

Melrulpakan hak ulntulk melmelsan elfelktelrlbih dahullul 

yang dibelrikan olelh elmiteln. 

 

3. Capital Gain 

Melrulpakan kelulntulngan yang dipelrolelh dari julal belli 

                                                             
57 Andri Soemitra, Bank Dan Lembaga Keuangan Syariah, 138. 
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saham di pasar modal. 

 

2.3.2 Saham Syariah 

Saham melrulpakan sulrat belrharga yang 

melmprelselntasikan pelnyelrtaan modal kel dalam sulatul 

pelrulsahaan. Seldangakan dalam prinsip syariah, 

pelnyelrtaan modal dilakulkan pada pelrulsahaan-pelrulsahaan 

yang tidak mellanggar prinsip-prinsip syariah, selpelrti 

bidang pelrjuldian, riba, melmprodulksi barang yang 

diharamkan. 

Selhingga selcara seldelrhana yang dimaksuld saham 

syariah adalah saham-saham pelrulsahaan yang selsulai 

delngan prinsip syariah. Daftar saham syariah selcara 

kelsellulrulhan telrdapat dalam DElS (Daftar Elfelk Syariah) . 

Kaitannya delngan saham syariah, dalam rangka 

melngelmbangkan pasar modal syariah, PT. Bulrsa Elfelk 

Indonelsia (BElI) belrsama delngan PT. Danarelksa 

Invelsmelnt Managelmelnt (DIM) tellah mellulnculrkan indelks 

saham yang dibulat belrdasarkan Syariah Islam, yaitul 

Jakarta Islamic Indelx (JII). Indelks ini dimaksuldkan 

ulntulk digulnakan selbagai tolok ulkulr (belnchmark) ulntulk 

melngulkulr kinelrja sulatul invelstasi pada saham delngan 

basis syariah44. Indelks ini telrdiri dari 30 saham yang 

selsulai delngan syariah Islam dan melrulpakan tolok ulkulr 

kinelrja sulatul invelstasi saham belrbasis syariah. Mellaluli 



 61  

indelks ini diharapkan dapat melningkatkan kelpelrcayaan 

invelstor ulntulk melngelmbangkan invelstasi selcara syariah. 

Pelnelntulan kritelria pelmilihan saham dalam JII 

mellibatkan pihak Delwan Pelngawas Syariah. Saham-

saham yang masulk dalam Indelks Syariah adalah elmiteln 

yang kelgiatan ulsahanya tidak belrtelntangan delngan 

syariah selpelrti58: 

a. Ulsaha pelrjuldian dan pelrmainan yang telrgolong juldi 

ataul pelrdagangan yang dilarang. 

b. Ulsaha lelmbaga kelulangan konvelnsional (ribawi) 

telrmasulk pelrbankan dan asulransi konvelnsional. 

c. Ulsaha yang melmprodulksi, melndistribulsi selrta 

melmpelrdagangkan makanan dan minulman yang 

telrgolong haram. 

d. Ulsaha yang melmprodulksi, melndistribulsi dan ataul 

melyeldiakan barang-barang ataulpuln jasa yang 

melrulsak moral dan belrsifat muldharat. 

Ulntulk melneltapkan saham-saham yang masulk 

dalam pelrhitulngan indelks JII dilakulkan delngan ulrultan 

selbagai belrikult59: 

1. Melmilih kulmpullan saham delngan jelnis ulsaha 

ultama yang tidak belrtelntangan delngan prinsip 

                                                             
58 Sunariyah, Op.cit, h. 294 
59 Andri Soemitra, Op.cit, h. 140 
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syariah dan suldah telrcatat lelbih dari 3 bullan 

(kelculali telrmasulk dalam 10 kapitalisasi belsar). 

2. Melmilih saham belrdasarkan laporan kelulangan 

tahulnan ataul telngah tahulnan telrakhir yang melmiliki 

rasio kelwajiban telrhadap aktiva maksimal selbelsar 

90%. 

3. Melmilih 60 saham dari sulsulnan saham diatas 

belrdasarkan ulrultan rata-rata kelpitalisasi pasar 

(markelt capitalization) telrbelsar sellama satul tahuln 

telrahkir. 

4. Melmilih 30 saham delngan ulrultan belrdasarkan 

tingkat likuliditas rata-rata nilai pelrdagangan relgullelr 

sellama satul tahuln telrakhir. Jakarta Islamic Indelx 

akan direlvielw seltiap 6 bullan, yaitul seltiap bullan 

Janulari dan Julli ataul belrdasarkan pelriodel yang 

diteltapkan olelh Bapelpam-LK. Seldangkan 

pelrulbahan jelnis ulsaha elmiteln akan dimonitor selcara 

telruls melnelruls belrdasarkan data pulblik yang 

telrseldia. 

Sellain JII, di pasar modal syariah julga telrdapat 

Indelks Saham Syariah Indonelsia (ISSI) yang melrulpakan 

indelks telrbarul yang dilulnculrkan olelh BElI pada 12 Meli 

2011. Indelks syariah barul ini belrisikan 214 saham yang 

telrgolong syariah yang tellah mellaluli prosels sellelksi yang 
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keltat selhingga diharapkan akan mampul melnarik invelstor 

dan melnghilangkan kelrgulan selrta melmbelrikan 

kelnyamanan dalam belrinvelstasi selsulai syariah. 

 

2.4. Tingkat Pengembalian (Return) 

2.4.1  Definisi Tingkat Pengembalian (Return) 

 Invelstor mellakulkan invelstasi delngan harapan 

dapat melmpelrolelh kelulntulngan dimasa yang akan datang. 

Dari suldult pandang invelstor, salah satul indikator pelnting 

ulntulk melnilai prospelk pelrulsahaan di masa datang adalah 

delngan mellihat seljaulh mana pelrtulmbulhan profitabilitas 

pelrulsahaan. Belntulk pelngelmbalian dalam saham biasa 

dikelnal delngan reltulrn yang belrulpa pelmbagian divideln 

dan julga atas capital gain yang didapatkan. Invelstor yang 

belrpelngalaman, pasti suldah melngeltahuli bahwa 

pelndapatan ultama dari saham dihasilkan dari kelnaikan 

harga.60  

Belrkelmbangnya istilah Reltulrn yang artinya 

“Pelngelmbalian” dilatarbellakangi atas kelulntulngan yang 

bisa belrasal dari pelmbagian divideln dan julga dari 

kelnaikan harga. Kata pelngelmbalian melncakulp sellulrulh 

pelndapatan invelstasi yaitul dari divideln dan sellisih 

kelnaikan harga.  

Komponeln reltulrn telrdiri dari dula yaitul:  

                                                             
60 Tandelilin, Portofolio Dan Investasi, 137. 
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a. Capital gain (loss) Melrulpakan kelulntulngan 

(kelrulgian) bagi invelstor yang dipelrolelh dari 

kellelbihan harga julal (harga belli) di atas harga belli 

(harga julal) yang keldulanya telrjadi di pasar selkulndelr.  

b. Culrrelnt Incomel (Kelulntulngan lancar) Melrulpakan 

pelndapatan ataul aliran kas yang ditelrima invelstor 

selcara pelriodik, misalnya belrulpa divideln ataul bulnga. 

Yielld dinyatakan dalam prelselntasel darul modal yang 

ditanamkan.61 

Jika reltulrn yang dibelrikan pada invelstasi saham 

syariah adalah culrrelnt incomel dan capital gain/loss, maka 

reltulrn total dalam invelstasi dapat dicari delngan rulmuls 

belrikult:62  

Total Return = Current Income + 
𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒈𝒂𝒊𝒏

𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒍𝒐𝒔𝒔
 …….(2.1) 

Pelmaparan telrselbult melnyimpullkan bahwa reltulrn 

melrulpakan hal yang krulsial bagi invelstor, dan 

melrulpakanselbulah motivasi dalam mellakulkan invelstasi. 

Invelstasi pada saham melrulpakan aktivitas financial 

invelstmelnt, invelstor akan melmpelrolelh tingkat 

pelngelmbalian atas kelpelmilikan aselt-aselt finansial 

                                                             
61 Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 

2006), 34. 
62 Hadi, Nor, Dr. Se., M.Si., Pasar Modal- Acuan Teoretis Dan 

Praktis Investasi Di Instrumen Keuangan Pasar Modal, Pertama 

(Yogyakarta: Graha Ilmu, 2013), p. 194. 
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telrselbult. Baik bulrulknya selbulah invelstasi dapat 

ditulnjulkkan delngan tingkat pelngelmbalian yang 

dipelrolelh, karelna hal telrselbult melrulpakan selbulah 

indikator atas manajelmeln invelstasi yang tellah dilakulkan.  

2.4.2 Pengukuran Tingkat Pengembalian (Return)  

Pelrhitulngan tingkat pelngelmbalian atas selkulritas 

tulnggal selcara matelmatis dapat ditulliskan pada 

pelrsamaan belrikult:63  

Rit = 
𝑷𝒕−𝑷𝒕−𝟏+𝑫𝒕

𝑷𝒕−𝟏
 ………………………….……(2.2) 

Keltelrangan:  

Rit = Reltulrn pada waktul yang diharapkan  

Pt = Harga saham pada akhir pelriodel  

Pt – 1 = Harga saham pada awal pelriodel  

Dt = Divideln saham  

Dalam melnghitulng reltulrn delngan rulmuls di atas 

ada dula asulmsi yang haruls dipelrhatikan yaitul:  

1. Divideln yang tidak dibagi, diinvelstasikan kelmbali 

pada portofolio sellama pelriodel elvalulasi  

2. Tidak adanya dana barul yang masulk sellama pelriodel 

elvalulasi  

2.5. Risiko (Risk) Saham 

2.5.1 Definisi Risiko (Risk) Saham 

                                                             
63 Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, 207. 
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Risiko didelfinisikan selbagai pelrbeldaan antara 

hasil yang diharapkan (elxpelcteld reltulrn) dan 

relalisasinya. Pelrbeldaan yang dimaksuld adalah reltulrn 

harapan yang lelbih kelcil dibandingkan delngan apa yang 

telrjadi selbelnarnya selhingga melnyelbabkan invelstor 

melngalami kelrulgian.64 Belrdasarkan pelmaparan diatas, 

maka risiko invelstasi melrulpakan selbulah kelmulngkinan 

adanya reltulrn relalisasi yang lelbih relndah dibandingkan 

reltulrn elxpelktasi yang melnyelbabkan kelrulgian pada 

invelstor. Delngan kata lain, Risiko melrulpakan selbulah 

prospelk sulatul hasil yang tidak disulkai.  

Markowitz melnyatakan bahwa risiko yang 

diharapkan telrgantulng pada kelanelkaragaman 

kelmulngkinan hasil yang diharapkan. Invelstor yang 

ingin melmpelrtahankan modalnya akan melmbulat 

divelrsivikasi portofolio yang lelbih banyak dalam ulpaya 

pelngulrangan risiko selmaksimal mulngkin delngan teltap 

melmpelrtahankan daya bellinya. Risiko dalam dulnia 

invelstasi sangat elrat kaitannya delngan waktul yang 

digulnakan ulntulk belrinvelstasi, selmakin panjang horizon 

invelstasi maka akan selmakin belsar kelmulngkinan 

pelnyimpangan atas reltulrn yang diharapkan. Olelh 

karelnanya, invelstor melmelrlulkan data yang bisa 

                                                             
64 Zalmi Zubir, Manajemen Portofolio (Jakarta: Salemba Empat, 

2011), 192. 
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dikelmbangkan ulntulk melmbulat selbulah relncana dan 

melnyulsuln sulatul distribulsi probabilitas delngan dulgaan-

dulgaan ulntulk melnyulsulnnya. Telrkadang, invelstor 

melmpelrtimbangkan julga tingkat likuliditas dari invelstasi 

yang melrelka tanamkan, selmakin likulid maka selmakin 

baik. Likuliditas dapat diartikan selbagai tingkat 

kelcelpatan selbulah sarana invelstasi (asselt) ulntulk 

dicairkan melnjadi dana cash (ulang) ataul ditulkar delngan 

sulatul nilai.  

2.5.2 Jenis – jenis Risiko  

Selcara ulmulm tingkat risiko invelstasi saham 

(risk) digolongkan dalam dula jelnis risiko, yaitul risiko 

yang belrsifat tak sistelmatik, dan risiko sistelmatik.65  

a. Risiko yang belrsifat sistelmatik  

Risiko ini telrjadi atas sellulrulh pasar dan 

tidak dapat dihindari, walaulpuln delngan divelrsifikasi 

invelstasi dilakulkan pada belrbagai aselt. Risiko 

Sistelmatis julga selring diselbult delngan istilah risiko 

ulmulm (gelnelral risk) dan risiko yang tidak 

telrdivelrsifikasi (nondivelrsifiablel risk). Risiko ini 

melrulpakan risiko yang sifatnya tidak dapat 

didivelrsifikasi mellaluli manajelmeln portofolio 

                                                             
65 Saludin Muis, Meramal Pergerakan Harga Saham 

Menggunakan Model Arima, Indeks Tunggal Dan Markowitz 

(Yogyakarta: Graha Ilmu, 2008), 94. 
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selhingga dapat belrpelngarulh belsar telrhadap sellulrulh 

selkulritas.  

Risiko sistelmatik inilah yang dianggap 

rellelvan ulntulk dibahas dalam analisis invelstasi 

karelna kaitannya delngan risiko pasar (markelt risk). 

Risiko sistelmatis sangatlah belrgantulng pada 

belrbagai faktor selpelrti pelrulbahan pelrelkonomian dan 

pelngarulh politik yang kulat. Contoh dari risiko 

sistelmatis adalah risiko inflasi, relselsi dan risiko lain 

yang belrasal dari elkstelrnal pelrulsahaan 

b. Risiko yang belrsifat tak sistelmatik  

Melrulpakan risiko yang tidak belrkaitan 

delngan akibat faktor makro elkonomi. Risiko non 

sistelmatis melrulpakan risiko yang mellelkat pada 

sulatul selkulritas dan dapat dihilangkan ataul direldulksi 

delngan melmbelntulk sulatul portofolio yang 

wellldivelrsifield, artinya risiko dapat telrbagi selcara 

baik. Risiko ini julga diselbult selbagai sulatul risiko 

spelsifik (spelcific risk) karelna hanya melmbelrikan 

pelngarulh kulat pada satul ataul belbelrapa kellompok 

pelrulsahaan dalam satul indulstri. Jelnis risiko ini dapat 

dihindari olelh invelstor delngan mellakulkan sulatul 

portofolio.  

Istilah lain telrkait delngan jelnis risiko ini 
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adalah risiko ulnik (ulniqulel risk) dan risiko yang 

telrdivelrsifikasi (divelrsifiablel risk). Contoh dari 

risiko yang belrsifat non sistelmatis ini adalah risiko 

adanya pelmogokan karyawan, kellulhan dari 

pellanggan, dan risiko lain yang mulncull dalam 

intelrnal pelrulsahaan. Invelstor delngan belrbagai 

macam modell mellakulkan preldiksi risiko dan 

elkspelktasi reltulrn yang akan dipelrolelhnya mellaluli 

manajelmeln portofolio. Analisis pelmbelntulkan 

portofolio yang telrpelnting adalah risiko sistelmatis, 

karelna risiko non sistelmatis dapat dihilangkan 

delngan divelrsifikasi, seldangkan risiko sistelmatis 

walaulpuln di divelrsifikasi, tidak dapat dihilangkan. 

Risiko sistelmatis yang dalam istilah manajelmeln 

kelulangan diselbult selbagai Belta (β), dapat digulnakan 

ulntulk melngulkulr volatilitas dari sulatul saham ataul 

portfolio sulatul saham bila dibandingkan delngan 

pasar selcara kelsellulrulhan. Belta selringkali melmiliki 

pelngarulh telrhadap pelrselpsi selorang invelstor keltika 

akan melmbelli saham telrtelntul. Olelh karelna itul 

melnelntulkan Belta atas sulatul saham ataul Belta dalam 

sulatul portofolio sangatlah pelnting bagi para 

invelstor, karelna belrpelngarulh telrhadap pelrselpsi risk 

reltulrn tradel-off para invelstor 
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2.6. Teori Rebalancing Portofolio Saham 

Relbalancing adalah tindakan melnjulal dan melmbelli 

produlk invelstasi dalam portofolio invelstasi delngan tuljulan 

ulntulk melngelmbalikan komposisi aselt dalam portofolio saat 

ini kelpada komposisi aselt portofolio optimal yang diteltapkan 

selbellulmnya. Relbalancing mellibatkan tindakan melnjulal 

seljulmlah kellas aselt telrtelntul yang porsinya kellelbihan dan 

mellakulkan pelmbellian pada seljulmlah kellas aselt telrtelntul yang 

porsinya kulrang. Tuljulannya adalah ulntulk melmaksimalkan 

reltulrn dan risiko sulatul portofolio. Belbelrapa pakar invelstasi 

melnyarankan ulntulk mellakulkan relbalancing seltahuln selkali 

daripada mellakulkannya belrullang kali tiap kali telrjadi 

pelrgelrakan, ataul bahkan tidak pelrnah sama selkali kelculali 

telrjadi pelrgelrakan.  

Selring kali ditelmulkan kodisi di mana invelstor tellah 

melngelrti pelntingnya alokasi aselt, tapi bellulm banyak invelstor 

melngeltahuli stratelgi alokasi aselt relbalancing dan dimana 

sellain itul julga ada 4 stratelgi lainnya: buly-hold, constant-mix, 

constant proportion dan option baseld. Kulrangnya kelakraban 

delngan stratelgi relbalancing melmbantul melnjellaskan melngapa 

banyak telrjadi kelbingulngan antara stratelgi constant- mix 

relbalancing delngan buly-hold. Belrikult ini adalah pelrbandingan 

keldulanya yang paling ulmulm melnyelimbangkan stratelgi 

alokasi aselt:  
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1. Buly-Hold Relbalancing  

Startelgi buly-hold ulntulk melmbelli campulran alokasi 

awal dan kelmuldian melmbiarkan kinelrja belrjalan, tanpa 

relbalancing, hanya belrulpa stratelgi pasif.. Alokasi aselt 

dibiarkan belrvariasi selcara signifikan dari mullai alokasi 

aselt belrisiko, selpelrti saham, melnambah ataul melngulrangi. 

Portofolio melnjadi lelbih agrelsif keltika naik dan invelstor 

akan melndapatkan kelulntulngan, tidak peldulli selbelrapa 

tinggi nilai saham yang didapatkan.  

2. Constant-Mix Invelsting  

Tuljulan dari Constant-Mix adalah melnjaga rasio, 

misalnya, 60% saham dan obligasi 40%, dalam pelriodel 

telrtelntul delngan relbalancing. Invelstor dipaksa ulntulk 

melmbelli keltika harga melrelka jatulh dan melnjulal keltika 

melrelka naik rellatif telrhadap satul sama lain. Invelstor pada 

dasarnya mellakulkan tindakan melmbelli relndah dan melnjulal 

tinggi yaitul keltika melnjulal invelstasi belrkinelrja telrbaik 

ulntulk melmbelli yang bulrulk. Constant-Mix melnjadi lelbih 

agrelsif keltika saham jatulh dan lelbih delfelnsif keltika saham 

naik. 

 

2.7. Konsep Portofolio Optimal Saham 

2.7.1 Teori Portofolio 

Telori porotofolio dipelrkelnalkan olelh Harry M. 
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Markowitz pada tahuln 1952. Telori ini dilatarbellakangi 

olelh kelinginan para invelstor yang ingin melminimalkan 

risiko invelstasinya. “Portofolio diartikan selbagai 

selrangkaian kombinasi belbelrapa aktiva yang 

diinvelstasikan dan dipelgang olelh pelmodal, baik 

pelrorangan maulpuln lelmbaga”. Pada praktelknya para 

invelstor selring mellakulkan divelrsifikasi dalam invelstasi 

melrelka. Delngan kata lain, melrelka melmbelntulk 

portofolio. Jadi, portofolio adalah selkulmpullan 

invelstasi.66 Portofolio julga dapat diartikan selbagai 

kulmpullan dari instrulmeln invelstasi yang dibelntulk ulntulk 

melmelnulhi sulatul sasaran ulmulm invelstasi.67 Sasaran dari 

sulatul portofolio invelstasi telntulnya sangat belrgantulng 

pada individul masing-masing invelstor.  

Telori portofolio melnghelndaki ulntulk tidak 

melnanamkan modalnya hanya pada satul saham saja, 

jika ia ingin melminimalkan risiko maka ia haruls 

melmbagi invelstasinya pada belbelrapa telmpat delngan 

komposisi telrtelntul ulntulk melnghindari kelrulgian 

(mellakulkan divelrsifikasi portofolio). Para invelstor 

belrpelndapat bahwa delngan mellakulkan divelrsifikasi, 

maka hasil yang diharapakan (elxpelcteld Reltulrn) dari 

masing-masing jelnis selkulritas dapat saling mellelngkapi. 

                                                             
66 Suad husnan, Op.cit, h. 50 
67 Robert Ang, Op.cit, h. 212 
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Melrelka melngelstimasikan reltulrn invelstasi telrtinggi. 

Namuln, dikarelnakan hasil telrselbult bellulm pasti ataul 

delngan kata lain invelstasi melmang pelnulh delngan 

keltidakpastian maka mulla-mulla invelstormelmakai batas 

kelmulngkinan hasil telrselbult tidak dapat dicapai. Jadi 

ulntulk melngulrangi risiko keltidakpastian telrselbult 

invelstor melmbelntulk portofolio.  

Markowitz, Pelraih nobell elkonomi ini 

melngatakan ”Dont pult all youlr elggs in onel baskelt”. 

Pelrnyataan telrselbult dirasa belnar bagi para invelstor 

yang ingin melngulrangi risikonya, jangan pelrnah 

melnarulh tellulr dalam satul ranjang, karelna jika kelranjang 

telrselbult jatulh, maka kelmulngkinan telrbelsarnya adalah 

tellulr yang ada didalamnya akan pelcah sellulrulhnya. 

Langkah yang bijak adalah delngan melnarulh tellulr 

telrselbult kel dalam belbelrapa ranjang, selhingga jika satul 

ranjang jatulh, maka masih ada tellulr dalam ranjang lain 

yang telrsisa. Hal telrselbult yang melndasari pelmikiran 

adanya divelrsifikasi portofolio, delngan melmelcah 

invelstasi melnjadi belbelrapa bagian diharapkan dapat 

melminimalkan relsiko yang kelmulngkinan akan dialami.  

Pelmilihan banyak saham dipelngarulhi antara 

lain olelh prelfelrelnsi invelstor ulntulk melngulrangi risiko 
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yang ditanggulng.68 Artinya, invelstor akan mellakulkan 

divelrsifikasi delngan melmilih banyak saham yang 

melnawarkan imbal hasil yang maksimulm ulntulk 

belrbagai tingkat risiko selsulai delngan kelmampulan 

melrelka masing-masing. Sharpel melmaparkan alasan 

melngapa divelrsifikasi dapat melngulrangi relsiko 

invelstasi yaitul jika belbelrapa saham belrkinelrja bulrulk, 

selbagian lainnya melmpulnyai kinelrja baik. Pola ini 

belrkelcelndelrulngan ulntulk melngulrangi pelrbeldaan yang 

elkstrim pada reltulrn portofolio selhingga melmpelrkelcil 

geljolak keltidakstabilan portofolio.69 

Selcara rata-rata, risiko portofolio akan selmakin 

tulruln delngan selmakin banyaknya saham yang 

ditambahkan kel dalam portofolio, namuln pelnulrulnan 

risiko telrselbult pada sulatul titik akan telrhelnti dan relsiko 

tidak akan pelrnah melncapai nol.70 Jadi, invelstor tidak 

dapat melnghilangkan risiko selcara selmpulrna, karelna 

selmula saham dipelngarulhi olelh faktor makro. 

Selpelrti yang tellah dipaparkan selbellulmnya, 

hanya risiko nonsistelmatis yang dapat dihilangkan 

delngan mellakulkan divelrsifikasi karelna sifat dari risiko 

                                                             
68Suad husnan, Op.cit, h. 39  
69 William F Sharpe, Investasi (Jakarta: Internusa, 2005), 9. 
70 Tedy Fardiansyah, Kiat Dan Strategi Menjadi Investor Piawai 

(Jakarta: PT. Gramedia, 2002), 14. 
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ini yang indelpelndeln, mellelkat pada pelrulsahaan 

masingmasing. Invelstor akan melndapatkan manfaat 

yang maksimal dari divelrsifikasinya, jika saham-saham 

dalam portofolionya belrada pada indulstri yang belrbelda. 

Artinya ada kelcelndelrulngan pelrgelrakan tingkat imbal 

hasil ataul pelrgelrakan harga yang tidak selarah.  

Pelnambahan saham yang melmpulnyai korellasi 

nelgatif ataul relndah (selmakin melndelkati -1) pada 

portofolionya, invelstor dapat melngulrangi risiko pada 

portofolio ( ) sampai pada lelvell minimal. Hal ini 

julgalah yang melnjellaskan melngapa delngan 

melnambahkan selbanyak-banyaknya saham selcara 

selmbarang kel dalam portofolio, risikonya akan selmakin 

belrkulrang teltapi tidak pelrnah bisa dihilangkan, karelna 

pada akhirnya risiko pada portofolio akan telrgantulng 

pada korellasi antara saham-saham yang melmbelntulk 

portofolio telrselbult. Akan teltapi, melnelmulkan saham-

saham yang belrkorellasi nelgatif tidaklah muldah. 

Invelstor haruls melncari informasi yang rellelvan 

melngelnai saham yang akan dimasulkkan kel dalam 

portofolionya, bulkan hanya selkeldar mellakulkan 

selmbarang divelrsifikasi (naivel divelrsification) delngan 

melmilih saham selcara acak delngan harapan dapat 

melngulrangi risiko. 
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Ulntulk mellakulkan konstrulksi sulatul portofolio, 

maka selbagai langkah-langkah awal yang haruls 

dilakulkan adalah: 

1) Melmilih instrulmeln invelstasi yang diinginkan, hal ini 

telntulnya suldah mellaluli belrbagai analisa telntang 

masing- masing instrulmeln invelstasi. 

2) Melnelntulkan bobot dari masing-masing instrulmeln 

invelstasi telrhadap nilai portofolio selcara 

kelsellulrulhan. 

3) Melnelntulkan horison invelstasi (Invelstmelnt Horizon). 

4) Melnelntulkan elxpelcteld reltulrn dari masing-masing 

instrulmelnt invelstasi selsulai delngan horison invelstasi. 

5) Melnelntulkan elxpelcteld reltulrn dari portofolio selsulai 

delngan horison invelstasi. 

6) Melnelntulkan rata-rata elxpelcteld reltulrn dari portofolio 

dalam horison invelstasi. 

7) Melnghitulng standard delviasi elxpelcteld reltulrn

 dari                           portofolio. 

Ulntulk melnghitulng elxpelcteld

 reltulrn dari sulatul portofolio, dirulmulskan 

selbagai belrikult: 

 

 rp = Σ (wi x ri) ………………………………….. (2.3) 

Di mana: 
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rp = Elxpelcteld reltulrn dari portofolio n = Horison 

Invelstasi 

wi = bobot selkulritas dalam portofolio 

 ri = elxpelcteld reltulrn dari selkulritas kel-i 

 

Seldangkan ulntulk melnghitulng standard 

delviasi dari elxpelcteld reltulrn portofolio dirulmulskan 

selbagai belrikult: 

               SD =  √ Σ (ri - rp )
n
 / n – 1………………………….(2.4) 

Di mana: 

ri   = elxpelcteld reltulrn dari selkulritas kel-i 

rp = rata-rata Elxpelcteld reltulrn dari portofolio  

n = Horison Invelstasi 

Ulntulk melndapatkan koonstrulksi portofolio 

yang baik, telntulnya haruls mellaluli belrbagai 

pelrbandingan, misalnya delngan melmbelrikan 

pelmbobotan yang belrbelda ulntulk mellihat hasilnya 

optimulm ataul tidak. Portofolio yang melmbelrikan reltulrn 

rata-rata telrtinggi dan standar delviasi telrelndah 

(melnandulng risiko yang lelbih relndah) adalah melnjadi 

pilihan. Di samping itul, pelrlul julga melmbandingkan 

delngan pilihan portofolio yang lain, selhingga 

didapatkan hasil yang optimulm. 
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2.8. Teori Portofolio Markowitz  

2.8.1 Definisi Teori Portofolio Markowitz  

Divelrsifikasi naif maulpuln divelrsifikasi delngan 

modell Markowitz sama-sama melmbelrikan manfaat bagi 

invelstor. Pada divelrsifikasi naif reltulrn yang dipelrolelh 

bellulmlah optimal, dikarelnakan invelstor bellulm 

melmanfaatkan informasi yang ada misalnya informasi 

melngelnai keladaan pelrulsahaanselkarang dan tingkat 

elxpelcteld reltulrnnya. Divelrsifikasi modell markowitz 

melngatasi kellelmahan telrselbult, delngan modell 

markowitz invelstor suldah dapat melmanfaatkan selmula 

informasi yang telrseldia, selhingga dapat dijadikan 

selbagai ruljulkan ulntulk melmbulat selbulah portofolio yang 

optimal. Stratelgi divelrsifikasi markowitz belrulsaha 

melnggabulngkan antara aktiva-aktiva dalam portofolio 

delngan pelngelmbalian yang melmiliki korellasi positif 

kulrang selmpulrna, delngan tuljulan melngulrangi risiko 

portofolio (varian) tanpa melngulrangi pelngelmbalian.  

Divelrsifikasi Markowitz belrbelda dari 

divelrsifikasi naif dan lelbih elfelktif karelna divelrsifikasi 

ini belrulsaha melmpelrtahankan pelngelmbalian yang ada 

dan melngulrangi risiko mellaluli analisis kovarians antara 
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pelngelmbalian aktiva.71 Invelstor yang akan 

melnanamkan dananya dalam format portofolio dapat 

melnggulnakan modell Markowitz gulna melmbantul 

melmilih saham-saham yang layak ulntulk diinvelstasikan. 

Modell Markowitz melnulnjulkkan bahwa varians dari 

reltulrn portofolio pada saham tidak hanya belrgantulng 

pada selbelrapa belsar tingkat risiko aselt individulal dalam 

portofolio teltapi lelbih kelpada hulbulngan risiko telrselbult 

telrhadap sahamnya. Invelstor dapat melngulrangi risiko 

delngan belrinvelstasi pada saham-saham yang telpat dan 

lelbih sellelktif dalam melmilih aselt yang mampul 

melmbelrikan manfaat divelrsifikasi paling optimal. 

Bulkan hanya selcara asal-asalan ataul selcara random 

melmilih saham yang nantinya akan dijadikan selbulah 

portofolio. Selhingga nantinya dapat dipelrolelh selbulah 

portofolio optimal selsulai delngan harapan invelstor 

masing-masing. 

“Sellelksi portofolio Markowitz (1952) 

didasarkan pada asulmsi bahwa kelpultulsan invelstasi 

hanya belrgantulng pada elkspelktasi nilai dan varians dari 

                                                             
71 Frank J Fabozzi, Manajement Investasi, Kedua (Jakarta: 

Salemba Empat, 2003), 76. 
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total reltulrn portofolio”.72 Melmbelntulk portofolio delngan 

modell ini melmbelrikan kelulntulngan dimana seltiap 

invelstor dapat melmanfaatkan selmula informasi yang 

diseldiakan di pasar. Asulmsiasulmsi yang melndasari 

pelmbelntulkan portofolio melnggulnakan modell 

markowitz, yaitul:73  

1. waktul yang digulnakan dalam pelnellitian hanya satul 

pelriodel 

2. invelstor melndasarkan pelrhitulngan pada nilai reltulrn 

elkspelktasi dan relsiko portofolio,  

3. tidak telrdapat pinjaman dan simpanan belbas relsiko, 

4. selrta tidak adanya pelrhitulngan biaya transaksi. 

Portofolio optimal delngan modell Markowitz 

yang dipilih dari selkian banyak altelrnatif portofolio 

elfisieln dapat melmbelrikan tingkat reltulrn yang maksimal 

selsulai delngan risiko yang belrani ditanggulng olelh 

invelstor. Portofolio Markowitz julga melmbelrikan hasil 

yang culkulp elfisieln dikarelnakan melmiliki nilai reltulrn 

elkspelktasi positif dari masingmasing portofolio.74 

                                                             
72 Janne Deivy Ticoh, “Optimalisasi Portofolio Proyek Dengan 

Menggunakan Kurva Efisien Markowitz,” Jurnal Pendidikan Teknologi 

Dan Kejuruan 1 (2010): 36–57. 
73 Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, 312. 
74 Marwan dan Ambo Sakka Hadmar Supriyadi, ‘“Analisis 

Pembentukan Portofolio Efisien Pada Perusahaan Industri Tobacco 
Manufactures Dengan Model Markowitz”’, Jurnal Auditorium 

Universitas Gunadarma, 3 (2009), p. 66–83. 
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Faktor pelnelntul dalam melmilih anggota portofolio 

optimal telrleltak pada hasil bobot/ proporsi ulntulk 

masing-masing saham. 

2.8.2 Penentuan Portofolio Optimal Dengan Model 

Markowitz 

 Pelnelntulan portofolio yang optimal delngan 

melnggulnakan modell markowitz dapat dilakulkan 

delngan belbelrapa langkah yaitul: 

1. Pelmbelntulkan Portofolio Optimal Melnggulnakan 

Modell Markowitz:  

a. Melnghitulng reltulrn (tingkat kelulntulngan) tiap 

pelrulsahaan.  

b. Melnghitulng elxpelcteld reltulrn (nilai yang 

diharapkan) saham tiap pelrulsahaan.  

2. Melnghitulng risiko (varians dan standar delviasi) 

invelstasi tiap pelrulsahaan. Ulkulran pelnyelbaran 

ini dimaksuldkan ulntulk melngeltahuli selbelrapa 

jaulhkelmulngkinan nilai yang akan kita pelrolelh 

melnyimpang dari nilai yang diharapkan.  

3. Melnghitulng kovarian antara dula bulah saham 

dalam portofolio. “Kovarians adalah ulkulran 

absolult yang melnulnjulkkan seljaulhmana 

reltulrn dari dula selkulritas melmpulnyai 
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kelcelndelrulngan belrgelrak belrsama-sama”75 

Kovarians bisa belrbelntulk angka positif, nelgatif, 

maulpuln nol.  

4. Melnghitulng koelfisieln korellasi harga saham 

antar pelrulsahaan. Belsar kelcilnya kelofisieln 

korellasi akan belrpelngarulh telrhadap relsiko 

portofolio.  

5. Melmbulat garis Elficielnt Frontielr (selt elfisieln) 

Pelrhitulngan Elfisieln selt dalam pelnellitian ini 

melnggulnakan program Microsoft Elxcell yaitul 

delngan melncari nilai varian telrkelcil (minimulm 

variancel portfolio – MVP) yang dibelntulk dari 20 

portofolio yang melmbelntulk selt elfisieln dari delviasi 

standar telrtinggi sampai delviasi standar telrkelcil. 

2.8.3 Pengukuran Kinerja Portofolio Saham 

Seltellah portofolio tellah dibelntulk dan 

dijalankan, maka tahap sellanjultnya adalah 

melngelvalulasi kinelrja dari portofolio yang tellah 

dibelntulk. Ada tiga ahli yang melngelmulkakan cara 

melngulkulr kinelrja portofolio, keltiga jelnis pelngulkulran 

telrselbult adalah76: 

1. Sharpe’s Measure 

2. Treynor’s Measure 

                                                             
75 Tandelilin, Portofolio Dan Investasi, 63. 
76 Robert Ang, Op.cit, h. 216 
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3. Jensen’s Measure (Jensen’s Alpha) 

 
Tabel 2. 1 Perbandingan Sharpe’s Measure dan Treynor’s Measure 

Sharpe’s Measure Treynor’s Measure 

Rumus : S = (Rp-Rf)/SDp..(Rumus 

2.5) 

 

Di mana: 

S = hasil pelngulkulran Sharpel 

Rp = Reltulrn Portofolio Rf = Risk 

Frelel Ratel 

SDp = Standard delviasi portofolio 

Rumus : T = (Rp-

Rf)/βp………….(Rumus 2.6) 

 

Di mana: 

T = hasil pelngulkulran Trelynor 

Rp = Reltulrn Portofolio Rf = 

Risk Frelel Ratel 

βp = Koelfisieln Belta Pasar 

Sharpel melnggulnakan prelmiulm 

reltulrn 

portofolio dibagi delngan total 

risiko 

Trelynor melnggulnakan 

prelmiulm reltulrn portofolio 

dibagi delngan 

risiko pasar 

- Jika S tinggi, maka 

portofolio jatulh di atas SML 

dan selbaliknya jatulh di bawah 

SML 

- S melngulkulr divelrsifikasi baik 

reltulrn maulpuln divelrsifikasi 

  

- Jika T tinggi, maka 

portofolio jatulh di atas 

SML dan selbaliknya jatulh 

di bawah SML 

- T melngulkulr reltulrn saja 

delngan asulmsi bahwa 

portofolio suldah 

telrdivelrsifikasi 

Sulmbelr: Data diolah pelnelliti 

Dalam sulatul portofolio yang telrdivelrsifikasi 

delngan selmpulrna, maka T=S. Seldangkan pada sulatul 

portofolio yang tidak telrdivelrsifikasi delngan baik, akan 

melnghasilkan nilaT tinggi dan S relndah. Baik T 
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maulpuln S haruls digulnakan ulntulk melngulkulr kinelrja 

portofolio dan saling mellelngkapi. 

Jelnseln’s Melasulrel melngulkulr reltulrn yang nyata 

telrhadap elxpelcteld reltulrn, delngan asulmsi bahwa 

portofolio tellah telrdivelrsifikasi delngan baik. Cara 

pelngulkulran Jelnseln ini belrlandaskan telori CAPM 

(Capital Asselt Pricing Modell). Selpelrti julga Trelynor, 

Jelnseln melngasulmsikan bahwa portofolio 

telrdivelrsifikasi delngan baik. 

 

 

Dalam mellakulkan pelnilaian kinelrja portofolio 

kita pelrlul melnggulnakan variabell-variabell yang rellelvan. 

Variabell-variabell telrselbult   tidak   lain   adalah   

tingkat   kelulntulngan   dan   risiko77. 

Seldangkan telknik pelnilaian yang dapat 

dilakulkan dalam pelnilaian kinelrja portofolio adalah: 

1. Pelrbandingan Langsulng 

Salah satul cara melmbandingkan kinelrja 

sulatul portofolio adalah delngan melmbandingkannya 

                                                             
77 Suad Husnan, Dasar- Dasar Teori Portofolio Dan Analisis 

Sekuritas, 114. 

Alpha = Actual Return – Expected Return 

 

= Rp – [Rf + ( Rm – Rf ) x βp ] .................. (Rumus 2.7) 
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delngan portofolio lain yang melmpulnyai risiko 

kulrang lelbih sama. Pelrbandingan dilakulkan atas 

dasar rata-rata variancel yang kulrang lelbih sama dan 

dikellompokkan selbagai risiko relndah, seldang dan 

tinggi. 

2. Melnggulnakan kinelrja telrtelntul 

Ada elmpat parameltelr yang dapat digulnakan 

selbagai ulkulran kinelrja portofolio. Parameltelr-

parameltelr telrselbult adalah: 

a. Elxcelss reltulrn to variability; 

b. Diffelrelntial reltulrn delngan risiko selbagai delviasi 

standar; 

c. Elxcelss reltulrn to belta; 

d. Diffelrelntial reltulrn delngan risiko diulkulr selbagai 

belta. 

Langkah telrkhir dalam prosels invelstasi yaitul 

pelnilaian telrhadap kinelrja (pelrformancel) invelstasi 

yang dilakulkan. Apabila kita kaitkan hal ini delngan 

invelstasi pada saham- saham yang telrgabulng dalam 

Jakarta Islamic Indelx, maka pelnilaian atas kinelrja 

invelstasi pada saham syariah melnjadi hal yang 

dipelrlulkan. Dalam pelnellitian ini pelnilaian kinelrja 

portofolio saham Syariah diulkulr delngan 

melnggulnakan Sharpel Ratio. 
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2.9. Penelitian Terdahulu 

Pelnellitian telrdahullul adalah ulpaya pelnelliti ulntulk 

melncari pelrbandingan dan sellanjultnya ulntulk melnelmulkan 

inspirasi barul ulntulk pelnelltiain sellanjultnya di samping itul 

kajian telrdahullul melmbantul pelnellitian dapat melmposisikan 

pelnellitian selrta melnuljulkkan orisinalitas dari pelnellitian. Pada 

bagaian ini pelnelliti melncamtulmkan belrbagai hasil pelnellitian 

telrdahullul telrkait delngan pelnellitian yang helndak dilakulkan, 

kelmuldian melmbulat ringkasannya selbagaimana pelnullis 

sajikan pada Tabell 2.2 belrikult: 

Tabel 2. 2 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti, 

Tahun 

Judul Penelitian Hasil  Penelitian 

1 Ruli Manulell 

dkk (2023) 

Portfolio 

relbalancing in 

timels of strelss: 

Capital markelts vs. 

Commoditiels 

- Relbalancing Portofolio 

Saham telrbulkti dapat 

melningkatkan reltulrn selrta 

melnelkan risiko (risk) 

portofolio saham 

2 Adam Farago 

dkk (2023) 

Small Relbalanceld 

Portfolios Ofteln 

Belat thel Markelt 

ovelr Long Horizons 

- Relbalancing Portofolio 

belrpelngarulh telrhadap 

reltulrn dan belrhasil 

melningkatkan tingkat 

imbal hasil (reltulrn) 

portofolio saham 

3 Leldoit Olivielr 

(2022) 

Markowitz 

Portfolios ulndelr 

Relbalancing Portofolio 

saham modell Markowitz 
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Transaction Costs  belrhasil melningkatkan 

sharpel ratio pad portofolio 

invelstasi. 

4 Yul Zhang 

Dkk 

(2022) 

Rational 

Relbalancing : An 

Analytical 

Approach To 

Mulltiasselt Portfolio 

Relbalancing 

Delcisions And 

Insights 

- Relbalancing Yang 

Optimal Akan 

Belrpelngarulh Pada 

Pelningkatan Reltulrn Dan 

Pelnulrulnan Risiko 

- Relbalancing Yang 

Optimal Telrleltak Pada 

Pelriodel Relbalancing Yang 

Tidak Telrlalul Selring 

Selpelrti Bullanan, 

Kulartalan Namuln Julga 

Tidak Telrlalul Jarang 

Selpelrti 2 Tahulnan 

- Relbalancing Yang 

Optimal Telrleltak Pada 

Pelriodel Relbalancing Yang 

Tahulnan 

5 Hammadi 

(2022) 

On thel Elffelctivelnelss 

of Stock Indelx 

Fultulrels for Tail 

Risk Protelction 

Relbalancing Belrpelngarulh 

Telrhadap Risiko Dan 

Belrhasil Melnulrulnkan 

Tingkat Risiko 

6 Delsty  Dkk 

(2021) 

Elffelctivelnelss Of 

Relbalancing Selctor 

Stock's Portfolio In 

Indonelsia Stock 

Elxchangel 

- Rata-Rata Reltulrn Antara 

Stratelgi 

Relbalancing Dan Tanpa 

Relbalancing Tidak 

Telrdapat Pelrbeldaan Yang 

Signifikan.  

- Tingkat Risiko Antara 
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Stratelgi Relbalancing Dan 

Tanpa Relbalancing 

Melnulnjulkkan Pelrbeldaan 

Yang 

Signifikan.  

- Sharpel Rasio Antara 

Stratelgi Relbalancing Dan 

Tanpa Relbalancing 

Melnulnjulkkan Pelrbeldaan 

Yang Signifikan 

7 Stelveln 

Gelrmani, Cfa, 

Cfp 

(2020) 

Relbalancing 

Stratelgic 

Portfolios 

Relbalancing Belrpelngarulh 

Telrhadap Pelningkatan 

Reltulrn Portofolio Selkaliguls 

Julga Melningkatkan Tingkat 

Risiko Portofolio 

8 Mellisa Elrmis 

; M.Rasulli ; 

Andelwi 

Rokhmawati1 

(2020) 

Analisis 

Pelrbandingan 

Kinelrja Portofolio 

Optimal Markowitz 

Modell 

Dan Trelynor Black 

Modell Pada Saham 

LQ45 Di Bulrsa 

Elfelk Indonelsia 

Reltulrn Portofolio Saham 

Modell Markowitz Lelbih 

Baik 

Dibandingkan Modell 

Trelynor 

9 Raymond 

Jamels  

(2019) 

Relbalancing : A 

Fulndamelntal 

Componelnt Of 

Invelstmeln 

Managelmelnt 

Relbalancing Tahulnan 

Belrpelngarulh Telrhadap 

Pelningkatan Reltulrn Dan 

Pelnulrulan Tingkat Risiko 

Portfolio  

10 Martin Boďa, 

Mária 

What Is Thel Trulel 

Elffelct Of 

Relbalancing Dapat 

Melningkatkan Reltulrn Dan 
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Kandelrová 

(2018) 

Relbalancing – A 

Highelr 

Reltulrn Or A Lowelr 

Risk 

Melnulrulnkan Tingkat Risiko 

11 Niklas Holst 

And Harald 

Rønning 

(2017) 

Implield Volatility 

And Relbalancing 

Timing: 

Markelt Cyclels And 

Thel Rellationship 

Beltweleln Implield 

Volatility Indicels 

And Stock 

Indelx Reltulrns 

- Relbalancing Tidak 

Belrpelngarulh 

Telrhadap Kelnaikan 

Reltulrn 

- Relbalancing Julstrul 

Melningkatkan 

Tingkat Risiko 

12 Minh Lam 

(2014) 

Is Portfolio 

Relbalancing Good 

For Invelstors? 

Relbalancing Belrpelngarulh 

Telrhadap Pelningkatan 

Reltulrn Dan Pelnulrulnan 

Tingkat Risiko Portofolio 

13 Mikica 

Drelnovak, 

Vladimir 

Rankovic 

(2014) 

Markowitz Portfolio 

Relbalancing With 

Tulrnovelr 

Monitoring 

Relbalancing Belrpelngarulh 

Telrhadap Risiko Dan 

Belrhasil Melnulrulnkan 

Tingkat Risiko 

Sulmbelr: Diolah olelh Pelnelliti  

 

2.10. Kerangka Pemikiran Teoritik 

2.9.1 Perbandingan Return Portofolio Optimal Saham 

menggunakan Strategi Rebalancing dan Non 

Rebalancing 

Melnulrult Robelrt Ang, konselp reltulrn adalah 
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tingkat kelulntulngan yang dinikmati olelh pelmodal atas 

sulatul invelstasi yang dilakulkannya. Para pelmodal 

telntulnya telrmotivasi ulntulk mellakulkan invelstasi pada 

sulatul instrulmeln yang diinginkan delngan harapan ulntulk 

melndapatkan kelmbalian invelstasi (reltulrn) yang selsulai. 

Agar dapat melndapatkan tingkat reltulrn selsulai yang 

diharapkan maka pelrlul mellakulkan stratelgi invelstasi 

delngan melmbelntulk portfolio optimal saham delngan 

modell Markowitz. Portofolio optimal saham yang tellah 

dibelntulk telrselbult sellanjultnya pelrlul dilakulkan 

relbalancing portofolio saham agar dapat melningkatkan 

reltulrn yang diharapkan. 

Elfelktivitas relbalancing portofolio optimal 

saham delngan modell Markowitz dalam melningkatkan 

reltulrn yang diharapkan tellah didulkulng olelh belbelrapa 

pelnellitian yang dilakulkan olelh Yul Zhang Dkk (2022) 

dalam pelnellitiannya “Rational Relbalancing : An 

Analytical Approach To Mulltiasselt Portfolio 

Relbalancing Delcisions And Insight” , Mello Nelto dkk 

(2022) dalam pelnellitiannya “Sharel portfolio advisory: 

Ulsel of thel Markowitz melthod to optimizel thel risk/reltulrn 

ratio in individulal invelstor sharels portfolio” dan 

pelnellitian Mikica Drelnovak, Vladimir Rankovic (2014) 

delngan juldull “Markowitz Portfolio Relbalancing with 
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Tulrnovelr Monitoring” melmbulktikan bahwa 

relbalancing metode kalender baik 6 bulanan 

(semiannually) maupun 1 tahunan (annually) portofolio 

saham optimal delngan melnggulnakan modell Markowitz 

belrhasil melmbelrikan tingkat reltulrn yang optimal jika 

dibandingkan delngan stratelgi tanpa relbalancing.  

Belrdasarkan hal telrselbult di atas maka pelnelliti 

melngajulkan hipotelsis pelrtama dalam pelnellitian ini 

selbagai belrikult: 

H1 : Terdapat perbedaan tingkat return 

portofolio optimal saham syariah 

menggunakan strategi rebalancing 6 bulan 

(semiannually) dibandingkan dengan strategi 

tanpa rebalancing (non rebalancing) 

H2 : Terdapat perbedaan tingkat return 

portofolio optimal saham syariah 

menggunakan strategi rebalancing 1 tahun 

(annually) dibandingkan dengan strategi 

tanpa rebalancing (non rebalancing) 

2.9.2  Perbandingan Risk Portofolio Optimal Saham 

menggunakan Strategi Rebalancing dan Non 

Rebalancing 

Risiko (risk) invelstasi didelfinisikan selbagai 

sulatul kelulntulngan yang melnyimpang dari yang 
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diharapkan. Pelnyimpangan (variabilitas) antara 

kelulntulngan yang diharapkan (elxpelcteld reltulrn) delngan 

kelulntulngan selsulnggulhnya (actulal reltulrn). 

Pelnyimpangan belrsifat linelar dan belrbanding lulruls, 

selmakin belsar pelnyimpangan antara tingkat kelulntulngan 

aktulal delngan tingkat kelulntulngan yang diharapkan 

belrarti selmakin belsar risiko yang akan dihadapi.  

Reltulrn dan risk dalam invelstasi melrulpakan hal 

yang sangat pelrlul dipelrhatikan dalam melnelntulkan 

kelpultulsan melmbelntulk portofolio. Pelmbelntulkan 

portofolio instrulmeln invelstasi melrulpakan belntulk 

divelrsifikasi dalam melngellola risiko (risk) dan 

melningkatkan imbal hasil (reltulrn). Dalam pelmbelntulkan 

portofolio saham pelrlul melnelkankan hulbulngan antara 

tingkat reltulrn dan tingkat risiko (risk) invelstasi. Salah 

satul modell telrbaik dalam pelmbelntulkan portofolio 

optimal yang melnelkankan pada hulbulngan reltulrn dan 

risiko (risk) invelstasi adalah delngan modell Markowitz. 

Relbalancing portofolio optimal saham delngan 

modell Markowitz telrbulkti mampul melmbelrikan manfaat 

bagi invelstor belrulpa pelngulrangan risiko portofolio. Hal 

telrselbult didulkulng olelh pelnellitian yang dilakulkan olelh 

Ruli Manulell dkk (2023) dalam pelnellitiannya “Portfolio 

relbalancing in timels of strelss: Capital markelts vs. 
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Commoditiels”, Hammadi (2022) dalam pelnellitiannya “ 

On thel Elffelctivelnelss of Stock Indelx Fultulrels for Tail 

Risk Protelction” di mana hasil pelnellitian melmbulktikan 

bahwa relbalancing portofolio optimal Markowitz 

dengan metode kalender baik 6 bulanan (semiannually) 

maupun 1 tahunan (annually) portofolio saham optimal 

delngan melnggulnakan modell Markowitz belrhasil 

melnulrulnkan tingkat risiko (risk) portofolio saham. 

Belrdasarkan hal telrselbult di atas maka pelnelliti 

melngajulkan hipotelsis keldula dalam pelnellitian ini 

selbagai belrikult: 

H3 :  Terdapat perbedaan tingkat risiko (risk) 

portofolio optimal saham syariah 

menggunakan strategi rebalancing 6 bulan 

(semiannually) dibandingkan dengan 

strategi tanpa rebalancing (non 

rebalancing) 

H4 :  Terdapat perbedaan tingkat risiko (risk) 

portofolio optimal saham syariah 

menggunakan strategi rebalancing 1 tahun 

(annually) dibandingkan dengan strategi 

tanpa rebalancing (non rebalancing) 

 

Belrdasarkan pada tellaah pulstaka dan pelnellitian-
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pelnellitian yang tellah disampaikan modell pelnellitian 

yang akan dilakulkan adalah selbagai belrikult : 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran 

2.11. Hipotesis Penelitian 

 Hipotelsis melrulpakan jawaban selmelntara telrhadap 

masalah pelnellitian, dimana rulmulsan pelnellitian tellah 

dinyatakan dalam belntulk kalimat pelrtanyaan. Hipotelsis yang 

diajulkan selbagai jawaban selmelntara telrhadap pelrmasalahan 

yang diajulkan dalam pelnellitian ini belrdasarkan pokok 

pelrmasalahan dan tuljulan pelnellitian ini, maka hipotelsis yang 

diajulkan adalah selbagai belrikult; 

a. Hipotesis Nol (H0) : 

Tidak ada pelrbeldaan tingkat reltulrn portofolio optimal 

saham syariah modell markowitz baik melnggulnakan 

stratelgi relbalancing 6 bulan (semiannually) maulpuln 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing) 

Rebalancing 

Non 

Rebalancing

g 

Portofolio 

Optimal Saham 

Syariah Model 

Markowitz 

Return 

Risk 
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Hipotesis 1 (H1): 

Terdapat perbedaan tingkat reltulrn portofolio optimal 

saham syariah modell Markowitz melnggulnakan 

stratelgi relbalancing 6 bulan (semiannually) 

dibandingkan delngan stratelgi tanpa relbalancing (non 

relbalancing) 

b. Hipotesis Nol (H0) : 

Tidak ada pelrbeldaan tingkat reltulrn portofolio optimal 

saham syariah modell markowitz baik melnggulnakan 

stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) maulpuln 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing) 

Hipotesis 2 (H2): 

Terdapat perbedaan tingkat reltulrn portofolio optimal 

saham syariah modell Markowitz melnggulnakan 

stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) dibandingkan 

delngan stratelgi tanpa relbalancing (non relbalancing) 

c. Hipotesis Nol (H0) : 

Tidak ada pelrbeldaan tingkat risiko (risk) portofolio 

optimal saham syariah modell markowitz baik 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 6 bulan ( 

semiannually) maulpuln delngan stratelgi tanpa 

relbalancing (non relbalancing). 

Hipotesis 3 (H3): 

Terdapat perbedaan tingkat risiko (risk) portofolio 
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optimal saham syariah modell Markowitz 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 6 bulan 

(semiannually) dibandingkan delngan stratelgi tanpa 

relbalancing (non relbalancing) 

d. Hipotesis Nol (H0) : 

Tidak ada pelrbeldaan tingkat risiko (risk) portofolio 

optimal saham syariah modell markowitz baik 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) 

maulpuln delngan stratelgi tanpa relbalancing (non 

relbalancing). 

Hipotesis 4 (H4): 

Terdapat perbedaan tingkat risiko (risk) portofolio 

optimal saham syariah modell Markowitz 

melnggulnakan stratelgi relbalancing 1 tahun (annually) 

dibandingkan delngan stratelgi tanpa relbalancing (non 

relbalancing) 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Pelnellitian ini melrulpakan pelnellitian kaulsal komparatif 

yaitul pelnellitian yang dilakulkan ulntulk melngeltahuli bagaimana  

elfelktifitas relbalancing portofolio optial saham syariah delngan 

melnggulnakan modell Markowitz pada risiko (risk) dan reltulrn 

saham syariah.  Jelnis pelnellitian ini melnggulnakan data 

selkulndelr. Data selkulndelr adalah data primelr yang tellah diolah 

lelbih lanjult dan disajikan baik olelh pihak pelngulmpull data 

primelr ataul olelh pihak lain.78 Data yang dikulmpullkan ulntulk 

pelnellitian ini yang telrdiri atas: 

a. Data harga saham pada pelnultulpan akhir bullan pada 

Jakarta Islamic Indelx (JII) tahuln 2016 - 2022 yang masulk 

dalam kritelria sampell ulntulk melngulkulr reltulrn saham. 

b. Data Standar Delviasi (σ) saham syariah yang listing di 

Jakarta Islamic Indelx (JII) ulntulk melngulkulr risiko (risk) 

saham. 

Data pelnellitian dipelrolelh dari welbsitel: Bulrsa Elfelk 

Indonelsia (www.idx.co.id), welbsitel Otoritas Jasa 

Kelulangan (OJK) mellaluli www.ojk.go.id selrta data 

pelndulkulng lainnya yang dipelrolelh dari IDX Monthly 

                                                             
78 Husain Umar, Research Methods in Finance and Banking, Edisi 

Kedua (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 2015), p. 82. 

http://www.idx.co.id/
http://www.ojk.go.id/
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Statistic Tahuln 2016 sampai Tahuln 2022 dan ditambah 

delngan kajian pulstakan dari bulkul, artikell-artikell pada 

julrnal, dan pelnellitian lain yang telrkait dan rellelvan delngan 

pelnellitian ini 

Pelndelkatan yang digulnakan ulntulk melnganalisis 

data hasil pelnellitian ini melnggulnakan pelndelkatan 

kulantitatif. Pelndelkatan kulantitatif digulnakan  karelna  data  

dalam  pelnellitian  ini dinyatakan dalam angka-angka, di 

mana bila selrangkaian obselrvasi ataul  pelngulkulran  dapat 

dinyatakan dalam angka-angka hasil obselrvasi ataul 

pelngulkulran delmikian itul diselbult  data kulantitatif. 

 

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian 

1. Populasi 

Popullasi adalah kelsellulrulhan objelk pelnellitian baik 

telrdiri dari belnda yang nyata, abstrak, pelristiwa maulpuln 

geljala yang melrulpakan sulmbelr data yang melmiliki 

karatelristik telrtelntul dan sama.79 Pada dasarnya objelk 

pelnellitian dalam pelnellitian ini adalah saham-saham yang 

listing di Jakarta Islamic Indelx (JII) 30. Olelh karelna itul, 

popullasi dalam pelnellitian ini adalah elmiteln-elmiteln yang 

                                                             
79 Sudandarurumini, Metedologi Penelitian Petunjuk Praktis Untuk 

Penelitian Pemula. (Yogyakarta: Universitas Gajah Mada Press, 2002), 

47. 



 99  

listing di JII 30 pelriodel Desember tahuln 2016 sampai 

pelriodel pelneltapan Desember 2022.  

2. Sampel 

Sampell melrulpakan selbagian dari popullasi yang 

karaktelristiknya akan disellidiki dan dianggap bisa 

melwakili kelsellulrulhan popullasi. Ulntulk melnghindari bias 

karelna banyaknya saham-saham yang infrelqulelnt trading 

melngingat banyaknya saham saham tidulr di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia dan banyaknya elmiteln yang mellakulka aksi 

korporasi, maka digulnakan meltodel pulrposivel sampling, 

yaitul meltodel pelmilihan sampell delngan kritelria telrtelntul. 

Kritelria yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah: 

a. Listing di Jakarta Islamic Indelx (JII) selcara 

konsisteln sellama pelriodel pelnellitian. 

b. Tidak mellakulkan corporatel action (stock split, stock 

dividelnd) sellama Pelriodel listing Desember 2016 

sampai delngan Desember 2022. Hal ini dilakulkan 

ulntulk melnghindari hasil analisis data yang bias 

selhingga diharapkan kelnaikan ataul pelnulrulnan harga 

saham melmang mulrni karelna faktor volulmel transaksi 

olelh invelstor bulkan karelna aksi korporasi. 

Berdasarkan pemilihan sampel yang telah dipilih 

sesuai dengan kriteria yang digunakan maka diperoleh 
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sampel dalam penelitian ini sebanyak 12 emiten saham 

Syariah. 

3.3.  Teknik Pengumpulan Data 

Belrikult dijellaskan melngelnai telknik pelngulmpullan data 

yang dibultulhkan dalam pelnellitian ini:  

a. Stuldy pulstaka, yaitul pelngulmpullan data delngan cara 

melngambil data dan sulmbelr informasi dari bacaan 

yang belrulpa litelratulrel, bulkul dan julrnal yang selsulai 

delngan pelnellitian yang dilakulkan. Seltiap pelnellitian 

melmelrlulkan bahan yang belrsulmbelr dari pelrpulstakaan, 

bahan ini mellipulti bulkul-bulkul, majalah-majalah, 

pamflelt.80 Tuljulan dalam meltodel ini adalah ulntulk 

melmpelrolelh kajian pulstaka yang akan melndulkulng 

dalam pelnyulsulnan pelnellitian ini. 

b. Dokulmelntasi, yaitul melncari data melngelnai hal-hal 

ataul varielbell- variablel yang belrulpa catatan, transkrip, 

bulkul, sulrat kabar, majalah, prasasti,notulleln 

rapat,lelnggelr, dan agelnda.81 Data pelnellitian dipelrolelh 

dari welbsitel: Bulrsa Elfelk Indonelsia (www.idx.co.id), 

welbsitel Otoritas Jasa Kelulangan (OJK) mellaluli 

www.ojk.go.id selrta data pelndulkulng lainnya yang 

                                                             
80 Nasution, Metode Reseach (Penelitian Ilmiah) (Jakarta: Bumi 

Aksara, 2006), 145. 
81 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan 

Praktik (Jakarta: Rineka Cipta, 2019), 206. 

http://www.idx.co.id/
http://www.ojk.go.id/
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dipelrolelh dari IDX Monthly Statistic Tahuln 2016 

sampai Tahuln 2022 dan ditambah delngan kajian 

pulstakan dari bulkul, artikell-artikell pada julrnal, dan 

pelnellitian lain yang telrkait dan rellelvan delngan 

pelnellitian ini. Tuljulan dari meltodel ini adalah ulntulk 

melmpelrolelh data-data yang lelbih telpat yang nantinya 

akan digulnakan dalam pelnellitian. 

3.4. Teknik Analisis Data 

Telknik analisis data ini melngulnakan meltodel indelks 

tulnggal. Adapuln langkah langkah yang digulnakan dalam 

analisis data ini adalah selbagai belrikult: 

1. Data selkulndelr yang digulnakan dalam tullisan ini adalah 

data harga pelnultulpan bullanan pelnultulpan masing-masing 

saham syariah yang tellah listing di JII dan 

dipelrdagangkan selcara aktif di bulrsa 

2. Melngasulmsikan nilai invelstasi awal yang sama ulntulk 

masing-masing kellompok. 

3. Sellanjultnya, dari data harga pelnultulpan saham bullanan, 

dicari nilai reltulrn pelr 6 bullanannya Melnghitulng Tingkat 

Pelngelmbalian (reltulrn) masing-masing saham syariah (Ri) 

melnggulnakan satulan (%) dan dibelri simbol Ri 

delnganrulmuls: 
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Ri = 
𝑷𝒕 – 𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
     

 (3.1) 

keltelrangan: 

Ri = Reltulrn saham i 

Pt = Harga pelnultulpan saham bullan kel-t 

Pt - 1 = Harga pelnultulpan saham bullan kel- t-1 

4. Sellanjultnya, ulntulk melngidelntifikasi risiko total delngan 

melnghitulng standar delviasi saham syariah. Standar 

Delviasi (σ) melrulpakan risiko saham yang telrcelrmin dari 

akar varian (σi²) saham. Standar delviasi melmbelrikan 

gambaran melngelnai belsar kelcilnya risiko flulktulasi 

pelrulbahan harga saham dari satul sulb-pelriodel kel sulb-

pelriodel belrikultnya, dan diselbult selbagai risiko total. 

Makin belsar σ, makin tinggi risiko saham yang telrjadi; 

Standar Delviasi didapat delngan cara melnghitulng varians 

(σi²) saham dahullul, melnggulnakan pelrsamaan:  

 

σit² = ∑[(Rit-E(Rit)]²/N  (3.2) 

 

Keltelrangan: 

σit² = varians saham syariah i pada pelriodel t  

El(Rit) =   rata - rata return bulanan saham syariah 

pada pelriodel t 
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Standar delviasi didapat delngan pelrsamaan: 

σit  = √ σit²     (3.3) 

 

Keltelrangan: 

σit = standar delviasi saham syariah i pada pelriodel t 

5. Melnghitulng avelragel reltulrn dan standar delviasi 

masing-masing saham syariah  dalam tiap portofolio. 

6. Melnelntulkan komposisi optimal dari saham syariah 

masing masing portofolio saham syariah melnggulnakan 

modell Markowitz. Komposisi optimal didapat 

belrdasarkan pelrbandingan tingkat avelragel reltulrn 

telrhadap standar delviasi yang paling tinggi. 

7. Melmbelntulk Kulrva Elfficielnt Frontielr. Kulrva telrselbult 

dapat dibelntulk delngan cara melminimalkan risiko 

portofolio pada reltulrn portofolio telrtelntul. 

Delngan melngulbah-ulbah nilai reltulrn portofolio maka 

akan dipelrolelh titik - titik pasangan masing-masing 

reltulrn delngan risiko yang paling minimulm. 

8. Hasil pelrhitulngan komposisi optimal akan digulnakan 

selbagai aculan alokasi aselt saham syariah di awal 

invelstasi selrta dipelrgulnakan selbagai komposisi stratelgi 

relbalancing. 

9. Melnghitulng reltulrn portofolio delngan stratelgi 

relbalancing 6 bullanan (selmiannulally), delngan 

melngelmbalikan komposisi Saham syariah masing-
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masing kel lelvell aculan awal pada seltiap pelrtelngahan 

tahuln (Julni) dan akhir tahuln (Delselmbelr). 

10. Melnghitulng avelragel reltulrn dan standar delviasi 

masing-masing saham syariah dalam tiap portofolio 

seltellah dilakulkan stratelgi relbalancing 6 

bullanan (selmiannulally). 

11. Melnghitulng reltulrn portofolio delngan stratelgi 

relbalancing 1 tahulnan (annulally), delngan 

melngelmbalikan komposisi saham syariah masing-

masing kel lelvell awal pada seltiap akhir tahuln 

(Delselmbelr). 

12. Melnghitulng avelragel reltulrn dan standar delviasi 

masing-masing saham syariah dalam tiap portofolio 

seltellah dilakulkan stratelgi relbalancing 1 

tahulnan (annulally). 

13. Melmbandingkan avelragel reltulrn dan standar delviasi 

tanpa relbalancing, relbalancing 6 bullanan, dan 

relbalancing 1 tahulnan. 

14. Mellakulkan Ulji Wilcoxon Signeld Rank Telst (Ulji 

Nonparameltrik 2 Sampell Belrpasangan) 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

4.1.1 Jakarta Islamic Index (JII) 

Jakarta Islamic Index (JII) Jakarta Islamic Index 

(JII) diluncurkan oleh PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

bekerja sama dengan PT. Danareksa Investment 

Management (DIM) pada pertengahan tahun 2000. 

Pembentukan indeks ini dalam rangka mengembangkan 

pasar modal syariah yang dimaksudkan untuk digunakan 

sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja 

suatu investasi pada saham yang berbasis syariah. Melalui 

indeks diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan 

investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti 

secara syariah.  

Jakarta Islamic Index (JII) 30 terdiri dari 30 saham 

yang dipilih dari saham saham yang sesuai dengan syariah 

Islam. Penentuan kriteria pemilihan saham dalam Jakarta 

Islamic Index melibatkan Dewan Pengawas Syariah, PT. 

Danareksa Investment Management. Seperti halnya dalam 

Indeks LQ-45, seleksi saham untuk dimasukan dalam JII 

juga memasukkan kriteria-kriteria yang diukur secara 

ekonomi selain kriteria-kriteria syariah Islam. Urutan 

seleksi dilakukan sebagai berikut: 
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1) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama 

yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan 

sudah tercatat lebih dari 3 bulan (kecuali termasuk 

dalam 10 kapitalisasi besar);  

2) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan 

atau tengah tahun berakhir yang memiliki rasio 

kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 45%;  

3) Memilih 60 saham dari susunan saham di atas 

berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar (market 

capitalization) terbesar selama satu tahun terakhir;  

4) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat 

likuiditas rata-rata nilai perdagangan reguler selama 

satu tahun terakhir. Pengkajian ulang akan dilakukan 6 

bulan sekali dengan penentuan komponen index pada 

awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan 

perubahan jenis usaha emiten akan dimonitoring secara 

terus menerus berdasarkan data-data publik yang 

tersedia. Kemunculan Jakarta Islamic Index (JII) 

sebagai suatu indikator yang menunjukkan pergerakan 

harga saham. Di pasar modal syariah, indeks ini 

diharapkan memiliki fungsi:  

a. sebagai indikator tren saham  

b. sebagai indikator tingkat keuntungan  

c. sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu 
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portofolio  

d. menfasilitasi pembentukan portofolio dengan 

strategi pasif 

4.1.2 Data Perusahaan Emiten Terpilih  

Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam emiten 

saham Syariah sebagai sampel dalam penelitian ini terdiri 

atas 12 emiten sebagaimana peneliti sajikan pada Tabel 

4.1. 

Tabel 4. 1 Data Sampel Perusahaan Emiten 

NO. 

KODE 

SAHAM NAMA PERUSAHAAN 

1 ADRO PT. Adro Energy Indonesia Tbk 

2 BRPT PT. Barito Pasific Tbk  

3 EXCL PT. XL Axiata Tbk 

4 ICBP PT. Indofood CBP Tbk 

5 INCO Pt. Vale Indonesia Tbk 

6 
INDF 

PT. Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

7 
INTP 

PT. Indocement Tunggal 

Prakarsa 

8 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 

9 PTBA PT. Bukit Asam Tbk 

10 TLKM PT. Telkom Indonesia 

11 UNTR PT. United Tractors Tbk 

12 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 Berdasarkan Tabel 4.1 di atas diketahui sampel 

perusahaan emiten dalam penelitian ini terdapat sebanyak 
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12 emiten saham Syariah. Selanjutnya emiten saham 

tersebut akan dibentuk portofolio optimal saham Syariah 

dengan model Markowitz dengan memperhitungkan 

komposisi portofolio saham Syariah berdasarkan return 

dan risk (deviasi standar) masing-masing saham.  

 

4.2. Analisis Deskriptif 

4.2.1 Perhitungan Komposisi Portofolio Saham Syariah 

Optimal Model Markowitz 

Kunci dari strategi perhitungan komposisi portofolio 

saham Syariah dalam penelitian ini adalah memilih 2 

saham Syariah dengan karakter yang sangat berbeda yaitu 

Saham Syariah yang memiliki ekspektasi return tinggi 

dengan volatilitas tinggi pula dengan Saham Syariah yang 

memiliki return dan volatilitas yang rendah. Dengan 

demikian kedua Saham Syariah tersebut akan saling 

menutupi kelemahan yang lainnya. Berdasarkan sampel 

pada penelitian ini maka akan dibentuk sebanyak 6 

portofolio saham Syariah yang selanjutnya akan dihitung 

komposisi optimal masing-masing saham Syariah. 

Untuk menentukan komposisi yang optimal dipilih 

komposisi yang akan memberikan perbandingan return 

terhadap volatilitas tertinggi. Komposisi optimal masing-

masing portofolio didapat dengan melakukan perhitungan 

dengan model Markowitz, sebagai berikut: 
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4.2.1.1 Portofolio Saham Syariah 1 

Berdasarkan perhitungan average return terhadap 

volatility (deviasi standar), maka komposisi Saham ADRO 

dan Saham BRPT dapat dilihat pada lampiran 1. Secara 

singkat Portofolio saham syariah 1 menghasilkan 

kombinasi optimal sebagai berikut: 

Komposisi 

ADRO 

Komposisi 

BRPT 

Average 

return 

Deviasi 

standar 
 

R/V 

22.00% 78.00% 9.45% 14.67% 0.64434 

Sumber : hasil olahan peneliti 

Terlihat bahwa komposisi optimal yang didapat 

adalah 22% Saham ADRO dan 78%  Saham BRPT yang 

memberikan perbandingan return terhadap volatilitas 

(R/V) tertinggi yaitu 0.64434. 

4.2.1.2 Portofolio Saham Syariah 2 

Berdasarkan perhitungan average return terhadap 

volatility (deviasi standar), maka komposisi Saham EXCL 

dan Saham ICBP dapat dilihat pada lampiran 2. Secara 

singkat portofolio saham Syariah 2 menghasilkan 

kombinasi optimal sebagai berikut: 

Komposisi 

EXCL 

Komposisi 

ICBP 

Average 

return 

Deviasi 

standar 
 

R/V 

43.00% 57.00% 11.91% 15.77% 0.75514 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Terlihat bahwa komposisi optimal yang didapat 
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adalah 43% saham EXCL dan 57% saham ICBP yang 

memberikan perbandingan return terhadap volatilitas 

(R/V) tertinggi yaitu 0.75514. 

4.2.1.3 Portofolio Saham Syariah 3 

Berdasarkan perhitungan average return terhadap 

volatility (deviasi standar), maka komposisi saham INCO 

dan saham INDF dapat dilihat pada lampiran 3. Secara 

singkat portofolio saham syariah 3 menghasilkan 

kombinasi optimal sebagai berikut: 

Komposisi 

INCO 

Komposisi 

INDF 

Average 

return 

Deviasi 

standar 

R/V 

34.00% 66.00% 10.68% 15.17% 0.70389 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Komposisi optimal yang didapat oleh portofolio 

saham Syariah 3 adalah 34% saham INCO dan 66% saham 

INDF  yang memberikan perbandingan return terhadap 

volatilitas (R/V) 0.70389. 

4.2.1.4 Portofolio Saham Syariah 4 

Berdasarkan perhitungan average return terhadap 

volatility (deviasi standar), maka komposisi saham INTP 

dan saham KLBF dapat dilihat pada lampiran 4. Secara 

singkat porotoflio saham syariah 4 menghasilkan 

kombinasi optimal sebagai berikut: 
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Komposisi 

INTP 

Komposisi 

KLBF 

Average 

return 

Deviasi 

standar 

R/V 

2.00% 98.00% 5.52% 6.55% 0.84292 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Terlihat bahwa komposisi optimal yang didapat 

adalah 2% saham INTP dan 98% saham KLBF yang 

memberikan perbadingan return terhadap volatilitas (R/V) 

0.84292. 

4.2.1.5 Portofolio Saham Syariah 5 

Berdasarkan perhitungan average return terhadap 

volatility (deviasi standar), maka komposisi saham PTBA 

dan saham TLKM dapat dilihat pada lampiran 5. Secara 

singkat portofolio saham syariah 5 menghasilkan 

kombinasi optimal sebagai berikut: 

Komposisi 

PTBA 

Komposisi 

TLKM 

Average 

return 

Deviasi 

standar 

R/V 

4.00% 96.00% 5.88% 6.81% 0.86353 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Terlihat bahwa komposisi optimal yang didapat 

adalah 4% saham PTBA dan 96% saham TLKM yang 

memberikan perbadingan return terhadap volatilitas (R/V) 

tertinggi yaitu 0.86353. 

4.2.1.6 Portofolio Saham Syariah 6 

Berdasarkan perhitungan average return terhadap 

volatility (deviasi standar), maka komposisi saham UNTR 

dan saham UNVR dapat dilihat pada lampiran 6. Secara 
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singkat portofolio saham syariah 6 menghasilkan 

kombinasi optimal sebagai berikut: 

Komposisi 

UNTR 

Komposisi 

UNVR 

Average 

return 

Deviasi 

standar 

R/V 

3.00% 97.00% 5.67% 6.61% 0.85681 

Terlihat bahwa komposisi optimal yang didapat 

adalah 4% saham UNTR dan 96% saham UNVR yang 

memberikan perbadingan return terhadap volatilitas (R/V) 

tertinggi yaitu 0.86353. 

 

4.3. Kurva Efficient Frontier 

Hasil perhitungan komposisi optimal masing-masing 

portofolio saham syariah dapat digambarkan dalam bentuk 

kurva Efficient Frontier pada Gambar 4.1. sampai dengan 

Gambar 4.6. berikut ini. Kurva Efficient Frontier 

menunjukkan hubungan antara perbandingan tingkat 

keuntungan dengan deviasi standar terhadap komposisi 

saham dalam portofolio. 

Titik titik yang menghubungkan kurva adalah daerah 

perbandingan return-risk terhadap komposisi saham yang 

diterima. Untuk setiap titik dalam daerah tersebut, akan ada 

sedikitnya satu portofolio yang dapat dikembangkan dan 

memiliki risiko dan return yang berhubungan dengan titik 

tersebut.  
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4.3.1. Kurva Efficient Frontier Portofolio Optimal 

Saham Syariah 1 

Untuk kurva perbandingan return terhadap 

volatilitas pada portofolio optimal saham Syariah 1 

peneliti sajikan pada Gambar 4.1 sebagai berikut: 

 

Gambar 4. 1 Kurva Perbandingan R/V terhadap 

Komposisi Saham ADRO Pada Portofolio  Saham 

Syariah 1 R/V terhadap Komposisi ADRO 
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menawarkan expected return maksimal untuk 

beberapa tingkat risiko tertentu dan risiko minimal 

untuk beberapa tingkat expected return tertentu. 

Pada Gambar 4.1 titik (22%, 0,64434) 

menunjukan komposisi optimal yang merupakan 

pilihan terbaik bagi investor portofolio saham syariah 

1, karena mampu menawarkan perbandingan tingkat 

return terhadap risiko yang paling tinggi dibanding 

yang lain. 

4.3.2. Kurva Efficient Frontier Portofolio Optimal Saham 

Syariah 2 

Gambar 4. 2 Kurva Perbandingan R/V terhadap 

Komposisi Saham EXCL Pada Portofolio Saham 

Syariah 2 R/V terhadap Komposisi EXCL 
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Gambar 4.2 komposisi optimal portofolio 

saham syariah 2 terletak pada titik puncak (43%, 

0,75514) sedangkan Gambar 4.3 berikut menunjukkan 

titik (34%, 0,70389) sebagai titik komposisi optimal 

porofolio saham syariah 3. 

4.3.3. Kurva Efficient Frontier Portofolio Optimal Saham 

Syariah 3 
 

Gambar 4. 3 Kurva Perbandingan R/V terhadap Saham 

INCO Pada Portofolio Saham Syariah 3 R/V Terhadap 
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4.3.4. Kurva Efficient Frontier Portofolio Optimal Saham 

Syariah 4 

Gambar 4. 4 Kurva Perbandingan R/V terhadap 

Komposisi Saham INTP Pada Portofolio Saham 

Syariah 4 R/V terhadap Komposisi INTP 
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Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Pada Gambar 4.4 terlihat saat komposisi 

INTP lebih besar dari 2% maka tingkat perbandingan 

average return terhadap deviasi standar cenderung 

menurun tajam. Setelah komposisi INTP di atas 41% 

slope kurva meningkat namun masih cenderung 

mendatar, karena setelah titik tersebut ada 

peningkatan kembali pada tingkat return terhadap 
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deviasi standar yang didapat dengan setiap 

penambahan komposisi INTP 

4.3.5. Kurva Efficient Frontier Portofolio Optimal Saham 

Syariah 5 

Gambar 4. 5Kurva Perbandingan R/V terhadap 

Komposisi Saham PTBA Pada Porofolio Saham 

Syariah 5 R/V terhadap Komposisi PTBA 
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Yang perlu diperhatikan adalah efficient 

frontier berbentuk garis lengkung, bukan lurus. Ini 

disebabkan kurva efficient frontier di atas terdiri dari 

sejumlah kombinasi aset terbaik. Portofolio-portofolio 

tersebut terlihat pada sisi kiri kurva. 

 

R
/V

 

0
%

 

3
%

 

6
%

 

9
%

 

1
2
%

 

1
5
%

 

1
8
%

 

2
1
%

 

2
4
%

 

2
7
%

 

3
0
%

 

3
3
%

 

3
6
%

 

3
9
%

 

4
2
%

 

4
5
%

 

4
8
%

 

5
1
%

 

5
4
%

 

5
7
%

 

6
0
%

 

6
3
%

 

6
6
%

 

6
9
%

 

7
2
%

 

7
5
%

 

7
8
%

 

8
1
%

 

8
4
%

 

8
7
%

 

9
0
%

 

9
3
%

 

9
6
%

 

9
9
%

 



 118  

4.3.6. Kurva Efficient Frontier Portofolio Optimal Saham 

Syariah 6 

Gambar 4. 6 Kurva Perbandingan R/V terhadap 

Komposisi Saham UNTR Pada Portofolio Saham 

Syariah 6 R/V terhadap Komposisi UNTR 
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Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Sebagaimana Pada Gambar 4.4 saat 

komposisi INTP lebih besar dari 2% maka tingkat 

perbandingan average return terhadap deviasi standar 

cenderung menurun tajam. Setelah komposisi INTP di 

atas 41% slope kurva meningkat namun masih 

cenderung mendatar, karena setelah titik tersebut ada 

peningkatan kembali pada tingkat return terhadap 

deviasi standar yang didapat dengan setiap 

R
/V

 

0
%

 

3
%

 

6
%

 

9
%

 

1
2
%

 

1
5
%

 

1
8
%

 

2
1
%

 

2
4
%

 

2
7
%

 

3
0
%

 

3
3
%

 

3
6
%

 

3
9
%

 

4
2
%

 

4
5
%

 

4
8
%

 

5
1
%

 

5
4
%

 

5
7
%

 

6
0
%

 

6
3
%

 

6
6
%

 

6
9
%

 

7
2
%

 

7
5
%

 

7
8
%

 

8
1
%

 

8
4
%

 

8
7
%

 

9
0
%

 

9
3
%

 

9
6
%

 

9
9
%

 



 119  

penambahan komposisi INTP. Inilah yang 

menyebabkan kurva membelok seperti juga yang 

ditunjukkan juga oleh Gambar 4.5 and 4.6. 

 

4.4. Perhitungan Kinerja Rebalancing 

Untuk melakukan perhitungan kinerja rebalancing 

portofolio optimal saham Syariah diperlukan adanya simulasi 

perhitungan. Adapun simulasi perhitungan masing-masing 

portofolio optimal saham Syariah adalah sebagai berikut: 

1. Asumsi investasi awal sebesar Rp 100.000.000,- 

2. Portofolio Saham Syariah 1: Rasio saham ADRO 

terhadap saham BRPT adalah 22 : 78, sehingga nilai 

investasi awal masing masing saham adalah Rp 

22.000.000,- untuk saham ADRO dan Rp 78.000.000,- 

untuk saham BRPT. 

3. Portofolio Saham Syariah 2: Rasio saham EXCL 

terhadap saham ICBP adalah 43 :57, sehingga nilai 

investasi awal masing masing saham adalah Rp 

43.000.000,- untuk saham EXCL dan Rp 57.000.000,- 

untuk saham ICBP. 

4. Portofolio Saham Syariah 3: Rasio saham INCO 

terhadap saham INDF adalah 34 : 66, sehingga nilai 

investasi awal masing masing saham adalah Rp 

34.000.000,- untuk saham INCO dan Rp 66.000.000,- 

untuk saham INDF. 
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5. Portofolio Saham Syariah 4: Rasio saham INTP 

terhadap saham KLBF adalah 2 : 98, sehingga nilai 

investasi awal masing masing saham adalah Rp 

2.000.000,- untuk saham INTP dan Rp 98.000.000,- 

untuk saham KLBF. 

6. Portofolio Saham Syariah 5: Rasio saham PTBA 

terhadap saham TLKM adalah 4 : 96, sehingga nilai 

investasi awal masing masing saham adalah Rp 

4.000.000,- untuk saham PTBA dan Rp 96.000.000,- 

untuk saham TLKM. 

7. Portofolio Saham Syariah 6: Rasio saham UNTR 

terhadap saham UNVR adalah 3 : 97, sehingga nilai 

investasi awal masing masing saham adalah Rp 

3.000.000,- untuk saham UNTR dan Rp 97.000.000,- 

untuk saham UNVR. 

8. Rata-rata Tingkat Pengembalian (return) 6 bulanan 

masing-masing saham syariah (Ri) menggunakan harga 

penutupan (closing price) bulanan selama periode 

Desember 2016 - Desember 2022 yang dapat dilihat 

pada tabel 4.2, tabel 4.4, tabel 4.6, tabel 4.8, tabel 4.10, 

dan tabel 4.12 

9. Strategi rebalancing yang dilakukan, adalah dengan 

mengembalikan bobot Saham syariah masing-masing ke 

level 22% dan 78% untuk portofolio saham syariah 1, 
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43% dan 57% untuk Portofolio Saham Syariah 2, 34% 

dan 66% untuk Portofolio Saham Syariah 3, 2% dan 

98% untuk Portofolio Saham Syariah, 4% dan 96% 

untuk Portofolio Saham Syariah 5 dan terakhir untuk 

Portofolio Saham Syariah 6 adalah 3% dan 97%. 

10. Strategi rebalancing 6 bulanan (Semiannually) artinya 

pengembalian bobot ke komposisi awal dilakukan 

setiap pertengahan tahun (Juni) dan akhir tahun 

(Desember), sedangkan untuk rebalancing 1 tahunan 

(Annually), pengembalian bobot dilakukan setiap akhir 

tahun (Desember), 

11. Imbal hasil strategi rebalancing masing-masing 

portofolio saham syariah menggunakan harga rata-rata 

saham yang dihitung secara semiannually selama 

periode Desember 2016 - Desember 2022  dapat 

dilihat pada tabel 4.3 untuk Portofolio Saham 

Syariah 1, tabel 4.5 untuk Portofolio Saham Syariah 2, 

tabel 4.7 untuk Portofolio Saham Syariah 3, tabel 4.9 

untuk Portofolio Saham Syariah 4, tabel 4.11 untuk 

Portofolio Saham Syariah 5, dan tabel 4.13 untuk 

Portofolio Saham Syariah 6. 

4.4.1. Perhitungan Kinerja Rebalancing Portofolio Saham 

Syariah 1 

Untuk menghitung kinerja rebalancing pada 
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portofolio saham Syariah 1 dibutuhkan data return saham 

ADRO dan BRPT sebagaimana telah peneliti sajikan pad 

Tabel 4.2 sebagai berikut: 

 

Tabel 4. 2 Return 6 bulanan saham ADRO dan saham 

BRPT Periode Desember 2016 – Desember 2022 

Periode Return ADRO Return BRPT 

Dec-16   

Jun-17 8.47% 5.75% 

Dec-17 48.49% -8.00% 

Jun-18 18.53% 20.08% 

Dec-18 11.61% - 13.64% 

Jun-19 29.14% 15.04% 

Dec-19 34.89% 27.87% 

Jun-20 19.99% 8.96% 

Dec-20 39.96% 4.94% 

Jun-21 - 18.81% 3.40% 

Dec-21 -47.33% 1.71% 

Jun-22 65.68% 0.67% 

Dec-22 20.63% 6.00% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Nilai Investasi Portofolio Saham 

Syariah 1 

Periode 
Nilai 

Portfolio 

Return 

Portfolio 

Nilai 

Portfolio after 

rebalancing 

(semiannually

) 

Return 

Portfolio after 

rebalancing 

(semiannually

) 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(annually) 

Return 

Portfolio 

after 

rebalancing 

(annually) 

Dec-16 100,000,000  100,000,000  100,000,000  
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Jun-17 106,353,063 6.35% 106,353,063 6.35% 106,353,063 6.35% 

 

Dec-17 
 

111,326,539 
 

4.68% 
 

111,062,871 
 

4.43% 
 

111,326,539 
 

4.68% 

Jun-18  

133,130,042 
 

19.59% 
 

132,984,200 
 

19.74% 
 

133,299,910 
 

19.74% 

Dec-18 125,574,649 -5.68% 122,229,469 -8.09% 122,444,768 -8.14% 

Jun-19 151,076,854 20.31% 144,409,786 18.15% 144,664,155 18.15% 

 

Dec-19 
 

197,430,033 
 

30.68% 
 

186,885,510 
 

29.41% 
 

187,422,623 
 

29.56% 

Jun-20  

224,127,850 
 

13.52% 
 

208,166,556 
 

11.39% 
 

208,764,831 
 

11.39% 

Dec-20 269,512,256 20.25% 234,483,907 12.64% 236,399,936 13.24% 

 

Jun-21 

248,216,515 -7.90% 231,002,408 -1.48% 232,889,989 -1.48% 

 

Dec-21 
 

197,856,846 

- 

20.29% 
 

210,033,432 
 

-9.08% 
 

216,169,317 
 

-7.18% 

Jun-22  

237,306,235 
 

19.94% 
 

241,479,303 
 

14.97% 
 

248,533,843 
 

14.97% 

Dec-22 265,758,011 11.99% 263,736,544 9.22% 274,970,871 10.64% 

 

Bila dilihat pada Tabel 4.3 di akhir periode 

(Desember 2022) nilai investasi Portofolio saham syariah 

1 tertinggi akan dihasilkan jika investor melakukan 

strategi rebalancing annually, namun perbedaan imbal 

hasil yang diperoleh strategi rebalancing annually 

hanyalah sebesar Rp.9.212.860,-. Untuk Investasi selama 

6 tahun perbedaan imbal hasil tersebut tidaklah signifikan 

bagi investor. Jika investor merealisasikan investasinya di 

bulan desember 2020, maka portfolio tanpa strategi 

rebalancing akan memberikan imbal hasil paling tinggi. 
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4.4.2. Perhitungan Kinerja Rebalancing Portofolio Saham 

Syariah 2 

Untuk menghitung kinerja rebalancing pada 

portofolio saham Syariah 2 dibutuhkan data return saham 

EXCL dan ICBP sebagaimana telah peneliti sajikan pad 

Tabel 4.4 sebagai berikut: 

Tabel 4. 3 Return 6 bulanan Saham EXCL dan Saham ICBP 

Periode Desember 2016 – Desember 2022 

 

Periode 

 

Return EXCL 

 

Return ICBP 

Dec-16   

Jun-17 15.88% 5.75% 

Dec-17 38.78% -8.00% 

Jun-18 17.07% 20.08% 

Dec-18 1.09% - 13.64% 

Jun-19 15.38% 15.04% 

Dec-19 36.52% 27.87% 

Jun-20 14.69% 8.96% 

Dec-20 36.05% 4.94% 

Jun-21 - 14.25% 3.40% 

Dec-21 - 32.19% 1.71% 

Jun-22 50.69% 0.67% 

Dec-22 32.77% 6.00% 
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Tabel 4. 4 Hasil Perhitungan Nilai Investasi Portofolio Saham 

Syariah 2 

 
 

 

Periode 

 

Nilai 

Portfolio 

 

Return 

Portfolio 

Nilai Portfolio 
after 

rebalancing 
(semiannually) 

Return 

Portfolio after 

rebalancing 

(semiannually

) 

Nilai Portfolio 
after 

rebalancing 
(annually) 

Return 

Portfolio 

after 

rebalancin

g 
(annually) 

 
Dec-16 

 
100,000,000 

  
100,000,000 

  
100,000,000 

 

Jun-17 110,108,003 10.11% 110,108,003 10.11% 110,108,003 10.11% 

Dec-17 124,607,702 13.17% 123,446,944 12.11% 124,607,702 13.17% 

 
Jun-18 

 
147,548,791 

 
18.41% 

 
146,638,078 

 
18.79% 

 
148,016,900 

 
18.79% 

 
Dec-18 

 
139,343,495 

 
-5.56% 

 
135,919,965 

 
-7.31% 

 
137,062,733 

 
-7.40% 

Jun-19 160,584,877 15.24% 156,566,851 15.19% 157,883,212 15.19% 

Dec-19 213,504,332 32.95% 206,022,826 31.59% 207,764,862 31.59% 

 
Jun-20 

 
240,022,226 

 
12.42% 

 
229,560,362 

 
11.42% 

 
231,501,421 

 
11.42% 

Dec-20 297,866,348 24.10% 271,603,080 18.31% 274,807,251 18.71% 

Jun-21 272,501,552 -8.52% 260,231,430 -4.19% 263,301,446 -4.19% 

 
Dec-21 

 
218,685,756 

- 
19.75% 

 
226,746,827 

 
-12.87% 

 
233,452,532 

 
-11.34% 

Jun-22 278,647,144 27.42% 277,032,625 22.18% 285,225,458 22.18% 

Dec-22 342,538,364 22.93% 325,538,044 17.51% 342,827,486 20.20% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Dari tabel 4.5 tersebut terlihat bahwa Portofolio 

saham syariah 2 di akhir periode investasi tidak terdapat 

perbedaan imbal hasil yang signifikan bahkan return 

yang dihasilkan cenderung sama antara strategi 
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rebalancing annually dengan strategi tanpa rebalancing 

sedangkan strategi rebalancing semiannually justru 

memberikan tingkat pengembalian lebih kecil bila 

dibandingkan dengan strategi tanpa rebalancing. 

4.4.3. Perhitungan Kinerja Rebalancing Portofolio Saham 

Syariah 3 

Untuk menghitung kinerja rebalancing pada 

portofolio saham Syariah 3 dibutuhkan data return saham 

INCO dan INDF sebagaimana telah peneliti sajikan pada 

Tabel 4.6 sebagai berikut: 

Tabel 4. 5 Return 6 bulanan Saham  INCO dan Saham INDF 

Periode Desember 2016 – Desember 2022 

 

Periode Retrun INCO Return INDF 

Dec-16   

Jun-17 10.89% 5.75% 

Dec-17 39.14% -8.00% 

Jun-18 18.06% 20.08% 

Dec-18 8.97% -13.64% 

Jun-19 20.20% 15.04% 

Dec-19 33.53% 27.87% 

Jun-20 16.02% 8.96% 

Dec-20 37.89% 4.94% 

Jun-21 - 15.95% 3.40% 

Dec-21 - 40.13% 1.71% 

Jun-22 54.61% 0.67% 

Dec-22 30.50% 6.00% 

Sumber: hasil olahan peneliti 
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Tabel 4. 6 Hasil Perhitungan Nilai Investasi Portofolio Saham 

Syariah 3 

 

 

 

Periode 

 

 

 
Nilai Portfolio 

 

 

Return 

Portfolio 

 
Nilai Portfolio 

after 
rebalancing 

(semiannually) 

 

Return 

Portfolio after 

rebalancing 

(semiannually

) 

 
Nilai Portfolio 

after 
rebalancing 

(annually) 

 

Return 

Portfolio 

after 

rebalancin

g 

(annually) 

Dec-16 100,000,000 
 

100,000,000 
 

100,000,000 
 

Jun-17 107,501,685 7.50% 107,501,685 7.50% 107,501,685 7.50% 

 
Dec-17 

 
116,675,777 

 
8.53% 

 
116,132,214 

 
8.03% 

 
116,675,777 

 
8.53% 

Jun-18 139,043,492 19.17% 138,652,946 19.39% 139,301,919 19.39% 

Dec-18 134,080,533 -3.57% 130,397,456 -5.95% 130,888,164 -6.04% 

Jun-19 157,729,243 17.64% 152,299,029 16.80% 152,872,156 16.80% 

 
Dec-19 

 
206,275,937 

 
30.78% 

 
197,672,657 

 
29.79% 

 
198,502,120 

 
29.85% 

Jun-20 232,405,551 12.67% 220,129,697 11.36% 221,053,393 11.36% 

Dec-20 285,291,176 22.76% 255,660,600 16.14% 257,769,281 16.61% 

 
Jun-21 

 
261,456,191 

 
-8.35% 

 
247,533,977 

 
-3.18% 

 
249,575,630 

 
-3.18% 

 
Dec-21 

 
204,997,843 

 
-21.59% 

 
216,560,765 

 
-12.51% 

 
223,031,297 

 
-10.64% 

Jun-22 253,410,392 23.62% 257,729,704 19.01% 265,430,307 19.01% 

Dec-22 301,637,994 19.03% 294,653,672 14.33% 310,071,752 16.82% 

Sumber: hasil olahan peneliti 
 

Tabel 4.7 memperlihatkan bahwa pada akhir 

periode untuk portofolio saham syariah 3, strategi 

rebalancing annually memberikan tingkat 

pengembalian tertinggi yaitu sebesar Rp 310.071.752,- 
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sedangkan strategi rebalancing semiannually 

memberikan tingkat pengembalian sebesar Rp 

294.853.672,-. Strategi tanpa rebalancing memberikan 

tingkat pengembalian sebesar Rp. 301.637.994,-. Seperti 

halnya portofolio saham syariah 1, perbedaan imbal hasil 

yang terjadi hanya menjadi keuntungan yang marjinal 

saja bagi investor. 

4.4.4. Perhitungan Kinerja Rebalancing Portofolio Saham 

Syariah 4 

Untuk menghitung kinerja rebalancing pada 

portofolio saham Syariah 4 dibutuhkan data return saham 

INTP dan KLBF sebagaimana telah peneliti sajikan pad 

Tabel 4.8 sebagai berikut: 

Tabel 4. 7 Return 6 bulanan Saham INTP dan Saham KLBF 

Periode Desember 2016 – Desember 2022 

 

Periode Return INTP Return KLBF 

Dec-16   

Jun-17 8.47% 4.03% 

Dec-17 48.49% 3.52% 

Jun-18 18.53% 1.33% 

Dec-18 11.61% -4.72% 

Jun-19 29.14% 9.11% 

Dec-19 34.89% 15.53% 

Jun-20 19.99% 7.28% 

Dec-20 39.96% -0.11% 

 - 18.81%  
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Jun-21 -3.86% 

Dec-21 -47.33% 8.21% 

Jun-22 65.68% 11.91% 

Dec-22 20.63% 9.77% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Tabel 4. 8 Hasil Perhitungan Nilai Investasi Portofolio Saham 

Syariah 4 

Periode Nilai Portfolio 
Return 

Portfolio 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(semiannually) 

Return 

Portfolio after 

rebalancing 

(semiannually

) 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(annually) 

Return 

Portfolio 

after 

rebalancin

g 

(annually) 

Dec-16  

100,000,000 

  

100,000,000 

  

100,000,000 

 

Jun-17  

105,010,620 

 

5.01% 

 

105,010,620 

 

5.01% 

 

105,010,620 

 

5.01% 

 

Dec-17 

 

119,437,440 

 

13.74% 

 

119,094,688 

 

13.41% 

 

119,437,440 

 

13.74% 

Jun-18  

127,123,024 

 

6.43% 

 

125,187,579 

 

5.12% 

 

125,547,866 

 

5.12% 

Dec-18  

127,985,181 

 

0.68% 

 

123,779,473 

 

-1.12% 

 

124,711,165 

 

-0.67% 

Jun-19  

149,034,120 

 

16.45% 

 

140,508,135 

 

13.51% 

 

141,565,745 

 

13.51% 

 

Dec-19 

 

183,895,033 

 

23.39% 

 

168,308,045 

 

19.79% 

 

170,405,188 

 

20.37% 

Jun-20  

207,656,926 

 

12.92% 

 

185,260,952 

 

10.07% 

 

187,569,330 

 

10.07% 

Dec-20  

246,687,140 

 

18.80% 

 

201,381,455 

 

8.70% 

 

205,380,469 

 

9.50% 

  - 12.17%     
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Jun-21 216,660,435 186,985,173 -7.15% 190,698,307 -7.15% 

Dec-21 172,604,391 - 20.33% 179,490,142 -4.01% 185,981,438 -2.47% 

Jun-22 224,700,024 30.18% 222,106,567 23.74% 30,139,096 23.74% 

Dec-22  

257,205,737 

 

14.47% 

 

249,111,875 

 

12.16% 

 

259,985,315 

 

12.97% 

 
Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Tabel 4.9 menunjukkan perbedaan imbal hasil 

(marjinal) antara strategi rebalancing annually dan 

semiannually dengan strategi tanpa rebalancing untuk 

kombinasi saham INTP dan saham KLBF. 

4.4.5. Perhitungan Kinerja Rebalancing Portofolio Saham 

Syariah 5 

Untuk menghitung kinerja rebalancing pada 

portofolio saham Syariah 5 dibutuhkan data return saham 

PTBA dan TLKM sebagaimana telah peneliti sajikan 

pada Tabel 4.10 sebagai berikut: 

Tabel 4. 9Return 6 bulanan Saham PTBA dan Saham TLKM 

Periode Desember 2016 – Desember 2022 

Periode Return PTBA Return TLKM 

Dec-16   

Jun-17 15.88% 4.03% 

Dec-17 38.78% 3.52% 

Jun-18 17.07% 1.33% 

Dec-18  

1.09% 

 

-4.72% 

Jun-19 15.38% 9.11% 



 131  

Dec-19 36.52% 15.53% 

Jun-20 14.69% 7.28% 

Dec-20 36.05% -0.11% 

Jun-21 - 14.25% -3.86% 

Dec-21 - 32.19% 8.21% 

Jun-22 50.69% 11.91% 

Dec-22 32.77% 9.77% 

Sumber: hasil olahan penelit 

 

Tabel 4. 10 Hasil Perhitungan Nilai Investasi Portofolio Saham 

Syariah 5 

Periode Nilai Portfolio 
Return 

Portfolio 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(semiannually) 

Return 

Portfolio after 

rebalancing 

(semiannually

) 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(annually) 

Return 

Portfolio 

after 

rebalancin

g 

(annually) 

Dec-16 100,000,000  100,000,000  100,000,000  

Jun-17 104,507,440 4.51% 104,507,440 4.51% 104,507,440 4.51% 

Dec-17 109,817,277 5.08% 109,656,891 4.93% 109,817,277 5.08% 

Jun-18 112,293,956 2.26% 111,809,360 1.96% 111,972,895 1.96% 

Dec-18 107,433,794 -4.33% 106,794,525 -4.49% 106,989,252 -4.45% 

Jun-19 117,695,166 9.55% 116,787,955 9.36% 117,000,904 9.36% 

 

Dec-19 

137,811,936 17.09% 135,900,654 16.37% 136,202,590 16.41% 

Jun-20  

148,727,775 

 

7.92% 

 

146,191,367 

 

7.57% 

 

146,516,166 

 

7.57% 

Dec-20 153,530,287 3.23% 148,138,129 1.33% 148,607,490 1.43% 

Jun-21 145,661,564 -5.13% 141,805,552 -4.27% 142,254,848 -4.27% 

Dec-21 151,139,468 3.76% 151,157,907 .60% 151,876,348 6.76% 

Jun-22 173,364,369 14.70% 171,511,045 13.46% 172,326,223 13.46% 

Dec-22 194,070,296 11.94% 189,843,259 10.69% 191,265,673 10.99% 

Sumber: hasil olahan peneliti 
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Tabel 4.11 menunjukan hasil yang agak berbeda 

dibandingkan 4 portofolio saham syariah sebelumnya. 

Strategi rebalancing baik annually maupun semiannualy 

justru memberikan imbal hasil yang lebih rendah bagi 

portofolio saham syariah di akhir periode bila 

dibandingkan dengan investor tidak melakukan strategi 

rebalancing. 

4.4.6. Perhitungan Kinerja Rebalancing Portofolio Saham 

Syariah 6 

Untuk menghitung kinerja rebalancing pada 

portofolio saham Syariah 6 dibutuhkan data return saham 

UNTR dan UNVR sebagaimana telah peneliti sajikan 

pada Tabel 4.12 sebagai berikut: 

Tabel 4. 11 Return 6 bulanan Saham UNTR dan Saham UNVR 

Periode Desember 2016 – Desember 2022 

Periode Return UNTR Return UNVR 

Dec-16   

Jun-17 10.89% 4.03% 

Dec-17 39.14% 3.52% 

Jun-18 18.06% 1.33% 

Dec-18 8.97% -4.72% 

Jun-19 20.20% 9.11% 

Dec-19 33.53% 5.53% 

Jun-20 16.02% 7.28% 

Dec-20 37.89% -0.11% 

Jun-21 - 15.95% -3.86% 

Dec-21 - 40.13% 8.21% 

Jun-22 54.61% 11.91% 
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Dec-22 30.50% 9.77% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Tabel 4. 12 Hasil Perhitungan Nilai Investasi Portofolio Saham 

Syariah 6 

 

 

Periode 

 

Nilai 

Portfolio 

 

Return 

Portfolio 

 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(Semiannually) 

Return 

Portfolio after 

rebalancing 

(Semiannually

) 

 

Nilai Portfolio 

after 

rebalancing 

(annually) 

Return 

Portfolio 

after 

rebalancing 

(annually) 

Dec-16 100,000,000  100,000,000  100,000,000  

Jun-17 104,239,416 4.24% 104,239,416 4.24% 104,239,416 4.24% 

Dec-17 109,090,609 4.65% 109,019,499 4.59% 109,090,609 4.65% 

Jun-18 111,319,393 2.04% 111,020,132 1.84% 111,092,548 1.84% 

Dec-18 106,816,205 -4.05% 106,238,874 -4.31% 106,380,859 -4.24% 

Jun-19 117,203,866 9.72% 116,266,985 9.44% 116,422,373 9.44% 

 

Dec-19 

136,688,969 16.62% 134,946,031 16.07% 135,188,177 16.12% 

Jun-20 147,469,619 7.89% 145,118,175 7.54% 145,378,573 7.54% 

Dec-20 151,514,429 2.74% 146,606,067 1.03% 146,999,848 1.12% 

Jun-21 143,817,844 -5.08% 140,416,212 -4.22% 140,793,367 -4.22% 

Dec-21 149,415,455 3.89% 149,910,137 6.76% 150,562,871 6.94% 

Jun-22 170,502,093 14.11% 169,690,588 13.19% 170,429,449 13.19% 

Dec-22 189,623,594 11.21% 187,322,212 10.39% 188,525,618 10.62% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Sama dengan porofolio saham syariah 5, pada 

porofolio saham syariah 6 juga menunjukkan bahwa 

strategi rebalancing baik annually maupun semiannually 

memberikan imbal hasil yang lebih rendah dibandingkan 

strategi tanpa rebalancing, walaupun perbedaannya 
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sangat kecil. 

Hasil dari keenam portofolio saham Syariah di 

atas memberikan indikasi yang berbeda mengenai 

perbandingan imbal hasil (return) strategi rebalancing 

dengan strategi non rebalancing, sehingga dapat 

dikatakan bahwa rebalancing bertujuan bukan untuk 

meningkatkan imbal hasil (return). 

4.5. Perbandingan Average return dan Standard deviation 

Perbandingan tingkat pengembalian rata-rata dan 

deviasi standar masing masing strategi untuk Portofolio 

Saham Syariah 1 sampai dengan Portofolio Saham syariah 6 

dapat dilihat pada Tabel 4.14 sampai dengan Tabel 4.20 

 
Tabel 4. 13 Perbandingan Average Return dan Risk Portofolio 

Saham Syariah 1 

Strategy Average Return 

Risk (Standard 

Deviation) 

Never Rebalance 9.45% 14.67% 

Semiannual 

Rebalance 8.97% 11.39% 

Annual Rebalance 9.59% 11.68% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Tabel 4.14 memperlihatkan bahwa Strategi rebalancing 

1 tahunan (annually) memberikan tingkat pengembalian rata-

rata (average return) tertinggi yaitu sebesar 9,59%, sedangkan 

Strategi Rebalancing 6 bulanan (semiannually) memberikan 

tingkat pengembalian rata-rata (Average return) terendah 
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yaitu sebesar 8,97% untuk Kelompok 1. Bila dibandingkan 

dengan kinerja tanpa rebalancing yang memberikan tingkat 

pengembalian rata-rata sebesar 9,45%, maka perbedaannya 

hanya 0,14%. 

Perhitungan deviasi standar terendah dihasilkan oleh 

strategi rebalancing 6 bulanan (Semiannually) yaitu sebesar 

11,39%. Rebalancing 1 tahunan (annually) menghasilkan 

deviasi standar sebesar 11,68%. Bila dibandingkan dengan 

deviasi standar yang dihasilkan oleh kombinasi tanpa 

rebalancing yaitu sebesar 14,65%, maka penurunan risiko 

(deviasi standar) yang dihasilkan oleh strategi rebalancing 1 

tahunan (annually) yaitu sebesar 2.97%. Sedangkan strategi 

rebalancing 6 bulanan menghasilkan penurunan risiko 

(deviasi standar) sebesar 3,26%. 

 

Tabel 4. 14Perbandingan Average Return dan Risk Portofolio 
Saham Syariah 2 

Strategy Average Return 

Risk (Standard 

Deviation) 

Never Rebalance 11.91% 15.77% 

Semiannual 

Rebalance 11.07% 13.01% 

Annual Rebalance 11.67% 13.56% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Tingkat pengembalian rata-rata porofolio saham syariah 
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2 yang terlihat di Tabel 4.15 antara strategi rebalancing 1 

tahunan (annually), Strategi Rebalancing 6 bulanan 

(semiannually) dan tanpa rebalancing cenderung sama. 

Strategi tanpa rebalancing yang memberikan tingkat 

pengembalian rata-rata tertinggi yaitu sebesar 11,91%, bila 

dibandingkan dengan tingkat pengembalian rata-rata (Average 

return) strategi rebalancing 1 tahunan (annually) maka 

terdapat perbedaan sebesar 0,24% dan dianggap tidak terlalu 

signifikan.  

Pada Tabel 4.15 juga menunjukkan deviasi standar 

terendah dihasilkan oleh strategi rebalancing 6 bulanan 

(Semiannually) yaitu sebesar 13,01%. Rebalancing 1 tahunan 

(annually) menghasilkan deviasi standar sebesar 13,56%. Bila 

dibandingkan dengan deviasi standar yang dihasilkan oleh 

kombinasi tanpa rebalancing yaitu sebesar 15,77%, maka 

penurunan risiko (deviasi standar) yang dihasilkan oleh 

strategi rebalancing 1 tahunan (annually) yaitu sebesar 

2,21%, sedangkan strategi rebalancing 6 bulanan 

menghasilkan penurunan risiko (deviasi standar) sebesar 

2.76%. 

Tabel 4. 15 Perbandingan Average Return dan Risk Portofolio 
Saham Syariah 3 

Strategy 

Average 

Return 

Risk (Standard 

Deviation) 

Never Rebalance 10.68% 15.17% 

Semiannual 10.06% 12.10% 
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Rebalance 

Annual Rebalance 10.77% 12.47% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Perhitungan yang dilakukan pada portofolio saham 

syariah 3 tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan 

mengenai tingkat pengembalian rata-rata (Average return) 

antara Strategi Rebalancing 1 tahunan (annually), Strategi 

Rebalancing 6 bulanan (semiannually) dan tanpa rebalancing.  

Perhitungan deviasi standar memperlihatkan perbedaan 

yang cukup berarti, di mana yang terendah dihasilkan oleh 

strategi Rebalancing 6 bulanan (Semiannually) yaitu sebesar 

12,10%. Rebalancing 1 tahunan (annually) menghasilkan 

deviasi standar sebesar 12,47%. Bila dibandingkan dengan 

deviasi standar yang dihasilkan oleh kombinasi tanpa 

rebalancing yaitu sebesar 15,17%, maka penurunan risiko 

(deviasi standar) yang dihasilkan oleh strategi rebalancing 1 

tahunan (annually) yaitu sebesar 2,70%, sedangkan strategi 

rebalancing 6 bulanan menghasilkan penurunan risiko 

(deviasi standar) sebesar 3,07%. 

Tabel 4. 16 Perbandingan Average Return dan Risk Portofolio 
Saham Syariah 4 

Strategy 

Average 

Return 

Risk (Standard 

Deviation) 

Never Rebalance 9.13% 14.38% 

Semiannual 

Rebalance 8.27% 9.25% 

Annual Rebalance 8.98% 9.53% 

Sumber: hasil olahan peneliti 
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Pada Portofolio Saham Syariah 4 Strategi tanpa 

rebalancing memberikan tingkat pengembalian rata-rata lebih 

tinggi dibandingkan Rebalancing 1 tahunan (annually) dan 

Strategi Rebalancing 6 bulanan (semiannually). Sama dengan 

portofolio saham syariah sebelumnya deviasi standar yang 

dihasilkan oleh strategi Rebalancing baik 6 bulanan 

(Semiannually) maupun 1 tahunan (annually) memperlihatkan 

penurunan. Penurunan risiko (deviasi standar) yang dihasilkan 

oleh strategi rebalancing 1 tahunan (annually) yaitu sebesar 

4,85%, sedangkan strategi rebalancing 6 bulanan 

menghasilkan penurunan risiko (deviasi standar) sebesar 

5,13%. 

Tabel 4. 17Perbandingan Average Return dan Risk Portofolio 
Saham Syariah 5 

 

Strategy 

Average 

Return 

Risk (Standard 

Deviation) 

Never Rebalance 5.88% 6.81% 

Semiannual Rebalance 5.67% 6.43% 

Annual Rebalance 5.85%   6.75% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

Perhitungan yang terlihat di Tabel 4.18 memperlihakan 

bahwa pada simulasi Kelompok 5 Strategi Rebalancing tidak 

memberikan tingkat pengembalian rata-rata (Average return) 

dan deviasi standar yang jauh berbeda bila dibandingkan 

dengan tingkat pengembalian rata-rata (Average return) dan 



 139  

deviasi standar strategi tanpa rebalancing. 

Tabel 4. 18Perbandingan Average Return dan Risk Portofolio 

Saham Syariah 6 

Strategy 
Average 
Return 

Risk (Standard 
Deviation) 

Never Rebalance 9.45% 14.67% 

Semiannual 

Rebalance 8.97% 11.39% 

Annual Rebalance 9.59% 11.68% 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Perhitungan pada Portofolio Saham Syariah 6 juga 

menunjukkan bahwa Strategi Rebalancing 1 tahunan 

(annually) tidak memberikan tingkat pengembalian rata-rata 

(Average return) yang lebih baik bila dibandingkan dengan 

kinerja tanpa rebalancing.  

Begitu juga yang diperlihatkan pada perhitungan 

deviasi standar, di mana antar strategi, deviasi standar 

cenderung sama walaupun yang terendah dihasilkan oleh 

strategi rebalancing 6 bulanan (semiannually). Bila 

dibandingkan dengan deviasi standar yang dihasilkan oleh 

kombinasi tanpa rebalancing yaitu sebesar 14,65%, maka 

penurunan risiko (deviasi standar) yang dihasilkan oleh 

strategi rebalancing 6 bulanan (semiannually) yaitu sebesar 

0,27%. 

Berdasarkan perhitungan average return dan deviasi 

standar di atas maka dapat dikatakan poin terpenting dari 
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rebalancing bukan untuk meningkatkan imbal hasil, tapi untuk 

mengontrol resiko dan menjaga tingkat likuiditas. Dengan 

mengembalikan alokasi aset ke komposisi awal investor dapat 

memberikan penurunan risiko keseluruhan di mana risiko 

yang dimaksud dalam penelitian ini berupa deviasi standar. 

 

4.6. Uji Wilcoxon (Uji Nonparametrik 2 Sampel Berpasangan) 

Untuk mengetahui apakah ada perbedaan average 

return, deviasi standar yang signifikan antara strategi 

rebalancing baik 6 bulanan maupun 1 tahunan terhadap 

strategi tanpa rebalancing, dilakukan uji Wilcoxon. Uji 

Wilcoxon bertujuan untuk menguji apakah dua sample yang 

berpasangan memiliki median (nilai tengah) yang sama atau 

tidak. Uji Wilcoxon yang dilakukan dalam penelitian ini 

dilakukan 2 kali masing-masing terhadap perhitungan average 

return dan deviasi standar yaitu: strategi rebalancing 6 

bulanan terhadap non rebalancing dan strategi 1 tahunan 

terhadap Non rebalancing. 

Data average return yang digunakan sebagai berikut: 

Tabel 4. 19 Data Average return Masing-Masing Portofolio Saham 
Syariah 

 average return 

NR R6 R12 

 

p1 

 

9.45 

 

8.97 

 

9.59 

p2 11.91 11.07 11.67 
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p3 10.68 10.06 10.77 

p4 9.13 8.27 8.98 

p5 5.88 5.67 5.85 

p6 5.67 5.55 5.73 

Sumber: hasil olahan peneliti 

 

Keterangan : 

P1 – p6  :Portofolio Saham Syariah 1 hingga 

Portofolio Saham Syariah 6 

NR

:
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4.6.1. Pengujian Hipotesis Pertama 

Hipotesis pertama yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah “Terdapat perbedaan tingkat return 

portofolio optimal saham syariah dengan strategi 

rebalancing 6 bulanan (semiannually) dibandingkan 

dengan tanpa strategi rebalancing (non rebalance)” 

Dalam membuktikan/melakukan pengujian 

hipotesis pertama ini digunakan uji wilcoxon. Adapun 

rumusan pengujian hipotesisnya adalah:  

Ho: µ1= µ 2 : Tidak ada perbedaan return portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 6 

bulanan (semiannually) dibandingkan dengan tanpa 

strategi rebalancing (non rebalance) 

Ha: µ 1≠ µ 2 : Terdapat perbedaan return portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 6 

bulanan (semiannually) dibandingkan dengan tanpa 

strategi rebalancing (non rebalance) 

 

 Berdasarkan hasil uji Wilcoxon diperoleh hasil 
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sebagai berikut: 

Tabel 4. 20 Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R6 - NR Negative Ranks 6a 3.50 21.00 

 
Positive Ranks 0b .00 .00 

 
Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R6 < NR 

b. R6 > NR 

c. R6 = NR 

 

Test Statistics
b
 

 
R6 - NR 

Z -2.201a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .028 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

Dari Wilcoxon test statistics sebagaimana Tabel 

4.21 terlihat Asymp.Sig = 0,028. Karena Asymp.Sig < 

0,05 maka signifikan atau berbeda nyata sehingga H0 

ditolak. Dengan kata lain disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan yang nyata antara average return strategi 

rebalancing 6 bulanan dengan strategi tanpa 
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rebalancing 

4.6.2. Pengujian Hipotesis Kedua 

Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah “Terdapat perbedaan tingkat return 

portofolio optimal saham syariah dengan strategi 

rebalancing 1 tahunan (annually) dibandingkan dengan 

tanpa strategi rebalancing (non rebalance)” 

Dalam membuktikan/melakukan pengujian 

hipotesis pertama ini digunakan uji wilcoxon. Adapun 

rumusan pengujian hipotesisnya adalah:  

Ho: µ1= µ 2 : Tidak ada perbedaan return portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 1 

tahunan (annually) dibandingkan dengan tanpa strategi 

rebalancing (non rebalance) 

Ha: µ 1≠ µ 2 : Terdapat perbedaan return portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 1 

tahunan (annually) dibandingkan dengan tanpa strategi 

rebalancing (non rebalance) 

 Berdasarkan hasil uji Wilcoxon diperoleh hasil 

sebagai berikut: 

Tabel 4. 21Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R12 - NR Negative Ranks 3a 4.00 12.00 
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Positive Ranks 3b 3.00 9.00 

 
Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R12 < NR 

b. R12 > NR 

c. R12 = NR 

 

 

Test Statistics
b
 

 
R12 - NR 

Z -.314a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .753 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

Berdasarkan Tabel 4.22 ditunjukkan perhitungan 

wilcoxon test statistics Asymp.Sig = 0,753. Karena 

Asymp.Sig > 0,05 maka non signifikan sehingga H2 

ditolak atau Dengan kata lain disimpulkan bahwa tidak 

ada pengaruh signifikan atau perbedaan yang nyata 

antara average return strategi rebalancing 1 tahunan 

dengan strategi tanpa rebalancing. 

Berdasarkan 2 uji Wilcoxon terhadap perhitungan 

average return seluruh potofolio maka dapat 

disimpulkan bahwa strategi rebalancing 6 bulanan 
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memberikan perbedaan imbal hasil rata-rata yang 

signifikan terhadap portfolio. Sedangkan strategi 

rebalancing 1 tahunan cenderung memberikan imbal 

hasil yang tidak berbeda dengan strategi tanpa 

rebalancing. 

4.6.3. Pengujian Hipotesis Ketiga 

Sedangkan untuk melihat pengaruh rebalancing 

pada perhitungan deviasi standar menggunakan data 

pada tabel 4.23. 

Tabel 4. 22Data Deviasi Standar Masing-Masing 
Portofolio Saham Syariah 

 standard deviation 

NR2 R62 R122 

p1 14.67 11.39 11.68 

p2 15.77 13.01 13.56 

p3 15.17 12.10 12.47 

p4 14.38 9.25 9.53 

p5 6.81 6.43 6.75 

p6 6.61 6.34 6.65 

Sumber: hasil olahan peneliti 
Dimana:  

p1- p6 = Portofolio optimal saham syariah 1 – 

portofolio optimal saham syariah 6 

NR

=
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Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah “Terdapat perbedaan tingkat risk portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 6 

bulanan (semiannually) dibandingkan dengan tanpa 

strategi rebalancing (non rebalance)” 
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Dalam membuktikan/melakukan pengujian 

hipotesis pertama ini digunakan uji wilcoxon. Adapun 

rumusan pengujian hipotesisnya adalah:  

Ho: µ1= µ 2 : Tidak ada perbedaan risk portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 6 

bulanan (semiannually) dibandingkan dengan tanpa 

strategi rebalancing (non rebalance) 

Ha: µ 1≠ µ 2 : Terdapat perbedaan risk portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 6 

bulanan (semiannually) dibandingkan dengan tanpa 

strategi rebalancing (non rebalance) 

 Berdasarkan hasil uji Wilcoxon diperoleh hasil 

sebagai berikut: 

 

Tabel 4. 23Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R62 - NR2 Negative Ranks 6a 3.50 21.00 

 
Positive Ranks 0b .00 .00 

 
Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R62 < NR2 

b. R62 > NR2 

c. R62 = NR2 
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Test Statistics
b
 

 
R62 - NR2 

Z -2.201a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .028 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

Berdasarkan wilcoxon test statistics sebagaimana 

pada Tabel 4.24 di atas terlihat Asymp.Sig = 0,028. 

Karena Asymp.Sig < 0,05 maka signifikan atau berbeda 

nyata sehingga H0 ditolak. Dengan kata lain dapat 

dikatakan bahwa ada atau perbedaan yang nyata antara 

deviasi standar (risk) strategi rebalancing 6 bulanan 

dengan strategi tanpa rebalancing. 

4.6.4. Pengujian Hipotesis Keempat 

Hipotesis keempat yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah “Terdapat perbedaan tingkat risk 

portofolio optimal saham syariah dengan strategi 

rebalancing 1 tahunan (annually) dibandingkan dengan 

tanpa strategi rebalancing (non rebalance)” 

Dalam membuktikan/melakukan pengujian 

hipotesis pertama ini digunakan uji wilcoxon. Adapun 

rumusan pengujian hipotesisnya adalah:  
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Ho: µ1= µ 2 : Tidak ada perbedaan risk portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 1 

tahunan (annually) dibandingkan dengan tanpa strategi 

rebalancing (non rebalance) 

Ha: µ 1≠ µ 2 : Terdapat perbedaan risk portofolio 

optimal saham syariah dengan strategi rebalancing 1 

tahunan (annually) dibandingkan dengan tanpa strategi 

rebalancing (non rebalance) 

 Berdasarkan hasil uji Wilcoxon diperoleh hasil 

sebagai berikut: 

Tabel 4. 24 Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

R122 - NR2 Negative Ranks 5a 4.00 20.00 

 Positive Ranks 1b 1.00 1.00 

 Ties 0c   

 Total 6   

a. R122 < NR2 

b. R122 > NR2 

c. R122 = NR2 

 

 

Test Statistics
b
 

 
R122 - NR2 

Z -1.992a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .046 
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a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon sebagaimana 

pada table 4.25 di atas menghasilkan test statistics 

dimana Asymp.Sig = 0,046. Karena Asymp.Sig < 0,05 

maka H0 ditolak atau dengan kata lain bahwa ada 

perbedaan yang nyata antara risk strategi rebalancing 1 

tahunan dengan strategi tanpa rebalancing 

Uji hipotesis ketiga dan keempat mengenai 

perhitungan deviasi standar (risk) yang dihasilkan oleh 

seluruh portfolio ternyata dapat diambil kesimpulan 

bahwa strategi rebalancing baik 6 bulanan maupun 1 

tahunan ternyata memberikan penurunan yang 

signifikan terhadap risk portfolio bila dibandingkan 

dengan tanpa rebalancing.  

 

4.7. Pembahasan Hasil Penelitian 

4.7.1 Perbandingan Return Portofolio Optimal Saham 

Syariah Dengan Strategi Rebalancing 6 Bulanan 

(Semiannually) dan Tanpa Strategi Rebalancing (Non 

Rebalance) 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon sebagaimana pada 

Tabel 4.21 terlihat Asymp.Sig = 0,028. Karena Asymp.Sig 
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< 0,05 maka disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 

nyata antara average return strategi rebalancing 6 bulanan 

dengan strategi tanpa rebalancing. 

Strategi rebalancing 6 bulanan (semiannually) 

memberikan perbedaan yang nyata antara return portofolio 

optimal saham Syariah yang dihasilkan dari strategi 

rebalancing 6 bulanan (semiannually) dibandingkan tanpa 

strategi rebalancing (non rebalance). Strategi ini yang 

sering dilakukan seperti Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 

melakukan rebalancing secara pasif terhadap indeks saham 

seperti Jakarta Islamic Index (JII), LQ45 dan lainnya. 

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 

oleh Adam Farago dkk (2023), Rui Manuel dkk (2023) di 

mana rebalancing 6 bulanan (semiannually) berpengaruh 

terhadp tingkat imbal hasil (return) dari portofolio saham 

yang dibentuk. 

4.7.2 Perbandingan Return Portofolio Optimal Saham Syariah 

Dengan Strategi Rebalancing 1 Tahunan (Annually) dan 

Tanpa Strategi Rebalancing (Non Rebalance) 

Berdasarkan Tabel 4.22 ditunjukkan perhitungan 

wilcoxon test statistics Asymp.Sig = 0,753. Karena 

Asymp.Sig > 0,05 maka non signifikan sehingga H2 

ditolak atau Dengan kata lain disimpulkan bahwa tidak ada 

pengaruh perbedaan yang nyata antara average return 
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strategi rebalancing 1 tahunan dengan strategi tanpa 

rebalancing. 

Strategi rebalancing 1 tahunan (annually) jarang 

dilakukan oleh para institusi, fund manager seperti Morgan 

Stanley Capital International (MSCI) dan lainnya. MSCI 

memilih strategi rebalancing 6 bulanan (semiannually) 

daripada rebalancing 1 tahunan (annually). Hal ini 

dikarenakan rebalancing yang 1 tahunan dinilai kurang 

memberikan dampak terhadap tingkat imbal hasil (return) 

karena dilakukan sebanyak 1 kali dalam 1 tahun. 

Hal tersebut di atas didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Niklas Holst And Harald Rønning (2017) 

dalam penelitiannya yang membuktikan bahwa 

rebalancing yang dilakukan tidak sering (jarang) seperti 1 

tahunan (annually) atau terlalu sering seperti bulanan 

(monthly) tidak memberikan kontribusi return yang 

signifikan. 

4.7.3 Perbandingan Risk Portofolio Optimal Saham Syariah 

Dengan Strategi Rebalancing 6 Bulanan (Semiannually) 

dan Tanpa Strategi Rebalancing (Non Rebalance) 

Berdasarkan wilcoxon test statistics sebagaimana 

pada Tabel 4.24 di atas terlihat Asymp.Sig = 0,028. Karena 

Asymp.Sig < 0,05 maka signifikan atau berbeda nyata 

sehingga H0 ditolak. Dengan kata lain dapat dikatakan 
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bahwa ada atau perbedaan yang nyata antara deviasi 

standar (risk) strategi rebalancing 6 bulanan dengan 

strategi tanpa rebalancing. 

Menurut teori portofolio Markowitz dijelaskan 

bahwa rebalancing portofolio saham sangat efektif untuk 

menekan atau meminimalisir tingkat deviasi standar (risk). 

Relbalancing portofolio optimal saham delngan modell 

Markowitz telrbulkti mampul melmbelrikan manfaat bagi 

invelstor belrulpa pelngulrangan risiko portofolio. Hal telrselbult 

didulkulng olelh pelnellitian yang dilakulkan olelh Ruli Manulell 

dkk (2023) dalam pelnellitiannya “Portfolio relbalancing in 

timels of strelss: Capital markelts vs. Commoditiels”, 

Hammadi (2022) dalam pelnellitiannya “ On thel 

Elffelctivelnelss of Stock Indelx Fultulrels for Tail Risk 

Protelction” di mana hasil pelnellitian melmbulktikan bahwa 

relbalancing portofolio optimal Markowitz dengan metode 

kalender 6 bulanan (semiannually) portofolio saham 

optimal delngan melnggulnakan modell Markowitz belrhasil 

melnulrulnkan tingkat risiko (risk) portofolio saham. 

4.7.4 Perbandingan Risk Portofolio Optimal Saham Syariah 

Dengan Strategi Rebalancing 1 Tahunan (Annually) dan 

Tanpa Strategi Rebalancing (Non Rebalance) 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon sebagaimana pada 

table 4.25 di atas menghasilkan test statistics dimana 
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Asymp.Sig = 0,046. Karena Asymp.Sig < 0,05 maka H0 

ditolak atau dengan kata lain bahwa ada perbedaan yang 

nyata antara average return strategi rebalancing 1 tahunan 

dengan strategi tanpa rebalancing 

Relbalancing portofolio optimal saham delngan 

modell Markowitz telrbulkti mampul melmbelrikan manfaat 

bagi invelstor belrulpa pelngulrangan risiko portofolio. Hal 

telrselbult didulkulng olelh pelnellitian yang dilakulkan olelh Yu 

Zhang dkk (2022) dalam penelitiannya “Rational 

Relbalancing : An Analytical Approach To Mulltiasselt 

Portfolio Relbalancing Delcisions And Insights” di mana 

hasil pelnellitian melmbulktikan bahwa relbalancing 

portofolio optimal Markowitz paling optimal adalah 

dengan metode kalender 1 tahunan (annually) dalam 

mengurangi atau menekan risiko (risk) portofolio saham. 
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BAB  V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang 

telah dikemukakan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Komposisi optimal masing masing portofolio optimal 

saham syariah didapatkan dengan melihat perbandingan 

average return terhadap deviasi standar tertinggi. 

2. Dari Wilcoxon test statistics terlihat Asymp.Sig = 0,028. 

Karena Asymp.Sig < 0,05 maka signifikan atau berbeda 
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nyata sehingga H0 ditolak dan H1 diterima. Dengan 

kata lain disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 

nyata antara average return strategi rebalancing 6 

bulanan dengan strategi tanpa rebalancing 

3. Berdasarkan perhitungan wilcoxon test statistics 

Asymp.Sig = 0,753. Karena Asymp.Sig > 0,05 maka 

non signifikan sehingga H2 ditolak atau H0 diterima. 

Dengan kata lain disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh 

signifikan atau perbedaan yang nyata antara average 

return strategi rebalancing 1 tahunan dengan strategi 

tanpa rebalancing 

4. Berdasarkan wilcoxon test statistic terlihat Asymp.Sig = 

0,028. Karena Asymp.Sig < 0,05 maka signifikan atau 

berbeda nyata sehingga H0 ditolak dan H3 diterima. 

Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa ada atau 

perbedaan yang nyata antara deviasi standar (risk) 

strategi rebalancing 6 bulanan dengan strategi tanpa 

rebalancing. 

5. Berdasarkan hasil uji Wilcoxon menghasilkan test 

statistics dimana Asymp.Sig = 0,046. Karena 

Asymp.Sig < 0,05 maka H0 ditolak atau H4 diterima 

dengan kata lain bahwa ada perbedaan yang nyata 

antara risk strategi rebalancing 1 tahunan dengan 

strategi tanpa rebalancing 
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6. Poin terpenting dari rebalancing bukan untuk 

meningkatkan imbal hasil, tapi untuk mengontrol risiko 

dan menjaga tingkat likuiditas. Dengan mengembalikan 

alokasi aset ke komposisi awal investor dapat 

membatasi eksposurnya terhadap risiko investasi setiap 

instrumen sehingga jika memang terjadi koreksi pasar, 

nilai kerugiannya bisa dibatasi pada tingkat tertentu. 

 

5.2 Saran 

Ada hal-hal yang p e r l u  dijadikan perhatian serta 

saran untuk melakukan penelitian selanjutnya, antara lain 

adalah: 

a. Bagi Investor yang ingin menurunkan tingkat risiko 

investasi sahamnya disarankan untuk melakukan 

diversifikasi asset dengan mengkombinasikan minimal 2 

instrumen investasi dan melakukan strategi rebalancing 

minimal 1 tahun sekali. 

b. Analisis rebalancing yang dilakukan dalam penelitian 

ini hanya menggunakan pendekatan kalender. 

Disarankan juga untuk penelitian selanjutnya dilakukan 

analisis terhadap rebalancing dengan metode persentasi, 

yaitu melakukan rebalancing pada saat persentasi sudah 

melampaui target komposisi awal. 
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LAMPIRAN 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lampiran 1 Tabel Perhitungan Kombinasi Optimal Saham ADRO 

dan BRPT 

 

 

 

ADRO 

 

BRPT 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

0% 100% 6.07% 11.30% 0.53693 

1% 99% 6.22% 11.25% 0.55234 

2% 98% 6.37% 11.25% 0.56622 

3% 97% 6.52% 11.27% 0.57857 

4% 96% 6.67% 11.32% 0.58946 

5% 95% 6.83% 11.40% 0.59895 
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6% 94% 6.98% 11.50% 0.60714 

7% 93% 7.14% 11.62% 0.61415 

8% 92% 7.29% 11.76% 0.62010 
9% 91% 7.45% 11.92% 0.62509 

10% 90% 7.61% 12.09% 0.62925 

11% 89% 7.76% 12.27% 0.63268 

12% 88% 7.92% 12.46% 0.63549 

13% 87% 8.07% 12.66% 0.63775 

14% 86% 8.23% 12.86% 0.63956 
15% 85% 8.38% 13.08% 0.64098 

16% 84% 8.54% 13.30% 0.64207 

17% 83% 8.69% 13.52% 0.64290 

18% 82% 8.84% 13.74% 0.64349 

19% 81% 9.00% 13.97% 0.64390 

20% 80% 9.15% 14.20% 0.64416 
21% 79% 9.30% 14.44% 0.64430 

 

 

 
22% 78% 9.45% 14.67% 0.64434 

23% 77% 9.60% 14.91% 0.64430 

24% 76% 9.75% 15.14% 0.64420 

25% 75% 9.90% 15.38% 0.64405 

26% 74% 10.05% 15.61% 0.64387 

27% 73% 10.20% 15.85% 0.64367 

28% 72% 10.35% 16.08% 0.64345 

29% 71% 10.50% 16.32% 0.64321 
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30% 70% 10.64% 16.55% 0.64298 

31% 69% 10.79% 16.78% 0.64274 

32% 68% 10.93% 17.01% 0.64251 

33% 67% 11.08% 17.24% 0.64228 

34% 66% 11.22% 17.47% 0.64207 

35% 65% 11.36% 17.70% 0.64186 

36% 64% 11.50% 17.93% 0.64166 

37% 63% 11.64% 18.15% 0.64148 

38% 62% 11.79% 18.38% 0.64131 

39% 61% 11.92% 18.60% 0.64116 

40% 60% 12.06% 18.82% 0.64102 

41% 59% 12.20% 19.04% 0.64089 

42% 58% 12.34% 19.26% 0.64078 

43% 57% 12.48% 19.47% 0.64068 

44% 56% 12.61% 19.69% 0.64059 

45% 55% 12.75% 19.90% 0.64052 

46% 54% 12.88% 20.12% 0.64046 

47% 53% 13.02% 20.33% 0.64041 

48% 52% 13.15% 20.54% 0.64037 

49% 51% 13.28% 20.74% 0.64035 

50% 50% 13.42% 20.95% 0.64033 

51% 49% 13.55% 21.16% 0.64033 
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52% 48% 13.68% 21.36% 0.64033 

53% 47% 13.81% 21.56% 0.64034 

54% 46% 13.94% 21.77% 0.64036 

55% 45% 14.07% 21.97% 0.64039 

56% 44% 14.19% 22.16% 0.64043 

57% 43% 14.32% 22.36% 0.64047 

58% 42% 14.45% 22.56% 0.64052 

59% 41% 14.58% 22.75% 0.64058 

60% 40% 14.70% 22.95% 0.64064 

61% 39% 14.83% 23.14% 0.64071 

62% 38% 14.95% 23.33% 0.64078 

63% 37% 15.07% 23.52% 0.64085 

64% 36% 15.20% 23.71% 0.64093 

65% 35% 15.32% 23.90% 0.64102 

66% 34% 15.44% 24.09% 0.64110 

67% 33% 15.56% 24.27% 0.64119 

68% 32% 15.68% 24.46% 0.64128 

69% 31% 15.80% 24.64% 0.64138 

70% 30% 15.92% 24.82% 0.64147 

71% 29% 16.04% 25.01% 0.64157 

72% 28% 16.16% 25.19% 0.64167 

73% 27% 16.28% 25.37% 0.64177 



173  

74% 26% 16.40% 25.54% 0.64187 

75% 25% 16.51% 25.72% 0.64197 

76% 24% 16.63% 25.90% 0.64208 

77% 23% 16.75% 26.08% 0.64218 

78% 22% 16.86% 26.25% 0.64228 

79% 21% 16.98% 26.43% 0.64238 

80% 20% 17.09% 26.60% 0.64249 

81% 19% 17.20% 26.77% 0.64259 

82% 18% 17.32% 26.94% 0.64269 

83% 17% 17.43% 27.11% 0.64279 

84% 16% 17.54% 27.28% 0.64289 

85% 15% 17.65% 27.45% 0.64299 

86% 14% 17.76% 27.62% 0.64308 

87% 13% 17.87% 27.79% 0.64318 

88% 12% 17.98% 27.96% 0.64328 

89% 11% 18.09% 28.12% 0.64337 

90% 10% 18.20% 28.29% 0.64346 

91% 9% 18.31% 28.46% 0.64355 

92% 8% 18.42% 28.62% 0.64364 

93% 7% 18.53% 28.78% 0.64373 

94% 6% 18.64% 28.95% 0.64381 

95% 5% 18.74% 29.11% 0.64390 
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96% 4% 18.85% 29.27% 0.64398 

97% 3% 18.96% 29.43% 0.64406 

98% 2% 19.06% 29.59% 0.64413 

99% 1% 19.17% 29.75% 0.64421 

100% 0% 19.27% 29.91% 0.64428 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Lampiran 2 Tabel Perhitungan Kombinasi Optimal Saham EXCL 

dan Saham ICBP 

 

 

EXCL 

 

ICBP 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

0% 100% 6.07% 11.30% 0.53693 

1% 99% 6.22% 11.23% 0.55370 

2% 98% 6.37% 11.19% 0.56971 

3% 97% 6.53% 11.16% 0.58495 
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EXCL 

 

ICBP 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

4% 96% 6.68% 11.14% 0.59936 

5% 95% 6.83% 11.14% 0.61295 

6% 94% 6.98% 11.15% 0.62570 

7% 93% 7.13% 11.18% 0.63762 

8% 92% 7.28% 11.22% 0.64872 

9% 91% 7.42% 11.27% 0.65902 

10% 90% 7.57% 11.32% 0.66854 

11% 89% 7.72% 11.39% 0.67732 

12% 88% 7.86% 11.47% 0.68538 

13% 87% 8.00% 11.55% 0.69277 

14% 86% 8.15% 11.65% 0.69952 

15% 85% 8.29% 11.75% 0.70567 

16% 84% 8.43% 11.85% 0.71126 

17% 83% 8.57% 11.96% 0.71633 

18% 82% 8.71% 12.08% 0.72092 

19% 81% 8.85% 12.20% 0.72506 

20% 80% 8.98% 12.33% 0.72879 

21% 79% 9.12% 12.46% 0.73214 

22% 78% 9.26% 12.59% 0.73514 

23% 77% 9.39% 12.73% 0.73783 
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EXCL 

 

ICBP 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

24% 76% 9.52% 12.87% 0.74022 

25% 75% 9.66% 13.01% 0.74235 

26% 74% 9.79% 13.15% 0.74425 

27% 73% 9.92% 13.30% 0.74592 

28% 72% 10.05% 13.45% 0.74739 

29% 71% 10.18% 13.60% 0.74868 

30% 70% 10.31% 13.75% 0.74981 

31% 69% 10.44% 13.90% 0.75080 

32% 68% 10.56% 14.05% 0.75164 

33% 67% 10.69% 14.21% 0.75237 

34% 66% 10.82% 14.36% 0.75299 

35% 65% 10.94% 14.52% 0.75351 

36% 64% 11.06% 14.68% 0.75394 

37% 63% 11.19% 14.83% 0.75430 

38% 62% 11.31% 14.99% 0.75458 

39% 61% 11.43% 15.15% 0.75479 

40% 60% 11.55% 15.30% 0.75495 

41% 59% 11.67% 15.46% 0.75506 

42% 58% 11.79% 15.62% 0.75512 

43% 57% 11.91% 15.77% 0.75514 
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EXCL 

 

ICBP 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

44% 56% 12.03% 15.93% 0.75512 

45% 55% 12.15% 16.09% 0.75507 

46% 54% 12.26% 16.24% 0.75499 

47% 53% 12.38% 16.40% 0.75489 

48% 52% 12.49% 16.55% 0.75476 

49% 51% 12.61% 16.71% 0.75461 

50% 50% 12.72% 16.86% 0.75444 

51% 49% 12.84% 17.02% 0.75426 

52% 48% 12.95% 17.17% 0.75406 

53% 47% 13.06% 17.32% 0.75386 

54% 46% 13.17% 17.48% 0.75364 

55% 45% 13.28% 17.63% 0.75341 

56% 44% 13.39% 17.78% 0.75317 

57% 43% 13.50% 17.93% 0.75293 

58% 42% 13.61% 18.08% 0.75268 

59% 41% 13.72% 18.23% 0.75243 

60% 40% 13.83% 18.38% 0.75217 

61% 39% 13.93% 18.53% 0.75191 

62% 38% 14.04% 18.68% 0.75165 

63% 37% 14.14% 18.82% 0.75138 
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EXCL 

 

ICBP 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

64% 36% 14.25% 18.97% 0.75112 

65% 35% 14.35% 19.12% 0.75085 

66% 34% 14.46% 19.26% 0.75059 

67% 33% 14.56% 19.41% 0.75032 

68% 32% 14.67% 19.55% 0.75005 

69% 31% 14.77% 19.70% 0.74979 

70% 30% 14.87% 19.84% 0.74953 

71% 29% 14.97% 19.98% 0.74926 

72% 28% 15.07% 20.12% 0.74900 

73% 27% 15.17% 20.26% 0.74874 

74% 26% 15.27% 20.40% 0.74848 

75% 25% 15.37% 20.54% 0.74823 

76% 24% 15.47% 20.68% 0.74797 

77% 23% 15.57% 20.82% 0.74772 

78% 22% 15.67% 20.96% 0.74747 

79% 21% 15.76% 21.10% 0.74722 

80% 20% 15.86% 21.23% 0.74698 

81% 19% 15.96% 21.37% 0.74673 

82% 18% 16.05% 21.51% 0.74649 

83% 17% 16.15% 21.64% 0.74626 
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EXCL 

 

ICBP 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

84% 16% 16.24% 21.77% 0.74602 

85% 15% 16.34% 21.91% 0.74578 

86% 14% 16.43% 22.04% 0.74555 

87% 13% 16.53% 22.17% 0.74532 

88% 12% 16.62% 22.31% 0.74510 

89% 11% 16.71% 22.44% 0.74487 

90% 10% 16.81% 22.57% 0.74465 

91% 9% 16.90% 22.70% 0.74443 

92% 8% 16.99% 22.83% 0.74421 

93% 7% 17.08% 22.96% 0.74400 

94% 6% 17.17% 23.09% 0.74378 

95% 5% 17.26% 23.21% 0.74357 

96% 4% 17.35% 23.34% 0.74336 

97% 3% 17.44% 23.47% 0.74315 

98% 2% 17.53% 23.59% 0.74295 

99% 1% 17.62% 23.72% 0.74274 

100% 0% 17.71% 23.84% 0.74254 
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Lampiran 3 Tabel Perhitungan Kombinasi Saham INCO dan 

Saham INDF 

 

INCO 

 

INDF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

0% 100% 6.07% 11.30% 0.53693 

1% 99% 6.21% 11.23% 0.55271 

2% 98% 6.35% 11.19% 0.56758 

3% 97% 6.49% 11.16% 0.58151 
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INCO 

 

INDF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

4% 96% 6.63% 11.16% 0.59447 

5% 95% 6.77% 11.17% 0.60647 

6% 94% 6.92% 11.20% 0.61750 

7% 93% 7.06% 11.24% 0.62760 

8% 92% 7.20% 11.30% 0.63680 

9% 91% 7.34% 11.38% 0.64512 

10% 90% 7.48% 11.46% 0.65264 

11% 89% 7.62% 11.55% 0.65938 

12% 88% 7.76% 11.66% 0.66541 

13% 87% 7.90% 11.77% 0.67078 

14% 86% 8.04% 11.89% 0.67553 

15% 85% 8.17% 12.02% 0.67974 

16% 84% 8.31% 12.16% 0.68344 

17% 83% 8.45% 12.30% 0.68668 

18% 82% 8.58% 12.45% 0.68951 

19% 81% 8.72% 12.60% 0.69196 

20% 80% 8.85% 12.76% 0.69409 

21% 79% 8.99% 12.92% 0.69592 

22% 78% 9.12% 13.08% 0.69748 

23% 77% 9.26% 13.25% 0.69881 
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INCO 

 

INDF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

24% 76% 9.39% 13.41% 0.69992 

25% 75% 9.52% 13.58% 0.70086 

26% 74% 9.65% 13.76% 0.70163 

27% 73% 9.78% 13.93% 0.70226 

28% 72% 9.91% 14.11% 0.70276 

29% 71% 10.04% 14.28% 0.70315 

30% 70% 10.17% 14.46% 0.70345 

31% 69% 10.30% 14.64% 0.70366 

32% 68% 10.43% 14.82% 0.70379 

33% 67% 10.55% 15.00% 0.70387 

34% 66% 10.68% 15.17% 0.70389 

35% 65% 10.81% 15.35% 0.70386 

36% 64% 10.93% 15.53% 0.70379 

37% 63% 11.06% 15.71% 0.70369 

38% 62% 11.18% 15.89% 0.70356 

39% 61% 11.30% 16.07% 0.70340 

40% 60% 11.43% 16.25% 0.70323 

41% 59% 11.55% 16.43% 0.70303 

42% 58% 11.67% 16.61% 0.70282 

43% 57% 11.79% 16.78% 0.70261 
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INCO 

 

INDF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

44% 56% 11.91% 16.96% 0.70238 

45% 55% 12.03% 17.13% 0.70215 

46% 54% 12.15% 17.31% 0.70191 

47% 53% 12.27% 17.49% 0.70167 

48% 52% 12.39% 17.66% 0.70142 

49% 51% 12.50% 17.83% 0.70118 

50% 50% 12.62% 18.01% 0.70094 

51% 49% 12.74% 18.18% 0.70069 

52% 48% 12.85% 18.35% 0.70045 

53% 47% 12.97% 18.52% 0.70022 

54% 46% 13.08% 18.69% 0.69998 

55% 45% 13.20% 18.86% 0.69975 

56% 44% 13.31% 19.03% 0.69953 

57% 43% 13.42% 19.19% 0.69930 

58% 42% 13.53% 19.36% 0.69909 

59% 41% 13.65% 19.53% 0.69887 

60% 40% 13.76% 19.69% 0.69867 

61% 39% 13.87% 19.85% 0.69846 

62% 38% 13.98% 20.02% 0.69827 

63% 37% 14.09% 20.18% 0.69807 
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INCO 

 

INDF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

64% 36% 14.20% 20.34% 0.69788 

65% 35% 14.30% 20.50% 0.69770 

66% 34% 14.41% 20.66% 0.69752 

67% 33% 14.52% 20.82% 0.69735 

68% 32% 14.63% 20.98% 0.69718 

69% 31% 14.73% 21.14% 0.69702 

70% 30% 14.84% 21.29% 0.69686 

71% 29% 14.95% 21.45% 0.69671 

72% 28% 15.05% 21.61% 0.69656 

73% 27% 15.15% 21.76% 0.69641 

74% 26% 15.26% 21.92% 0.69627 

75% 25% 15.36% 22.07% 0.69613 

76% 24% 15.47% 22.22% 0.69600 

77% 23% 15.57% 22.37% 0.69587 

78% 22% 15.67% 22.52% 0.69574 

79% 21% 15.77% 22.67% 0.69562 

80% 20% 15.87% 22.82% 0.69550 

81% 19% 15.97% 22.97% 0.69539 

82% 18% 16.07% 23.12% 0.69527 

83% 17% 16.17% 23.27% 0.69516 
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INCO 

 

INDF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

84% 16% 16.27% 23.41% 0.69506 

85% 15% 16.37% 23.56% 0.69495 

86% 14% 16.47% 23.71% 0.69485 

87% 13% 16.57% 23.85% 0.69475 

88% 12% 16.67% 23.99% 0.69466 

89% 11% 16.77% 24.14% 0.69456 

90% 10% 16.86% 24.28% 0.69447 

91% 9% 16.96% 24.42% 0.69438 

92% 8% 17.06% 24.56% 0.69429 

93% 7% 17.15% 24.71% 0.69420 

94% 6% 17.25% 24.85% 0.69412 

95% 5% 17.34% 24.99% 0.69404 

96% 4% 17.44% 25.13% 0.69396 

97% 3% 17.53% 25.26% 0.69388 

98% 2% 17.62% 25.40% 0.69380 

99% 1% 17.72% 25.54% 0.69372 

100% 0% 17.81% 25.68% 0.69364 
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Lampiran 4 Tabel Perhitungan Kombinasi Saham INTP dan 

Saham KLBF 

 

 

INTP 

 

KLBF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

0% 100% 5.17% 6.25% 0.82724 

1% 99% 5.34% 6.35% 0.84126 

2% 98% 5.52% 6.55% 0.84292 

3% 97% 5.70% 6.82% 0.83563 
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INTP 

 

KLBF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

4% 96% 5.88% 7.15% 0.82269 

5% 95% 6.07% 7.52% 0.80672 

6% 94% 6.25% 7.91% 0.78956 

7% 93% 6.43% 8.33% 0.77240 

8% 92% 6.62% 8.75% 0.75593 

9% 91% 6.80% 9.18% 0.74053 

10% 90% 6.98% 9.62% 0.72637 

11% 89% 7.17% 10.05% 0.71347 

12% 88% 7.35% 10.47% 0.70180 

13% 87% 7.53% 10.90% 0.69130 

14% 86% 7.71% 11.31% 0.68188 

15% 85% 7.90% 11.72% 0.67344 

16% 84% 8.08% 12.13% 0.66589 

17% 83% 8.25% 12.52% 0.65914 

18% 82% 8.43% 12.91% 0.65311 

19% 81% 8.61% 13.29% 0.64772 

20% 80% 8.78% 13.66% 0.64292 

21% 79% 8.96% 14.03% 0.63864 

22% 78% 9.13% 14.38% 0.63482 

23% 77% 9.30% 14.73% 0.63143 
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INTP 

 

KLBF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

24% 76% 9.47% 15.07% 0.62842 

25% 75% 9.64% 15.41% 0.62574 

26% 74% 9.81% 15.73% 0.62338 

27% 73% 9.98% 16.06% 0.62129 

28% 72% 10.14% 16.37% 0.61945 

29% 71% 10.30% 16.68% 0.61785 

30% 70% 10.47% 16.98% 0.61644 

31% 69% 10.63% 17.28% 0.61523 

32% 68% 10.79% 17.57% 0.61418 

33% 67% 10.95% 17.85% 0.61329 

34% 66% 11.10% 18.13% 0.61254 

35% 65% 11.26% 18.40% 0.61192 

36% 64% 11.42% 18.67% 0.61142 

37% 63% 11.57% 18.93% 0.61102 

38% 62% 11.72% 19.19% 0.61073 

39% 61% 11.87% 19.45% 0.61052 

40% 60% 12.02% 19.70% 0.61039 

41% 59% 12.17% 19.94% 0.61034 

42% 58% 12.32% 20.18% 0.61036 

43% 57% 12.47% 20.42% 0.61044 
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INTP 

 

KLBF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

44% 56% 12.61% 20.66% 0.61057 

45% 55% 12.76% 20.88% 0.61076 

46% 54% 12.90% 21.11% 0.61100 

47% 53% 13.04% 21.33% 0.61129 

48% 52% 13.18% 21.55% 0.61161 

49% 51% 13.32% 21.77% 0.61197 

50% 50% 13.46% 21.98% 0.61237 

51% 49% 13.60% 22.19% 0.61279 

52% 48% 13.73% 22.39% 0.61325 

53% 47% 13.87% 22.60% 0.61373 

54% 46% 14.00% 22.80% 0.61424 

55% 45% 14.14% 22.99% 0.61476 

56% 44% 14.27% 23.19% 0.61531 

57% 43% 14.40% 23.38% 0.61587 

58% 42% 14.53% 23.57% 0.61645 

59% 41% 14.66% 23.76% 0.61705 

60% 40% 14.79% 23.94% 0.61766 

61% 39% 14.92% 24.12% 0.61828 

62% 38% 15.04% 24.30% 0.61891 

63% 37% 15.17% 24.48% 0.61955 
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INTP 

 

KLBF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

64% 36% 15.29% 24.66% 0.62020 

65% 35% 15.42% 24.83% 0.62086 

66% 34% 15.54% 25.00% 0.62152 

67% 33% 15.66% 25.17% 0.62219 

68% 32% 15.78% 25.34% 0.62287 

69% 31% 15.90% 25.50% 0.62355 

70% 30% 16.02% 25.67% 0.62423 

71% 29% 16.14% 25.83% 0.62492 

72% 28% 16.26% 25.99% 0.62560 

73% 27% 16.38% 26.15% 0.62629 

74% 26% 16.49% 26.30% 0.62698 

75% 25% 16.61% 26.46% 0.62768 

76% 24% 16.72% 26.61% 0.62837 

77% 23% 16.84% 26.76% 0.62906 

78% 22% 16.95% 26.91% 0.62975 

79% 21% 17.06% 27.06% 0.63044 

80% 20% 17.17% 27.21% 0.63113 

81% 19% 17.29% 27.36% 0.63182 

82% 18% 17.40% 27.50% 0.63250 

83% 17% 17.51% 27.65% 0.63319 
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INTP 

 

KLBF 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

84% 16% 17.61% 27.79% 0.63387 

85% 15% 17.72% 27.93% 0.63455 

86% 14% 17.83% 28.07% 0.63522 

87% 13% 17.94% 28.21% 0.63590 

88% 12% 18.04% 28.35% 0.63656 

89% 11% 18.15% 28.48% 0.63723 

90% 10% 18.25% 28.62% 0.63789 

91% 9% 18.36% 28.75% 0.63855 

92% 8% 18.46% 28.88% 0.63920 

93% 7% 18.57% 29.02% 0.63985 

94% 6% 18.67% 29.15% 0.64050 

95% 5% 18.77% 29.28% 0.64114 

96% 4% 18.87% 29.41% 0.64178 

97% 3% 18.97% 29.53% 0.64241 

98% 2% 19.07% 29.66% 0.64304 

99% 1% 19.17% 29.79% 0.64366 

100% 0% 19.27% 29.91% 0.64428 
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Lampiran 5 Tabel Hasil Perhitungan Kombinasi Optimal Saham 

PTBA dan Saham TLKM 

 

 

PTBA 

 

TLKM 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

0% 100% 5.17% 6.25% 0.82724 

1% 99% 5.35% 6.33% 0.84409 

2% 98% 5.53% 6.46% 0.85513 

3% 97% 5.71% 6.62% 0.86130 
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PTBA 

 

TLKM 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

4% 96% 5.88% 6.81% 0.86353 

5% 95% 6.06% 7.02% 0.86274 

6% 94% 6.23% 7.25% 0.85971 

7% 93% 6.41% 7.49% 0.85510 

8% 92% 6.58% 7.75% 0.84943 

9% 91% 6.75% 8.01% 0.84311 

10% 90% 6.92% 8.28% 0.83645 

11% 89% 7.09% 8.55% 0.82966 

12% 88% 7.26% 8.82% 0.82291 

13% 87% 7.42% 9.09% 0.81631 

14% 86% 7.59% 9.37% 0.80993 

15% 85% 7.75% 9.64% 0.80382 

16% 84% 7.91% 9.92% 0.79802 

17% 83% 8.07% 10.19% 0.79253 

18% 82% 8.23% 10.45% 0.78737 

19% 81% 8.39% 10.72% 0.78252 

20% 80% 8.54% 10.98% 0.77798 

21% 79% 8.70% 11.24% 0.77375 

22% 78% 8.85% 11.50% 0.76980 

23% 77% 9.00% 11.75% 0.76613 
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PTBA 

 

TLKM 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

24% 76% 9.16% 12.00% 0.76271 

25% 75% 9.30% 12.25% 0.75954 

26% 74% 9.45% 12.49% 0.75660 

27% 73% 9.60% 12.73% 0.75388 

28% 72% 9.74% 12.97% 0.75136 

29% 71% 9.89% 13.20% 0.74904 

30% 70% 10.03% 13.43% 0.74689 

31% 69% 10.17% 13.66% 0.74490 

32% 68% 10.31% 13.88% 0.74308 

33% 67% 10.45% 14.10% 0.74140 

34% 66% 10.59% 14.31% 0.73985 

35% 65% 10.73% 14.53% 0.73844 

36% 64% 10.86% 14.74% 0.73714 

37% 63% 11.00% 14.94% 0.73596 

38% 62% 11.13% 15.15% 0.73488 

39% 61% 11.26% 15.35% 0.73390 

40% 60% 11.39% 15.54% 0.73301 

41% 59% 11.52% 15.74% 0.73221 

42% 58% 11.65% 15.93% 0.73149 

43% 57% 11.78% 16.12% 0.73084 
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PTBA 

 

TLKM 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

44% 56% 11.91% 16.31% 0.73026 

45% 55% 12.03% 16.49% 0.72975 

46% 54% 12.16% 16.67% 0.72931 

47% 53% 12.28% 16.85% 0.72892 

48% 52% 12.40% 17.03% 0.72859 

49% 51% 12.53% 17.20% 0.72830 

50% 50% 12.65% 17.37% 0.72807 

51% 49% 12.77% 17.54% 0.72788 

52% 48% 12.89% 17.71% 0.72774 

53% 47% 13.00% 17.87% 0.72763 

54% 46% 13.12% 18.03% 0.72756 

55% 45% 13.24% 18.20% 0.72753 

56% 44% 13.35% 18.35% 0.72753 

57% 43% 13.47% 18.51% 0.72756 

58% 42% 13.58% 18.66% 0.72762 

59% 41% 13.69% 18.82% 0.72771 

60% 40% 13.81% 18.97% 0.72783 

61% 39% 13.92% 19.12% 0.72797 

62% 38% 14.03% 19.26% 0.72813 

63% 37% 14.14% 19.41% 0.72831 
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PTBA 

 

TLKM 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

64% 36% 14.24% 19.55% 0.72852 

65% 35% 14.35% 19.69% 0.72874 

66% 34% 14.46% 19.83% 0.72898 

67% 33% 14.57% 19.97% 0.72924 

68% 32% 14.67% 20.11% 0.72951 

69% 31% 14.78% 20.25% 0.72980 

70% 30% 14.88% 20.38% 0.73010 

71% 29% 14.98% 20.51% 0.73042 

72% 28% 15.09% 20.64% 0.73074 

73% 27% 15.19% 20.77% 0.73108 

74% 26% 15.29% 20.90% 0.73143 

75% 25% 15.39% 21.03% 0.73179 

76% 24% 15.49% 21.16% 0.73216 

77% 23% 15.59% 21.28% 0.73253 

78% 22% 15.69% 21.40% 0.73292 

79% 21% 15.79% 21.53% 0.73331 

80% 20% 15.88% 21.65% 0.73371 

81% 19% 15.98% 21.77% 0.73412 

82% 18% 16.08% 21.89% 0.73453 

83% 17% 16.17% 22.00% 0.73495 
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PTBA 

 

TLKM 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

84% 16% 16.27% 22.12% 0.73537 

85% 15% 16.36% 22.23% 0.73580 

86% 14% 16.45% 22.35% 0.73623 

87% 13% 16.55% 22.46% 0.73666 

88% 12% 16.64% 22.57% 0.73710 

89% 11% 16.73% 22.68% 0.73754 

90% 10% 16.82% 22.79% 0.73799 

91% 9% 16.91% 22.90% 0.73844 

92% 8% 17.00% 23.01% 0.73889 

93% 7% 17.09% 23.12% 0.73934 

94% 6% 17.18% 23.23% 0.73979 

95% 5% 17.27% 23.33% 0.74025 

96% 4% 17.36% 23.44% 0.74071 

97% 3% 17.45% 23.54% 0.74116 

98% 2% 17.53% 23.64% 0.74162 

99% 1% 17.62% 23.74% 0.74208 

100% 0% 17.71% 23.84% 0.74254 
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Lampiran 6 Tabel Perhitungan Kombinasi Optimal Saham UNTR 

dan Saham UNVR 

 

UNTR 

 

UNVR 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

0% 100% 5.17% 6.25% 0.82724 

1% 99% 5.33% 6.32% 0.84444 

2% 98% 5.50% 6.44% 0.85385 

3% 97% 5.67% 6.61% 0.85681 

4% 96% 5.83% 6.83% 0.85480 
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UNTR 

 

UNVR 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

5% 95% 6.00% 7.07% 0.84921 

6% 94% 6.17% 7.33% 0.84121 

7% 93% 6.34% 7.62% 0.83173 

8% 92% 6.50% 7.91% 0.82148 

9% 91% 6.67% 8.22% 0.81096 

10% 90% 6.83% 8.53% 0.80050 

11% 89% 7.00% 8.85% 0.79035 

12% 88% 7.16% 9.17% 0.78064 

13% 87% 7.32% 9.49% 0.77146 

14% 86% 7.48% 9.81% 0.76284 

15% 85% 7.64% 10.13% 0.75481 

16% 84% 7.80% 10.44% 0.74735 

17% 83% 7.96% 10.75% 0.74044 

18% 82% 8.12% 11.06% 0.73407 

19% 81% 8.28% 11.37% 0.72819 

20% 80% 8.43% 11.67% 0.72279 

21% 79% 8.59% 11.96% 0.71782 

22% 78% 8.74% 12.25% 0.71327 

23% 77% 8.89% 12.54% 0.70909 

24% 76% 9.04% 12.82% 0.70526 
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UNTR 

 

UNVR 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

25% 75% 9.19% 13.10% 0.70175 

26% 74% 9.34% 13.37% 0.69855 

27% 73% 9.49% 13.64% 0.69562 

28% 72% 9.63% 13.90% 0.69294 

29% 71% 9.78% 14.16% 0.69051 

30% 70% 9.92% 14.42% 0.68828 

31% 69% 10.07% 14.67% 0.68627 

32% 68% 10.21% 14.92% 0.68443 

33% 67% 10.35% 15.16% 0.68277 

34% 66% 10.49% 15.40% 0.68127 

35% 65% 10.63% 15.63% 0.67992 

36% 64% 10.77% 15.86% 0.67870 

37% 63% 10.90% 16.09% 0.67761 

38% 62% 11.04% 16.32% 0.67664 

39% 61% 11.17% 16.54% 0.67578 

40% 60% 11.31% 16.75% 0.67502 

41% 59% 11.44% 16.96% 0.67436 

42% 58% 11.57% 17.17% 0.67378 

43% 57% 11.70% 17.38% 0.67328 

44% 56% 11.83% 17.58% 0.67286 
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UNTR 

 

UNVR 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

45% 55% 11.96% 17.78% 0.67251 

46% 54% 12.09% 17.98% 0.67223 

47% 53% 12.21% 18.18% 0.67201 

48% 52% 12.34% 18.37% 0.67185 

49% 51% 12.46% 18.56% 0.67174 

50% 50% 12.59% 18.74% 0.67168 

51% 49% 12.71% 18.93% 0.67166 

52% 48% 12.83% 19.11% 0.67169 

53% 47% 12.95% 19.28% 0.67176 

54% 46% 13.07% 19.46% 0.67187 

55% 45% 13.19% 19.63% 0.67201 

56% 44% 13.31% 19.80% 0.67219 

57% 43% 13.43% 19.97% 0.67240 

58% 42% 13.55% 20.14% 0.67263 

59% 41% 13.66% 20.30% 0.67290 

60% 40% 13.78% 20.47% 0.67319 

61% 39% 13.89% 20.63% 0.67350 

62% 38% 14.01% 20.78% 0.67383 

63% 37% 14.12% 20.94% 0.67419 

64% 36% 14.23% 21.10% 0.67456 
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UNTR 

 

UNVR 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

65% 35% 14.34% 21.25% 0.67495 

66% 34% 14.45% 21.40% 0.67536 

67% 33% 14.56% 21.55% 0.67578 

68% 32% 14.67% 21.69% 0.67622 

69% 31% 14.78% 21.84% 0.67667 

70% 30% 14.89% 21.98% 0.67713 

71% 29% 14.99% 22.13% 0.67760 

72% 28% 15.10% 22.27% 0.67809 

73% 27% 15.20% 22.40% 0.67858 

74% 26% 15.31% 22.54% 0.67908 

75% 25% 15.41% 22.68% 0.67960 

76% 24% 15.52% 22.81% 0.68011 

77% 23% 15.62% 22.95% 0.68064 

78% 22% 15.72% 23.08% 0.68117 

79% 21% 15.82% 23.21% 0.68171 

80% 20% 15.92% 23.34% 0.68226 

81% 19% 16.02% 23.46% 0.68280 

82% 18% 16.12% 23.59% 0.68336 

83% 17% 16.22% 23.72% 0.68391 

84% 16% 16.32% 23.84% 0.68447 
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UNTR 

 

UNVR 

 

Return 

Standar 

Deviasi 

 

R.V 

85% 15% 16.42% 23.96% 0.68504 

86% 14% 16.51% 24.08% 0.68560 

87% 13% 16.61% 24.20% 0.68617 

88% 12% 16.70% 24.32% 0.68674 

89% 11% 16.80% 24.44% 0.68731 

90% 10% 16.89% 24.56% 0.68789 

91% 9% 16.99% 24.68% 0.68846 

92% 8% 17.08% 24.79% 0.68904 

93% 7% 17.17% 24.90% 0.68961 

94% 6% 17.27% 25.02% 0.69019 

95% 5% 17.36% 25.13% 0.69077 

96% 4% 17.45% 25.24% 0.69134 

97% 3% 17.54% 25.35% 0.69192 

98% 2% 17.63% 25.46% 0.69249 

99% 1% 17.72% 25.57% 0.69307 

100% 0% 17.81% 25.68% 0.69364 
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Lampiran 7 Hasil Perhitungan SPSS – Wilcoxon (average return 

Rebalancing 6 bulanan dengan Tanpa Rebalancing) 

 

 

Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

Ranks 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R6 - NR Negative Ranks 6a 3.50 21.00 

 
Positive Ranks 0b .00 .00 
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Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R6 < NR 

b. R6 > NR 

c. R6 = NR 

 
 

Test Statistics
b
 

 
R6 - NR 

Z -2.201a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .028 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 
 
 
Lampiran 8 Hasil Perhitungan SPSS – Wilcoxon ( average return 

Rebalancing 1 tahunan dengan Tanpa Rebalancing) 

 

Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

Ranks 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R12 - NR Negative Ranks 3a 4.00 12.00 

 
Positive Ranks 3b 3.00 9.00 
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Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R12 < NR 

b. R12 > NR 

c. R12 = NR 

 
 

Test Statistics
b
 

 
R12 - NR 

Z -.314a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .753 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 
 
Lampiran 9 Hasil Perhitungan SPSS – Wilcoxon (Deviasi Standar 

Rebalancing 6 bulanan dengan 

Tanpa Rebalancing) 

 

Wilcoxon Signed Ranks Test 

Ranks 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R62 - NR2 Negative Ranks 6a 3.50 21.00 

 
Positive Ranks 0b .00 .00 



207  

 
Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R62 < NR2 

b. R62 > NR2 

c. R62 = NR2 

 
 

 

Test Statistics
b
 

 
R62 - NR2 

Z -2.201a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .028 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

LLampiran 10 Hasil Perhitungan SPSS – Wilcoxon (Deviasi 

Standar Rebalancing 1 tahunan dengan Tanpa Rebalancing) 

Wilcoxon Signed Ranks Test 

 

Ranks 

 
N Mean Rank Sum of Ranks 

R122 - NR2 Negative Ranks 5a 4.00 20.00 

 
Positive Ranks 1b 1.00 1.00 
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Ties 0c   

 
Total 6 

  

a. R122 < NR2 

b. R122 > NR2 

c. R122 = NR2 

 
 

Test Statistics
b
 

 
R122 - NR2 

Z -1.992a 

Asymp. Sig. (2-tailed) .046 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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