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KATA PENGANTAR 
KETUA PANITIA 

 
Segala puji dan syukur kepada Allah SWT atas terbitnya Prosiding Seminar Nasional Jurusan 
Matematika (SEMNASTIKA) FMIPA Universitas Negeri Medan. Prosiding ini merupakan 
kumpulan artikel ilmiah yang telah dipresentasikan pada kegiatan SEMNASTIKA 09 November 
2023 di Aula Gedung Prof. Syawal Gultom, Universitas Negeri Medan. Adapun cakupan bidang 
kajian yang disajikan dalam prosiding ini meliputi Matematika, Statistika, Ilmu Komputer, dan 
Pendidikan Matematika.  
Dengan mengangkat tema seminar, “Transformasi Matematika dan Teknologi Menuju Generasi 
Matematika Unggul untuk Pendidikan Indonesia Maju”, kami mengharapkan SEMNASTIKA 
dapat turut serta berkontribusi bagi perkembangan ilmu pengetahuan jurusan matematika sebagai 
wadah bagi para peneliti, praktisi, penggiat pendidikan matematika dan pengguna untuk 
terjalinnya komunikasi dan diseminasi hasil-hasil penelitian. 
Kegiatan SEMNASTIKA dan prosiding ini dapat diselesaikan dengan baik tidak terlepas dari 
bantuan berbagai pihak, oleh sebab itu kami mengucapkan banyak terimakasih kepada:  

1. Pimpinan Universitas Negeri Medan 
2. Dekan FMIPA dan para Wakil Dekan FMIPA Universitas Negeri Medan 
3. Para Narasumber yaitu Bapak Prof. Dr. Janson Naiborhu, M.Si., Bapak Mangara Marianus 

Simanjorang, M.Pd., Ph.D dan Bapak Ahmad Isnaini, M.Pd. 
4. Ketua Jurusan Matematika FMIPA Universitas Negeri Medan  
5. Para Ketua Program Studi di Jurusan Matematika Universitas Negeri Medan 
6. Panitia SEMNASTIKA 
7. Pemakalah dan Peserta SEMNASTIKA 
8. Semua pihak yang terlibat dalam pelaksanaan SEMNASTIKA 

 
Kami menyadari bahwa buku prosiding ini masih jauh dari kata sempurna, karena itu kami 
mengharapkan kritik dan saran yang membangun dari para pembaca untuk perbaikan selanjutnya. 
Akhirnya, kami menghaturkan maaf jikalau ada hal-hal yang kurang berkenan bagi para pembaca 
serta ucapan terimakasih kepada semua pihak yang telah berkontribusi bagi terbitnya buku 
prosiding ini. Semoga buku prosiding ini dapat memberikan manfaat sesuai dengan yang 
diharapkan. 
 
 
 

 

Medan,       November 2023 
Ketua Panitia, 

 

 
 

Susiana, S.Si., M.Si. 
NIP.197905192005012004 
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KATA PENGANTAR 
KETUA JURUSAN MATEMATIKA  

FMIPA UNIVERSITAS NEGERI MEDAN 
 

 
Dengan penuh rasa syukur kepada Allah SWT, prosiding Seminar Nasional Jurusan 

Matematika FMIPA Universitas Negeri Medan ini dapat diselesaikan. Kemajuan ilmu pengetahuan 
dan teknologi di era ini sangat berdampak bagi kehidupan manusia. Kajian penelitian terkait 
perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi serta terapannya perlu disosialisasikan kepada 
khalayak. Seminar Nasional Jurusan Matematika merupakan forum diskusi ilmiah yang sangat 
penting dalam pengembangan dan penyebaran pengetahuan di bidang matematika yang meliputi 
pendidikan matematika, statistika, ilmu komputer dan matematika (non pendidikan). Melalui buku 
prosiding ini, kami berupaya untuk menyajikan rangkuman makalah-makalah yang telah 
dipresentasikan, serta memberikan wadah bagi pembaca untuk menjelajahi gagasan-gagasan 
cemerlang yang ditawarkan dan penelitian-penelitian terkini yang dihasilkan oleh para akademisi, 
peneliti, dan praktisi matematika.   

Tema seminar kali ini, “Transformasi Matematika dan Teknologi Menuju Generasi 
Matematika Unggul untuk Pendidikan Indonesia Maju”, mencerminkan komitmen kami untuk 
terus menghadirkan diskusi yang relevan dan mendalam mengenai isu-isu terkini dalam dunia 
matematika. Melalui buku ini, kami berharap pembaca dapat m engeksplorasi berbagai sudut 
pandang, temuan, dan pemikiran-pemikiran baru yang dapat memperkaya wawasan serta 
menginspirasi penelitian dan pengembangan dan ilmu matematika. 

Secara khusus, kami mengucapkan terimakasih kepada para narasumber, yaitu : Prof. Dr. 
Janson Naiborhu, M.Si., Mangara Marianus Simanjorang, M.Pd., Ph.D dan Ahmad Isnaini, M.Pd., 
yang telah membagikan ilmunya dalam kegiatan seminar. Terimakasih yang tulus juga kami 
sampaikan kepada semua pihak yang telah mendukung kegiatan ini, para pimpinan Universitas 
Negeri Medan dan para pimpinan FMIPA Universitas Negeri Medan.  Apresiasi yang tinggi juga 
saya ucapkan teruntuk para penulis, reviewer, dan panitia yang telah berperan aktif dalam 
pembuatan buku prosiding ini. Kontribusi dari setiap individu adalah pondasi kesuksesan acara 
ini, dan semangat kolaboratif ini sangat berharga bagi perkembangan ilmu matematika. 

Akhirnya, kami berharap buku prosiding ini dapat menjadi sumber pengetahuan yang 
bermanfaat dan memotivasi pembaca untuk terus menggali potensi dalam bidang matematika. 
Mari kita bersama-sama memperkuat dan memajukan ilmu matematika demi keberlanjutan 
pembaruan pengetahuan.  

 
 

Medan,       November 2023 

Ketua Jurusan Matematika 
 
      
 
 

Dr. Pardomuan Sitompul, M.Si 
                                                                               NIP.196911261997021001
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SUSUNAN ACARA 
 
Waktu Kegiatan PIC 
08.00 - 08.30 Pendaftaran Ulang Panitia 

08.30 - 09.00 Acara Pembukaan  

 1. Salam Pembuka MC: 
  Putri Maulidina Fadilah, 
  S.Si., M.Si 
  Nurul Ain Farhana, M.Si 
 2. Menyanyikan Lagu Indonesia Raya  
 3. Doa Khairuddin, M.Pd. 
 4. Laporan Ketua Pelaksana Susiana, S,Si., M.Si. 
 5. Sambutan dan Pembukaan acara Prof. Dr. Fauziyah 
 seminar oleh Dekan Fakultas Harahap,M.Si 
 Matematika dan Ilmu Pengetahuan  

 Alam  
 6. Foto Bersama  

09.00 - 10.00 Pembicara I Moderator: 
 Prof. Dr. Janson Naiborhu, M.Si Yulita Molliq Rangkuti, 
 (Guru Besar Matematika ITB) M.Sc., Ph.D 

10.00 - 11.00 Pembicara II Moderator: 
 Mangaratua Marianus Simanjorang, Andrea Arifsyah 

 M.Pd. Ph.D (Dosen Jurusan Nasution, S.Pd., M.Sc. 

 Matematika UNIMED)  

11.00 - 11.45 Pembicara III Moderator: 
 Ahmad Isnaini, M.Pd (Guru Dinda Kartika, S.Pd., M.Si. 

 berprestasi Nasional)  

11.45 - 13.00 ISOMA  

13.00 - 14.30 Sesi I : Seminar Paralel Moderator 
  Pemakalah Pendamping 

14.30 - 16.00 Sesi II: Seminar Paralel Moderator 
  Pemakalah Pendamping 

16.00 Penutupan acara oleh Dekan FMIPA MC 
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KEYNOTE SPEAKER 
 
KEYNOTE SPEAKER 1 
 

Prof. Dr. Janson Naiborhu, S.Si., M.Si. 
 
 

Prof. Janson Naiborhu memiliki dua gelar doktor yang ia peroleh dari Keio 
University (Jepang) dan Institut Teknologi Bandung. Kariernya sebagai 
dosen dimulai sejak tahun 1991, sejak ia bergabung sebagai Dosen FMIPA 
ITB, dengan Kelompok Keahlian Matematika Industri dan Keuangan. Ia 
menjadi Guru Besar sejak 1 Desember 2014 dan Pembina Utama 
Muda/Gol IV C sejak 1 April 2011. 
 
Prof. Janson aktif dalam melakukan riset dan telah banyak menghasilkan 
jurnal ilmiah baik nasional maupun internasional.  Namanyapun telah 
dikenal luas di dunia pendidikan dan industri, khususnya dalam bidang 
Matematika. 

 
 

 
 

KEYNOTE SPEAKER 2 
 

Mangaratua M Simanjorang, M.Pd., Ph.D 
 

 
Mangaratua M Simanjorang, M.Pd., Ph.D adalah dosen Pendidikan 
Matematika di Universitas Negeri Medan. Beliau meraih gelar sarjana di 
Universitas HKBP Nomensen tahun 2003, dan di tahun 2007 beliau 
mendapat gelar magister dari Universitas Negeri Surabaya. Beliau 
melanjutkan program doktor di Murdoch University, Australia dan 
memperoleh gelar Ph.D tahun 2016. Fokus pada pendidikan matematika, 
beliau melaksanakan tridarma universitas, beliau mendapatkan 
penghargaan sebagai dosen muda terbaik tahun 2009. 

Dengan menjadi reviewer dan narasumber dibanyak kegiatan seminar, 
beliau berbagi ilmu dalam bidang pendidikan matematika, pendidikan karakter dan media 
pembelajaran seperti augmented reality. 
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KEYNOTE SPEAKER 3 

Ahmad Isnaini M.Pd. 
 

Ahmad Isnaini, M.Pd adalah seorang pendidik yang memiliki dedikasi 
tinggi terhadap dunia pendidikan. Ia meraih gelar Sarjana Pendidikan 
Matematika dari Universitas Negeri Medan pada tahun 2010, kemudian 
melanjutkan studi pascasarjana dan meraih gelar Magister Pendidikan 
Matematika pada tahun 2019 dari universitas yang sama. Saat ini, Ahmad 
sedang mengejar gelar Doktor dalam bidang yang sama di Universitas 
Negeri Medan. 
Ahmad Isnaini juga telah mengukir prestasi gemilang dalam berbagai 
kompetisi dan olimpiade. Sebagai Finalis Apresiasi GTK 2023 BBGP 
Sumatera Utara Tingkat Provinsi dan penerima berbagai medali emas, 

perak, dan perunggu dalam Olimpiade Guru tingkat Nasional dan Provinsi, Ahmad Isnaini 
memperlihatkan dedikasinya dalam pengembangan kemampuan diri dan juga siswanya. 
Tidak hanya aktif di dunia akademis, Ahmad Isnaini juga telah berkontribusi dalam literatur 
pendidikan. Karya-karyanya yang terpublikasi dalam jurnal nasional dan internasional, serta buku-
buku seperti "Guru Merdeka" (2020) dan "Inovasi Pembelajaran" (2018), mencerminkan 
pemikiran dan wawasan yang mendalam dalam bidang Pendidikan. 
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Abstrak 

  
Investasi saham di pasar modal seringkali dihadapkan pada tingkat risiko yang tinggi karena fluktuasi 
harga saham yang tidak pasti. Untuk mengurangi risiko, khususnya risiko perusahaan atau risiko yang 
tidak sistematik, investor perlu melakukan analisis atau evaluasi untuk memilih saham-saham yang 
dianggap aman dan memiliki potensi keuntungan sesuai harapan. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis portofolio saham yang optimal pada subsektor perbankan di Indonesia. Populasi dalam 
penelitian ini adalah 49 saham pada subsektor Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2019-2023. Metode sampling yang digunakan adalah purposive sampling sehingga 
didapatkan 11 data observasi yang memenuhi kriteria. Pembentukan portofolio dilakukan agar investor 
mencapai hasil yang optimal. Hasil optimasi portofolio saham  menggunakan Capital Asset Pricing 
(CAPM) pada subsektor perbankan Indonesia diperoleh 5 kombinasi portofolio dengan nilai CV 
terkecil yang merupakan portofolio terbaik, yaitu BNGA-BNII, BJTM-BNGA BBCA-BBRI, BBCA-
BMRI, dan BBCA-BBNI. Dari kombinasi tersebut diperoleh portofolio optimal yang berisikan saham 
BNGA dan BNII dengan proporsi dana masing-masing saham 69% dan 31%.  

 
Kata kunci: Saham, Portofolio Saham, Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

 
Abstract 

 
Stock investments in the capital market are often faced with a high level of risk due to uncertain stock 
price fluctuations. To reduce risk, especially corporate risk or unsystematic risk, investors need to carry 
out analysis or evaluation to choose shares that are considered safe and have the potential for profits 
as expected.This research aims to analyze the optimal stock portfolio in the banking sub sector in 
Indonesia. The population in this study was 49 stocks in the Banking sub sector listed on the Indonesia 
Stock Exchange during the 2019-2023 period. The sampling method used was purposive sampling so 
that 11 observation data were obtained that met the criteria. Portfolio formation is carried out so that 
investors achieve optimal results. The results of stock portfolio optimization using Capital Asset Pricing 
(CAPM) in the Indonesian banking sub sector obtained 5 portfolio combinations with the smallest CV 
values which were the best portfolios, namely BNGA-BNII, BJTM-BNGA BBCA-BBRI, BBCA-BMRI, 
and BBCA-BBNI. From this combination, an optimal portfolio is obtained containing BNGA and BNII 
shares with a proportion of funds for each share of 69% and 31%.  

 
Keywords: Stocks, Stock Portfolio, Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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1. PENDAHULUAN 
Salah satu faktor pemulihan ekonomi adalah 

peningkatan aktivitas investasi di Indonesia. Investasi 
adalah suatu komitmen untuk menanamkan dana 
dalam jangka waktu tertentu dengan harapan 
mendapatkan imbalan di masa depan. Imbalan 
tersebut menjadi kompensasi bagi investor seperti (1) 
periode investasi; (2) tingkat inflasi yang diharapkan; 
dan (3) ketidakpastian pembayaran di masa depan. 
Penguatan pasar modal Indonesia sejak tahun 2021, 
yang mencakup stabilitas pasar, aktivitas perdagangan 
yang meningkat, pertumbuhan jumlah penghimpun 
dana, dan pencapaian rekor tertinggi dalam jumlah 
investor ritel, mencerminkan perkembangan ini. 

Return merupakan tingkat keuntungan yang 
diperoleh oleh seorang investor dari suatu investasi 
yang telah dilakukannya. Tujuan utama dari mencapai 
return ini adalah untuk memenuhi kebutuhan 
kesejahteraan investor. Return investasi diukur 
berdasarkan keuntungan yang diperoleh selama 
periode tertentu, biasanya dalam rentang waktu satu 
tahun. Investor mengalokasikan sebagian dari dana 
mereka dengan harapan mendapatkan return di masa 
depan sesuai dengan strategi yang telah diambil. 
Hasilnya dapat sesuai dengan ekspektasi, lebih rendah, 
atau lebih tinggi. Dalam investasi saham, selalu ada 
risiko yang dapat menyebabkan kerugian bagi 
investor. Meskipun risiko ini tidak dapat dihapuskan, 
tetapi dapat diminimalkan. 

Di Indonesia ada 10 sektor pembagian saham 
(perusahaan Tbk) yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia. Masing-masing sektor dibagi lagi kedalam 
beberapa subsektor berdasarkan jenis usahanya. Salah 
satunya adalah sektor keuangan. Sektor Keuangan 
dibagi menjadi 5 subsektor, yaitu: Bank, Institusi 
Keuangan, Asuransi, Dana Investasi, dan Perusahaan 
Sekuritas. Penelitian ini akan akan dilakukan optimasi 
portofolio saham pada subsektor Perbankan. 

Investasi saham di pasar modal seringkali 
dihadapkan pada tingkat risiko yang tinggi karena 
fluktuasi harga saham yang tidak pasti. Untuk 
mengurangi risiko, khususnya risiko perusahaan atau 
risiko yang tidak sistematik, investor perlu melakukan 
analisis atau evaluasi untuk memilih saham-saham 
yang dianggap aman dan memiliki potensi keuntungan 
sesuai harapan. Salah satu metode yang dapat 
diterapkan oleh investor untuk mencapai hasil yang 
optimal adalah melalui diversifikasi, yaitu dengan 
menyebarkan risiko investasi melalui pembentukan 
portofolio. 

Jika seseorang telah mengalokasikan seluruh 
investasinya hanya pada satu jenis saham, 
kemungkinan besar dia akan menghadapi risiko 
kebangkrutan ketika harga saham tersebut mengalami 
penurunan. Oleh karena itu, disarankan untuk 
melakukan diversifikasi saat berinvestasi, yaitu 
dengan mendistribusikan modal pada beberapa saham 
yang memiliki potensi keuntungan besar. Proses 
menggabungkan beberapa saham ini dalam suatu 

investasi dikenal sebagai pembentukan portofolio. 
(Priyatna & Sukono, 2003). 

Portofolio merupakan kumpulan investasi yang 
terdiri dari real assets dan aset keuangan. Portofolio 
yang efisien adalah portofolio yang memberikan 
keuntungan maksimum dengan tingkat risiko tertentu, 
atau menghasilkan tingkat keuntungan tertentu dengan 
risiko terendah. Teori portofolio menekankan usaha 
untuk menemukan kombinasi investasi optimal yang 
memberikan pengembalian maksimal untuk tingkat 
risiko yang ditentukan. Implikasi dari teori ini adalah 
bahwa investor sebaiknya menggabungkan aset yang 
memiliki risiko dalam satu portofolio untuk 
meminimalkan risiko (Muslimah et al., 2016).  

Pada tahun 1952, Harry Markowitz 
mengembangkan teori portofolio yang fokus pada 
pengukuran risiko tanpa memberikan detail spesifik 
mengenai korelasi antara return dan risiko. Kemudian, 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dikembangkan 
oleh William Sharpe (1964), John Lintner (1965), dan 
Jan Mossin (1996). Model ini menunjukkan secara 
jelas hubungan antara return dan risiko. Dengan 
menggunakan CAPM, dapat dijelaskan bahwa return 
suatu aset merupakan hasil dari fungsi tingkat 
keuntungan bebas risiko, tingkat keuntungan yang 
dibutuhkan oleh portofolio pasar, dan volatilitas return 
aset relatif terhadap return portofolio pasar, yang 
tercermin dalam koefisien beta.  

Metode CAPM merupakan hasil dari ekonomi 
keuangan modern. CAPM memberikan estimasi yang 
akurat mengenai korelasi antara risiko suatu aset 
dengan expected return. Dengan demikian, sebagai 
alat untuk menyeimbangkan harga aset modal, CAPM 
menjadi indikator penting untuk membuat prediksi 
hasil yang diinginkan dari suatu aset berharga. 
Keuntungan lain dari perhitungan ini adalah dapat 
menghitung actual return yang dapat diserap dan 
digunakan untuk menentukan harga dari pasar 
berdasarkan risiko yang akan diambil.  

Penelitian ini didasarkan pada data saham yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) khususnya 
terhadap saham-saham yang terdaftar pada subsektor 
Perbankan tahun 2019-2023. Alasan pemilihan objek 
penelitian tersebut karena nilai kapitalisasi pasar 
sektor perbankan lebih besar dibandingkan dengan 
sektor lainnya, sehingga saham-saham pada subsektor 
Perbankan merupakan saham-saham utama penggerak 
dengan pengaruh mencapai 60%-90% dari total nilai 
kapitalisasi pasar keseluruhan sektor di Indonesia. 

Data yang akan diolah pada penelitian ini 
merupakan data return harian setiap saham pada 
subsektor Perbankan. Hasil penelitian ini dapat 
dipakai hingga dilakukan new listing. Data saham 
akan melalui proses pengumpulan dan ekstraksi 
informasi data menggunakan R-Computation pada 
perangkat lunak RStudio. R-Computation merupakan 
alat pengolahan data yang bersifat open source. R 
menjadi bahasa pilihan terbaik untuk melakukan 
manajemen data yang kompleks dan analisis statistik 
dalam berbagai bidang. 
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Dalam penanaman modal, kurangnya 
kemampuan atau strategi oleh investor dan calon 
investor dapat menyebabkan kesalahan fatal dalam 
berinvestasi. Membentuk portofolio saham diperlukan 
sebagai strategi untuk mengurangi risiko yang 
mungkin diperoleh selama melakukan investasi 
saham. Untuk mencapai tujuan tersebut, diperlukan 
proses manajemen portofolio. Dalam tahap ini, 
kesalahan dalam membentuk diversifikasi atau 
memilih saham dapat mempengaruhi perhitungan 
return dan risiko, sehingga hasil return tidak sesuai 
dengan yang diharapkan. Agar memperoleh return 
yang sesuai maka diperlukan perhitungan yang akurat 
untuk menentukan pilihan investasi di pasar modal. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, 
penulis akan melakukan penelitian  dengan 
judul ”Optimasi Portofolio Saham Pada Subsektor 
Perbankan Menggunakan Capital Asset Pricing 
Model (CAPM)”. Penelitian ini akan menggunakan 
software RStudio untuk memperoleh portofolio 
optimal dari Saham Subsektor Perbankan. 
 
2. METODE PENELITIAN 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data harga penutupan saham harian subsektor 
perbankan. Data yang dikumpulkan bersifat sekunder, 
diperoleh melalui publikasi yang diinput melalui 
www.idx.co.id dan www.yahoofinance.com dengan 
menggunakan software RStudio. Populasi penelitian 
mencakup semua saham dalam subsektor perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari September 
2019 hingga September 2023.  Dalam penelitian ini 
sampel diambil dengan menggunakan metode 
purposive sampling.  

Adapun langkah-langkah yang dilakukan 
dalam upaya pencapaian tujuan penelitian ini adalah: 
1. Melakukan studi literatur dengan mencari 

referensi-referensi yang sesuai dengan topik 
penelitian. 

2. Mengumpulkan data harga saham penutupan 
harian. 

3. Menghitung nilai return masing-masing saham. 
4. Menghitung risiko masing-masing saham. 
5. Menghitung tingkat pengembalian pasar. 
6. Menghitung nilai risiko beta masing-masing 

saham.  
7. Menghitung expected return masing-masing 

saham. 
8. Menentukan saham yang efisien berdasarkan 

nilai return realisasi dan expected return. 
9. Menentukan portofolio yang terbentuk. 
10. Menghitung kovarian antar saham dalam 

portofolio. 
11. Menghitung koefisien korelasi antar saham. 
12. Menentukan proporsi dana saham dalam 

portofolio. 
13. Menghitung expected return dan risiko 

portofolio. 

14. Menentukan portofolio optimal. 
15. Menarik kesimpulan berdasarkan hasil yang 

dilakukan. 
 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Penelitian ini menggunakan data harga 

penutupan saham harian dari subsektor perbankan 
yang diambil dari www.yahoofinance.com dan 
www.idx.co.id. Populasi penelitian terdiri dari 
perusahaan-perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam subsektor 
perbankan selama periode 2019-2023 (4 tahun). 
Terdapat 47 saham dari emiten yang masuk ke dalam 
subsektor Perbankan selama periode pengamatan. 

Saham yang muncul dalam 4 tahun 
pengamatan secara terus-menerus berjumlah 11 
perusahaan. Data dari perusahaan-perusahaan ini akan 
diolah dan dianalisis untuk mendapatkan portofolio 
optimal. Berikut adalah perusahaan-perusahaan yang 
akan dikaji dalam penelitian ini. 

Tabel 3.1 Tabel Saham-Saham Terpilih 
No. Kode 

Emiten 
Nama Emiten 

1. BBCA  PT Bank Central Asia Tbk  

2.  BBNI  PT Bank Negara Indonesia  Persero  
Tbk  

3.  BBRI  PT Bank Rakyat Indonesia  Persero  
Tbk  

4. BDMN  PT Bank Danamon Indonesia Tbk  

5. BJBR  PT Bank Pembangunan Daerah 
Jawa Barat Tbk  

6. BJTM  PT Bank Pembangunan Daerah 
Jawa Timur Tbk  

7. BMRI  PT Bank Mandiri  Persero  Tbk  

8. BNGA  PT Bank CIMB Niaga Tbk  

9. BNII  PT Bank Maybank Indonesia Tbk  

10. MEGA PT Bank Mega Tbk  

11. SDRA  PT Bank Woori Saudara Indonesia 
1906 Tbk  

 
Beta (b) adalah suatu risiko pada suatu saham. 

Beta dihitung sebagai rasio antara kovarian saham 
dengan varian pasar, yang menunjukkan hubungan 
antara return saham dan return market. Nilai koefisien 
beta diklasifikasikan menjadi 3 kategori, yaitu saham 
agresif (𝛽 > 1) menunjukkan saham yang cenderung 
lebih volatil daripada pasar, saham pasar (𝛽 = 1) 
menunjukkan saham yang bergerak sejalan dengan 
pasar, dan beta defensif (𝛽 < 1) menunjukkan saham 
yang cenderung lebih stabil daripada pasar. Berikut 
tabel perhitungan beta masing-masing saham. 

Tabel 3.2 Koefisien Beta 
Kode 

Saham 
Beta Kovarians 

Varians 
Pasar 

BBCA 0.01175 0.0001265 0.000115952 

BBNI 0.0168 0.0001809 0.000115952 

BBRI 0.016 0.0001723 0.000115952 



 
 

1231 
 

BDMN 0.01286 0.0001385 0.000115952 

BJBR 0.00978 0.0001053 0.000115952 

BJTM 0.00982 0.0001058 0.000115952 

BMRI 0.01611 0.0001734 0.000115952 

BNGA 0.01098 0.0001183 0.000115952 

BNII 0.01143 0.0001231 0.000115952 

MEGA 0.00306 0.0000329 0.000115952 

SDRA 0.00271 0.0000291 0.000115952 

Berdasarkan Tabel 3.2, diperoleh nilai beta di bawah 
1, yang berarti saham cenderung lebih stabil daripada 
pasar. 

Dalam menentukan saham yang efisien dapat 
dilihat berdasarkan nilai return realisasi dan expected 
return. Jika saham memiliki selisih positif, 
menandakan bahwa nilai return saham lebih tinggi 
daripada expected return, maka saham dianggap 
efisien. Sebaliknya, jika saham memiliki selisih return 
yang negatif terhadap tingkat yang diharapkan, maka 
dianggap sebagai saham yang tidak efisien. 

Tabel 3.3 Pengelompokan Saham 
Kode 

Saham 
Ri E(Rit) Ri-

E(Rit) 
Evaluasi 
Saham 

BBCA 0.65569 0.00052 0.65517 Efisien 

BBNI 0.46835 0.00039 0.46796 Efisien 

BBRI 0.53732 0.00044 0.53688 Efisien 

BDMN -0.27256 -0.00033 -0.27289 Tidak 
efisien 

BJBR 0.06221 0.00006 0.06215 Efisien 

BJTM 0.38898 0.00034 0.38864 Efisien 

BMRI 1.00901 0.00071 1.00829 Efisien 

BNGA 1.23091 0.00082 1.23009 Efisien 

BNII 0.37933 0.00033 0.37900 Efisien 

MEGA 0.05167 0.00005 0.05158 Efisien 

SDRA -0.12536 -0.00014 -0.12522 Tidak 
efisien 

Berdasarkan tabel 3.3 diperoleh bahwa saham-saham 
yang efisien adalah BBCA, BBNI, BBRI, BJBR, 
BJTM, BMRI, BNGA, BNII, MEGA. 

Saham yang dapat menjadi kandidat portofolio 
adalah saham yang memiliki nilai expected return 
positif. Berdasarkan hasil perhitungan nilai expected 
return pada tabel 3.4, maka terdapat 9 saham yang 
memiliki nilai expected return positif dan merupakan 
kandidat dalam portofolio, yaitu saham BBCA, BBNI, 
BBRI, BJBR, BJTM, BMRI, BNGA, BNII, MEGA. 

Tabel 3.4 Portofolio saham yang terbentuk 
No. Kombinasi 
1. BBCA-BBNI 
2. BBCA-BBRI 
3. BBCA-BJBR 
4. BBCA-BJTM 
5. BBCA-BMRI 
6. BBCA-BNGA 

7. BBCA-BNII 
8. BBCA-MEGA 
9. BBNI-BBRI 

10. BBNI-BJBR 
11. BBNI-BJTM 
12. BBNI-BMRI 
13. BBNI-BNGA 
14. BBNI-BNII 
15. BBNI-MEGA 
16. BBRI-BJBR 
17. BBRI-BJTM 
18. BBRI-BMRI 
19. BBRI-BNGA 
20. BBRI-BNII 
21. BBRI-MEGA 
22. BJBR-BJTM 
23. BJBR-BMRI 
24. BJBR-BNGA 
25. BJBR-BNII 
26. BJTM-BMRI 
27. BJTM-BNGA 
28. BJTM-BNII 
29. BJTM-MEGA 
30. BMRI-BNGA 
31. BMRI-BNII 
32. BMRI-MEGA 
33. BNGA-BNII 
34. BNII-MEGA 

 
Penentuan proporsi dana setiap saham dalam 

portofolio efisien dilakukan untuk dapat menghasilkan 
portofolio yang optimal. 

Tabel 3.5 Proporsi Dana dalam Portofolio 
No. Kode Saham Proporsi Dana 

1. BBCA-BBNI 0.85 : 0.15 

2. BBCA-BBRI 0.59 : 0.41 

3. BBCA-BJBR 0.99 : 0.01 

4. BBCA-BJTM 0.99 : 0.01 

5. BBCA-BMRI 0.67 : 0.33 

6. BBCA-BNGA 0.96 : 0.04 

7. BBCA-BNII 0.98 : 0.02 

8. BBCA-MEGA 0.95 : 0.05 

9. BBNI-BBRI 0.20 : 0.80 

10. BBNI-BJBR 0.94 : 0.06 

11. BBNI-BJTM 0.95 : 0.05 
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12. BBNI-BMRI 0.26 : 0.74 

13. BBNI-BNGA 0.82 : 0.18 

14. BBNI-BNII 0.91 : 0.09 

15. BBNI-MEGA 0.75 : 0.25 

16. BBRI-BJBR 0.99 : 0.01 

17. BBRI-BJTM 0.98 : 0.02 

18. BBRI-BMRI 0.59 : 0.41 

19. BBRI-BNGA 0.95 : 0.05 

20. BBRI-BNII 0.98 : 0.02 

21. BBRI-MEGA 0.92 : 0.08 

22. BJBR-BJTM 0.55 : 0.45 

23. BJBR-BMRI 0.02 : 0.98 

24. BJBR-BNGA 0.21 : 0.79 

25. BJBR-BNII 0.37 : 0.63 

26. BJTM-BMRI 0.02 : 0.98 

27. BJTM-BNGA 0.18 : 0.82 

28. BJTM-BNII 0.32 : 0.68 

29. BJTM-MEGA 0.13 : 0.87 

30. BMRI-BNGA 0.93 : 0.07 

31. BMRI-BNII 0.97 : 0.03 

32. BMRI-MEGA 0.90 : 0.10 

33. BNGA-BNII 0.69 : 0.31 

34. BNII-MEGA 0.23 : 0.77 

Portofolio optimal ditentukan berdasarkan 
hubungan expected return dan risiko tiap portofolio 
yang terbentuk dengan menentukan nilai Coefficient of 
Variation (CV). Portofolio dengan nilai Coefficient of 
Variation (CV) terkecil merupakan portofolio terbaik. 
Tabel 3.6 Coefficient of Variation (CV) Portofolio 

No. Kode Saham CV 

1. BBCA-BBNI 28.88373 

2. BBCA-BBRI 27.16577 

3. BBCA-BJBR 32.01555 

4. BBCA-BJTM 31.63032 

5. BBCA-BMRI 28.69366 

6. BBCA-BNGA 29.89463 

7. BBCA-BNII 31.4451 

8. BBCA-MEGA 31.8439 

9. BBNI-BBRI 41.75896 

10. BBNI-BJBR 62.07008 

11. BBNI-BJTM 57.15887 

12. BBNI-BMRI 45.54391 

13. BBNI-BNGA 40.26693 
14. BBNI-BNII 53.63095 

15. BBNI-MEGA 61.33067 

16. BBRI-BJBR 49.55721 

17. BBRI-BJTM 48.68275 

18. BBRI-BMRI 36.5338 

19. BBRI-BNGA 45.06581 

20. BBRI-BNII 48.70689 

21. BBRI-MEGA 49.35372 

22. BJBR-BJTM 567.4826 

23. BJBR-BMRI 53.38151 

24. BJBR-BNGA 64.97263 

25. BJBR-BNII 315.1247 

26. BJTM-BMRI 52.69376 

27. BJTM-BNGA 27.67951 

28. BJTM-BNII 58.33717 

29. BJTM-MEGA 322.9984 

30. BMRI-BNGA 48.99708 

31. BMRI-BNII 52.46252 

32. BMRI-MEGA 53.01612 

33. BNGA-BNII 24.04865 

34. BNII-MEGA 225.1569 

Berdasarkan Tabel 3.6 dapat dilihat bahwa 
portofolio optimal adalah portofolio 33 karena 
menghasilkan Coefficient of Variation (CV) portofolio 
terkecil yaitu 24.04865. Portofolio 33 berisi saham 
BNGA (Bank CIMB Niaga) 69% dan saham BNII 
(Bank Maybank Indonesia) 31% dengan nilai expected 
return yaitu 0.0006491408 (0,065%) dan nilai risiko 
yang dimiliki yaitu 0.03441493 (3.44%). 

 
4. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil perhitungan CAPM 
diperoleh 9 saham pada subsektor perbankan yang 
efisien untuk pembentukan portofolio, diantaranya 
adalah BBCA, BBNI, BBRI, BJBR, BJTM, BMRI, 
BNGA, BNII, MEGA. Hasil optimasi portofolio 
saham  menggunakan Capital Asset Pricing (CAPM) 
pada subsektor perbankan Indonesia diperoleh 5 
kombinasi portofolio dengan nilai CV terkecil yang 
merupakan portofolio terbaik, yaitu BNGA-BNII, 
BJTM-BNGA BBCA-BBRI, BBCA-BMRI, dan 
BBCA-BBNI. Dari kombinasi tersebut diperoleh 
portofolio optimal yang berisikan saham BNGA dan 
BNII dengan proporsi dana masing-masing saham 
69% dan 31%. 
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