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INTISARI 

 

Pembentukan Portofolio Robust Mean-Variance Melalui Pendekatan Analisis 

Klaster K-Medoids 

(Studi Kasus: Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII)   

Periode Januari 2019 – Juni 2023) 

 

Oleh 

ALFINA VIONA ISABELA WIDIAWATI 

20106010013 

 

 Portofolio merupakan kumpulan dari beberapa asset. Tujuan dari 

pembentukan portofolio adalah untuk menghasilkan return tertinggi pada tingkat 

risiko terendah. Portofolio model Mean-Variance (MV) sangat sensitif terhadap 

outlier, untuk mengatasi hal tersebut adalah dengan menggunakan estimasi robust. 

Data penelitian menggunakan closing price bulanan dari saham-saham yang  

konsisten selalu masuk ke dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII)  periode 

Januari 2019 – Juni 2023. Tahap awal analisis menggunakan teknik klastering 

metode K-Medoids berdasarkan pada nilai expected return dan risiko. Tujuan dari 

klastering tersebut adalah untuk efisiensi waktu serta mengurangi besaran biaya 

dalam memanajemen portofolio. Hasil analisis klaster terbentuk dua klaster, dimana 

klaster pertama direpresentasikan oleh saham INCO dan ADRO. Sedangkan pada 

klaster kedua direpresentasikan oleh saham KLBF dan AKRA. Keempat saham 

representasi tersebut dibentuk portofolio MV robust S dan portofolio MV robust 

Constrained-M (CM). Kinerja portofolio diukur menggunakan sharpe ratio. Hasil 

analisis menunjukkan bahwa kinerja model portofolio robust MV estimasi 

Constrained-M (CM) mengungguli kinerja model portofolio robust MV estimasi S. 

 

Kata kunci: Analisis klaster, K-Medoids, Portofolio Mean-Variance, Estimasi 

Robust, Estimasi S, Estimasi Constrained-M (CM).  
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ABSTRACT 

 

Robust Mean-Variance Portfolio Formation Through K-Medoids Cluster 

Analysis Approach 

(Case Study: Sharia Stocks Jakarta Islamic Index (JII) 

Period January 2019 – June 2023) 

 

By 

ALFINA VIONA ISABELA WIDIAWATI 

20106010013 

 

 Portfolio is a collection of several assets. The purpose of portfolio formation 

is to produce the highest return at the lowest risk level. The Mean-Variance (MV) 

model portfolio is very sensitive to outliers, to overcome this is to use robust 

estimation. The research data uses monthly closing prices of stocks that are 

consistently included in the Jakarta Islamic Index (JII) group for the period January 

2019 - June 2023. The initial stage of analysis uses the K-Medoids method 

clustering technique based on the expected return and risk values. The purpose of 

the clustering is for time efficiency and to reduce the amount of costs in managing 

the portfolio. The results of the cluster analysis formed two clusters, where the first 

cluster is represented by INCO and ADRO stocks. While the second cluster is 

represented by KLBF dan AKRA stocks. The four representative stocks are formed 

MV robust S portfolio and MV robust Constrained-M (CM) portfolio. Portfolio 

performance is measured using the sharpe ratio. The analysis results show that the 

performance of the Constrained-M (CM) estimation MV robust portfolio model 

outperforms the performance of the S estimation MV robust portfolio model. 

 

Keywords: Cluster analysis, K-Medoids, Mean-Variance Portfolio, Robust 

Estimation, S-estimation, Constrained M-estimation. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investasi merupakan salah satu bentuk penanaman suatu aset atau harta 

dalam jangka waktu tertentu. Orang yang melakukan investasi membeli saham saat 

ini dengan harapan mendapatkan keuntungan dari nilai saham yang mungkin 

meningkat atau pembagian dividen di masa mendatang.  Dalam investasi, dividen 

berfungsi sebagai imbalan atas upaya dan risiko (Adyana, 2020). Sebuah investasi 

didefinisikan sebagai penanaman sejumlah dana pada aset real atau pada aset 

finansial, aset real berupa emas, mesin, rumah, dan tanah, sedangkan aset finansial 

seperti obligasi, deposito, saham dan surat berharga yang lain (Elton, dkk., 2014). 

Dalam pertumbuhan ekonomi di suatu negara, investasi merupakan salah satu 

faktor yang sangat penting. Hal ini dijelaskan dalam teori investasi Harrod Domar, 

yaitu semakin banyak kegiatan investasi yang dilakukan pada suatu negara, maka 

pendapatan yang dihasilkan negara tersebut juga semakin tinggi. Selain sebagai 

penggerak pertumbuhan ekonomi suatu negara, investasi juga berpengaruh dalam 

meningkatkan suatu produksi barang dan juga jasa pada suatu kegiatan khususnya 

pada kegiatan ekonomi masyarakat. Perkembangan ekonomi pada suatu negara 

dikatakan telah berhasil apabila ekonomi negara tersebut tumbuh dan berkembang 

dengan pesat. 

Dalam berinvestasi, terdapat beragam bentuk investasi, salah satunya adalah 

investasi syariah. Menurut ekonomi Islam, investasi syariah merupakan investasi 

atau pelibatan modal untuk bisnis yang objek dan proses dari kegiatan usaha 

tersebut secara sadar tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Investasi 

syariah tidak mengandung unsur perbuatan gharar (ketidakpastian), maysir 

(menguntungkan salah satu pihak), dan riba. Investasi syariah taat pada aturan yang 

telah ditetapkan pada kaidah fikih muamalah serta kesepakatan dari para ulama 

yang terdapat dalam fatwa. Di Indonesia, ekonomi syariah menunjukkan potensi 

yang semakin baik. Hal tersebut terlihat dari bertambah tingginya minat masyarakat 

Indonesia terhadap produk investasi syariah dari tahun ke tahun. 
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Dari sekian banyaknya instrumen investasi syariah, saham syariah 

merupakan salah satunya instrumen dari investasi syariah. Saham syariah 

diperuntukan kepada para investor yang ingin melakukan investasi tanpa 

meninggalkan syariat Islam. Berdasarkan catatan dari Bursa Efek Indonesia (BEI), 

per Mei 2022 terdapat sekitar 110.371 investor yang melakukan investasi saham 

syariah. 

 

Gambar 1. 1 Perkembangan Saham Syariah 

Gambar 1.1 di atas merupakan grafik dari perkembangan saham syariah 

selama 5 tahun terakhir. Data tersebut adalah jumlah saham syariah yang 

diterbitkan oleh OJK dan masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES). Jumlah emiten 

saham syariah meningkat 40%, yaitu 435 emiten saham pada tahun 2019 menjadi 

610 emiten saham pada tahun 2023. Dari grafik perkembangan saham syariah 

tersebut menunjukkan bahwa investasi saham syariah menunjukkan potensi 

pengembangan dari tahun ke tahun. 

Jakarta Islamic Index (JII) adalah salah satu jenis indeks saham syariah 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks saham ini diperkenalkan 

berdasarkan pada prinsip syariah sejak tanggal 3 Juli 2000. Bekerja sama dengan 

Dewan Pengawas Syariah PT Danareksa Investment Management (DIM), Bursa 

Efek Indonesia meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII). Terdiri dari 30 saham 

syariah paling likuid yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI), Jakarta Islamic Index 
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(JII) diperbarui setiap tiga bulan sekali. JII berdasarkan pada kriteria seleksi yang 

sesuai dengan ajaran Islam. 

Seorang investor melakukan investasi dengan harapan untuk memperoleh 

keuntungan yang paling besar dengan kerugian yang sekecil-kecilnya. Dalam 

berinvestasi, terdapat salah satu rencana yang harus diterapkan, yaitu dengan 

membentuk portofolio. Tujuan utama dalam membentuk portofolio yaitu 

memaksimalkan keuntungan (return) serta meminimalkan risiko (Supandi, 2017). 

Korelasi antara keuntungan (return) dan risiko pertama kali dikembangkan 

oleh Harry Markowitz pada tahun 1952, yaitu dengan memperkenalkan proses 

pemilihan portofolio. Markowitz menekankan bahwa salah satu cara mengurangi 

risiko adalah dengan membuat portofolio dari berbagai sekuritas. Selain itu, 

Markowitz juga menegaskan bahwa para investor menganalisis serta memilih suatu 

sekuritas berdasarkan pada return ekspektasi (expected return) serta varians return 

dari sekuritas tersebut. Model portofolio yang dikemukakan oleh Markowitz ini 

disebut juga sebagai Portofolio Mean-Variance (MV) (Markowitz, 1952). 

Dalam model portofolio mean-variance, salah satu masalah utama adalah 

vektor mean dan matriks variansi-kovariansi yang harus diestimasi dari data yang 

dapat mudah berubah. Estimasi parameter dapat dilakukan dengan menggunakan 

berbagai teknik estimasi yang berbeda, estimasi tersebut tentu akan mengandung 

kesalahan estimasi. Sebuah kesalahan estimasi dalam pembentukan model 

portofolio mean-variance akan berpengaruh cukup signifikan terhadap hasil dari 

pembentukan portofolio optimal.  

Dengan demikian, terdapat beberapa peneliti yang telah membangun suatu 

portofolio yang kuat (robust) (DeMiguel dan Nogales, 2009). Portofolio robust 

adalah portofolio yang meminimalkan sebuah kesalahan estimasi, yaitu kesalahan 

estimasi vektor mean dan matriks variansi-kovariansi pada suatu model portofolio 

mean-variance. Beberapa peneliti telah membangun suatu portofolio robust yaitu 

portofolio yang dapat mengurangi kesalahan estimasi vektor mean dan matriks 

variansi-kovariansi pada portofolio model MV (Azim, dkk., 2021). Dalam 

pembentukan portofolio robust optimal, terdapat sebuah pendekatan standar, yaitu 

melalui pendekatan estimasi robust.  
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Pada penelitian ini, estimasi robust yang digunakan dalam pembentukan 

portofolio robust Mean-Variance adalah estimasi robust jenis affine equivariant, 

yaitu estimasi S dan estimasi Constrained-M (CM). Hal tersebut karena estimasi S 

dan estimasi Constrained-M (CM) memiliki breakdown point yang tinggi. 

Seiring dengan dunia pasar modal yang semakin berkembang serta butuh 

keefisienan waktu serta besaran biaya dalam memanajemen portofolio, dalam 

beberapa tahun terakhir, muncul gagasan salah satu langkah awal dalam 

pembentukan portofolio, yaitu dengan menggunakan analisis klaster atau 

klastering. Analisis klaster merupakan proses menggabungkan beberapa objek 

dengan karakteristik yang sama ke dalam suatu kelompok. Setiap anggota 

kelompok tersebut bersifat homogen atau variasi antara anggota kelompok tersebut 

kecil. Analisis klaster termasuk analisis statistik yang bertujuan untuk memisahkan 

suatu objek ke dalam beberapa kelompok dengan karakteristik yang sama/berbeda 

antara satu kelompok dengan kelompok lainnya (Xu dan Wunsch, 2009). 

Dalam analisis klaster, ada dua metode pengelompokan: hierarki dan non-

hierarki. Analisis klaster dengan metode hierarki merupakan analisis yang 

pengelompokan datanya dilakukan dengan cara mengukur jarak kedekatan pada 

masing-masing objek yang selanjutnya membentuk sebuah dendogram. Sedangkan 

analisis klaster non hierarki merupakan pengelompokan data observasi ke dalam k 

klaster tanpa adanya tingkatan (hierarki) dan berdasarkan pada matriks jarak atau 

kemiripan antar objek observasi. 

Pada penelitian ini metode yang akan digunakan dalam pembentukan 

cluster atau kelompok adalah metode k-medoids. Analisis klaster metode k-medoids 

termasuk klastering non hierarki yang teknik analisis klasternya cukup mirip 

dengan teknik analisis klaster k-mean untuk membagi kumpulan data atau set data 

menjadi kelompok atau klaster k. Pada pengelompokan metode k-medoids, masing-

masing klaster diwakili oleh salah satu titik data dalam klaster dan titik-titik tersebut 

disebut dengan medoids dari kelompok atau klaster (Vercillis, 2009). Analisis 

klaster metode k-medoids merupakan alternatif yang robust untuk analisis klaster 

metode k-means, artinya analisis klaster k-medoids kurang sensitif terhadap outlier 

atau data pencilan apabila dibandingkan dengan metode k-means. 
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Oleh karena itu, penelitian ini akan mengembangkan portofolio robust 

mean-variance dan analisis klaster. Analisis klaster digunakan sebagai cara pertama 

yang dilakukan untuk mengelompokan sekuritas. Selanjutnya, sekuritas yang sudah 

dikelompokan digunakan dalam pembentukan portofolio optimal model mean-

variance. Maka, dalam penelitian ini mengambil judul “Pembentukan Portofolio 

Robust Mean-Variance Melalui Pendekatan Analisis Klaster K-Medoids (Studi 

Kasus: Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII) Periode Januari 2019 – Juni 

2023)”. 

 

1.2. Batasan Masalah 

 Untuk menghindari penyimpangan dari tujuan awal dalam penelitian dan 

untuk memberikan pemecahan masalah yang lebih mendalam nantinya, batasan 

masalah penelitian ini diperlukan. 

 Batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Pengelompokan saham dengan menggunakan analisis klaster K-Medoids. 

2. Pemilihan saham terbaik pada setiap klaster dengan menggunakan kriteria 

Sharpe Ratio. 

3. Pembentukan portofolio optimal robust Mean-Variance Estimasi S dan robust 

Mean-Variance Estimasi Constrained-M (CM). 

4. Pemilihan kinerja portofolio dengan Sharpe Ratio. 

5. Objek penelitian yang diambil adalah data saham penutupan bulanan Jakarta 

Islamic Index (JII) periode Januari 2019 – Juni 2023. 

6. Software yang digunakan untuk menganalisis data dalam penelitian ini adalah 

RStudio 4.3.2 

 

1.3. Rumusan Masalah 

Dengan mempertimbangkan latar belakang dan batasan masalah di atas, 

penulis dapat memberikan rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana langkah-langkah pembentukan portofolio robust Mean-Variance 

Melalui Pendekatan Analisis Klaster K-Medoids? 
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2. Bagaimana hasil analisis klaster metode K-Medoids pada data saham Jakarta 

Islamic Index (JII)? 

3. Berapa besar nilai proporsi atau bobot masing-masing saham portofolio 

optimal robust Mean-Variance estimasi S dan robust Mean-Variance estimasi 

Constrained-M (CM) pada saham bulanan Jakarta Islamic Index (JII)? 

4. Bagaimana kinerja portofolio dari masing-masing model portofolio optimal 

pada saham bulanan Jakarta Islamic Index (JII)? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Penyusunan tugas akhir ini bertujuan untuk memenuhi salah satu syarat 

untuk mencapai derajat sarjana S1 Program Studi Matematika, Fakultas Sains dan 

Teknologi, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. Berdasarkan pada latar belakang dan 

batasan masalah yang telah diuraikan, tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini: 

1. Mengetahui langkah-langkah pembentukan portofolio robust Mean-Variance 

Melalui Pendekatan Analisis Klaster K-Medoids? 

2. Mengetahui hasil analisis klaster metode K-Medoids pada data saham Jakarta 

Islamic Index (JII)? 

3. Mengetahui nilai proporsi atau bobot masing-masing saham portofolio optimal 

robust Mean-Variance estimasi S dan robust Mean-Variance estimasi 

Constrained-M (CM) pada saham bulanan Jakarta Islamic Index (JII)? 

4. Mengetahui kinerja portofolio dari masing-masing model portofolio optimal 

pada saham bulanan Jakarta Islamic Index (JII)? 

 

1.5. Manfaat Penelitian 

 Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain: 

1. Bagi penulis sebagai tambahan informasi dan wawasan pengetahuan tentang 

portofolio robust mean-variance dan analisis klaster serta dapat menerapkan 

teori ilmu pengetahuan yang telah dipelajari selama pendidikan untuk 

melakukan penelitian ini. 

2. Bagi Prodi Matematika Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam Negeri 

(UIN) Sunan Kalijaga Yogyakarta, sebagai sarana pengembangan dan 
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pelengkap dalam melakukan pembentukan portofolio robust mean-variance 

melalui pendekatan analisis klaster k-medoids 

3. Bagi pembaca mampu menambah wawasan ilmu pengetahuan yang 

bermanfaat dan dapat dikembangkan ke tingkat yang lebih tinggi serta 

memberikan pemahaman tentang portofolio saham yang baik. 

4. Bagi investor sebagai tambahan informasi atau masukan apabila ingin  

berinvestasi, saham mana yang baik untuk menanamkan modal. 

 

1.6. Tinjauan Pustaka 

Tinjauan Pustaka pada penelitian ini dideskripsikan dan ditelaah melalui 

buku, jurnal, disertasi maupun sumber lainnya yang memiliki relevansinya dengan 

objek penelitian. Berikut adalah beberapa studi atau penelitian yang berkaitan 

dalam penelitian ini: 

1. Jurnal tentang “Robust Mean-Variance Portfolio Selection with Ward and 

Complete Linkage Clustering Algorithm” oleh La Gubu, Dedi Rosadi, dan 

Abdurakhman (2020). Dalam jurnal tersebut, peneliti melakukan 

pengelompokan saham menggunakan analisis klaster metode ward dan 

complete linkage. Representasi saham dari setiap klaster kemudian digunakan 

untuk membentuk portofolio robust Mean-Variance menggunakan model 

portofolio Mean Variance dengan estimasi robust S, estimasi robust FMCD, 

dan model portofolio Mean-Variance klasik. Pada penelitian ini, objek yang 

digunakan adalah saham yang tergabung dalam index saham LQ-45 

2. Jurnal tentang “Robust Portfolio Selection with Clustering Based on Business 

Sector of Stocks” oleh La Gubu, Dedi Rosadi, dan Abdurakhman (2021). 

Dalam jurnal ini, peneliti mengelompokkan saham dengan menggunakan 

analisis klaster K-Means. Saham representasi dari setiap klaster kemudian 

digunakan untuk membentuk portofolio optimum menggunakan model 

portofolio Mean Variance dengan estimasi robust S, estimasi Robust FMCD, 

dan model  portofolio Mean-Variance klasik. Pada penelitian ini, objek yang 

digunakan adalah saham yang tergabung dalam index saham LQ-45. 
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3. Disertasi tentang “Pembentukan Portofolio Robust dengan Analisis Klaster” 

oleh La Gubu (2022). Dalam penelitian ini, peneliti membagi dua bagian. Pada 

bagian pertama, peneliti melakukan analisis terhadap pembentukan portofolio 

estimasi robust dengan analisis klaster klasik untuk data yang bertipe data 

kontinu. Pada bagian pertama ini, terdapat lima metode analisis klaster yang 

digunakan oleh peneliti dalam pembentukan portofolio estimasi robust 

diantaranya adalah: analisis klaster complete linkage, ward, k-means, robust 

trimmed k-means, dan analisis klaster time series. Sedangkan pada bagian 

kedua, peneliti melakukan analisis pembentukan portofolio estimasi robust  

dengan analisis klaster untuk data campuran, yaitu analisis klaster kamila dan 

analisis klaster weighted k-means. Vektor mean dan matriks kovariansi dalam 

penelitian ini menggunakan estimasi robust S dan estimasi robust FMCD. Pada 

penelitian ini, objek yang digunakan adalah saham yang tergabung dalam index 

saham LQ-45. 

4. Jurnal tentang “Analisis Klaster dalam Pembentukan Portofolio Robust Mean-

Variance” oleh Epha Diana Supandi dan Yogi Anggara (2023). Dalam jurnal 

ini, peneliti mengelompokkan saham menggunakan analisis klaster metode k-

means. Kemudian memilih saham terbaik pada setiap klaster dengan 

menggunakan kriteria Sharpe Ratio. Selanjutnya, peneliti menentukan 

portofolio optimal mean-variance model klasik dan  portofolio robust. Pada 

portofolio optimal mean-variance model klasik, parameter 𝜇 dan Σ diestimasi 

dengan menggunakan Maximum Likelihood Estimator (MLE). Sedangkan 

pada portofolio robust mean-variance parameter 𝜇 dan Σ diestimasi 

menggunakan estimasi S. 

5. Penelitian tentang “Optimisasi Portofolio Saham Indeks LQ-45 Menggunakan 

Algoritma Genetika dengan Estimator Robust Melalui Proses Klastering K-

Medoids” oleh Nurhalim Subha Permata (2023). Dalam jurnal ini, peneliti 

mengelompokkan saham dengan menggunakan analisis klaster time series 

Partitioning Around Medoids (PAM) dengan ukuran jarak DTW. Saham 

representasi dari setiap klaster kemudian digunakan untuk membentuk 

portofolio optimum menggunakan model portofolio Mean Variance dengan 
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menggunakan Algoritma Genetika estimasi robust S, Algoritma Genetika 

estimasi Robust FMCD, dan model  portofolio Mean-Variance klasik. Pada 

penelitian ini, objek yang digunakan adalah saham yang tergabung dalam index 

saham LQ-45. 

 

Adapun detail dari kelima penelitian di atas dapat dilihat pada tabel 1.1 

berikut ini: 

 

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

No 

Nama 

Peneliti 

(Tahun) 

Judul 

Metode 

Analisis 

Klaster 

Estimasi 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust Mean-

Variance 

Obyek 

1. 

La Gubu, 

Dedi Rosadi, 

dan 

Abdurakhman 

(2020) 

Robust Mean-

Variance 

Portfolio 

Selection with 

Ward and 

Complete 

Linkage 

Clustering 

Algorithm 

Ward and 

Complete 

Linkage 

Estimasi 

Robust S dan 

Estimasi 

Robust FMCD 

LQ-45 

2. 

La Gubu, 

Dedi Rosadi, 

dan 

Abdurakhman 

(2021) 

Robust Portfolio 

Selection with 

Clustering 

Based on 

Business Sector 

of Stocks 

K-Means 

Estimasi 

Robust S dan 

Estimasi 

Robust FMCD 

LQ-45 
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No 

Nama 

Peneliti 

(Tahun) 

Judul 

Metode 

Analisis 

Klaster 

Estimasi 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust Mean-

Variance 

Obyek 

3. 
La Gubu 

(2022) 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust dengan 

Analisis Klaster 

Complete 

Linkage, 

Ward, K-

Means, 

Robust 

Trimmed 

K-Means, 

Time 

Series, 

kamila dan 

weighted k-

means 

Estimasi 

Robust S dan 

estimasi 

Robust FMCD 

LQ-45 

4. 

Epha Diana 

Supandi dan 

Yogi Anggara 

(2023)  

Analisis Klaster 

dalam 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust Mean-

Variance 

K-Means 
Estimasi 

Robust S 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII) 

5. 

Nurhalim 

Subha 

Permata 

(2023) 

Optimisasi 

Portofolio 

Saham Indeks 

LQ-45 

Menggunakan 

Algoritma 

Genetika dengan 

K-Medoids 

Estimasi 

Robust S dan 

Estimasi 

Robust FMCD 

LQ-45 
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No 

Nama 

Peneliti 

(Tahun) 

Judul 

Metode 

Analisis 

Klaster 

Estimasi 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust Mean-

Variance 

Obyek 

Estimator 

Robust Melalui 

Proses 

Klastering K-

Medoids 

6. 

Alfina Viona 

Isabela 

Widiawati 

(2024) 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust Mean-

Variance 

Melalui 

Pendekatan 

Analisis Klaster 

K-Medoids 

K-Medoids 

Estimasi 

Robust S dan 

Estimasi 

Robust 

Constrained-

M (CM) 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII) 

 

Adapun persamaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

menggunakan analisis klaster metode k-medoids dalam mengelompokkan saham. 

Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya yaitu 

dalam pembentukan portofolio robust Mean-Variance membandingkan dua 

estimasi, yaitu estimasi robust S dan estimasi robust Constrained-M (CM) serta 

mengelompokkan data saham berdasarkan variabel expected return dan risiko. 

Selain itu, pada penelitian ini software yang digunakan untuk mengolah data adalah 

software R dengan objek penelitian adalah saham Syariah bulanan Jakarta Islamic 

Index (JII) periode Januari 2019 – Juni 2023. 
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1.7. Sistematika Penulisan 

BAB I PENDAHULUAN 

 Bab Pendahuluan membahas latar belakang masalah, batasan masalah, dan 

rumusan masalah. Ini juga mencakup tujuan dan manfaat dari menulis skripsi secara 

ilmiah, serta tinjauan literatur penelitian sebelumnya.. 

BAB II LANDASAN TEORI 

 Bab Landasan Teori mencakup beberapa teori yang membantu dalam 

penulisan skripsi, meliputi vektor, matriks, matriks definit positif, analisis klaster, 

lagrange multiplier, distribusi normal, analisis multivariat, saham, investasi, return 

dan risiko, portofolio, portofolio efisien, portofolio Mean-Variance, outlier dan 

kekokohan (robustness), statistik robust, dan short selling.  

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

 Bab Metodologi Penelitian membahas berbagai penjelasan tentang proses 

penelitian. Ini termasuk jenis data dan jenis penelitian, teknik pengumpulan data, 

populasi dan sampel penelitian, variabel penelitian, teknik penelitian, dan diagram 

flowchart.. 

BAB IV PEMBENTUKAN PORTOFOLIO ROBUST MEAN-VARIANCE 

MELALUI PENDEKATAN ANALISIS KLASTER K-MEDOIDS 

Bab ini menjelaskan tentang pembentukan portofolio robust Mean-

Variance melalui pendekatan analisis klaster metode k-medoids yaitu berupa 

analisis klaster K-Medoids, Portofolio Mean-Variance, Estimasi robust, model 

portofolio robust Mean-Variance Estimasi Robust, dan kinerja portofolio. 

BAB V STUDI KASUS 

Bab ini menyampaikan tentang tentang deskripsi data, return total (simple 

net return), penghitungan expected return dan risiko, pengelompokan saham 

menggunakan analisis klaster metode k-medoids, menggunakan kriteria Sharpe 

Ratio untuk memilih saham terbaik dalam setiap klaster, uji outlier pada data return 

saham, uji normalitas pada data return saham, pembobotan portofolio Mean-

Variance estimasi robust S dan estimasi robust Constrained-M (CM) pada data 

saham penutupan bulanan Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2019 – Juni 

2023, dan perbandingan kinerja portofolio. 
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BAB VI PENUTUP 

Bab Penutup menyampaikan kesimpulan dari pembahasan di bab 

sebelumnya dan menyarankan hal-hal yang kurang dari temuan penelitian.
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1.  Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Proses pembentukan portofolio robust Mean-Variance Melalui Pendekatan 

Analisis Klaster K-Medoids melalui beberapa tahapan yaitu : 

1) Ambil N saham yang akan diamati. 

2) Menghitung nilai return masing-masing saham  

3) Menghitung nilai expected return dan risiko  

4) Mengelompokkan saham-saham ke dalam klaster dengan menggunakan 

analisis klaster k-medoids berdasarkan nilai expected return dan risiko. 

5) Uji MANOVA klaster saham untuk melihat perbedaan antar klaster. 

6) Menghitung sharpe ratio setiap saham dalam setiap klaster  

7) Memilih 2 saham terbaik dari tiap klaster. Saham representasi klaster yang 

dipilih merupakan saham yang memiliki sharpe ratio tinggi dalam klaster. 

8) Melakukan uji keberadaan outlier dan uji normalitas pada saham-saham 

representasi klaster tersebut. 

9) Estimasi vektor mean dan matriks kovariansi saham-saham representasi 

menggunakan estimasi robust S dan estimasi robust Constrained-M (CM). 

10) Menentukan bobot portofolio MV estimasi robust  

11) Membandingkan kinerja portofolio 
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2. Hasil analisis klaster metode K-Medoids pada data saham Jakarta Islamic 

Index (JII) 

Klaster Anggota Klaster 

1 
INCO.JK ADRO.JK ANTM.JK TPIA.JK BRPT.JK 

ITMG.JK INDY.JK    

2 

KLBF.JK AKRA.JK ICBP.JK TLKM.JK EXCL.JK 

UNTR.JK INDF.JK ASII.JK PGAS.JK PTBA.JK 

SCMA.JK CPIN.JK SMGR.JK INTP.JK UNVR.JK 

 

3. Nilai proporsi atau bobot masing-masing saham portofolio optimal robust 

Mean-Variance estimasi S dan robust Mean-Variance estimasi Constrained-M 

(CM) pada saham bulanan Jakarta Islamic Index (JII) 

Bobot Portofolio Optimal Robust MV Estimasi S 

𝛾 INCO ADRO KLBF AKRA 

10 0,2506 0,1675 0,6790 -0,0971 

25 0,1314 0,1158 0,7929 -0,0401 

50 0,0917 0,0985 0,8309 -0,0211 

100 0,0718 0,0899 0,8499 -0,0116 

 

Bobot Portofolio Optimal Robust MV Estimasi Constrained-M (CM) 

𝛾 INCO ADRO KLBF AKRA 

10 0,4319 0,0391 0.6602 -0,1312 

25 0,2463 0,0411 0,7813 -0,0687 

50 0,1844 0,0418 0,8217 -0,0479 

100 0,1534 0,0422 0,8419 -0,0375 
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4. Kinerja portofolio dari masing-masing model portofolio optimal pada saham 

bulanan Jakarta Islamic Index (JII) 

Model Portofolio 𝛾 Expected Return Risiko Sharpe ratio 

MVS 

10 0.01030 0.05550 0.11797 

25 0.00655 0.05055 0.05541 

50 0.00530 0.04981 0.03117 

100 0.00468 0.04962 0.01871 

MVCM 

10 0.01312 0.06026 0.15545 

25 0.00796 0.05394 0.07809 

50 0.00624 0.05298 0.04707 

100 0.00538 0.05274 0.03010 

 

Berdasarkan perhitungan diperoleh hasil bahwa model portofolio MV robust 

Constrained-M (CM) mengungguli kinerja portofolio yang terbentuk dengan 

kombinasi model portofolio MV robust S. 

 

6.2.  Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, beberapa saran yang dapat disampaikan yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi investor dapat melakukan investasi saham menggunakan model 

portofolio robust estimasi Constrained-M (CM) dengan nilai risk aversion 

sebesar 10. 

2. Bagi peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel lain selain expected 

return dan risiko dalam mengelompokkan saham. 

3. Dalam pengelompokkan saham pada penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan metode analisis klaster lain seperti metode kamila dan weighted 

k-means. 

4. Penelitian selanjutnya dapat melakukan pembentukan portofolio MV dengan 

estimator robust lainnya seperti MM-estimator.  
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