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ABSTRAK, Penelitian ini mengkaji tentang pembentukan
portofolio optimal menggunakan metode Mean Absolute
Deviation berdasarkan pengelompokan saham
menggunakan  K-Means, dan pengujian  kinerja
menggunakan metode Indeks Sharpe. Penelitian ini
bertujuan untuk membentuk  portofolio  optimal
menggunakan metode Mean  Absolute
berdasarkan hasil seleksi saham menggunakan K-Means.
Hasil dari analisis yang dilakukan diperoleh portofolio
optimal yang memiliki kinerja baik yang memiliki nilai
Return sebesar 0,027343086 atau sebesar 2,73% dengan
risiko sebesar 0,094000665 atau sebesar 9,4%.

Deviation

Kata Kunci: Portofolio, K-Means, MAD.

1. PENDAHULUAN

Di  Indonesia, pasar modal terus
menunjukkan peningkatan yang signifikan dalam
beberapa dekade terakhir. Salah satu instrumen
pasar modal yang saat ini paling diminati oleh
masyarakat yaitu investasi saham.
Berkembangnya era digital telah menjadi satu
faktor yang mendukung terjadinya hal tersebut,
hal ini berkaitan pada semakin mudahnya akses

data informasi yang dapat dilihat oleh
masyarakat untuk dijadikan pertimbangan untuk
memilih  saham perusahaan agar dapat

menghasilkan keuntungan yang maksimal. Salah
satu cara yang dapat dilakukan guna memperoleh
keuntungan yang maksimal yaitu berupa
membentuk serangkaian portofolio.

Portofolio terdiri dari sejumlah sekuritas
yang dianggap sebagai pilihan investasi untuk
jangka waktu tertentu dengan tingkat bobot
risiko tertentu di setiap sekuritas dengan tujuan
untuk  meminimalisir risiko. Menurut [1],
portofolio adalah kumpulan dari beberapa aset
yang investasi bak secara individu maupun

lembaga yang bertujuan untuk meminimalisir
kerugian dan mengoptimalkan imbal hasil yang
diharapkan.

Portofolio bisa menjadi suatu cara yang
dapat dipakai dalam mengurangi risiko atau
kerugian yang dapat dialami dalam investasi,
dalam hal ini dikarenakan investor bisa
berinvestasi pada berbagai jenis saham yang ada.
Sehingga jika investasi pada salah satu saham
yang dilakukan mendapatkan kerugian, dimana
kerugian itu bisa ditutupi dengan keuntungan
yang didapatkan dari saham-saham lainnya.

Pada pembentukan portofolio optimal,
salah satu acuan yang digunakan adalah model
Markowitz atau yang dikenal dengan Mean
Variance (MV). Akan tetapi, metode MV
memiliki kekurangan dalam hal model matematis
yang tidak linier karena komputasi yang sulit jika
variabel yang digunakan berskala besar.
Ditambah adanya penggunaan varians sebagai
tingkat pengukuran risiko dan memberikan solusi
dalam bentuk pecahan yang sulit untuk
diaplikasikan di dunia nyata. Dengan alas an
tersebut, diperkenalkan optimasi portofolio
Mean Absolute Deviation sebagai alternatif dari
metode Markowitz [8].

Metode Mean Absolute Deviation adalah
salah satu teknik dalam menganalisis portofolio
yang bertujuan untuk mengukur risiko dan
efisiensi portofolio saham dengan
mempertimbangkan deviasi absolut antara
pengembalian aktual dan pengembalian yang
diharapkan. Metode Mean Absolute Deviation
memungkinkan investor untuk mengukur risiko
dan pengembalian secara lebih akurat, sehingga
membantu dalam pengambilan  keputusan
investasi yang bijak.
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Pada pembentukan portofolio yang optimal
telah dilakukan perkembangan penelitian dalam
pemilihan aset atau saham. Di antaranya yaitu
dengan menambahkan teknik cluster pada
pemilihan aset atau saham yang digunakan. Salah
satu strategi dalam pemilihan aset atau saham
yaitu dengan mengelompokkan saham-saham
dengan menggunakan teknik clustering, dimana
dengan menerapkan teknik clustering, keandalan
portofolio dapat ditingkatkan dalam hal
perbandingan antara risiko yang diprediksi
dengan risiko aktual.

Kombinasi pemilihan saham dengan
pendekatan analisis pengelompokan (clustering)
dilakukan dengan memilih aset dari cluster yang
berbeda. Dalam konteks diversifikasi portofolio,
aset dalam satu cluster cenderung memiliki
korelasi yang tinggi. Oleh karena itu, memilih
aset dari tiap cluster yang berbeda dapat
meningkatkan diversifikasi  portofolio dan
mengurangi risiko. Pada analisis optimasi
portofolio saham, teknik clustering hanya
terbatas dalam menentukan kandidat saham yang
optimal [2].

2. TINJAUAN PUSTAKA

Investasi

Investasi merupakan tindakan seseorang
dalam mengalokasikan dana atau aset berharga
lainnya saat ini, dengan menunda penggunaanya
untuk jangka waktu tertentu, dengan harapan
mendapatkan keuntungan di masa depan [4].
Para investor melakukan suatu investasi dimana
bertujuan untuk memperoleh laba di masa depan.
Investasi terdiri dari beberapa jenis, antara lain
yaitu investasi emas, investasi saham, investasi
reksa dana, investasi properti, investasi
cryptocurrency, dan investasi komoditas.
Investasi juga dapat dibedakan berdasarkan
jangka waktunya, yaitu jangka yang pendek,
jangka yang menengah, dan jangka yang
panjang.

Pasar Modal dan Saham

Pasar modal yaitu tempat perdagangan
untuk berbagai instrumen keuangan yang
berjangka panjang dan dapat diperdagangkan,
bisa dalam bentuk utang ataupun ekuitas, yang
dikeluarkan oleh pemerintah, lembaga publik,
atau perusahaan swasta [7]. Ada beberapa jenis

instrumen yang diperdagangkan di pasar modal,
antara lain saham, obligasi, right, obligasi
convertible, serta instrumen derivatif lainnya.

Portofolio

Portofolio adalah kumpulan berbagai
sekuritas yang dipilih sebagai investasi dalam
periode tertentu, dengan proporsi tertentu pada
setiap sekuritas, dengan tujuan mengurangi
risiko. portofolio adalah kumpulan dari beberapa
aset yang investasi bak secara individu maupun
lembaga yang bertujuan untuk meminimalisir
kerugian dan mengoptimalkan imbal hasil yang
diharapkan [1]. Portofolio optimal adalah
portofolio yang memiliki keseimbangan yang
baik antara pengembalian yang diharapkan
(expected return) dan risiko (risk), sementara
portofolio efisien menawarkan pengembalian
yang diharapkan (expected return) tertinggi
untuk tingkat risiko yang sama atau memberikan
risiko terendah dengan tingkat pengembalian
yang setara, atau pada tingkat pengembalian
tertentu [3].

Return (Tingkat Pengembalian)

Return adalah keuntungan yang diperoleh
dari kegiatan investasi. Return merujuk pada
hasil yang diperoleh dari suatu investasi, yang
mencerminkan tujuan dari investasi itu sendiri,
yaitu untuk memperoleh keuntungan maksimal
atau return yang tinggi. Return saham terdiri dari
capital gain dan dividend yield. Capital gain
adalah selisih antara harga jual dan harga beli
saham per lembar, kemudian dibagi dengan
harga beli saham tersebut. Sementara itu,
dividend yield merupakan dividen per lembar
yang dibagi dengan harga beli saham per lembar,
yang berasal dari keuntungan perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham. Menurut [3]
return merupakan capital gain dapat dihitung
dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

R; =l 2.1
Pr_q
Keterangan :
R; : return waktu t
P, : harga saham pada saat t
P, 4 : harga saham pada saat t-1
T : waktu investasi
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Expected return pada dasarnya merupakan
rata-rata tertimbang dari berbagai hasil return
yang terjadi di masa lalu. Secara matematis,
expected return dapat dihitung menggunakan
rumus berikut:

E(R,) = 2=t (2.2)
Keterangan :

E(R;) :return harapan dari suatu sekuritas

R;; : aktual return ke-i pada waktu ke-t

n : jJumlah observasi

Sedangkan untuk perhitungan nilai return
portofolio dihitung menggunakan persamaan
sebagai berikut [6]:

Ry=Xi= wi E(R;)
Keterangan :
E(R;) :Expected return
R, : Return portofolio
Wi : bobot investasi

(2.3)

Risiko
Risiko adalah kemungkinan terjadinya
hasil yang tidak sesuai dengan ekspektasi, di
mana tingkat return atau keuntungan yang
diperoleh dari investasi tidak memenuhi harapan
atau bahkan mengakibatkan kerugian [3]. Risiko
merupakan peluang terjadinya perbedaan antara
hasil yang diharapkan dari hasil yang sebenarnya
[9]. Risiko saham individu diperoleh dengan
persamaan sebagai berikut:
(Ri—E(Rp))*
n-1

2 _ n

0 = li=1 (2.4),

dan

o= |of (2.5)

Sedangkan untuk risiko portofolio diperoleh
dengan persamaan sebagai berikut:
0 = MAD;x; + MAD,x, + --- + MAD,x,

(2.6)
dimana:
6f  : Variansi
R; : return saham
E(R;) : expected return saham
n : banyaknya saham
o : standar deviasi

MAD,, : nilai MAD

o 132
Saham Menggunakan K-Means

A4 : bobot investasi [6].

Mean Absolute Deviation
Mean Absolute Deviation merupakan rata-
rata dari nilai mutlak penyimpangan setiap nilai

pengamatan x; terhadap mean  x. Secara
matematis Mean Absolute Deviation dirumuskan
seperti dibawah ini [12].
a|ri-r]
MAD= DE— (2.7)

Keterangan :
MAD = Mean Absolute Deviation
Tit = realized (actual) return aset ke-i pada
periode ke-t
T; = expected return aset ke-i
n = jumlah observasi

Proses perhitungan bobot portofolio

menggunakan metode Mean Absolute Deviation
memerlukan nilai expected return, return
minimal, dan nilai Mean Absolute Deviation.
Setelah semua nilai tersebut diperoleh, langkah
selanjutnya adalah membentuk  masalah
portofolio linear berdasarkan Mean Absolute
Deviation. Nilai Mean Absolute Deviation yang
telah diperoleh kemudian digunakan untuk
membentuk fungsi tujuan [12]. Berdasarkan
penjelasan ini, rumus untuk mencari fungsi
tujuan adalah:
o(x) = MAD,x; + MAD,x, + -+ MAD, x,,

Selanjutnya, portofolio Mean Absolute
Deviation memiliki tiga fungsi kendala. Kendala
pertama menggambarkan nilai return portofolio
yang akan dibentuk berdasarkan return minimal
yang ditetapkan. Kendala ini memastikan bahwa
nilai return portofolio yang terbentuk akan lebih
besar atau sama dengan nilai refurn minimal
yang ditentukan. Kendala pertama dituliskan
sebagai berikut:

X1 +1Xy + -+ 17Xy = R (2.8)
Keterangan:
1, = rata-rata expected return masing-masing

saham
x = bobot investasi
R = return minimal

Kendala kedua menyatakan bahwa
proporsi investasi dari semua aset yang akan
diinvestasikan harus total nya sama dengan satu,
yaitu jumlah modal yang akan diinvestasikan
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secara keseluruhan atau 100%. Oleh karena itu,
kendala kedua dapat dituliskan seperti berikut:

X1 +x,++x,=1 (2.9)
Keterangan:
X = bobot investasi

Kendala ketiga menggambarkan bahwa bobot
investasi untuk setiap aset tidak boleh bernilai
negatif dan tidak melebihi batas tertentu ( y;).
Nilai maksimal bobot investasi (y;) disesuaikan
dengan jumlah saham yang diinginkan. Kendala
ini dapat ditulis sebagai berikut:

0< X < Ui, = 1,2,...,71
Keterangan:
Ui = bobot maksimal masing-masing saham
x = bobot investasi

Untuk nilai refurn minimal didapatkan dari nilai
expected return masing-masing saham yang

dibagi dengan banyaknya saham.
R = ER+ER),++ER)
"=

n
Keterangan:
R,, = Nilai refurn minimal
r = return realisasi saham
n = jumlah observasi

(2.10)

Indeks Sharpe

Indeks Sharpe adalah ukuran kinerja
portofolio yang diperoleh dari selisih antara hasil
investasi portofolio dengan tingkat
pengembalian bebas risiko, dibagi dengan risiko
portofolio, yang disimbolkan dengan Sp. Indeks
ini digunakan untuk mengevaluasi efisiensi

portofolio. Rumus yang digunakan untuk
menghitung Indeks Sharpe yaitu:
Ry—R

S, = ”ap ! (2.11)
Keterangan:
Sp = indeks sharpe
R, = return portofolio
g,  =risiko portofolio

Rf = return bebas risiko

Perhitungan Kkinerja portofolio metode
indeks Sharpe dapat dilihat dari nilai hasil yang
diperoleh, jika nilai indeks Sharpe yang
diperoleh bernilai positif dan semakin besar
maka kinerja portofolio semakin baik [10].

K-Means
Algoritma K-Means adalah algoritma

pengelompokan berdasarkan jarak, semakin
kecil jarak antar sampel, semakin tinggi
kemiripannya.  Algoritma K-Means akan

membagi sampel menjadi k kategori berdasarkan
fungsi jarak dengan menggunakan metode jarak
Euclidean [11]. Untuk menghitung jarak setiap
data ke pusat menggunakan rumus Euclidean
sebagai berikut:

D@, j) =

\/(xn — x1))% + (X — x2j)%+... + (X — Xj)?
(2.12)

Keterangan :

D(i,j) = jarak antara data i ke j
Xk = data ke i pada atribut data ke k
xy; = titik pusat ke j pada cluster ke k

Untuk menghitung pusat cluster pada masing-
masing cluster di setiap iterasi digunakan rumus
sebagai berikut:

My = 1 em X (2.13)
Keterangan:

m, = pusat cluster dari cluster ke-k

M, = cluster ke-k

IM,.| = jumlah objek pada cluster ke-k
X; = objek data pada cluster ke-k

Optimal number of clusters

s s N

o w o

o o o
! n 1

Total Within Sum of Square

(4]
o
n

Number of clusters k

3. METODOLOGI

Jenis penelitian yang digunakan pada
penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan
data penelitian adalah data sekunder yang terdiri
dari data harga penutupan saham (close price)
bulanan yang tercatat dalam Jakarta Islamic
Index (JII), terhitung dari januari 2019 -
desember 2023 yang diperoleh dari website
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Yahoo Finance, dan tingkat suku bunga (SBI)
periode Januari 2019 — Desember 2023 yang
diakses melalui www.bi.go.id
Langkah-langkah yang diambil
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Pengumpulan data yang akan digunakan
pada penelitian berupa saham Jakarta
Islamic Index (J11).

2. Pemilihan saham yang digunakan yaitu data
penutup bulanan saham.

3. Melakukan pemilihan kelompok saham
menggunakan metode cluster K-Means.

4. Membentuk portofolio optimal dengan
menggunakan Mean Absolute Deviation:

a) Menghitung nilai return (R;) dan
expected return (E(R;))

b) Menghitung nilai return minimal

¢) Menghitung nilai  Mean Absolute
Deviation untuk setiap saham dan
membentuk model Mean Absolute
Deviation

d) Menghitung bobot investasi

e) Menghitung  return, dan  risiko
portofolio metode Mean Absolute
Deviation

5. Evaluasi kinerja portofolio menggunakan
metode indeks sharpe.

dalam

4. HASIL
Pengelompokan  Saham Menggunakan
Cluster K-Means
Proses seleksi saham dilakukan

pengelompokan berdasarkan standar deviasi
return saham dan rata-rata volume penjualan
saham.

Optimal number of clusters

.

2001

-
w
o

-
o
o

Total Within Sum of Square

o
o
4

Number of clusters k

Gambar 4.1. Jumlah Cluster Optimal
Penentuan  jumlah  cluster  dengan
menggunakan metode WSS (Within Sum of

e 134
Saham Menggunakan K-Means

Square) diperoleh jumlah cluster optimal
berdasarkan Gambar 4.1.

Berdasarkan Gambar 4.1, kurva mulai
melandai pada k=3. Hal ini menunjukkan bahwa
jumlah cluster yang optimal ialah 3. Untuk hasil
pengelompokan saham dari 3 cluster yang
terbentuk dapat dilihat pada Gambar 4.2

Cluster plot

Dim2 (22.9%)

| | | |
-5.0 -25 0.0

Dim1 (45.7%)
Gambar 4.2. Pengelompokan Saham dari 3 Cluster

Untuk masing-masing anggota cluster dapat
dilihat pada Tabel berikut:

Tabel 4.1. Saham Anggota Masing-masing Cluster

Cluster Jumlah Kelompok Saham
Anggota
1 4 ADRO, AKRA, MDKA,
PGAS
EMTK, EXCL, INCO,
2 10 INKP, ITMG, MAPI,
PTBA, SMGR, TPIA,
UNTR
3 8 ACES, ASII, ICBP,

INDF, INTP, KLBF,
MIKA, UNVR
Selanjutnya akan dipilih satu saham yang
akan menjadi perwakilan dari masing-masing
cluster dengan menggunakan perhitungan
Indeks Sharpe. Untuk hasil perhitungan Indeks
Sharpenya dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.2. Hasil Perhitungan Indeks Sharpe
Masing-Masing Saham

Saham Rs Rf o; Sp
ADRO 0.01727 0.003868 0.128093
AKRA 0.01168  0.003868 0.108169
C1 MDKA 0.03232 0.003868 0.129232
PGAS 0.00495  0.003868 0.130978
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_ 0,03232+0,03536+0,01434
3
¢) Menghitung nilai Mean Absolute Deviation
untuk setiap saham

Nilai MAD untuk setiap saham diperoleh
melalui perhitungan rata-rata nilai mutlak deviasi
antara nilai return (R;) dengan expected return
(E(R;)), sesuai dengan persamaan (7). Hasil
perhitungan nilai MAD untuk setiap saham
disajikan pada tabel berikut:

Tabel 4.4. Nilai MAD Setiap Saham Terpilih

R

=0,02734

No Saham MAD
. MDKA 0,10143
’ TPIA 0,11840
3 MIKA 0,06399

EMTK _ 0.00850 0.003868  0.170713
EXCL  0.00393 0.003868  0.103298

INCO 0.00952  0.003868  0.121122

INKP 0.00156  0.003868  0.136629

ITMG 001273  0.003868  0.150105

o2 MAPI 001787  0.003868  0.12526
PTBA  0.00427  0.003868  0.103352

SMGR ) oeq, ~ 0.003868  0.103197

TPIA  0.03536  0.003868  0.180538

UNTR  0.00299  0.003868  0.102902

ACES 01003 0003868  0.094267

ASII 000276 0003868  0.089226

ICBP__ 0.00185  0.003868  0.065909

3 INDF 0179  0.003868  0.061933
INTP ) 0apg 0003868  0.088244

KLBF  0.00189  0.003868  0.060268

MIKA 001434  0.003868  0.086053

UNVR g ca,  0.003868  0.066249

Dari Tabel 4.2 diperoleh 3 saham yang

merupakan perwakilan dari masing-masing
cluster, di mana ketiga saham tersebut yang
akan analisis dengan menggunakan metode
Mean Absolute Deviation. Ketiga saham
tersebut yaitu MDKA, TPIA, dan MIKA.

Pembentukan portofolio menggunakan Mean

Absolute Deviation

a) Menghitung nilai return (R;) dan expected
return (E (R;))

Nilai return setiap saham diperoleh dengan
menggunakan persamaan (1). Sementara itu,
nilai expected return dihitung sebagai rata-rata
dari nilai return berdasarkan persamaan (2). Nilai
expected return untuk masing-masing saham
akan ditampilkan dalam Tabel berikut:

Tabel 4.3. Expected Return Saham Terpilih

No Nama Saham E(Ry)
1 MDKA 0.03232
) TPIA 0.03536
3 MIKA 0.01434

b) Menghitung nilai return minimal

Nilai return minimal diperoleh dengan menghitung
rata-rata dari expected return semua saham
berdasarkan persamaan (8).

Nilai MAD vyang diperoleh akan digunakan
sebagai ukuran risiko untuk setiap periode sesuai
dengan persamaan (2.6).

d) Menghitung bobot investasi

Perhitungan ~ bobot  investasi  portofolio
menggunakan metode MAD dilakukan dengan
cara meminimalkan fungsi tujuan dengan tiga
kendala yang telah ditetapkan. Adapun fungsi
tujuan yang digunakan sebagai perhitungan pada
penelitian ini yaitu:

o(x)=0,10143x, + 0,11840x, + 0,06399x

Untuk ketiga fungsi kendalanya yaitu:
0,03232x; + 0,03536x, + 0,01434x; > 0,02734
X, tx,+x3=1
X1, X3, X3 < 40%

Setelah ditentukan fungsi tujuan dan fungsi
kendalanya. Untuk menentukan bobot investasi
dari permasalahan tersebut, perhitungan nilai
bobot investasi akan dilakukan dengan metode
simpleks. Hasil perhitungan bobot investasi
dengan metode simpleks disajikan dalam Tabel
berikut:
Tabel 4.5. Hasil Perhitungan Bobot Investasi
Bobot investasi

Iterasi ke-
X1 X2 X3

0 0
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5 0 04 0

3 0,4 0,4 0

A 0.4 0.4 0,0187

5 0,4 0,4 0.2

5 04 02763 03237
Dari hasil perhitungan metode simpleks yang

dilakukan didapatkan bobot portofolio yang optimal
di titik x1 sebesar 0.4, titik x2 sebesar 0.2763, dan
titik x3 sebesar 0.3237.

e) Menghitung return, dan risiko portofolio
metode Mean Absolute Deviation

Untuk perhitungan nilai return dan risiko
portofolio dibutuhkan nilai dari bobot investasi
dari masing-masing aset. Perhitungan nilai
return portofolio diperoleh dari kendala yang
pertama (persamaan 3)

R, = 0,03232(0,4) + 0,03536(0,2763) +
0,01434(0,3237) = 0,027343086

Sedangkan untuk perhitungan nilai risiko
portofolio diperoleh berdasarkan persamaan (5).

o(x)= 0,10143(0,4) + 0,11840(0,2763) +
0,06399(0,3237) = 0,094000665

Menghitung Indeks Sharpe

Setelah didapatkan nilai return dan risiko
portofolio nya, selanjutnya akan dinilai kinerja
dari masing-masing portofolio berdasarkan
perhitungan indeks Sharpe. Perhitungan nilai
indeks Sharpe didapatkan melalui persamaan (9).
Hasil perhitungan dari indeks Sharpe tersebut
dituliskan sebagai berikut:

S = 0,027343086 — 0,003868 _

p 0,094000665 0.249733186

Hasil dari perhitungan Indeks Sharpe yang
dilakukan bernilai positif, yang berarti dapat
diketahui bahwa portofolio yang dibentuk
memiliki kinerja yang baik.
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5. PEMBAHASAN

Proses penyusunan portofolio optimal
menggunakan metode Mean Absolute Deviation
untuk saham syariah yang terdaftar dalam
Jakarta Islamic Index (JII) dimulai dengan
penerapan teknik klaster pada proses pemilihan
sahamnya dengan menggunakan metode K-
Means, berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh [14] dan [13] yang tidak
menggunakan metode K-Means melainkan
menggunakan data saham pada lima perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan
dengan menggunakan K-Means diperoleh tiga
klaster atau kelompok saham. Klaster yang
pertama terdiri dari saham ADRO, AKRA,
MDKA, dan PGAS. Klaster kedua terdiri dari
saham EMTK, EXCL, INCO, INKP, ITMG,
MAPI, PTBA, SMGR, TPIA, dan UNTR.
Sedangkan pada Kklaster ketiga terdiri dari saham
ACES, ASII, ICBP, INDF, INTP, KLBF, MIKA,
dan UNVR. Selanjutnya, ketiga kelompok saham
tersebut dianalisis menggunakan metode Indeks
Sharpe untuk menentukan satu saham
perwakilan dari masing-masing kluster.

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan
dengan menggunakan metode Indeks Sharpe,
diperoleh 3 saham terpilih yang digunakan dalam
proses analisis optimasi portofolio saham dengan
metode Mean Absolute Deviation. Saham yang
terpilih yaitu MDKA sebagai perwakilan dari
klaster pertama, TPIA sebagai perwakilan klaster
kedua, dan MIKA sebagai perwakilan dari
klaster ketiga. Saham-saham vyang terpilih
tersebut, merupakan saham yang memiliki nilai
Expected Return tertinggi dari masing-masing
klaster. Langkah dalam pemilihan saham yang
dilakukan pada penelitian ini juga telah
digunakan oleh [5] dimana saham yang memiliki
nilai Indeks Sharpe yang tertinggi dalam tiap
klaster dipilih sebagai perwakilan dari masing-
masing klaster. Hal ini karena saham yang
terpilih sebagai perwakilan dari tiap-tiap klaster
mencerminkan kinerja keunggulan dari klaster
tersebut.

Proses analisis pembentukan portofolio
dalam penelitian ini menggunakan metode Mean
Absolute Deviation (MAD), memperoleh hasil
dengan nilai  return portofolio  sebesar
0,027343086 atau sebesar 2,73% dengan risiko
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portofolio sebesar 0,094000665 atau sebesar
9,4%. Dari hasil perhitungan yang diperoleh, hal
ini menunjukkan bahwa nilai return portofolio
yang diperoleh sesuai dengan nilai return
minimal yang telah ditetapkan yaitu 0,02734.
Berdasarkan nilai return dan risiko dari
portofolio yang diperoleh, selanjutnya dilakukan
perhitungan kinerja portofolio yang dihasilkan
dengan menggunakan metode Indeks Sharpe.
Dari hasil perhitungan Indeks Sharpe, diperoleh
nilai Indeks Sharpe sebesar 0,2617621. Hasil
yang diperoleh bernilai positif, hal ini
mengindikasikan  bahwa portofolio  yang
dibentuk memiliki kinerja yang baik dengan
menghasilkan return sebesar 2,73% dan risiko
sebesar 9,4%.

6. KESIMPULAN

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah
dilakukan, dapat disimpulkan hal-hal berikut.

1. Proses seleksi saham berdasarkan indeks JII
dari bulan Januari 2019 — Desember 2023
menggunakan metode Cluster K-Means
didapatkan 3 cluster. Cluster 1 terdapat 4
saham yaitu ADRO, AKRA, MDKA, dan
PGAS, untuk Cluster 2 terdapat 10 saham
yaitu ETMK, EXCL, INCO, INKP, ITMG,
MAPI, PTBA, SMGR, TPIA, dan UNTR,
kemudian yang terakhir Cluster 3 memiliki 8
saham yaitu ACES, ASII, ICBP, INDF, INTP,
KLBF, MIKA, dan UNVR. Pada masing-
masing cluster telah didapatkan 3 saham
dengan nilai indeks sharpe tertinggi pada
masing-masing cluster yaitu MDKA, TPIA,
dan MIKA.

2. Dari hasil analisis yang dilakukan dengan
menggunakan metode Mean Absolute
Deviation (MAD) telah dibentuk portofolio
yang optimal dengan nilai return sebesar
0,027343086  dengan  risiko  sebesar
0,089680995, Yang berarti apabila seseorang
berinvestasi sesuai dengan bobot yang
didapatkan akan mendapatkan keuntungan
sebesar 2,73% dengan risiko sebesar 8,96%.

3. Hasil pengujian kinerja portofolio yang
terbentuk dengan metode indeks sharpe
didapatkan hasil sebesar 0,2617621 yang
memiliki nilai yang positif, hal ini
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