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Abstrak 
Investor dalam membuat keputusan berinvestasi di sekuritas di pasar saham sangat berisiko. 

Sebelum mengambil keputusan, investor harus mempertimbangkan (apakah itu risiko negatif atau 

risiko positif). Perilaku investor di Indonesia sangat tidak dapat diprediksi, akibatnya dalam 

menentukan naluri investasi naluri. Investor harus memiliki pengetahuan yang cukup tentang 

risiko. Perusahaan konstruksi di Indonesia sekarang memiliki pertumbuhan yang baik bila 

dibandingkan dengan jenis perusahaan lain. Perusahaan konstruksi yang terdaftar di BEI memiliki 

12 perusahaan, dan 8 perusahaan sampel dalam penelitian ini. Ada 28 portofolio yang diproduksi, 

dengan model Markowitz dalam 2 kombinasi yaitu 50%: 50% dan 70%: 30%. Dari hasil analisis 

portofolio optimal terhadap 28 portofolio portofolio BC adalah kombinasi 50% sedangkan untuk 

kombinasi 70%: 30% adalah portofolio CE. 

 

Kata Kunci: Pemilihan portofolio, Model Markowitz, Investasi, Portofolio optimal, resiko.  
 

Abstract 
Investors in making decisions to invest in securities in the stock market are very risky. Before 

making a decision, investors should consider (whether it is a negative risk or a positive risk). 

Investor behavior in Indonesia is very unpredictable, consequently in determining the investment 

instinct speculation. Investors should have sufficient knowledge about risks. Construction 

companies in Indonesia now have a good growth when compared with other types of companies. 

Construction companies listed on BEI have 12 companies, and 8 companies are sampled in this 

research. There are 28 portfolios produced, with Markowitz model in 2 combinations of 50%: 

50% and 70%: 30%. From the results of optimal portofolio analysis of 28 portofolios is BC 

portofolio for 50% combination while for 70%: 30% combination is CE portofolio. 
 
Keywords: Portofolio Selection, Markowitz model, investing, optimal portofolio, risk. 

PENDAHULUAN 

Investor dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi ke dalam surat 

berharga di pasar modal sangat mengandung resiko dan ketidakpastian. Calon 

investor sebelum mengambil keputusan harus mempertimbangkan resiko (entah 

itu resiko negative maupun resiko positif). Perilaku investor di Indonesia sangat 

tidak dapat diprediksi, dikarenakan mereka dalam menentukan investasinya 

mengikuti naluri spekulasi. Seharusnya investor memiliki pengetahuan yang 

cukup mengenai resiko. Hal ini dianggap penting Karena akan dapat memprediksi 

keuntungan yang akan didapatkan dan seberapa jauh kemungkinan adanya 

penyimpangan dari hasil yang diharapkan (Andriani, 2015). Faktor yang perlu 

diperhatikan investor dalam berinvestasi adalah seberapa besar modal yang akan 

ditanamkan, berapa lama jangka waktu penanaman modal, berapa tingkat resiko 

yang akan datang, dan berapa besar tingkat pengembalian (return) yang akan 
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diterima. Banyak penelitian yang mengatakan bahwa semakin besar return yang 

diharapkan maka semakin besar pula resiko yang akan ditanggung.  

Resiko dalam investasi membuat investor melakukan analisa terlebih dahulu agar 

dapat meminimalisir resiko di masa yang akan datang, atau sering disebut dengan 

diversifikasi. Diversifikasi ini dapat dilakukan dengan mengkombinasikan 

berbagai sekuritas di bursa efek sehingga membentuk portofolio. Para investor 

tentunya akan memilih portofolio optimal yang terdiri dari portofolio-portofolio 

efisien. Portofolio yang optimal merupakan bagian dari portofolio efisien, tidak 

berlaku sebaliknya, yakni jika portofolio efisien belum tentu portofolio optimal 

(Jogiyanto, 2014:343).  

Salah satu model yang dapat digunakan dalam melakukan portofolio saham 

adalah Model Markowitz dan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Penggunaan 

model ini dapat membuktikan diversivikasi secara sistematis, dan jika semakin 

banyak sekutritas yang dimasukan dalam portofolio maka resiko portofolio akan 

semakin kecil (jogiyanto, 2014:339). Bursa efek menawarkan berbagai sektor 

yang dapat dijadikan pilihan investasi, terutama dalam membentuk portofolio. 

Melihat fenomena pesatnya perusahaan property dan real estate seperti 

meningkatnya pembangunan apartemen, perumahan mewah akan selalu 

bertambah besar seiring dengan pertumbuhan jumlah penduduk serta 

bertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat 

perbelanjaan, taman hiburan dan lain lain. Melihat fenomena-fenomena tersebut 

menimbulkan banyaknya investor yang ingin menginvestasikan dananya pada 

perusahaan kontruksi di BEI. Akan tetapi investor yang akan menanamkan 

modalnya pada sektor tersebut belum mengetahui lebih rinci tentang bagaimana 

cara menginvestasikan dananya pada perusahaan kontruksi yang mereka ketahui 

hanya sektor tersebut memiliki prospek yang menguntungkan. Ada juga risiko 

yang dihadapi oleh investor yang akan menanamkan modalnya pada sektor 

tersebut sebab banyak perusahaan kontruksi yang terdaftar di BEI.  

Pertimbangan yang sudah dijabarkan diatas, maka penulis ingin mengambil judul 

“Portofolio Optimal dalam Investasi di Perusahaan Kontruksi”. Berdasarkan latar 

belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah yang dapat dikemukakan adalah 

sebagai berikut: “Bagaimana optimalisasi potofolio terbentuk dengan model 

markowitz sebagai keputusan investasi pada perusahaan kontruksi di Bursa Efek 

Indonesia?”. Tujuan penelitian ini untuk mendiskripsikan dan menganalisis 

portofolio optimal dengan menggunakan model Markowitz sebagai dasar 

penentuan keputusan investasi pada perusahaan kontruksi di Bursa Efek 

Indonesia.  

METODOLOGI 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan kontruksi yang list di Bursa Efek 

Indonesia sebanyak 12 perusahaan. Sedangkan sampel dalam penelitian ini adalah 

sebanyak  Karena terdapat 4 perusahaan yang masih baru list di BEI sejak tahun 

2016. Serta tidak dapat dibandingkan datanya dikarenakan  tidak dapat diolah data 
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dikarena keterbatasan data diperiode sebelumnya. Data berupa  harga saham 

penutupan PT Adhi Karya (Persero) Tbk, PT Wijaka Karya (Persero) Tbk, dan PT 

PP (Persero), PT Acset Indonusa Tbk, PT Nusa Kontruksi Enjiniring Tbk, PT 

Nusa Raya Cipta Tbk , PT Surya Semesta Internusa Tbk, PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk periode 2013-2016. Adapun data-data yang dikumpulkan akan 

dianalisa dengan metode markowitz dengan langkah-langkah sebagai berikut :       

1. Menghitung Tingkat Pengembalian Masing-Masing Saham (Return / R)   

Untuk menghitung tingkat pengembalian masing-masing saham digunakan rumus:   

 

Keterangan  : Rit  :Tingkat pengembalian Saham  Pt: Harga Saham individu akhir 

periode Pt-1 : Harga Saham individu awal periode Dt : Dividen saham yang 

diterima pada saham i   

2. Menghitung Expected Return (Pengembalian Yang Di Harapkan) dari 

Masing-Masing Saham E(Ri)  digunakan rumus :   

 

Keterangan  : E (Ri)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan dari saham i , Rit  : 

Tingkat pengembalian saham i pada periode i, N : banyaknya periode pengamatan   

3. Menghitung Risiko Dari Masing-Masing Saham (σ)  

 Untuk menghitung risiko dari masing-masing saham digunakan rumus:  

 

Keterangan  : σᵢ  : Risiko saham Rit   : Tingkat pengembalian saham i pada 

periode t, E (Ri)  : Tingkat pengembalian yang diharapkan dari saham i, N   : 

Banyaknya periode pengamatan   

4. Menghitung Kombinasi Portofolio Yang Terdiri dari Dua Saham       

 Untuk menghitung kombinasi portofolio yang terdiri dari dua saham digunakan 

rumus :   
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Keterangan : C(r,n)  : Kombinasi tingkat r dari n saham, n  : jumlah saham, r  : 

jumlah saham yang dikombinasikan Berdasarkan jumlah sampel yang penulis 

gunakan  (5 saham), maka diperoleh 28 kombinasi.   

5. Bobot Investasi Dana        

Setelah diperoleh saham-saham yang termasuk kombinasi pembentuk portofolio, 

penulis ingin menentukan bobot 50% : 50% dan bobot  70% : 30% berdasarkan 

preferensi investor yaitu : menawarkan tingkat pengembalian yang lebih besar 

atau tertinggi dengan risiko sama atau menawarkan risiko lebih kecil atau 

terendah dengan tingkat pengembalian  yang sama  

6. Menghitung Expected Return (Pengembalian Yang Di Harapkan) Portofolio      

Untuk menghitung expected return (pengembalian yang di harapkan) portofolio 

digunakan rumus :  

  E (Rp) = Σ XA . E(RA) + ΣXB . E (RB)  

Keterangan : E(Rp) : Tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio XA: 

Bobot dana yang diinvestasikan pada saham A, XB : Bobot dana yang 

diinvestasikan pada saham B E, (RA)   : Tingkat pengembalian yang diharapkan 

dari saham A, E(RB)   : Tingkat pengembalian yang diharapkan dari saham B   

7. Menghitung Risiko Saham  Portofolio      

Untuk menghitung risiko saham portofolio digunakan rumus :  

σp2 =     XA2.σA2+ XB2.σB2 + 2 (XA.XB.ρABσAσB)   

Keterangan : σρ2  : Varian portofolio, σp  : Risiko saham portofolio σA,σB  : 

Risiko saham  A,B  , ρAB  : Koefisien korelasi saham A dan B, XA  : Bobot dana 

yang diinvestasikan pada saham A , XB  : Bobot dana yang diinvestasikan pada 

saham B. 

8. Pemilihan Portofolio Yang Efisien dan Optimal 

Investor dapat menentukan kombinasi dari efek-efek untuk membentuk 

portofolio,baik yang efisien maupun yang tidak efisien. Yang penting bagi 

investor adalah bagaimana menentukan portofolio yang dapat memberikan 

kombinasi return dan risk yang optimum. Suatu portofolio dikatakan efisien 

apabila portofolio tersebut bila dibandingkan dengan portofolio lain memenuhi 

kondisi : a) Memberikan expected return yang terbesar dengan risiko sama b) 

Memberikan risiko yang terkecil dengan expected return sama. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Data analisis untuk perusahaan kontruksi ini didapat 28 set diversifikasi secara 

acak tanpa memperhatikan karakteristik perusahaan, tanpa memperhatikan hal-hal 

selain harga saham penutupan yang sudah di publish di BEI.  Secara keseluruhan 

harga saham untuk perusahaan kontruksi di Indonesia mengalami trend yang 

sama, hal ini membutuhkan analisis lebih dalam untuk menentukan diversifikasi 

portofolio yang optimal di antara kombinasi tersebut. Harga Saham tahunan untuk 

perusahaan kontrusksi dapat di tunjukan dalam grafik berikut : 

Gambar 1. Grafik Harga Saham Tahunan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber: Data sekunder diolah 

 

Berdasarkan grafik diatas dapat kita lihat bahwa secara keseluruhan untuk harga 

saham PTPP  dari tahun ke tahun mengalami kenaikan yang cukup baik, di tahun 

2014, dan kenaikan ini hampir 100%. Perusahaan kontruksi dalam penelitian ini 

disetiap tahunnya mengalami kenaikan harga saham, sekalipun ada beberapa yang 

mengalami penurunan harga saham seperti ACST dan DGIK. Ketika kita ingin 

melihat bagaimana saham ini akan memberikan tingkat pengembaliannya maka 

kita bisa melihat return, namun perlu diperhatikan juga resiko yang akan 

ditimbulkan dalam setiap return yang dihasilkan masing-masing diversifikasi 

portofolio perusahaan kontruksi ini. Semua dapat ditunjukan dalam tabel 1, 

dimana tingkat pengembalian yang diharapkan tercermin dalam E (R ), sedangkan 

yang portofolio E (R ) P. Gambar 1 menyajikan hasil perhitungan expected return 

portofolio dimasing-masing diversifikasi portofolio dengan 2 kombinasi 

prosentasi yang berbeda. 
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Gambar 1. Ekpected Return Diversifikasi Saham 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: Data sekunder diolah 

 

Hasil perhitungan diatas menunjukan untuk prosentase kombinasi 50% di masing-

masing saham tiap diversifikasi yang ada, expected return terbesar adalah set 

portofolio CH (PT PP dengan PT Waskita Jaya) sebesar 0.573. Sedangkan untuk 

porsentase 70% : 30% expected return terbesar adalah set CH (PT PP dengan PT 

Waskita Jaya) sebesar 0.589. Mempertimbangkan expected return saja tidak 

cukup untuk memutuskan investasi. Namun perlu dipertimbangkan juga resiko 

yang tercermin pada standar deviasinya. Melihat kondisi expected return dan 

standar deviasi ini sejalan dengan teori investasi yakni semakin tinggi return yang 

diberikan semakin besar pula resiko yang melekat pada saham portofolio berikut: 
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Gambar 2. Rekapitulasi expected return portofolio, standar deviasi portofolio 

dan varians portofolio 
Sumber: Data sekunder diolah 

 

Setelah mengetahui tingkat keutungan yang dihasilkan atas kombinasi portofolio 

dengan proporsi kombinasi yang berbeda, sekarang kita lihat bagaimana resiko 

yang melekat pada ketiga kombinasi tersebut. Terlihat bahwa resiko tertinggi 

dalam bobot dana 50% adalah AB yakni PT Wijaya Karya dengan PT Adhi Karya 

sebesar 0.402, sedangkan resiko terendah kombinasi anata FG yakni PT Nusa 

Raya Cipta dengan PT Surya Semesta Internusa sebesar 0.016. Sedangkan untuk 

bobot dana 70% : 30% adalah BH yakni PT Adhi Karya dengan PT Waskito. 

Sedangkan resiko terbesar adalah kombinasi AB sebesar 0.403 yang terkecil 

adalah kombinasi AC yakni sebesar 0.207.  
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Pemilihan Portofolio yang Efisien dan Optimal 

Analisa portofolio saham kombinasi sesuai dengan bobot dana sudah dilakukan. 

Sekarang saatnya menentukan portofolio yang paling efisien diantara ketiga 

kombinasi yang sudah dilakukan. Portofolio dikatakan efisien jika memberikan 

expected return yang terbesar dengan resiko sama serta memberikan resiko yang 

terkecil dengan expected return sama. Dari dua uluh delapan (28) kombinasi 

saham antara PT Adhi Karya (Persero) Tbk, PT Wijaka Karya (Persero) Tbk, dan 

PT PP (Persero), PT Acset Indonusa Tbk, PT Nusa Kontruksi Enjiniring Tbk, PT 

Nusa Raya Cipta Tbk , PT Surya Semesta Internusa Tbk, PT Waskita Karya 

(Persero). Portofolio paling efisien dan optimal akan ditunjukan dalam grafik 

berikut 

Gambar 3. Grafik Portofolio untuk Prosentase 50%:50% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber: Data sekunder diolah 

 

Grafik diatas merupakan grafik untuk prosentase saham 50%. Jika kita lihat 

masing-masing portofolio menunjukan grafik yang sangat berbeda. Kita sebagai 

investor harus memilih yang terbaik, yakni set yang efisien dan optimal. Hal ini 

dikarenakan sesuai dengan teori bahwa set effisien dan optimal akan dapat 

memaksimalkan keuntungan (return) dan meminimalisir resiko. Jika pada 

prosentasi 50% set paling efiesien dan optimal merupakan portofolio BC ( PT 

Adhi Karya dengan PT PP). Karena antara return dan resiko berada dalam satu 

titik. Jika kita memprhatikan juga untuk kedua saham ini, memang sangatlah 

bagus, Karena dari hari ke hari dan tahun ke taun harga saham mereka mengalami 

kenaikan yang cukup bagus sehingga layak bagi investor untuk menanamkan 

saham di kedua perusahaan ini. 
 

Grafik dibawah ini menunjukan grafik dari portofolio kedua saham dengan 

prosentase 70% : 30%. Jika kita lihat masing-masing portofolio menunjukan 

grafik yang tidak jauh berbeda dengan prosentase 50%. Kita sebagai investor 

harus memilih yang terbaik, yakni set yang efisien dan optimal. Hal ini 

dikarenakan sesuai dengan teori bahwa set effisien dan optimal akan dapat 

memaksimalkan keuntungan (return) dan meminimalisir resiko. Jika pada 

prosentasi 50% set paling efiesien dan optimal merupakan portofolio CE (PT PP 
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dengan PT Nusa Kontruksi Enjiniring). Karena antara return dan resiko berada 

dalam satu titik. Jika kita memprhatikan juga untuk kedua saham ini, memang 

sangatlah bagus, Karena dari hari ke hari dan tahun ke taun harga saham mereka 

mengalami kenaikan yang cukup bagus sehingga layak bagi investor untuk 

menanamkan saham di kedua perusahaan ini. 
 

Gambar 4. Grafik Portofolio untuk Prosentase 70%:30% 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 
 

     Sumber: Data sekunder diolah 

 

KESIMPULAN 

 

Investasi di pasar sekurtas memang cukup menjanjikan, terlebih lagi jika 

diinvestasikan kepada perusahaan kontruksi (real estate). Dewasa ini perusahaan 

ini mengalami pekembangan dan pertumbuhan yang cukup baik dikarenakan 

pembangunan di Indonesia semakin meningkat. Langkah yang tepat sebelum 

menentukan investasi adalah melakukan analysis portofolio dengan tujuan untuk 

mengurangi resiko yang melekat pada saham tersebut. Diversifikasi portofolio 

antara delapan perusahaan yakni; PT Adhi Karya (Persero) Tbk, PT Wijaka Karya 

(Persero) Tbk, dan PT PP (Persero), PT Acset Indonusa Tbk, PT Nusa Kontruksi 

Enjiniring Tbk, PT Nusa Raya Cipta Tbk , PT Surya Semesta Internusa Tbk, PT 

Waskita Karya (Persero) yang paling efisien dan menjadi portofolio optimal 

adalah kombinasi perusahaan BC (PT Adhi Karya dengan PT PP) dengan bobot 

50% : 50% memberikan expected return tertinggi dengan resiko yang sama. 

Sedangkan untuk bobot 70% : 30% expected return tertinggi yakni dengan resiko 

yang sama adalah diversifikasi portofolio CE (PT PP dengan PT Nusa Kontruksi 

Enjiniring). Tidak ada bedanya jika melakukan investasi saham tunggan, Karena 

tujuan potofolio efisien adalah mengurangi resiko dengan cara diversifikasi.  
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