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Abstract

Forming an efficient stock portfolio can be interpreted as maximizing maximum profits while
minimizing the risk of possible losses. Risk can be overcome by diversification. A stock portfolio
using the mean-variance efficiency method assumes that a stock analyst invests in stocks that
have risk rather than risk-free assets in his portfolio. The mean-variance efficiency method in
investment portfolios is defined as a portfolio that has the minimum variance among all possible
portfolios that can be formed, at the same level of mean expected return. The mean-variance
efficiency method can be expanded with one, two, and many constraints in determining optimal
portfolio weights. In this article, the author analyzes and compares the performance of one- and
two-constraint portfolios. The portfolio performance simulation is provided with stock data on the
Indonesia Stock Exchange, namely shares with the codes INTP, SMBR, SMGR, and SMCB. From
the results of weighting shares with one constraint, the results obtained are INTP -0.118095805,
SMBR 1.139563744, SMGR 0.122266351, and SMCB -0.143734289, while for the portfolio with
two constraints the weighting results are INTP 3.4707887, SMBR 1.903454601, SMGR -3.8771
95164 and SMCB -0.497085853. It can be seen that SMBR is always positive and has quite a
large weighting, namely with one constraint 1.139563744, and two constraints 1.903454601. This
means that we give cash weight to the investment without borrowing.

Keywords: optimal portfolio; share; diversivication; risk-free assets

Abstrak

Pembentukan portofolio saham yang efesien dapat dimaknai sebagai memaksimalkan
keuntungan yang sebanyak-banyaknya seraya meminimalkan resiko kerugian yang mungkin
terjadi. Risiko dapat diatasi dengan diversifikasi. Portofolio saham dengan metode efesiensi
mean varian berasumsi agar seorang analis saham berinvestasi pada saham yang memiliki
risiko bukan yang bebas risiko (risk free asset) dalam portofolionya. Metode efisiensi mean
varian pada portofolio investasi didefinisikan sebagai portofolio yang memiliki variansi yang
minimum diantara keseluruhan kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk, pada tingkat
mean expected return yang sama. Metode efiensi mean varian dapat diperluas dengan satu, dua
dan banyak kendala/konstrain dalam penentuan bobot portofolio yang optimal. Pada artikel ini
penulis menganalisis dan membandingkan performa portofolio satu dan dua kendala. Simulasi
performa kinerja portofolio diberikan dengan data saham di Bursa Efek Indonesia yaitu saham
dengan kode INTP, SMBR, SMGR dan SMCB. Dari hasil pembobotan saham dengan satu
kendala diperoleh hasil INTP -0.118095805, SMBR 1.139563744, SMGR 0.122266351 dan SMCB
-0.143734289 sedangkan untuk portofolio dengan dua kendala diperoleh hasil pembobotan INTP
3.4707887, SMBR 1.903454601, SMGR -3.877195164 dan SMCB -0.497085853. Terlihat SMBR
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selalu positif dan cukup besar pembobotannya yakni dengan satu kendala 1.139563744 dan dua
kendala 1.903454601. Artinya saham ini kita memberikan bobot cash dalam investasinya tanpa
pinjaman.

Kata Kunci: portofolio optimal; saham; diversivikasi; risk free asset

1. PENDAHULUAN

Secara umum, Investasi dapat dijadikan sebagai salah satu indikator penting
dalam pertumbuhan ekonomi suatu negara, karena semakin banyak kegiatan investasi
maka pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat berkembang dengan baik. Investasi
mempunyai peran penting dalam meningkatkan produktivitas, menciptakan lapangan
kerja, dan mendukung pengembangan sektor-sektor utama perekonomian (Filzah, M.,
Damanik, 2023). Secara khusus investasi adalah suatu cara yang dilakukan oleh
individu untuk menanamkan dananya dengan harapan akan adanya keuntungan
dimasa yang akan datang. Secara sederhana investasi dapat dilakukan dengan cara-
cara manual atau konvensional seperti pembelian sawah/tanah, emas, mesin, dan
bangunan yang jika dijual dikemudian hari akan mendapatkan nilai tambabh..
Sedangkan investasi pada financial assets meliputi deposito, saham, dan obligasi
(Suryanto, 2015). Investasi saham adalah penanaman sejumlah uang ataupun barang
pada sebuah surat berharga yang menunjukan tanda kepemilikan suatu perusahaan
agar dapat memberikan keuntungan pada waktu yang akan datang (Wulandari et al.,
2018). Belakangan ini saham menjadi instrumen investasi pada financial asset yang
paling popular diperdagangkan di pasar modal. Kepopularan pasar modal mulai dilirik
oleh masyarakat karena meningkatnya kesadaran masyarakat dalam bidang
keuangan, terutama investasi serta adanya dukungan dari bidang teknologi
informasi yang memudahkan masyarakat dalam menyalurkan dan menerima dana
di bursa efek (M Salim Assof, n.d.). Menurut data Bursa Efek Indonesia, saham dapat
didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha)

dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Hasbiah et al., 2022).

Pertumbuhan investasi harus diimbangi dengan pemahaman berinvestasi. Dalam
berinvestasi selain keuntungan yang ingin diperoleh, risiko merupakan suatu hal yang
harus diperhatikan oleh setiap investor. Risiko dapat juga berarti probabilitas

penyimpangan yang terjadi antara keuntungan yang diharapkan oleh
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investor,dibandingkan dengan keuntungan realisasi yang sebenarnya (Ermis et al.,
2020). Pada dasarnya risiko yang timbul dalam berinvestasi memang tidak dapat
dihindari, tetapi bisa diminimalkan dengan cara membentuk suatu portofolio
untukdiversifikasi. Investor disarankanuntuk melakukan diversifikasi (portofolio) agar
risiko dari satu asset ke aset lainnya saling terkompensasi dan tidak terlalu
berpengaruh secara signifikan terhadap keuntungan investor (Setiamy & Deliani,

2019).

Portofolio didefinisikan sebagai gabungan dari beberapa jenis asset atau bisa juga
beberapa macam instrument finansial yang dimiliki oleh seorang investor yang
menginvestasikan sejumlah dananya baik secara pribadi ataupun kelompok dalam
suatu perusahaan. Dalam pembuatan portofolio, semakin bertambah jumlah saham
yang diinvestasikan dalam suatu portofolio maka semakin bertambah nilai manfaat
untuk mendegradasi pengurangan risiko. Walaupun begitu, manfaat degradasi risiko
portofolio akan mencapai titik puncak klimaksnya pada saat portofolio tersusun dari
berbagai ragam saham, kemudian manfaat degradasi risiko tidak berdampak. Masalah
yang sering muncul ketika investor pemilik dana dihadapkan pada sebuah pilihan yang
penuh ketidakpastian untuk menentukan saham mana yang akan menjadi pilihan dan
prioritas di dalam portofolionya. Seorang investor yang rasional, tentu akan memilih

portofolio yang optimal (Susilowati et al., 2016).

Diversifikasi saham atau dengan kata lain pembelian saham dengan jenis-jenis
yvang beragam dapat dilakukan investor untuk mengantisipasi tingkat risiko yang
rendah. Diversifikasi dapat digunakan untuk meminimalkan komponen risiko dengan
menghilangkan komponen risiko tidak sistematik sehingga yang tertinggal hanyalah
risiko sistematik yang tidak dapat dihilangkan dengan portofolio . Pada faktanya, akan
sangat sukar untuk dieksekusi karena begitu banyaknya kombinasi saham yang dapat
diperoleh. Akibatnya, risiko terkecil dalam diversifikasi saham secara konsep
diperkirakan. Tetapi pada pengaplikasiannya perlu suatu model atau alat bantu
khususnya statisika untuk dapat memperoleh kombinasi saham yang efisien yang akan
dibentuk dalam suatu portofolio. Oleh sebab itu dalam rangka menurunkan risiko
portofolio, investor perlu melakukan diversifikasi. Diversifikasi dapat bermaknai

sebagai cara investor untuk membentuk berbagai kombinasi portofolio sedemikian rupa
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hingga risiko dapat diminimalkan tanpa mengurangi return yang akan diperoleh.
Mengurangi risiko tanpa mengurangi return yang diharapkan adalah tujuan investor

dalam berinvestasi (Primajati et al., 2019).

Kombinasi portofolio yang dapat dibentuk dari sekumpulan aset yang diminati
tentu sangatlah banyak. Akan tetapi tidak semua portofolio tersebut bagus atau efisien.
Banyak portofolio yang satu dan portofolio yang lain jika dibandingkan memiliki hasil
yang buruk. Portofolio dikatakan efisien jika portofolio memenuhi : 1). expected return
atau keuntungan yang diharapkan lebih besar dengan risk yang sama, 2). Memberikan
risiko yang lebih kecil dengan expected return atau keuntungan yang diharapkan yang
sama. Dalam pembentukan portofolio efisien, menurut abdurakhman dalam (Supandi
& Anggara, 2023) asumsi perilaku investor yang wajar terjadi dalam keputusan
investasi adalah investor yang tidak suka terhadap risiko (risk avester). Seorang
investor yang berkarakter menghindari resiko akan dihadapkan pada dua pilihan
investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko yang
berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil investasi dengan risiko yang lebih kecil.
Investor berkarakter sepertu jenis ini cenderung selalu berhati-hati dalam
mempertimbangkan portofolionya dan terencana dalam pengambilan keputusan
investasinya.

Penelitian-penelitian sebelumnya ditulis oleh penulis dengan judul Analisis
Portofolio Investasi dengan Metode Multi Objektif (Primajati et al., 2019), Analisis
Portofolio Investasi Dengan Metode Mean Varian Dua Konstrain (Primajati & Ahmad,
2018),dan Analisis Portofolio Investasi Pada Saham Lq45 Dengan Metode Mean Varian
Satu Konstrain (Primajati, 2018) kemudian mengunakan penulis merujuk juga pada
kombinasi portofolio optimal (Aziz & Saepudin, 2023),(Indriasih et al., 2022),
(Dramutia & Rosha, 2024) . Penulis memanfaatkan historical data berbeda pada data
saham-saham di bursa efek Indonesia. Kebaruan pada artikel ini adalah penulis ingin
membandingan performa analisis antara dua buah metode mean varian satu kendala
dan metode mean varian dua kendala dengan memanfaatkan historical data saham

yang sama sehingga dapat terlihat perbedaannya secara lebih jelas.

Terakhir artikel ini bertujuan untuk memberikan gambaran bagi para investor

dalam rangka memperoleh referensi penentukan bobot optimal saham untuk membuat
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portofolio investasi yang menguntungkan seraya mempertimbangkan risiko yang akan

muncul dari metode ini dengan satu atau dua kendala.

2. METODE PENELITIAN
A. Portofolio Efisien

Sebelum menjelaskan metode mean varian alangkah baiknya dahulu penulis
menjelaskan return dan expected return. Return adalah timbal balik yang akan

diterima jika berinvestasi dalam suatu instrument keuangan. Return dapat berupa

return geometric maupun return aritmatik. Nilai return pada data memiliki nilai

ekspektasi return dengan rata-rata sampel (mean):
n
— 1
ER) =R, =~ Ry
t=1

R;; = return saham 1 pada periode t
R;= rata-rata return saham i (expected return)

Sedangkan ekspektasi return portofolio adalah
E(Rport) = W1E(Ry) + W2E(Ry) + -

W, E(R,) = ) WER)
i=1

E (Rport) = ekspektasi return portofolio
Wi = Bobot ke-1
E(R;) = ekspektasi return saham 1

Perhitungannya sebagai berikut varian dan standart deviasi tiap aset:

n
1 _
$t=—=> (R~ R
i=1

dan standar deviasi dan varian portofolionya :

n n n
Var(Ryort) = z W2Var(R;) + z z W.W;Cov(RR;) = W'SW
i=1

i=1 j=1

Dimana :
S?= varian return saham i
. = standar deviasi return saham i
S = matriks varian kovarian return saham dalam portofolio
W = vektor bobot saham dalam portofolio
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Volatilitas saham mengartikan tingkat harga sebagai tingkat perubahan harga saham
pada periode tertentu. Semakin tinggi volatilitas pada harga saham maka semakin
tinggi risiko dalam mencapai keuntungan/ kerugian (Santioso, 2022) . Volatilitas harga
biasanya digunakan sebagai ukuran risiko sehingga dikategorikan sebagai potensi
harga saham yang digunakan investor untuk menjadi acuan dalam mencapai tujuan
dalam berinvestasi demi mendapatkan return yang lebih tinggi dalam waktu yang lebih
cepat. Sering kali pergerakan harga saham mengalami suatu lonjakan harga. Ketika
harga saham turun secara drastis, maka investor akan menderita kerugian yang besar
sehingga investor menggunakan volatilitas harga saham sebagai pengukuran risiko.
Ukuran risiko seyogyanya mengestimasi sampai tingkat tertentu dimana hasil nyata
mungkin mengalami gap dengan yang diharapkan. Simpangan baku adalah cara
mengukur hal itu, karena simpangan baku adalah estimasi perbedaan return nyata
dari expected return. kovarian adalah ukuran statistik dari hubungan antara dua
variabel acak. Kovarian mengukur bagaimana dua variabel acak seperti return
sekuritas 1 dan j yang sama-sama bergerak. Suatu nilai positif kovarian
mengindikasikan return sekuritas cenderung bergerak ke arah yang sama. Sedangkan
kovarian negatif mengindikasikan kecenderungan return bergerak berlawanan.

B. Pembentukan Portofolio Optimal

Semua portofolio yang berada di efficient frontier merupakan portofolio yang
efisien sehingga tidak dapat dikatakan portofolio mana yang optimal (Bangun et al.,
2012). Jika seorang investor memiliki beberapa pilihan portofolio yang efisien, maka
portofolio yang optimal akan dapat dibentuk. Portofolio yang optimal adalah portofilio
yang dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan
portofolio yang efisien (Nurani & Qudratullah, 2016). Tentunya portofolio yang dipilih
investor adalah portofolio yang sesuai dengan preferensi investor yang bersangkutan
terhadap return maupun risiko yang bersedia ditanggungnya . Tentunya tidak ada
suatu portfolio yang mempunyai resiko kecil sekaligus return besar . Yang penting bagi
investor adalah bagaimana menentukan portofolio yang dapat memberikan kombinasi
return dan risk yang optimum (Indriasih et al., 2022) (Igbal Ngamar, 2022).

Metode Mean Varians Satu Kendala

Pengertian portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih seorang investor dari
sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien. Tentunya
portofolio yang dipilih investor adalah portofolio yang sesuai dengan preferensi investor
bersangkutan terhadap return maupun terhadap risiko yang bersedia ditanggungnya.
portofolio optimal dengan kriteria mean-variance efficient portfolio, investor hanya
berinvestasi pada aset-aset berisiko saja. Investor tidak memasukkan aset bebas risiko
(risk free asset) dalam portofolionya. Mean-variance efficient portfolio didefinisikan
sebagai portofolio yang memiliki variansi yang minimum di antara keseluruhan

Mandalika Mathematics and Education Journal Volume 6 Nomor 2, Desember 2024 | 744



Primajati & Supiarmo et al Analisis Perbandingan Kinerja Portofolio ...

kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk, pada tingkat mean expected return yang
sama. Secara matematika hal tersebut sama dengan mengoptimalisasi bobot

.o . . . 1
w=(wi,...,wp)T dengan meminimalkan variansi (resiko) > wryw.

Pengambilan setengah dari kuantitas persamaan di atas hanyalah alasan teknis untuk
memecahkan masalah optimisasi. Rumus pembobotan portofolio optimal dapat
diselesaikan dengan mendefinisikan variance efficient portfolio yakni portofolio yang
membuat risiko menjadi minimal dengan batasan jumlah dari bobot (weight) portofolio
tersebut wTl, = 1 dengan batasan (konstrain) sebanyak satu yang dilambangkan
dengan A . Selanjutnya dapat dibentuk fungsi Lagrange L, dan akan dicari w yang
meminimalkan Fungsi Lagrange tersebut
L=12wlrZw- A(wTl,-1)

Fungsi Lagrange L diturunkan secara parsial terhadap w dan disama dengankan nol,
diperoleh persamaaan berikut ini :

a _ ol TSw—-A(w'l —1)
ow ow \ 2 P
= Zw-Al

Turunan parsial L terhadap vector w=(wy,...,wp), artinya adalah turunan parsial L
terhadap masing-masing w;, i=1,...,p. Menghasilkan vector kolom berukuran p dengan
menyamadengankan nol :

Xw=1dA1,

maka

w=24AX11,

Selanjutnya w disubstitusikan ke persamaan L sehingga

12T—1 Tyg-1
L = SA'3 1, -4 (41,7271, -1)

12T71 219 Ty-1
SALTE -

z—lﬁﬁTz*l
2 p p

Kuantitas tersebut merupakan fungsi dari A. Jika persamaan L diturunkan terhadap A
dan disama dengankan nol, maka diperoleh

-1
B T w-1
A= (Lz7,)
Turunan kedua dari L terhadap w

2
PL 5.9
oW ow
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Hal ini menunjukkan bahwa w yang diperoleh benar-benar akan meminimalkan nilai L,
di atas, dan w yang diperoleh akan memberikan risiko yang minimal dibandingkan
dengan w yang lain.

Dengan mensubstitusikan A ke didapat nilai w yaitu

-1
=1

W =
T -1
1,771

Metode Mean Varians Dua Kendala
Rumus pembobotan portofolio optimal dengan 2 konstrain/kendala dapat diselesaikan
dengan mendefinisikan variance efficient portfolio yakni portofolio yang membuat risiko
menjadi minimal dengan batasan jumlah dari bobot (weight) portofolio tersebut wTl, =
1 dan wTr = ro dengan batasan (konstrain) sebanyak dua yang dilambangkan dengan A
dan B. Selanjutnya dapat dibentuk fungsi Lagrange L, dan akan dicari w yang
meminimalkan Fungsi Lagrange tersebut
L(w, A, B) = 12wTEw -A(WT1p-1)-B(WwTr-ro)

Fungsi Lagrange L diturunkan secara parsial terhadap w dan disama dengankan nol,
diperoleh persamaaan berikut ini :

oL/ow = Xw-Alp-Br
Turunan parsial L terhadap vector w=(wy,...,wp), artinya adalah turunan parsial L
terhadap masing-masing w;, i=1,...,p. Menghasilkan vector kolom berukuran p. dengan
menyamadengankan nol dL./ow = 0 sehingga:

Yw=A1,+Br
Maka
w =21 (B r+Aly).

Persamaan w dikalikan dengan 1, dari kiri, diperoleh

1) 1= 1,"w =1,TZ1(Alp+Br).
= (1T 1) A+ (1T 2 ) B
=AA+BB
Persamaan w dikalikan dengan rT dari kiri, diperoleh

@)ro= rTw =rTX1(Alp+Br).
=@TZ11,))A+ (T X1r)B
=CA+DB
Persamaan (1) dan (2) adalah SPL dua variabel B,A. Dengan menggunakan metode
eliminasi diperoleh

A= D-Br, . B:M

- AD-BC AD-BC
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Dengan X berukuran p x p, r berukuran p x 1, 1, berukuran p x 1. Selanjutnya, B,A
dimasukkan ke dalam

w=X1QAl,+B r).

Secara umum alur dan langkah penelitian ini

METODE MEAN VARIAN

Membentuk model
Membentuk model — © :
o matematika 1 kendala matematika 2 kendala

Menganalisa sifat-
sifat statistika dalam
pembentukan suatu
portofolio optimal

Menganalisa sifat-sifat
statistika dalam pembentukan Fr
suatu portofolio optimal

Menggunakan historical
Lo data saham pada

yahoo.finance untuk
menguji model

Menggunakan historical
=58 data saham pada

o yahoo.finance untuk
menguji model

mengevaluasi hasil mengevaluasi hasil
— @ pembobotan masing- — © pembobotan masing-
masing saham masing saham

Membandingkan dan
— @ menganalisa hasil dengan
metode 1 kendala

Membandingkan dan
o menganalisa hasil dengan
metode 2 kendala

Gambar 1. Alur Penelitian

Data yang yang digunakan adalah data instrument saham dengan kode INTP,
SMBR, SMGR, SMCB yang melantai bursa di bursa efek Indonesia pada periode 1
tahun terakhir. Data primer di download melalui Yahoo.Finance. Perhitungan return
mean dan varian dihitung dengan menggunakan Microsoft Excel. Kemudian
menghitung pembobotan juga dengan menggunakan Microsoft Excel agar dapat
diperoleh hasil decimal yang sangat presisi.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Dari empat buah data saham yang digunakan dengan kode INTP, INTP, SMGR, SMCB
diperoleh:
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Tabel 3.1. Mean dan Varian Saham

No Kode Saham Mean Return Varian

1 INTP -0.001405731 5.768E-05

2 SMBR -0.005761056 8.2335E-06
3 SMGR -0.007278505 2.30515E-05
4 SMCB -0.00528072 6.4542E-05

Mean pada data saham semuanya negative sedangkan variansinya positif. Setelah itu
dicari matriks varian kovariannya diperoleh:

Tabel 3.2. Varian Kovarian Saham

Var/Kovar INTP SMBR SMGR SMCB

INTP 5.768E-05 1.4361E-05 2.151E-05 3.91563E-05
SMBR 1.436E-05 8.2335E-06 8.6804E-06 1.52531E-05
SMGR 2.151E-05 8.6804E-06 2.30515E-05 2.51476E-05
SMCB 3.916E-05 1.5253E-05 2.51476E-05 6.45419E-05

Tabel 3.2 diatas memperlihatkan kita hubungan variansi dan kovariannya antar saham
yang dibuat dalam bentuk matriks persegi dengan orde 4x4. Setelah dibentuk
matriksnya kemudian barulah dimasukkan pembobotan sesuai kendala yang kita
gunakan.

3.1 Metode Mean Varians Satu Kendala
Untuk metode dengan satu kendala diperoleh hasil pembobotan sebagai berikut :

Tabel 3.1.1 Bobot saham 1 kendala

Saham bobot persentasi
INTP -0.118096 -12%
SMBR 1.1395637 114%
SMGR 0.1222664 12%
SMCB -0.143734 -14%

Mandalika Mathematics and Education Journal Volume 6 Nomor 2, Desember 2024 | 748



Primajati & Supiarmo et al Analisis Perbandingan Kinerja Portofolio ...

Dari tabel 3.1.1 kita lihat bahwasanya saham dengan kode INTP dan SMCB bergerak
berlawanan atau negative sedangkan kode saham SMBR dan SMGR bergerak positif.
Jika kita mengacu pada karakteristik seorang investor maka investasi yang dia pilih
tentu memperbanyak nilai atau besar investasi pada saham yang bergerak positif.
Metode ini dapat memberikan gambaran kepada seorang investor untuk menaruh
dananya pada saham yang tepat dengan mempertimbangkan harapan keuntungan dan
resiko yang akan terjadi. Pada metode ini tidak diperbolehkan adanya investasi yang
short sell atau menginvestasikan negative pada suatu saham dalam satu portofolio.
oleh karena itu pada hasil yang diperoleh walaupun harapan returnnya negative tetap
diberikan porsi investasi yang positif, tentunya dengan besaran yang sangat kecil yaksi

pada saham INTP dan SMCB.

3.2 Metode Mean Varians Satu Kendala

Nilai dari dua kendala yaitu A dan B pada metode ini diperoleh secara berturut-turut
0.000157069 dan 0.02304947. Dengan kendala tersebut kita bisa memperoleh bobot
sebagai berikut :

Tabel 3.2.1 Bobot Saham 2 Kendala

Saham bobot Persentasi
INTP 3.4707887 347%
SMBR 1.903454601 190%
SMGR -3.877195164 -388%
SMCB -0.497085853 -50%

Perhatikan saham SMGR dan SMCB Tanda minus pada kedua saham tersebut
mengisyaratkan pada kita untuk berinvestasi dengan cara mencari dana yang lain,
diluar dana yang dimiliki investor. Ini dilakukan untuk mengoptimalkan investasi pada
dua saham yang memiliki bobot positif yaitu INTP dan SMBR. Dengan menggunakan
metode dua konstrain inilah keuntungan paling optimal yang akan diperoleh seorang

investor tentunya juga dengan risiko yang cukup besar.

4. SIMPULAN
Pada artikel ini peneliti mendapatkan perbedaan yang cukup mencolok antara
metode mean varian dengan satu kendala dan metode mean varian dengan dua

kendala. Pada metode mean varian dengan satu kendala, saham yang return positif
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adalah saham SMGR dan saham SMBR sedangkan untuk metode mean varian dua
kendala yang positif adalah INTP dan SMBR. Terlihat hanya saham SMBR yang
konsisten bergerak positif dan saham SMCB juga konsisten namun kearah negative.
Sedangkan saham SMGR dan INTP tidak konsisten dikedua metode tersebut.
Generalisasi mana yang lebih baik tidak dapat kita lakukan hanya saja kelebihan dari
metode dua kendala daripada satu kendala adalah semakin banyaknya indicator
keterbatasan yang digunakan maka semakin baiklah suatu portofolio. Maka semakin
berhati-hati kinerja tersebut berjalan.

5. REKOMENDASI

Peneliti merekomendasikan penelitian selanjutnya untuk menambah kendala sebanyak
n tertentu kemudian kinerja portofolio saham yang digunakan untuk perbandingan

digunakan saham yang berkategori LQ-45.
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