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INTISARI

ANALISIS CLUSTER K-MEDOIDS DALAM PEMBENTUKAN
PORTOFOLIO SAHAM SYARIAH MENGGUNAKAN MODEL SHARIA
COMPLIANT ASSET PRICING MODEL(SCAPM)

Oleh
BRENDA MAUREL PRAMESTY PUTRI
20106010033

Terdapat beberapa model yang dapat digunakan untuk membentuk portofolio yang
optimal salah satunya adalah model Sharia Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM). SCAPM merupakan pengembangan dari model Capital Asset Pricing
Model (CAPM) yang sesuai dengan prinsip syariah yaitu dengan mengganti
variabel risk free rate dengan tingkat SBIS atau tingkat Inflasi. Dalam pembentukan
portofolio saham syariah dengan tujuan memaksimalkan return dan memperhatikan
risiko yang terlibat dalam investasi maka pemilihan saham sangat penting
dilakukan. Salah satu metode dalam statistika yang dapat digunakan untuk
mengelompokkan saham adalah metode analisis klaster. Metode analisis klaster
yang banyak digunakan baru-baru ini yaitu analisis klaster k-medoids. Penelitian
ini akan menggabungkan metode analisis klaster untuk menyeleksi saham dan
model Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) untuk menghitung bobot
portofolio dengan mengukur kinerja portofolio menggunakan Jensen s Alpha pada
saham syariah JI170 periode April 2020 sampai Desember 2023 yang menghasilkan
bahwa portofolio optimal yang dihasilkan dari model SCAPM tingkat SBIS dengan
return sebesar 2,81%, risiko sebesar 13%, dan Jensen Alpha sebesar 0.2461.
sedangkan untuk portofolio optimal yang dihasilkan model SCAPM tingkat inflasi
dengan return sebesar 2,28%, risiko sebesar 13,31% dan Jensen Alpha sebesar
0.02515.

Kata Kunci: Saham Syariah, Portofolio Optimal, Sharia Compliant Asset Pricing
Model (SCAPM), Jensen Alpha, Klaster K-Medoids
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ABSTRACT

K-MEDOIDS CLUSTER ANALYSIS IN THE FORMATION OF SHARIA
STOCK PORTFOLIOS USING THE SHARIA COMPLIANT ASSET
PRICING MODEL (SCAPM)

By
BRENDA MAUREL PRAMESTY PUTRI
20106010033

There are several models that can be used to form an optimal portofolio, one of
which is the Sharia Compliant Asset Pricing Models (SCAPM). SCAPM is an
adaption of the Capital Asset Pricing Model (CAPM) that compiles with sharia
principles by replacing the risk-free rate variabel with the SBIS rate or the inflation
rate. In constructing a sharia stock portfolio with the aim of maximizing returns
while considering the risk involved in investment, stock selection is crucial. One
statistical method can be used for grouping stocks is cluster analysis. A cluster
analysis method that has beed widely used recently is the K-medoids cluster
analysis. This study will combine the cluster analysis method to select stocks and
the Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) to calculate portofolio
weights by measuring portofolio performance using Jensen’s Alpha on JI170 sharia
stocks from April 2020 to December 2023. The results show that the optimal
portfolio generated by the SCAPM model using the SBIS rate achieved a return of
2.81%, a risk of 13% and Jensen’s Alpha of 0.2461. Meanwhile, the optimal
portfolio generated by the SCAPM model using the inflation rate achieved a return
0f 2.28%, a risk of 13.31% and a Jensen’s Alpha of 0.02515.

Keyword: Sharia Stocks , Optimal Portfolio, Sharia Compliant Asset Pricing
Model (SCAPM), Jensen Alpha, Cluster K-Medoids
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Belakangan ini produk dan layanan finansial yang menganut syariat islam
makin banyak beredar ditengah masyarakat. Selain perbankan syariah dan asuransi
syariah, pasar modal syariah pun juga termasuk dalam produk finansial yang
menganut syariat Islam. Investasi syariah adalah salah satu produk finansial yang
mana merupakan kegiatan utama dalam pasar saham syariah. Adapun yang
membedakan investasi saham syariah dan konvensional yaitu berada pada konsep
yang digunakan. Investasi saham syariah menggunakan konsep yang berlandaskan
dengan aturan islam yang mana dalam pelaksanaannya menghindari riba (bunga)
sedangkan saham konvensional dalam pelaksanaannya return dan risiko selalu
berjalan searah padahal dalam kenyataannya return dan risiko bisa berjalan tidak
searah yang mana hal ini seperti konsep dalam bermain judi. Masyarakat
menunjukkan respon yang positif terhadap hadirnya investasi saham syariah ini.
Secara umum saham syariah tidak berbeda jauh dengan saham konvensional hanya
terdapat beberapa karakteristik yang membedakannya seperti saham syariah dalam
pelaksanaan transaksi yang digunakan berlandaskan ajaran islam dan tidak
bertentangan dengan prinsip syariah (Hadinata, 2012). Penerapan prinsip syariah
berlandaskan pada aturan aturan yang tertera pada al- Quran yang telah diyakini

ummat muslim sebagai hukum tertinggi.

Dilansir dari website resmi Otoritas Jasa Keuangan (OJK), kehadiran pasar
modal syariah di Indonesia telah ada sejak tahun 1997 diawali oleh PT Reksa Dana
Syariah. Pada 18 April tahun 2001 DSN-MUI (Dewan Syariah Nasional Majlis
Ulama Indonesia mengeluarkan fatwa yang berisi mengenai pedoman pelaksanaan
investasi untuk reksa dana syariah (Fatwa No. 20/DSN-MUI/IV/2001). Kemudian
pada awal tahun 2002 PT Indosat Tbk meluncurkan Obligasi Syariah yang mana
dalam kehadirannya diikuti dengan bertambahnya kehadiran instrument investasi
syariah di pasar saham. Obligasi Syariah PT. Indosat Tbk ini merupakan obligasi

pertama yang menggunakan akad mudharabah. Kemudian pada tanggal 14 Maret



2003 terjadi MoU antara Bapepam dan DSN-MUI untuk mengembangkan pasar
saham syariah di Indonesia. Perkembangan pasar saham syariah mulai terlihat pada
saat disahkannya UU no. 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) pada tanggal 7 Mei 2008. Selanjutnya undang undang ini menjadi dasar
hokum untuk tujuan penerbitan surat berharga syariah atau biasa disebut sebagai
sukuk. Penerbitan SBSN pertama kali terjadi pada tanggal 26 Agustus 2008 yaitu
SBSN seri IFR0001 dan IFR0002.

Pada bulan Juli tahun 1997, PT Danareksa Investment mengeluarkan produk
finansial berbasis syariah yaitu Reksa Dana Syariah. Kemudian PT Danareksa
Investment Management berkolaborasi dengan Bursa Efek Indonesia bekerja sama
menghadirkan Jakarta Islamic Index 70 pada bulan Mei tahun 2018 dengan tujuan
untuk sarana berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah. Jakarta Islamic Index 70
(JI70) merupakan indeks saham yang menganut prinsip syariah yang ada pada
Bursa Efek Indonesia. Terdapat penyeleksian saham sehingga hanya terdapat 70
emiten yang dapat terdaftar pada JIl sebagai saham syariah. Penilaian dilakukan
sesuai prinsip syariah dengan daftar saham yang diperbaharui setiap bulan Mei dan

November.

Pasar modal merupakan salah satu bagian penting dari ekonomi global dan
memainkan peran penting dalam hal pengalokasian sumber daya finansial. Pada
pasar modal terdapat istilah investasi, Investasi di pasar modal merupakan investasi
yang mempunyai risiko cukup tinggi sehingga investor harus berhati-hati dalam
membeli suatu asset berharga untuk melakukan investasi. Secara umum para
investor biasanya menginginkan keuntungan maksimal dari asset yang telah di
investasikan maka penting untuk investor memperhatikan dan memperhitungkan
semua faktor penting yang dapat berpengaruh terhadap return dari investasi yang
dilakukannya. Di dalam melakukan estimasi faktor-faktor penting yang
berpengaruh terhadap return (keuntungan) dari investasi tersebut dibutuhkan
banyak informasi baik yang bersifat teknikal maupun fundamental. Penggunaan
model meupakan salah satu hal penting yang dapat digunakan oleh para investor

untuk membantu dalam merencanakan investasi secara efektif. Terdapat banyak



model yang dapat digunakan oleh para investor sesuai dengan kebutuhannya.
Namun faktanya Pasar Modal di seluruh dunia telah mengalami perubahan penting
selama beberapa dekade terakhir (Christensen dkk., 2016; Rethel, 2018). Dengan
keadaan yang tak menentu seperti adanya krisis pastinya para investor memiliki
rasa takut akan berinvestasi. Karena investor harus menanggung risiko atas
investasi yang dijalankannya maka dalam melakukan investasi seorang investor
haruslah membuat portofolio yang mana tujuan dari pembentukkan portofolio ini
akan memaksimalkan keuntungan dan meminimalisisr kerugian. Seorang investor
dapat melakukan diversifikasi guna mengurangi tingkat risiko. Diversifikasi adalah
suatu teknik mengurangi risiko saat melakukan kegiatan ber-investasi. Diversifikasi
akan memberikan manfaat yang optimum jika return antar invetasi dalam suatu

portofolio berkorelasi negatif.

Portofolio saham pertama kali dikenalkan oleh Harry M Markowitz pada
tahun 1950. Model Markowitz dikenal sebagai Teori Portofolio Modern (Modern
Portfolio Theory) yang mana model ini merupakan dasar dari portofolio saham
yang efisien. Markowitz menegaskan bahwa pada saat melakukan investasi,
investor haruslah memperhatikan return (tingkat pengembalian dana yang
diharapkan oleh investor atas investasi yang dilakukan) dan risiko (kemungkinan
terburuk dimana investor menjual saham dibawah harga beli saham). Markowitz
menjelaskan bahwa investor seharusnya tidak hanya memperhatikan potensi saham
secara individual namun juga harus memperhatikan secara bersama sama dalam
bentuk potofolio saham. Pada karya Markowitz yang berjudul “Portfolio Selection”
yang telah dipublikasikan pada Journal of Finance, Markowitz juga
memperkenalkan model matematika yang dapat investor gunakan untuk memilah
saham saham yang berbeda guna membentuk suatu portofolio sehingga untung
yang didapatkan oleh investor dan risiko yang didapatkan investor dapat seimbang.
Konsep yang digunakan oleh Markowitz pada model ini adalah konsep
diversifikasi. Konsep diversivikasi adalah suatu konsep penyebaran investasi pada
saham yang berbeda atau asset yang berbeda dengan tujuan mengurangi risiko guna
mencapai return yang tinggi. Selanjutnya lahirlah pengembangan dari teori

Markowitz yaitu Model Penetapan Harga Aset Modal (CAPM) yang dikembangkan



oleh William Sharpe (1964) dan John Lintner (1965) yang memulai dan mendirikan
teori penetapan harga aset. Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan model
keuangan yang dapat menggambarkan hubungan tingkat pengembalian ekspetasi
(expected return) dan risiko (risk) dengan menggunakan satu variabel (beta) untuk
menggambarkan risiko pada kondisi pasar yang seimbang. CAPM adalah model
yang bersifat sederhana yang dapat menunjukkan hubungan realitas dari return dan
risiko suatu sekuritas di dalam pasar modal dengan kompleks. Faktor yang
digunakan dalam model CAPM adalah berupa faktor tunggal yaitu faktor risiko
pasar (market risk premium) sebagai tolak ukur risiko untuk melakukan estimasi
return (Pitriyani, dkk. 2015).

Model CAPM memiliki beberapa keterbatasan salah satunya model ini tidak
mempertimbangkan faktor non-finansial seperti prinsip-prinsip syariah dalam
pembentukan portofolio. Model CAPM masih menggunakan asas riba dengan
mengandalkan konsep return yang berasal dari bunga (interest) yang dilarang dalam
islam. Kebutuhan akan model alternatif yang sesuai dengan prinsip syariah dan
mengatasi keterbatasan CAPM mendorong pengembangan Sharia CAPM
(SCAPM). Upaya yang telah dilakukan oleh beberapa para ahli seperti Timkin dan
Karim 1987 yaitu memodifikasi CAPM agar sesuai dengan prinsip syariah dan
mengatasi keterbatasannya. Dalam pembentukan portofolio saham syariah dengan
tujuan untuk memaksimalkan return dan memperhatikan risiko yang terlibat dalam
investasi, maka pemilihan atau pengelompokan saham sangat penting dilakukan.
Salah satu metode analisis dalam statistika yang dapat digunakan untuk

mengelompokan suatu saham adalah metode analisis klaster.

Analisis klaster adalah salah satu metode analisis multivariat yang bertujuan
untuk mengelompokkan objek berdasarkan kemiripan dan ketidakmiripan
karakteristiknya, sehingga objek yang terletak pada suatu klaster mempunyai
kesamaan yang tinggi antar anggota dalam satu klaster dan perbedaan yang tinggi
antar klister (Tan, 2006). Salah satu metode analisis klaster yang cukup banyak

dipakai yaitu analisis klaster K-Medoids. Analisis klaster K-Medoids merupakan



teknik analisis dimana untuk mengumpulkan suatu datanya digunakan objek
sebagai pusat dari suatu klaster untuk mewakili tiap Klaster.

Baru-baru ini banyak diperbincangkan mengenai analisis klaster K-Medoids
yang dikombinasikan dengan pembentukan portofolio saham. Dari beberapa
penelitian yang telah dilakukan, didapatkan informasi bahwa sebagian besar
penelitian Analisis klaster K-Medoids di Indonesia menggunakan saham-saham
yang terdapat pada indeks LQ45 sebagai populasi dan sampel penelitian. Padahal
terdapat indeks lain yang kinerja nya baik dan dapat dijadikan sebagai objek
penelitian. Salah satunya adalah Jakarta Islamic Index 70 (J1170). Jakarta Islamic
Index Indonesia 70 (J1170) adalah salah satu indeks saham yang dibuat berdasarkan
peraturan syariat islam. Dilansir dari website resmi BEI (idx.co.id) JII70 hanya
beranggotakan sebanyak 70 emiten yang memenuhi Kkriteria. 70 saham yang paling
likuid dan tercatat di BEI serta menganut prinsip syariat islam adalah ciri dari
anggota emiten JI170. Indeks ini diharapkan menjadi tolak ukur kinerja saham-

saham berbasis syariah untuk lebih mengembangkan pasar modal syariah.
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Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah tahun 2020-2024

Sumber: ojk.go.id, 2024

Pada Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa perkembangan saham syariah di
Indonesia mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Dari Gambar 1.1
didapatkan informasi bahwa jumlah saham syariah dalam Daftar Efek Indonesia
Syariah (DES) mengalami kenaikan tiap tahun baik pada periode 1 maupun pada

periode 2. Kapitalisasi dari saham-saham syariah menurut laporan statistik Saham



Syariah pada website OJK pun juga menunjukkan perkembangan. Hal ini
menunjukkan bahwa masyarakat semakin percaya dengan adanya saham syariah
sehingga menanamkan modalnya pada emiten yang terdaftar dalam indeks syariah
seperti JI170.

Setelah membahas mengenai konsep portofolio syariah yang berfokus pada
penyusunan portofolio berdasarkan prinsip-prinsip syariah, penting untuk
mengaitkan hal ini dengan evaluasi kinerja portofolio. Salah satu alat analisis
kinerja saham yang umum digunakan adalah Jensen’s Alpha. Alat ini mengukur
kemampuan manajer portofolio dalam menghasilkan keuntungan di atas tingkat
yang diperkirakan oleh model SCAPM. Jensen’s Alpha menunjukan seberapa baik
atau buruk portofolio berkinerja dibandingkan dengan Kkinerja pasar yang
diharapkan.

Dengan adanya fakta di atas yang menyebutkan bahwa penelitian di Indonesia
sebagian besar hanya meneliti indeks LQ45 sebagai objek, maka peneliti memilih
indeks lain yang mempunyai kinerja bagus yaitu indeks JI170. Selain hal itu,
penelitian mengenai model Sharia Capital Asset Pricing Model dengan
menggunakan analisis klaster K-Medoids masih jarang ditemukan di Indonesia
sehingga peneliti termotivasi untuk meneliti menggunakan metode ini dalam

penelitiannya.

Maka berdasarkan pemaparan di atas, tujuan peneliti melakukan penelitian
ini adalah untuk mengetahui secara spesifik pembentukan portofolio SCAPM
dengan menggunakan klaster K-Medoids dengan mengukur kinerja portofolio

saham menggunakan Jensen s Alpha.

1.2 Batasan Masalah

Pada penelitian ini pembatasan masalah sangat diperlukan agar menjamin
keabsahan dalam kesimpulan yang akan diperoleh. Agar terhindar dari
penyimpangan dari tujuan semula dan sekaligus agar pemecahan masalah lebih
terkonsentrasi maka dalam penulisan tugas akhir ini, penulis akan membuat batas

hanya pada pemilihan portofolio menggunakan klaster K-Medoids dan perhitungan



bobot masing-masing saham menggunakan portofolio model Sharia Capital Asset
Pricing Model (SCAPM) serta melakukan perhitungan kinerja portofolio dengan
menggunakan metode Jensen’s Alpha. Penelitian ini menggunakan data saham
yang terdapat pada indeks JI170 yang memenuhi uji normalitas. Saham-saham akan
dikelompokkan menurut objek sebagai medoid (pusat) klaster dimana objek
tersebut dapat mewakili tiap klaster nya. Kemudian dari masing-masing perwakilan
yang telah terpilih akan dihitung bobotnya menggunakan portofolio model Sharia
Capital Asset Pricing Model (SCAPM).

1.3 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah di atas, penulis dapat

merumuskan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana langkah-langkah pembentukan portofolio saham syariah
menggunakan model sharia compliant asset pricing model (SCAPM)
dengan analisis klaster K-Medoids pada studi kasus saham syariah JI170
periode April 2020 sampai Desember 2023?

2. Bagaimana komposisi portofolio model sharia compliant asset pricing
model (SCAPM) dengan analisis klaster K-Medoids pada studi kasus saham
syariah JI170 periode April 2020 sampai Desember 2023?

3. Bagaimana kinerja portofolio menggunakan Jensen’s Alpha pada studi

kasus saham syariah JI170 periode April 2020 sampai Desember 2023?

1.4 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas maka penelitian dan

penulisan skripsi ini dilakukan dengan tujuan:

1. Mengetahui dan memahami langkah-langkah pembentukan portofolio
saham syariah dengan model sharia compliant asset pricing model
(SCAPM) dengan analisis klaster K-Medoids pada studi kasus saham
syariah JI170 periode April 2020 sampai Desember 2023.



2. Mengetahui dan memahami komposisi portofolio model sharia compliant
asset pricing model (SCAPM) dengan analisis klaster K-Medoids pada studi
kasus saham syariah JI170 periode April 2020 sampai Desember 2023.

3. Mengetahui dan memahami kinerja portofolio menggunakan Jensen's
Alpha pada studi kasus saham syariah JII70 periode April 2020 sampai
Desember 2023.

1.5 Manfaat Penelitian
1. Bagi Program Studi Matematika

Mendukung pengembangan pengetahuan secara teoritis mengenai hal yang
telah dipelajari dalam perkuliahan dan sebagai pengetahuan mengenai

pengembangan portofolio saham.
2. Bagi investor

Bahan pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan investasi.
3. Bagi penulis

Menambah informasi dan pengetahuan mengenai pembentukan portofolio
saham syariah menggunakan model SCAPM dengan klaster K-Medoids
serta pengukuran Kinerja portofolio saham syariah Jensen'’s Alpha pada
studi kasus saham syariah JI170 periode April 2020 sampai Desember 2023.

1.6 Tinjauan Pustaka

Pada penelitian digunakan metode studi yang dilakukan dengan mempelajari
beberapa jurnal, karya ilmiah, buku dan hasil penelitian sebelumnya yang
mendukung penelitian ini. Beberapa penelitian sebelumnya digunakan sebagai
rujukan dan acuan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Dian Anggraini dkk (2017) dengan judul “Pembentukan Portofolio Saham
Syariah dengan Model SCAPM dan Metode Klaster K-Means”. Data yang
diambil adalah indeks harga saham 1SSI tahunan periode 2010 sampai 2016.

Variabel yang digunakan untuk mengganti variabel risk free rate adalah



menggunakan tingkat SBIS (Sertifikat Bank Indonesia Syariah). Hasil uji
nya yaitu portofolio dengan model SCAPM dan metode klaster K-Means
memiliki return yang lebih tinggi dan risiko yang lebih rendah dibandingkan
dengan menggunakan metode CAPM.

. Rini Indriawati dkk (2019) dengan judul “Pembentukan Portofolio Optimal
Saham Menggunakan Metode K-Medoid Berbasis Pendekatan Fuzzy”. Data
yang diambil adalah data harga penutupan saham bulanan yang terdaftar
dalam Indeks Saham Kompas 100 (IK100) periode 2014 sampai 2018. Hasil
uji nya yaitu Metode K-Medoid berbasis pendekatan fuzzy dapat
menghasilkan portofolio saham yang lebih optimal dan pendekatan fuzzy
membantu dalam mengelompokkan saham berdasarkan karakteristiknya

dan menentukan bobot portofolio yang optimal.

. Eka Sri Puspaningsih (2023) dengan judul “K-Medoids Clustering dan
Mean-Value at Risk untuk Optimasi Portofolio Saham Jakarta Islamic
Index”. Data yang diambil adalah indeks harga saham (JI1) periode Januari
2021 sampai Februari 2022. Hasil pembentukkan Kklaster diperoleh
sebanyak enam klaster yaitu PTBA, ADRO, AKRA, EXCL, PTPP, dan
UNVR dan perhitungan pembobot menggunakan Mean-VaR diperoleh
sebesar 0.46536 untuk saham PTBA, 0.24018 untuk saham AKRA, 0.25421
untuk saham EXCL, 0.25392 untuk saham UNVR, -0.7775 untuk saham
ADRO dan -0.13593 untuk saham PTPP.

. Novita Rachmawati (2023) dengan judul “Optimisasi Portofolio
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) berdasarkan klaster K-
Medoids”. Dari penelitian yang dilakukan oleh Novita Rachmawati, data
yang diambil adalah harga penutupan 28 saham indeks LQ-45 periode
Januari 2018 sampai Juli 2021. Hasil uji nya yaitu hasil pembentukkan
klaster diperoleh sebanyak 2 klaster dari 18 saham yang tersedia dengan
saham BBCA dan PTPP sebagai medoid nya. Perhitungan pembobot
menggunakan model CAPM diperoleh bobot untuk saham BBCA sebesar
57.2631% dan saham PTPP sebesar 42.7369%.



Berdasarkan pernyataan di atas maka dapat ditarik Persamaan dan perbedaan

terhadap penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 1. 1 Persamaan dan Perbedaan dengan Penelitian Sebelumnya

Metode
No Peneliti Metode Pemilihan Objek
Portofolio
saham
1. Dian Anggraini SCAPM K-Means 40 saham
dkk (2017) (SBIS) yang terdaftar
pada Indeks
Saham
Syariah
Indonesia
(1ssl)
2. Rini Indriawati Fuzzy multi- K-Medoids | Semua saham
(2019) objective yang terdapat
pada Indeks
Saham
Kompas 100
(IK100)
3. Novita Capital Asset K-Medoids | Semua saham
Rachmawati (2023) | Pricing Model yang terdaftar
(CAPM) pada indeks
LQ-45
4. Eka Sri Mean Value at | K-Medoids | Semua saham
Puspaningsih Risk (MVaR) yang terdapat
(2023) pada Jakarta
Islamic Index
Jm
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Brenda Maurel Sharia Capital | K-Medoids | Semua saham
Pramesty Putri Asset Pricing Jakarta
(2024) Model Islamic Index
(SCAPM) 70 (J1170)
dengan faktor yang berada
SBIS dan pada periode
Inflasi penelitian

Terdapat Persamaan dan perbedaan dari keempat penelitian tersebut dengan
penelitian sekarang, baik dari segi model, kinerja serta objek yang digunakan.
penelitian yang dilakukan oleh Dian Anggraini (2017) terdapat Persamaan pada
model portofolio yang digunakan yaitu SCAPM namun terdapat perbedaan pada
metode klaster yang digunakan yaitu metode K-Means dan objek yang digunakan
yaitu indeks saham ISSI serta faktor pengganti risk free rate dalam model SCAPM
nya adalah SBIS.

Persamaan dan perbedaan yang kedua pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Rini Indriawati terdapat Persamaan pada metode klaster yang digunakan yaitu
klaster K-Medoids namun model portofolio dan objek yang digunakan berbeda
dengan yang digunakan oleh peneliti yaitu menggunakan model Fuzzy multi-
objective dan indeks harga saham 1K100. Persamaan dan perbedaan yang ketiga
pada penelitian yang dilakukan Eka Sri Puspaningsih terdapat Persamaan pada
metode klaster yang digunakan yaitu metode Klaster K-Medoids. Objek yang
digunakan peneliti berbeda yaitu harga penutupan saham JI170.

Persamaan dan perbedaan yang keempat pada penelitian yang dilakukan oleh
Novita Rachmawati objek yang digunakan yaitu saham LQ-45, didalam penelitian
tersebut tidak terdapat pengukuran kinerja portofolio sehingga peneliti
menambahkan metode perhitungan kinerja portofolio yaitu metode Jensen'’s Alpha.

1.7 Sistematika Penulisan
Penelitian ini disusun dengan mengacu pada sistematika penulisan sebagai
berikut:
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1. BABI: PENDAHULUAN

Pendahuluan berisikan penjabaran mengenai latar belakang masalah, batasan
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka

dan sistematika penulisan.
2. BAB Il : LANDASAN TEORI

Landasan teori berisikan mengenai penjabaran teori-teori dasar pendukung yang
digunakan untuk menunjang pembahasan terkait dengan pembentukan portofolio
menggunakan model Sharia Capital Asset Pricing Model dengan klaster K-
Medoids.

3. BAB Il : METODE PENELITIAN

Metode penelitian berisi tentang jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,
metode pengelolaan data, variabel penelitian, alat pengolahan data, metode analisis

data serta flowchart-nya.
4. BAB IV : PEMBAHASAN

Pembahasan berisikan penjabaran mengenai langkah-langkah perhitungan
portofolio saham syariah menggunakan model Sharia Capital Asset Pricing Model
(SCAPM) berdasarkan klaster K-Medoids.

5. BABV :STUDI KASUS

Studi kasus ini membahas mengenai pengaplikasian optimisasi portofolio
menggunakan model Sharia Capital Asset Pricing Model (SCAPM) berdasarkan
klaster K-Medoids serta mengukur kinerja portofolio menggunakan Jensen'’s Alpha
dengan objek saham yang terdapat pada indeks JI170 periode Februari 2020 sampai
November 2023.

6. BAB VI:PENUTUP

Penutup berisikan kesimpulan yang diambil dari pembahasan masalah yang telah
dibahas sebelumnya dan saran mengenai penelitian yang dilakukan di masa yang

akan datang.
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7. DAFTAR PUSTAKA

Daftar pustaka berisi mengenai pemaparan sumber literatur yang digunakan sebagai

acuan dalam penyusunan penelitian ini.
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BAB VI
PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian penulis terkait pembentukan portofolio optimal
dengan analisis Kklaster k-medoids dan model SCAPM pada saham syariah di
Indonesia periode April 2020 sampai Desember 2023, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

1. Langkah-langkah pembentukan portofolio saham syariah dengan
menggunakan model SCAPM dan metode analisis klaster k-medoids yaitu
menyeleksi saham sesuai periode penelitian, menghitung return dan risiko
saham, melakukan uji normalitas, mengelompokkan saham berdasarkan
tingkat kemiripannya menggunakan metode klaster k-medoids, menghitung
bobot saham menggunakan model SCAPM berdasarkan SBIS dan Inflasi,

menghitung nilai Jensen Alpha.

2. Komposisi portofolio model Sharia Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM) dengan analisis klaster K-Medoids pada studi kasus saham
syariah JII70 periode April 2020 hingga Desember 2023 vyaitu
beranggotakan dua saham, saham ADRO dan saham INCO, berikut

penjabarannya:
a. Portofolio SCAPM tingkat SBIS

Portofolio SCAPM yang terbentuk menggunakan variabel SBIS dengan
rata-rata tingkat SBIS pada periode penelitian sebesar 0,00293 yang
beranggotakan dua saham yakni saham ADRO dan INCO menghasilkan
return ekspetasi sebesar 0,02816 atau sebesar 2,82%, risiko sebesar
13%. Sementara untuk bobot portofolio nya adalah saham ADRO
sebesar 43,99% dan saham INCO sebesar 56,01%

b. Portofolio SCAPM tingkat Inflasi
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Portofolio SCAPM yang terbentuk menggunakan variabel Inflasi
dengan rata-rata inflasi pada periode penelitian sebesar 0,00239 yang
beranggotakan dua saham yakni saham ADRO dan INCO menghasilkan
return ekspetasi sebesar 0,02824 atau sebesar 2,82%, risiko sebesar
13,31%. Sementara untuk bobot portofolio nya adalah saham ADRO
sebesar 42,03% dan saham INCO sebesar 57,96%.

3. Kinerja portofolio dapat dilihat menggunakan perhitungan Jensen Alpha,
terdapat 2 portofolio yang terbentuk yaitu portofolio SCAPM tingkat SBIS
dan portofolio SCAPM tingkat Inflasi. Dari kedua portofolio tersebut
didapatkan nilai alpha nya sebesar 0,02461 dan 0,02515 dimana nilai
Jensen’s Alpha bernilai positif yang berarti bahwa portofolio yang terbentuk
mampu menghasilkan return yang lebih tinggi dari return yang diharapkan
berdasarkan tingkat risiko yang diambil, atau berarti portofolio yang

terbentuk memiliki kinerja yang baik.

6.2 Saran

Dalam penulisan skripsi ini, penulis menjelaskan mengenai pembentukan
portofolio optimal dengan menggunakan analisis klaster k-medoids dan model
Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM). berdasarkan penulisan tersebut,

penulis ini memberi saran bagi pembaca yang berminat, penulis menyarankan:

1. Bagi investor yang akan melakukan investasi sebaiknya memiliki
pemahaman dan ketelitian dalam memilih perusahaan mana yang akan
menjadi tujuan investasi, dengan begitu investor diharapkan dapat
melakukan perhitungan portofolio dengan baik sehingga dapat memperkecil

kerugian yang akan didapatkan.

2. Bagi peneliti selanjutnya dapat menggunakan model portofolio lain seperti
portofolio model LCAPM, BCAPM, Fama French Three Factor Model dan

lain sebagainya.

3. Bagi peneliti selanjutnya dapat menerapkan metode analisis klaster lain

seperti K-Means, Fuzzy, algoritma Spectral dan lain sebagainya
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4. Bagi peneliti selanjutnya dapat menerapkan analisis kinerja saham
menggunakan Sharpe ratio, Treynor Ratio dan lain sebagainya.
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