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INTISARI 

 

KLASTERING TIME SERIES K-MEDOIDS UNTUK PEMBENTUKAN 

PORTOFOLIO ROBUST 

(Studi Kasus: Saham yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) 

Periode 2019 – 2024) 

 

Oleh 

NADHIFA NUR FATIMAH 

NIM. 21106010065 

 

Portofolio Mean-Variance (MV) adalah portofolio yang didasarkan atas 

pendekatan Markowitz, dengan tujuan memaksimalkan expected return (mean) dan 

meminimumkan ketidakpastian atau risiko (variansi) untuk memilih serta 

menyusun portofolio optimal. Portofolio optimal model MV sangat sensitif 

terhadap keberadaan outlier. Untuk mengatasi kelemahan tersebut, digunakan 

estimasi robust untuk vektor mean dan matriks kovariansinya. Data penelitian ini 

menggunakan saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) periode 

2019 – 2024. Pada tahap awal digunakan teknik clustering time series K-Medoids 

dengan jarak Dynamic Time Warping (DTW) untuk efisiensi waktu serta biaya 

manajemen portofolio. Hasil analisis menunjukkan bahwa terbentuk dua cluster, di 

mana cluster pertama direpresentasikan oleh ADRO.JK, ITMG.JK, dan SIDO.JK, 

sedangkan pada cluster kedua direpresentasikan oleh saham TPIA.JK, ISAT.JK, 

dan ANTM.JK. Keenam saham representasi tersebut dibentuk portofolio MV 

robust estimasi S dan Fast Minimum Covariance Determinant (FMCD). 

Berdasarkan nilai Sharpe Ratio, hasil analisis kinerja saham menunjukkan bahwa 

kinerja portofolio MV robust FMCD mengungguli kinerja portofolio MV robust S. 

 

Kata kunci: Klastering Time Series, K-Medoids, Portofolio Mean-Variance, 

Estimasi Robust, Kinerja Portofolio 
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ABSTRACT 

 

K-MEDOIDS TIME SERIES CLUSTERING FOR ROBUST PORTFOLIO 

FORMATION  

(Case Study: Stocks Listed on the Jakarta Islamic Index 70 (JII 70)  

Period 2019 – 2024) 

 

by 

NADHIFA NUR FATIMAH 

NIM.21106010065 

 

The Mean-Variance (MV) portfolio is a portfolio based on the Markowitz approach, 

with the aim of maximizing expected return (mean) and minimizing uncertainty or 

risk (variance) in order to select and compile an optimal portfolio. The optimal 

portfolio MV model is very sensitive to the presence of outliers. To overcome this 

weakness, robust estimation is used for the mean vector and its covariance matrix. 

The research data uses stocks listed on the Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) for the 

period 2019–2024. In the initial stage, the K-Medoids time series clustering 

technique with Dynamic Time Warping (DTW) distance is used for time efficiency 

and portfolio management costs. The analysis results show that two clusters are 

formed, where the first cluster is represented by ADRO.JK, ITMG.JK, and 

SIDO.JK, while the second cluster is represented by TPIA.JK, ISAT.JK, and 

ANTM.JK stocks. The six representative stocks were used to form an MV robust 

portfolio estimated by S and Fast Minimum Covariance Determinant (FMCD). 

Based on the Sharpe Ratio value, the stock performance analysis results showed 

that the performance of the FMCD robust MV portfolio outperformed the 

performance of the S robust MV portfolio. 

 

Keywords: Time Series Clustering, K-Medoids, Mean-Variance Portfolio, Robust 

Estimation, Portfolio Performance 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Hakikatnya investasi merupakan penempatan sejumlah uang atau dana yang 

dilakukan pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa 

yang akan datang. Pihak-pihak yang melakukan kegiatan investasi disebut dengan 

investor. Menurut Halim (2005), umumnya, investasi dibedakan menjadi dua, yaitu 

investasi pada aset-aset riil (real assets) dan investasi pada aset-aset finansial 

(financial assets). Investor yang realistis, menurut Mao (1970), tidak akan 

melakukan investasi hanya pada satu jenis investasi, tetapi akan melakukan 

diversifikasi pada berbagai jenis investasi dengan harapan akan dapat 

meminimalkan risiko dan memaksimalkan return.  

Investor dapat meminimalkan risiko dengan cara melakukan diversifikasi 

investasi. Diversifikasi investasi akan memberikan manfaat optimum jika return 

antar investasi dalam sebuah portofolio berkorelasi secara negatif. Markowitz 

(1952) telah membuktikan bahwa risiko berinvestasi dapat diminimalkan dengan 

menggabungkan beberapa aset ke dalam sebuah portofolio. Metode Markowitz 

menunjukkan bahwa jika aset-aset finansial dalam sebuah portofolio memiliki 

korelasi return yang kurang dari positif satu, maka risiko portofolio secara 

keseluruhan dapat diminimalkan. Risiko minimum akan dicapai jika korelasi return 

investasi adalah negatif sempurna. 

Teori portofolio pertama kali diperkenalkan oleh Harry Markowitz, the 

father of modern portfolio theory, pada tahun 1952 yang dipublikasikan secara luas 

pada Journal of Finance. Dasar pemikiran pembentukan portofolio yang 

dipaparkan Markowitz yaitu “do not put all eggs in one basket” atau jangan 

menaruh seluruh telur ke dalam satu keranjang, karena jika keranjang tersebut jatuh, 

maka seluruh telur yang ada di dalamnya akan pecah. Dalam konteks investasi, hal 

tersebut dapat diartikan sebagai “jangan menginvestasikan seluruh dana atau modal 

yang dimiliki hanya pada satu jenis investasi, karena jika investasi tersebut gagal, 

maka seluruh dana atau modal yang diinvestasikan kemungkinan tidak akan 

kembali”. Teori portofolio Markowitz didasarkan atas pendekatan mean (rata-rata) 
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dan variance (variansi), di mana dalam pendekatan tersebut mean merupakan 

pengukuran tingkat return dan variansi merupakan pengukuran tingkat risiko. Oleh 

karena itu, teori portofolio Markowitz ini dikenal juga sebagai Mean-Variance 

model, yang menekankan pada usaha memaksimalkan expected return (mean) dan 

meminimumkan ketidakpastian atau risiko (variansi) untuk memilih serta 

menyusun portofolio optimal (Tandelilin, 2010). 

Masalah utama dari model portofolio MV adalah bahwa data dengan 

volatilitas yang tinggi harus digunakan untuk mengestimasi vektor mean dan 

matriks kovariansi. Estimasi parameter dapat dilakukan dengan menggunakan 

berbagai pilihan teknik estimasi, di mana hal ini kemungkinan besar akan 

mengakibatkan kesalahan estimasi (estimation error). Sebagai input yang sangat 

penting dalam pembentukan portofolio model MV, kesalahan estimasi secara 

signifikan dapat mempengaruhi hasil dari pembentukan portofolio optimal. Oleh 

karena itu, sejumlah peneliti telah mengembangkan sebuah portofolio robust, yaitu 

portofolio yang dirancang untuk dapat meminimalkan kesalahan dalam estimasi 

vektor mean dan matriks kovariansi pada portofolio model MV. Salah satu 

pendekatan standar dalam pembentukan portofolio robust optimal adalah melalui 

pendekatan estimasi robust. Pada penelitian ini akan digunakan estimasi S dan Fast 

Minimum Covariance Determinant (FMCD). Hal tersebut karena kedua estimasi 

tersebut memiliki breakdown point atau ukuran ketahanan estimator terhadap 

outlier dalam data yang tinggi. Semakin tinggi breakdown point, semakin robust 

estimator tersebut terhadap outlier (Supandi et al., 2014). 

Seiring berjalannya dunia pasar modal yang terus berkembang dan adanya 

tuntutan para investor yang mengharapkan keefisienan waktu serta biaya dalam 

manajemen portofolio, selama beberapa tahun terakhir muncul gagasan untuk 

menggunakan analisis cluster sebagai langkah awal dalam pembentukan portofolio. 

Analisis cluster merupakan teknik untuk menempatkan sejumlah objek ke dalam 

beberapa kelompok (cluster) berdasarkan kemiripan karakteristik tertentu. Pada 

dasarnya, objek yang terletak dalam satu kelompok akan memiliki karakteristik 

yang relative sama (homogen) sedangkan objek antar kelompok akan memiliki 

karakteristik yang berbeda (Supandi dan Anggara, 2023).  
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Ada dua metode pengelompokan dalam analisis cluster yaitu analisis cluster 

hierarki dan non-hierarki. Algoritma analisis cluster non-hierarki yang paling 

umum digunakan adalah K-Means. Algoritma K-Means merupakan proses 

pengelompokan data menggunakan nilai mean sebagai pusat cluster. Selain itu, ada 

pengembangan varian dari algoritma K-Means yaitu algoritma K-Medoids. 

Algortima K-Medoids hadir untuk mengatasi kelemahan algoritma K-Means yang 

sensitif terhadap outlier karena objek dengan nilai yang sangat besar dapat secara 

substansial menyimpang dari distribusi data.  

Data yang digunakan dalam pembentukan portofolio merupakan data time 

series. Data time series merupakan salah satu data dinamis atau data yang terus 

berubah atau diperbarui secara berkala atau real-time seiring berjalannya waktu 

seperti data closing price saham, data fundamental perusahaan, sehingga diperlukan 

pengembangan analisis cluster yang dapat digunakan pada data multivariat time 

series. Time series clustering adalah salah satu jenis algoritma dalam analisis 

cluster yang digunakan untuk mengatasi data dinamis (Soleha et al., 2022). Selama 

berkembangnya pengelompokkan pada data time series, banyak teknik yang 

dikembangkan, salah satunya adalah penggunaan jarak-jarak pengelompokkan 

yang sesuai dengan karakteristik data runtun waktu (Liao, 2005). Dynamic Time 

Warping (DTW) adalah algoritma perhitungan jarak yang dapat diaplikasikan untuk 

mengatasi kecepatan waktu yang berbeda pada dua data time series (Anugrahayu 

dan Azmi, 2023).  

Seiring dengan meningkatnya perekonomian Islam di Indonesia, berbagai 

fasilitas instrumen keuangan baik dibidang perbankan ataupun non-perbankan juga 

terus dikembangkan. Salah satunya adalah pasar modal syariah yang menyediakan 

berbagai instrumen investasi dalam bentuk saham dengan menggunakan prinsip-

prinsip syariah. Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama 

Indonesia (MUI) Nomor 40/DSN–MUI/X/2003 tahun 2003 tentang Pasar Modal 

dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, 

mendefinisikan bahwa saham syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu 

perusahaan yang memenuhi kriteria. Saham yang diperdagangkan dalam indeks 

syariah yaitu saham emiten atau perusahaan publik yang jenis usaha, produk 
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barang, jasa yang diberikan, dan akad serta cara pengelolaan perusahaan tidak 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Jenis kegiatan usaha yang 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah antara lain usaha yang terdapat 

perjudian di dalamnya, transaksi riba, dan memperdagangkan makanan atau 

minuman yang haram.  

Ada tiga indeks saham syariah di Indonesia, yaitu Jakarta Islamic Index 

(JII), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dan Jakarta Islamic Index 70 (JII 70).  

Berdasarkan paparan di atas, peneliti akan melakukan pengelompokan saham yang 

terdaftar dalam JII 70 menggunakan analisis cluster time series K-Medoids dengan 

jarak Dynamic Time Warping (DTW). Kemudian akan dipilih saham terbaik dari 

setiap cluster yang terbentuk sebagai saham representasi menggunakan Sharpe 

Ratio masing-masing saham untuk membentuk portofolio optimal yang robust. 

Selanjutnya pengukuran kinerja dari portofolio optimal yang terbentuk 

menggunakan Sharpe Ratio. Oleh karena itu, penulis mengangkat judul “Klastering 

Time Series K-Medoids untuk Pembentukan Portofolio Robust (Studi Kasus: Saham 

yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 Periode 2019 – 2024)". 

1.2 Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan oleh peneliti sebelumya, 

batasan masalah yang ditetapkan pada penelitian ini adalah sebagai berikut  

1. Objek penelitian yang digunakan adalah saham JII 70 periode 2019 – 2024. 

2. Pengelompokan saham menggunakan analisis cluster time series K-

Medoids dengan jarak DTW berdasarkan variabel ROA, ROE, dan return 

tahunan saham. 

3. Pemilihan saham terbaik dari setiap cluster yang terbentuk sebagai saham 

representasi berdasarkan Sharpe Ratio masing-masing saham. 

4. Pembentukan portofolio optimal robust Mean-Variance estimasi S dan 

FMCD. 

5. Perhitungan kinerja portofolio optimal yang terbentuk menggunakan 

Sharpe Ratio. 

6.  Software yang digunakan dalam menganalisis data pada penelitian ini 

adalah RStudio 4.3.1.  
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1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah yang telah dijelaskan oleh 

peneliti sebelumnya, rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut  

1. Bagaimana hasil pengelompokan saham JII 70 periode 2019 – 2024 

menggunakan analisis cluster time series K-Medoids dengan jarak DTW 

berdasarkan ROA, ROE, dan return tahunan saham? 

2. Apa saja saham terbaik dari setiap cluster yang terbentuk sebagai saham 

representasi berdasarkan Sharpe Ratio masing-masing saham? 

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

dari portofolio optimal robust Mean-Variance yang terbentuk? 

4. Bagaimana kinerja portofolio optimal robust Mean-Variance yang terbentuk 

berdasarkan Sharpe Ratio? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan oleh peneliti 

sebelumnya, tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut  

1. Mengetahui hasil pengelompokan saham JII 70 periode 2019 – 2024 

menggunakan analisis cluster time series K-Medoids dengan jarak DTW 

berdasarkan ROA, ROE, dan return tahunan saham. 

2. Mengetahui saham terbaik dari setiap cluster yang terbentuk sebagai saham 

representasi berdasarkan Sharpe Ratio masing-masing saham. 

3. Mengetahui besar nilai bobot atau proporsi masing-masing saham 

representasi dari portofolio optimal robust Mean-Variance yang terbentuk. 

4. Mengetahui kinerja portofolio optimal robust Mean-Variance yang 

terbentuk berdasarkan Sharpe Ratio. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan hasil dari penelitian ini, maka manfaat yang dapat diharapkan 

adalah sebagai berikut 

1. Bagi pembaca diharapkan dapat memberikan tambahan wawasan ilmu 

pengetahuan mengenai pembentukan portofolio saham menggunakan 

analisis cluster time series K-Medoids dengan jarak DTW. 
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2. Bagi investor diharapkan dapat memberikan tambahan informasi atau 

masukan untuk pengambilan keputusan investasi pada saham JII 70 melalui 

pembentukan portofolio saham menggunakan analisis cluster time series K-

Medoids dengan jarak DTW. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka berikut yang digunakan sebagai rujukan oleh peneliti 

merupakan beberapa penelitian sebelumnya yang relevan dengan tema yang 

diambil peneliti.  

1. Jurnal yang berjudul “Pembentukan Portofolio Saham menggunakan 

Klastering Time Series K-Medoids dengan Ukuran Jarak Dynamic Time 

Warping” oleh La Gubu, Dedi Rosadi, dan Abdurakhman (2021). Peneliti 

dalam jurnal tersebut melakukan pengelompokan saham LQ-45 periode 

Agustus 2017 – Februari 2018 menggunakan analisis cluster time series K-

Medoids dengan pengukuran jarak kemiripan Dynamic Time Warping 

(DTW). Kemudian dari setiap cluster akan dipilih saham terbaik 

menggunakan Sharpe Ratio untuk membentuk portofolio optimal Mean-

Variance klasik, portofolio optimal robust Mean-Variance estimasi Scale 

(S), dan Fast Minimum Covariance Determinant (FMCD). Selanjutnya 

pengukuran kinerja dari portofolio optimal yang terbentuk menggunakan 

Sharpe Ratio. Hasil dari penelitian ini adalah kinerja portofolio optimal MV 

klasik lebih unggul dari kinerja portofolio model lainnya. 

2. Skripsi yang berjudul “Pembentukan Portofolio Robust Mean-Variance 

Melalui Pendekatan Analisis Klaster K-Medoids” oleh Alfina Viona Isabela 

Widiawati (2024). Peneliti dalam skripsi tersebut melakukan 

pengelompokan saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 

2019 – Juni 2023 menggunakan analisis cluster K-Medoid dengan 

pengukuran jarak kemiripan Dynamic Time Warping (DTW). Kemudian 

dari setiap cluster akan dipilih saham terbaik menggunakan Sharpe Ratio 

untuk membentuk portofolio optimal robust Mean-Variance estimasi Scale 

(S) dan Constrained-M (CM). Selanjutnya pengukuran kinerja dari 

portofolio optimal yang terbentuk menggunakan Sharpe Ratio. Hasil dari 
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penelitian ini adalah kinerja portofolio optimal robust MV estimasi CM 

lebih unggul dari kinerja portofolio optimal robust MV estimasi S. 

3. Skripsi yang berjudul “Analisis Cluster Metode K-Means dan Ward dalam 

Pembentukan Portofolio Robust” oleh Zuva Amalina Zain (2024). Peneliti 

dalam skripsi tersebut melakukan pengelompokan saham syariah Jakarta 

Islamic Index 70 (JII 70) periode 1 Desember 2021 – 1 Desember 2023 

menggunakan analisis cluster K-Means dan Ward dengan pengukuran jarak 

kemiripan Euclidean Distance. Kemudian dari setiap cluster masing-

masing metode akan dipilih saham terbaik menggunakan Sharpe Ratio 

untuk membentuk portofolio optimal robust Mean-Variance estimasi Scale 

(S). Selanjutnya pengukuran kinerja dari portofolio optimal yang terbentuk 

menggunakan Sharpe Ratio. Hasil dari penelitian ini adalah kinerja 

portofolio optimal robust MV estimasi S dengan metode pengelompokkan 

Ward lebih unggul dari kinerja portofolio optimal robust MV estimasi S 

dengan metode pengelompokkan K-Means. 

4. Jurnal yang berjudul “Stock Portfolio Optimization Using Mean-Variance 

and Mean Absolute Deviation Model Based On K-Medoids Clustering by 

Dynamic Time Warping” oleh Mella Refina Anugrahayu dan Ulil Azmi 

(2023). Peneliti dalam jurnal tersebut melakukan pengelompokan saham 

Indeks SRI-KEHATI selama periode 1 Mei 2017 - 31 Desember 2022 

menggunakan analisis cluster K-Medoids dengan pengukuran jarak 

kemiripan Dynamic Time Warping (DTW). Kemudian dari setiap cluster 

akan dipilih saham terbaik menggunakan Sharpe Ratio untuk membentuk 

portofolio optimal Mean-Variance dan portofolio optimal Mean Absolute 

Deviation dengan pengestimasian risiko menggunakan metode Expected 

Tail Loss (ETL) dengan simulasi Monte Carlo. Selanjutnya pengukuran 

kinerja dari portofolio optimal yang terbentuk menggunakan Sharpe Ratio. 

Hasil dari penelitian ini adalah portofolio optimal MAD dengan memilih 

satu representasi saham terbaik dari masing-masing cluster dengan jumlah 

cluster optimal lima menghasilkan tingkat keuntungan dan kinerja 
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portofolio yang tinggi dengan tingkat risiko yang paling rendah 

dibandingkan portofolio lainnya.  

Disajikan perbandingan keempat penelitian di atas dalam bentuk tabel 

berikut 

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

No. 
Nama Peneliti 

(Tahun) 
Judul 

Metode 

Analisis 

Cluster 

Model 

Portofolio 

Kinerja 

Portofoio 
Objek 

1. La Gubu, Dedi 

Rosadi, dan 

Abdurakhman 

(2021) 

Pembentukan 

Portofolio 

Saham 

menggunakan 

Klastering Time 

Series K-

Medoid dengan 

Ukuran Jarak 

Dynamic Time 

Warping 

Analisis 

Cluster 

Time Series 

K-Medoid 

dengan 

jarak 

Dynamic 

Time 

Warping 

Mean-

Variance 

dengan 

Estimasi 

Klasik, 

Estimasi 

Robust S, 

dan 

FMCD 

Return, 

Risiko, dan 

Sharpe 

Ratio 

LQ-45 

periode 

Agustus 

2017 – 

Februari 

2018 

2. Alfina Viona 

Isabela 

Widiawati 

(2024) 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust Mean-

Variance 

Melalui 

Pendekatan 

Analisis Klaster 

K-Medoids 

Analisis 

Cluster K-

Medoids 

dengan 

jarak 

Dynamic 

Time 

Warping 

Mean-

Variance 

dengan 

Estimasi 

Robust S 

dan CM 

Expected 

Return, 

Risiko, dan 

Sharpe 

Ratio 

JII 

periode 

Januari 

2019 – 

Juni 2023 

3.  Zuva Amalina 

Zain (2024) 

Analisis Cluster 

Metode K-

Means dan 

Ward dalam 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust 

Analisis 

Cluster K-

Means dan 

Ward 

dengan 

jarak 

Euclidean 

Distance 

Mean-

Variance 

dengan 

Estimasi 

Robust S 

Return, 

Risiko, dan 

Sharpe 

Ratio 

JII 70 

periode 1 

Desember 

2021 – 1 

Desember 

2023 
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No. Nama Peneliti 

(Tahun) 

Judul Metode 

Analisis 

Cluster 

Model 

Portofolio 

Kinerja 

Portofoio 

Objek 

4. Mella Refina 

Anugrahayu 

dan Ulil Azmi 

(2023) 

Stock Portfolio 

Optimization 

Using Mean-

Variance and 

Mean Absolute 

Deviation 

Model Based 

On K-Medoids 

Clustering by 

Dynamic Time 

Warping 

Analisis 

Cluster K-

Medoids 

dengan 

jarak 

Dynamic 

Time 

Warping 

Mean-

Variance 

dan Mean 

Absolute 

Deviation  

Return, 

Risiko, dan 

Sharpe 

Ratio 

Indeks 

SRI-

KEHATI 

periode 1 

Mei 2017 

– 31 

Desember 

2022 

5.  Nadhifa Nur 

Fatimah  

Klastering Time 

Series K-

Medoids untuk 

Pembentukan 

Portofolio 

Robust 

Analisis 

Cluster 

Time Series 

K-Medoid 

dengan 

jarak 

Dynamic 

Time 

Warping 

Mean- 

Variance 

dengan 

Estimasi 

Robust S 

dan 

FMCD 

Sharpe 

Ratio 

JII 70 

periode 

2019 – 

2024 

Pada Tabel 1.1 disajikan persamaan dan perbedaan antara keempat 

penelitian di atas dengan penelitian sekarang, baik dari metode analisis cluster, 

ukuran jarak, model portofolio, penduga robust, penilaian kinerja portofolio, dan 

objek yang digunakan. Pada penelitian pertama terdapat persamaan pembentukan 

portofolio robust Mean-Variance estimasi S dan FMCD menggunakan analisis 

cluster time series K-Medoid dengan jarak Dynamic Time Warping di mana 

penilaian kinerja portofolio menggunakan Sharpe Ratio. Sedangkan perbedaannya 

terletak pada penggunaan estimasi klasik dan objek penelitian. Pada penelitian 

kedua terdapat persamaan pembentukan portofolio Mean-Variance estimasi S 

menggunakan analisis cluster K-Medoids dengan jarak Dynamic Time Warping di 

mana penilaian kinerja portofolio menggunakan Sharpe Ratio. Sedangkan 

perbedaannya terletak pada penggunaan estimasi CM dan objek penelitian.  
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Pada penelitian ketiga terdapat persamaan pembentukan portofolio Mean-

Variance robust estimasi S saham JII 70 di mana penilaian kinerja portofolio 

menggunakan Sharpe Ratio. Sedangkan perbedaannya terletak pada penggunaan 

metode analisis cluster K-Means dan Ward dengan jarak Euclidean Distance. Pada 

penelitian keempat terdapat persamaan pembentukan portofolio Mean-Variance 

menggunakan metode analisis cluster K-Medoids dengan jarak Dynamic Time 

Warping di mana penilaian kinerja portofolio menggunakan Sharpe Ratio. 

Sedangkan perbedaannya terletak pada penggunaan estimasi robust dan objek 

penelitian. 

1.7 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun berdasarkan sistematika penulisan sebagai berikut 

1. BAB I : PENDAHULUAN 

Pendahuluan meliputi latar belakang, batasan masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika 

penulisan. 

2. BAB II : LANDASAN TEORI 

Landasan Teori meliputi definisi dan teori-teori pendukung mengenai 

pembentukan portofolio saham menggunakan analisis cluster time series K-

Medoids dengan jarak Dynamic Time Warping (DTW). 

3. BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Metodologi meliputi jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 

variabel penelitian, alat pengolahan data, metode analisis data, dan 

flowchart penelitian. 

4. BAB IV : PEMBAHASAN 

Pembahasan meliputi analisis cluster time series K-Medoids, portofolio 

Mean-Variance, estimasi robust S, estimasi robust FMCD, dan model 

portofolio robust Mean-Variance. 

5. BAB V : STUDI KASUS 

Studi Kasus meliputi deskripsi data, plot pergerakan return saham, analisis 

cluster time series K-Medoids, uji MANOVA, saham representasi, uji 

outlier dan normalitas return saham, pembentukan portofolio robust Mean-
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Variance, dan perbandingan kinerja portofolio optimal disertai interpretasi 

terhadap hasil dari penelitian yang diperoleh dengan bantuan software 

RStudio. 

6. BAB VI : PENUTUP 

Bab VI membahas kesimpulan dari pembahasan bab-bab sebelumnya dan 

saran mengenai penelitian yang dapat dilakukan di masa yang akan datang. 
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BAB VI 

PENUTUP 

6.1. Kesimpulan 

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil dari penelitian yang telah dilakukan 

pada bab sebelumnya, diperoleh kesimpulan sebagai berikut 

1. Pengelompokkan saham JII 70 periode 2019 – 2024 menggunakan analisis 

cluster time series K-Medoids dengan jarak DTW berdasarkan ROA, ROE, 

dan return tahunan saham menghasilkan 2 cluster. Cluster 1 terdiri dari 3 

saham yaitu ADRO.JK, ITMG.JK, dan SIDO.JK, sedangkan cluster 2 

terdiri dari 12 saham yaitu AKRA.JK, ANTM.JK, CTRA.JK, ERAA.JK, 

EXCL.JK, INCO.JK, ISAT.JK, JPFA.JK, MAPI.JK, MIKA.JK, TPIA.JK, 

dan UNTR.JK. 

2. Pada pembentukan portofolio optimal Mean-Variance, dipilih 3 saham 

terbaik dari setiap cluster yang terbentuk sebagai saham representasi 

berdasarkan Sharpe Ratio masing-masing saham. Pada cluster 1 

direpresentasikan oleh saham ADRO.JK, ITMG.JK, dan SIDO.JK yang 

mempunyai Sharpe Ratio tertinggi berturut-turut adalah 0.112, 0.065, dan 

0.051, dan saham TPIA.JK, ISAT.JK, dan, ANTM.JK merepresentasikan 

cluster 2 dengan Sharpe Ratio tertinggi berturut-turut adalah 0.180, 0.177, 

dan 0.105. 

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

Variance robust estimasi S adalah sebagai berikut 

𝜸 ADRO.JK ITMG.JK SIDO.JK TPIA.JK ISAT.JK ANTM.JK 

0.5 3.7526 -1.2042 -0.9675 0.3145 0.0269 -0.9223 

1 1.9635 -0.5667 -0.2909 0.2425 0.0760 -0.4245 

2 1.0690 -0.2480 0.0475 0.2065 0.1006 -0.1756 

5 0.5323 -0.0568 0.2505 0.1849 0.1153 -0.0262 

10 0.3534 0.0070 0.3181 0.1777 0.1202 0.0236 

20 0.2640 0.0388 0.3520 0.1741 0.1226 0.0485 

50 0.2103 0.0580 0.3722 0.1720 0.1241 0.0634 
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100 0.1924 0.0643 0.3790 0.1712 0.1246 0.0684 

Nilai bobot atau proporsi masing-masing saham portofolio optimal Mean-Variance 

robust estimasi FMCD 

𝜸 ADRO.JK ITMG.JK SIDO.JK TPIA.JK ISAT.JK ANTM.JK 

0.5 6.2310 -3.6935 -1.7553 0.6414 1.2554 -1.6790 

1 3.2263 -1.8360 -0.7765 0.4047 0.7682 -0.7866 

2 1.7239 -0.9073 -0.2870 0.2863 0.5245 -0.3404 

5 0.8225 -0.3500 0.0066 0.2153 0.3784 -0.0727 

10 0.5220 -0.1643 0.1045 0.1916 0.3296 0.0165 

20 0.3718 -0.0714 0.1534 0.1798 0.3053 0.0611 

50 0.2816 -0.0157 0.1828 0.1727 0.2907 0.0879 

100 0.2516 0.0029 0.1926 0.1703 0.2858 0.0968 

4. Kinerja model portofolio 𝑀𝑉𝐹𝑀𝐶𝐷 mengungguli kinerja model portofolio 

𝑀𝑉𝑆 berdasarkan Sharpe Ratio di seluruh nilai risk aversion 𝛾 yang 

digunakan pada penelitian ini. 

6.2. Saran 

Berdasarkan analisis dan hasil dari penelitian yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, peneliti memberikan beberapa saran yaitu sebagai berikut 

1. Bagi investor, dapat melakukan investasi saham ADRO.JK, ITMG.JK, 

SIDO.JK, TPIA.JK, ISAT.JK, dan ANTM.JK menggunakan model 

portofolio 𝑀𝑉𝐹𝑀𝐶𝐷 dengan risk aversion sebesar 10. 

2. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk membangun dan 

membandingkan kinerja portofolio berdasarkan hasil dari masing-masing 

cluster yang terbentuk. Pendekatan ini diharapkan mampu memberikan 

gambaran yang lebih komprehensif mengenai perbedaan karakteristik 

variabel pada setiap cluster yang terbentuk.  

3. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menghilangkan asumsi short 

selling dalam optimasi portofolio saham JII 70. Dengan demikian lebih 

sesuai dengan prinsip pasar modal syariah.  
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