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INTISARI 

ANALISIS RISIKO PORTOFOLIO OPTIMUM PADA SAHAM SYARIAH 

MENGGUNAKAN CONSTANT CORRELATION MODEL (CCM) DENGAN 

METODE VARIANCE COVARIANCE 

(Studi Kasus : Saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70) dengan Periode: Juni 

2018 – Desember 2023) 

 

OLEH 

ANNISA AWWALIA IZZATUL KHASANAH 

NIM. 21106010054 

 

Investasi di pasar modal dikenal sebagai investasi yang bersifat "high risk high 

return", di mana potensi keuntungan yang tinggi selalu diimbangi dengan risiko 

yang sebanding (Tandelilin, 2017). Kemampuan investor untuk menganalisis dan 

mengelola risiko portofolio menjadi faktor krusial untuk memaksimalkan return 

dan meminimalkan risiko. Keberagaman instrumen investasi yang tersedia 

menjadikan analisis investasi sebagai komponen penting dalam pengambilan 

keputusan alokasi dana. Penelitian ini bertujuan untuk: menganalisis pembentukan 

portofolio optimum menggunakan Constant Correlation Model (CCM) dengan VaR 

Variance-Covariance; mengukur proporsi, expected return dan volatilitas 

portofolio; serta menghitung estimasi kerugian menggunakan VaR Variance-

Covariance. Metodologi penelitian menggunakan model CCM untuk optimasi 

portofolio dengan membandingkan nilai ERS dan Cutt-off rate, serta perhitungan 

kerugian menggunakan VaR Variance-Covariance. Data yang digunakan yaitu 

Sertifikat Bank Indonesia, Indekas Harga Saham Gabungan, dan saham JII70 

periode Juni 2018 – Desember 2023, berdasarkan penelitian ini menghasilkan 

rekomendasi portofolio optimal apabila investor ingin menanamkan saham nya  di 

JII70 yaitu saham TPIA sebesar 58%, saham AKRA sebesar 22%, dan saham ITMG 

20%, dengan return ekspektasi portofolio 1,75% perbulan, volatilitas portofolio 

10,88% perbulan, serta risk free rate 0,396% perbulan. Hasil perhitungan 

menggunakan VaR Variance Covariance dengan kepercayaan 95% dan dalam 

waktu 1 bulan diberikan dana awal sebesar Rp. 10.000.000,00 maka kerugian 

maksimum yang didapatkan sebesar Rp. 2.131.795,00. 

 

Kata Kunci: Constant Correlation model, Portofolio, Value at Risk, Variance-

Covariance 
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ABSTRACT 

OPTIMAL PORTFOLIO RISK ANALYSIS ON SHARIA STOCKS USING 

CONSTANT CORRELATION MODEL (CCM) WITH VARIANCE-

COVARIANCE METHOD 

(Case Study : Jakarta Islamic Index 70 (JII70) Stocks for the Period: June 

2018 - December 2023) 

 

BY 

ANNISA AWWALIA IZZATUL KHASANAH 

NIM. 21106010054 

 

Investment in the capital market is known as a "high risk high return" investment, 

where the potential for high returns is always offset by commensurate risks 

(Tandelilin, 2017). An investor's ability to analyze and manage portfolio risk 

becomes a crucial factor in maximizing returns and minimizing risk. The diversity 

of available investment instruments makes investment analysis a critical component 

of fund allocation decision-making. This study aims to: analyze the formation of an 

optimal portfolio using the Constant Correlation Model (CCM) with VaR Variance-

Covariance; measure the proportion, expected return, and portfolio volatility; and 

calculate the estimated loss using VaR Variance-Covariance. The research 

methodology uses the CCM model for portfolio optimization by comparing the ERS 

value and Cutt-off rate, as well as calculating losses using VaR Variance-

Covariance. The data used are Bank Indonesia Certificates, Indonesian Stock 

Exchange Composite Index, and JII70 stocks for the period June 2018 - December 

2023. Based on this research, the optimal portfolio recommendation for investors 

who want to invest in JII70 stocks is TPIA shares at 58%, AKRA shares at 22%, 

and ITMG shares at 20%, with an expected portfolio return of 1.75% per month, 

portfolio volatility of 10.88% per month, and a risk-free rate of 0.396% per month. 

The calculation results using VaR Variance-Covariance with a 95% confidence level 

and a 1-month time frame, given an initial fund of IDR 10,000,000.00, show that 

the maximum loss is IDR 2,131,795.00. 

 

Keyword: Constant Correlation Model, Portfolio, Value at Risk, Variance-

Covariance
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BAB I   

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada era perekonomian yang terus berkembang, investasi telah menjadi 

kebutuhan pokok bagi individu maupun lembaga institusi untuk mempertahankan 

dan meningkatkan nilai kekayaan. Investasi dapat didefinisikan sebagai 

penempatan dana pada aset tertentu dengan harapan memperoleh keuntungan di 

masa depan. Namun, setiap keputusan investasi selalu dihadapkan pada dilema 

dalam dunia keuangan: bagaimana memaksimalkan return (keuntungan) sambil 

meminimalkan risiko yang harus ditanggung. Konsep dasar investasi mengajarkan 

bahwa tidak ada investasi yang bebas risiko sekaligus memberikan return tinggi. 

Prinsip "high risk, high return" menjadi panduan utama investor dalam 

mengalokasikan dana mereka. Oleh karena itu, investor perlu memiliki strategi 

yang tepat untuk menyeimbangkan antara ekspektasi keuntungan dengan tingkat 

risiko yang dapat diterima.  

Di antara berbagai instrumen investasi yang tersedia, saham menjadi salah 

satu pilihan yang paling menarik bagi investor. Investasi saham menawarkan 

potensi return yang lebih tinggi dibandingkan instrumen konvensional seperti 

deposito atau obligasi. Namun, saham juga memiliki karakteristik volatilitas yang 

tinggi, yang berarti harga saham dapat naik turun secara signifikan dalam periode 

singkat. 

Pasar saham Indonesia, yang diwakili oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), telah 

mengalami perkembangan pesat dalam waktu terakhir ini. Pasar modal semakin 

berkembang dengan beragam sektor industri. Hal ini memberikan lebih banyak 

pilihan bagi investor untuk membangun portofolio investasi mereka. 

Portofolio menjadi solusi efektif untuk mengelola risiko investasi saham 

individual. Portofolio adalah kumpulan dari berbagai aset investasi yang dimiliki 

oleh seorang investor. Teori portofolio modern, yang diperkenalkan oleh Harry
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Markowitz pada tahun 1952, memberikan kerangka ilmiah untuk pembentukan 

portofolio yang optimal. 

Konsep diversifikasi yang efektif adalah inti dari teori portofolio Markowitz. 

Markowitz mengajarkan bahwa diversifikasi harus dilakukan secara sistematis 

dengan mempertimbangkan korelasi antar aset. Melalui kombinasi aset yang tepat, 

investor dapat mengurangi risiko portofolio tanpa harus mengorbankan return yang 

diharapkan. 

Meskipun model Markowitz memberikan landasan teoritis yang kuat, 

implementasinya dalam praktik seringkali menghadapi kendala teknis, terutama 

terkait dengan estimasi matriks varian-kovarian yang kompleks. Untuk mengatasi 

masalah ini, dikembangkan berbagai model alternatif yang lebih sederhana namun 

tetap efektif, salah satunya adalah Constant Correlation Model (CCM) (Elton dkk. 

1976). 

Constant Correlation Model menyederhanakan asumsi dalam model 

Markowitz dengan menganggap bahwa korelasi antar semua aset dalam portofolio 

adalah konstan. Dengan Constant Correlation Model, perhitungan menjadi lebih 

sederhana karena tidak perlu menghitung korelasi antar aset secara satu per satu. 

Constant Correlation Model memiliki keunggulan terletak pada 

implementasi yang sederhana dan hasil yang konsisten. Model ini sangat berguna 

ketika data historis terbatas atau ketika investor ingin melakukan optimasi 

portofolio dengan cepat. 

Selain mengoptimalkan return dan meminimalkan risiko melalui 

diversifikasi, investor juga perlu memiliki gambaran yang jelas tentang potensi 

kerugian maksimal yang mungkin terjadi. Di sinilah konsep Value at Risk (VaR) 

menjadi relevan. VaR adalah ukuran statistik yang mengestimasi kerugian 

maksimal yang mungkin dialami oleh suatu portofolio dalam periode waktu tertentu 

dengan tingkat keyakinan tertentu. VaR Variance-Covariance digunakan dalam 

penelitian ini karena metode ini dinilai efektif dan mudah diimplementasikan. 

Metode ini sesuai untuk analisis portofolio karena mampu menangkap hubungan 

korelasi antar aset secara menyeluruh melalui matriks variance-covariance, 
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sekaligus memberikan hasil yang dapat diinterpretasi dengan jelas untuk keperluan 

manajemen risiko portofolio. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini akan mengkaji 

beberapa permasalahan sebagai berikut: 

1. Bagaimana tahapan sistematis dalam membentuk analisis risiko portofolio  

optimum pada saham syariah dengan pendekatan Value at Risk metode 

Variance-Covariance menggunakan Constant Correlation Model (CCM)? 

2. Berapakah komposisi portofolio optimum dari Constant Correlation Model 

(CCM)? 

3. Seberapa besar nilai kerugian maksimum berdasarkan perhitungan Value at 

Risk dengan metode Variance-Covariance pada saham JII70 periode Juni 2018 

– Desember 2023? 

1.3 Batasan Masalah 

Untuk membatasi masalah agar pembahasannya tidak terlalu luas dan lebih 

mengarah pada masalah yang akan diteliti, maka penulis memberikan batasan-

batasan masalah yang akan dibahas sebagai berikut : 

1. Saham yang menjadi bahan penelitian ini adalah saham saham syariah dalam 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70) yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 

2. Periode penelitian yang digunakan untuk membentuk portofolio optimal 

adalah dari Juni 2018 - Desember 2023. 

3. Penelitian ini menggunakan Constant Correlation Model (CCM) dengan 

pendekatan pandangan investor menggunakan data historis saham. 

Penelitian ini menggunakan Value at Risk dengan metode Variance-Covariance 

dalam menghitung kerugian maksimum portofolio. 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan pada penelitian ini berdasarkan rumusan masalah yang sudah 

tercantum, sehingga didapatkan sebagai berikut: 

1. Mengetahui tahapan sistematis pembentukan portofolio  optimum pada 

saham syariah dengan pendekatan Value at Risk metode Variance-Covariance 

menggunakan Constant Correlation Model (CCM). 

2. Mengetahui komposisi dari analisis portofolio optimum Constant Correlation 

Model (CCM). 

3. Mengetahui kerugian maksimum yang diperoleh investor dengan VaR 

Variance-Covariance. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai kepentingan, 

diantaranya sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Memberikan kontribusi pengembangan ilmu pengetahuan khususnya 

dalam bidang manajemen investasi syariah, terutama terkait pengukuran 

risiko portofolio menggunakan kombinasi Constant Correlation Model 

(CCM), dan VaR Variance-Covariance. 

b. Memperkaya literatur akademis mengenai perbandingan efektivitas 

penggunaan VaR Variance-Covariance dalam mengukur risiko maksimum 

portofolio pada saham syariah, 

c. Menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya dalam pengembangan 

model optimasi portofolio pada instrumen investasi syariah. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

• Memberikan alternatif metode dalam pembentukan portofolio 

optimal khususnya pada saham-saham syariah, 

• Membantu investor dalam mengambil keputusan investasi dengan 

mempertimbangkan risiko melalui pendekatan yang lebih 

komprehensif, 
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• Menyediakan gambaran perbandingan metode pengukuran risiko 

yang dapat digunakan dalam strategi alokasi aset. 

b. Bagi Manajer Investasi 

• Memberikan tambahan tools dalam analisis pembentukan portofolio 

syariah yang optimal, 

• Membantu dalam pengembangan produk reksa dana syariah dengan 

pendekatan risiko yang lebih terukur. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka merupakan bahan penunjang penyusunan tugas akhir yang 

memiliki keterkaitan dengan portofolio optimal pada saham syariah dengan 

Constant Correlation Model (CCM) dengan pendekatan VaR Variance-Covariance, 

peneliti menggunakan beberapa penelitian sebelumnya, diantaranya 

sebagai berikut :  

1. Penelitian dari Indah Puspita Sari (2016) yang berjudul “ANALISIS KINERJA 

PORTOFOLIO OPTIMAL CONSTANT CORRELATION MODEL PADA 

SAHAM SYARI AH DENGAN MENGGUNAKAN METODE SORTINO, 

TREYNOR RATIO DAN 𝑀2 (Studi Kasus : Saham Syari'ah Jakarta Islamic 

Index (JIl) Periode 1 Juni 2013 - 30 Maret 2016)”. Penelitian ini menggunakan 

model Constant Correlation Model (CCM) dalam membentuk beberapa 

portofolio pada saham syariah Jakarta Islamic Index (JII). Hasil penelitian 

didapatkan portofolio optimum dari Portofolio A yaitu saham ITMG, ASRI, 

PGAS, dan TLKM. Diperoleh juga proporsi dari masing-masing saham yaitu 

proporsi tertinggi dimiliki oleh saham ITMG sebesar 0,536977197, kemudian 

saham ASRI sebesar 0,184258053 disusul saham PGAS sebesar 

0,236460823 dan proporsi portofolio terendah adalah saham TLKM yaitu 

sebesar 0,042303927. Besar tingkat pengembalian yang diharapkan dari 

portofolio (𝐸(𝑅𝑝)) adalah 0,1654956, sedangkan risiko portofolio (𝜎𝑝) 

adalah sebesar 0,0322465. Dari hasil analisis kinerja saham yang masuk 

kedalam portofolio optimum menggunakan evaluasi kinerja Sortino, Treynor 

Ratio, dan 𝑀2 diperoleh sebagai berikut: Perhitungan nilai kinerja saham 
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dengan metode Sortino menunjukan bahwa portofolio C memiliki nilai kinerja 

yang tertinggi, Perhitungan nilai kinerja saham dengan metode Treynor Ratio 

menunjukan bahwa portofolio B memiliki nilai kinerja yang tertinggi, dan 

Perhitungan nilai kinerja saham dengan metode M-Square menunjukan bahwa 

portofolio A memiliki nilai kinerja yang tertinggi. 

2. Penelitian dari Agus Juniyanto (2016) yang berjudul “ANALISIS 

PORTOFOLIO OPTIMAL MENGGUNAKAN MODEL KORELASI KONSTAN 

(CONSTANT CORRELATION MODEL) (Studi Kasus: Saham Syariah di 

Jakarta Islamic Indexs (JII) Periode 27 Agustus 2014-26 Agustus 2015)”. 

Penelitian ini menggunakan model Korelasi Konstan (Constant Correlation 

Model) dalam membentuk portofolio pada saham Jakarta Islamic Index (JII). 

Pada penelitian tersebut didapatkan hasil portofolio optimal yaitu saham 

WSKT, ICBP, PTPP, SMRA, SSMS, UNVR, dan AKRA. Hasil analisis 

portofolio optimal dengan model korelasi konstan diperoleh besarnya proporsi 

untuk WSKT sebesar 0,44897, ICBP sebesar 0,12607, PTPP sebesar 0,18031, 

SMRA sebesar 0,11433, SSMS sebesar 0,08801, dan UNVR sebesar 0,08033, 

dan AKRA sebesar 0,04311. Alokasi proporsi terbesar dalam portofolio 

dipegang oleh WSKT dengan 44,897%. Selanjutnya berturut-turut adalah 

PTPP (18,031%), ICBP (12,607%), SMRA (11,433%), SSMS (8,801%), dan 

UNVR (8,033%). Proporsi paling rendah ditempati oleh AKRA dengan 

4,311%. 

3. Penelitian dari M. Fauzan Rifaldi (2020) yang berjudul “VALUE AT RISK 

DENGAN VARIANCE COVARIANCE DAN PORTOFOLIO OPTIMAL 

MENGGUNAKAN METODE MULTI INDEX MODEL (Studi Kasus: Saham 

Syariah di Jakarta Islamic Index Model (JII) Periode 1 Januari 2015 - 30 

September 2018)”. Penelitian ini menggunakan VaR Variance Covariance 

dalam mengitung volatilitas pada saham Jakarta Index Islamic (JII). Pada 

kesimpulan penelitian tersebut dengan menggunakan VaR Variance 

Covariance  dengan taraf signifikansi 99% didapatkan kerugugian investor 

tidak akan melebihi RP. 59.310.750,00 setelah satu bulan investasi. 
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4. Penelitian dari Resa Nanda Hanantya (2019) yang berjudul “PERBANDINGAN 

ESTIMASI VALUE AT  RISK (VaR) METODE HISTORICAL SIMULATION, 

VARIANCE COVARIANCE, DAN SIMULASI MONTE CARLO PADA 

PORTOFOLIO OPTIMAL MINIMUM VARIANCE EFFICIENT STUDI 

KASUS: SAHAM SYARI'AH JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) 1 Desember 

2017 - 1 Mei 2019 ”. Penelitian ini membandingkan metode Historical 

Simulation, Variance Covariance, dan Simulasi Monte Carlo untuk melihat 

perbandingan kinerja portofolio optimal yang terbentuk antara kedua metode 

tersebut pada saham  Jakarta Islamic Index (JII). Pada penelitian tersebut cara 

untuk membandingkan ketiga metode tersebut adalah membandingkan hasil 

kerugian yang didapatkan pada masing-masing metode yang digunakan oleh 

investor. Didapatkan portofolio optimal dengan menggunakan Hitorical 

Simulation pada tingkat kepercayaan 99% kerugian yang akan didapat investor 

dengan modal investasi sebesar 𝑅𝑃 10.000.000 tidak akan melebihi 

𝑅𝑃 289.000 dalam jangka waktu 1 hari kedepan, untuk metode Variance 

Covariance didapatkan kerugian investor tidak akan melebihi 𝑅𝑃 414.401 

dalam jangka waktu 1 hari kedepan dan untuk simulasi Monte Carlo didaptkan 

kerugian investor tidak akan melebihi 𝑅𝑃 291.925 dalam jangka waktu satu 

hari kedepan. 

Metode yang digunakan pada penelitian ini memiliki persamaan dan 

perbedaan dengan penelitian terdahulu, begitu juga pendekatan dan objek data 

yang digunakan pada penelitian ini. Untuk perbedaan tersebut dapat dilihat 

pada tabel dibawah ini: 

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

Peneliti Model Metode VaR Data 

Indah 

Puspita Sari 

(2016) 

Constant 

Correlaion 

Model 

(CCM) 

- 

Saham Jakarta Index 

Islamic (JII), Periode 1 

Juni 2013 

- 30 Maret 2016. 
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Peneliti Model Metode VaR Data 

Agus 

Juniyanto 

(2016) 

Constant 

Correlaion 

Model 

(CCM) 

- 

Saham Jakarta Index 

Islamic (JII), Saham 

Jakarta Index Islamic 

(JII), Periode 1 Juni 2013 

- 30 Maret 2016. 

M. Fauzan 

Rifaldi 

(2020) 

Multi Index 

Model 

Variance 

Covariance  

Saham Jakarta Index 

Islamic (JII), Periode 1 

Januari 2015 - 30 

September 2018. 

Resa Nanda 

Hanantya 

(2019) 

- 

Historical 

Simulation, 

Variance 

Covariance, dan 

Simulasi Monte 

Carlo 

Saham Jakarta Index 

Islamic (JII), Periode 1 

Desember 

2017 - 1 Mei 2019. 

Annisa 

Awwalia 

Izzatul 

Khasanah 

(2025) 

Constant 

Correlaion 

Model 

(CCM) 

Variance 

Covariance 

Saham Jakarta Index 

Islamic (JII), Periode Juni 

2018 - Desember 2023. 

 

1.7 Sistematika Penulisan 

Untuk memberikan gambaran yang sistematis dan menyeluruh tentang 

penelitian ini demi memudahkan dalam memahami skripsi ini, maka secara garis 

besar sistematika skripsi ini terdiri dari:  

Bab I : Pendahuluan 

Bab I ini menguraikan pendahuluan dari tema yang diambil dalam tugas akhir 

yang mencakup latar belakang masalah, batasan masalah, dan rumusan masalah. 
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Bab II : Landasan Teori 

Pada Bab II ini menguraikan tentang landasan teoritis yang menjadi fondasi 

penelitian, khususnya terkait analisis portofolio optimal saham syariah 

menggunakan Constant Correlation Model (CCM) dan pengukuran risiko 

menggunakan Value at Risk (VaR) Variance Covariance. 

Bab III : Metodelogi Penelitian 

Pada Bab II ini mendeskripsikan rancangan penelitian secara lengkap, 

meliputi jenis penelitian, sumber dan jenis data, teknik pengumpulan data, metode 

analisis, serta instrumen penelitian yang digunakan. 

Bab IV : Pembahasan 

Pada Bab IV ini memaparkan tentang portofolio optimum pada saham syariah 

menggunakan Constant Correlation Model (CCM) dengan Value at Risk (VaR) 

Variance Covariance. 

Bab V : Studi Kasus 

Pada Bab V ini menganalisis pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Constant Correlation Model (CCM) dan estimasi risiko berbasis Value at Risk 

Variance Covariance. Analisis mencakup data saham JII periode Juni 2018 - 

Desember 2023, dengan dukungan pemrosesan data menggunakan Software R-

Studio dan Microsoft Excel. 

Bab VI : Penutup 

Pada Bab VI ini merangkum kesimpulan, disertai rekomendasi yang bermanfaat 

bagi penelitian selanjutnya dan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan 

keputusan. 
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BAB VI  

PENUTUP 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil yang penelitian yang dilakukan maka 

dapat diambil kesimpulan: 

1. Tahapan sistematis dalam membentuk analisis risiko portofolio optimal 

menggunakan model Constant Correlation Model (CCM) dengan Value at 

Risk metode Variance-Covariance. Tahapan perhitungan dimulai dengan 

menentukan return saham dan IHSG, serta Risk Free selama periode Juni 

2018 hingga Desember 2023. Selanjutnya, dilakukan pengujian normalitas 

data saham, perhitungan variansi dan standar deviasi untuk data saham dan 

pasar, serta penentuan nilai ERS. Proses dilanjutkan dengan menghitung 

korelasi konstan dan penentuan cut-off rate yang akan dibandingkan dengan 

nilai ERS. Setelah diketahui saham-saham yang membentuk portofolio 

optimal, dilakukan perhitungan proporsi untuk masing-masing saham (𝑊𝑖), 

expected return portofolio (𝐸(𝑅𝑝)), dan tingkat volatilitas portofolio(𝜎𝑝). 

2. Berdasarkan analisis pembentukan portofolio optimal menggunakan model 

Constant Correlation Model (CCM) dengan Value at Risk metode Variance-

Covariance. Terdapat 3 saham yang termasuk dalam portofolio optimal yang 

terdiri dari TPIA (58%), AKRA (22%), dan ITMG (20%), dengan return 

ekspektasi portofolio 1,75%, dan volatilitas portofolio model 10,88%. 

3. Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan VaR Variance Covariance 

didapatkan VaR Portofolio sebesar 0,2131 dan jika diberikan dana awal 

sebesar Rp10.000.000,00 dalam jangka waktu 1 bulan maka kerugian 

maksimum yang didapatkan sebesar Rp2.131.795,00. 
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6.2 Saran 

Berdasarkan uraian teori, pengolahan data, pembahasan pada bab 

sebelumnya, dan kesimpulan di atas. Bagi peneliti yang tertarik dan ingin 

melakukan penelitian dengan menggunakan pembentukan portofolio model 

Constant Correlation Model, ada beberapa hal yang disarankan untuk penelitian 

lebi lanjut yaitu: 

1. Peneliti hanya menggunakan 1 VaR yaitu Variance Covariance. Peneliti 

selanjutnya bisa memakai metode VaR yang lain seperti Monte Carlo ataupun 

simulasi historis. 

2. Peneliti selanjutnya juga dapat menganalisis dengan menggunakan studi 

kasus yang berbeda dan membentuk beberapa portofolio, sehingga dapat 

dipilih portofolio yang terbaik. 
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