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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1      Latar Belakang 

Menurut Tandelilin dalam Mahayani dan Suarjaya (2019:3058) Investasi 

adalah suatu komitmen atas dana yang dilakukan pada saat ini, untuk mendapatkan 

sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. Hal yang harus dipertimbangkan 

dalam berinvestasi yaitu keuntungan dan risiko, sehingga investor perlu melakukan 

diversifikasi dalam berinvestasi, yang artinya investor perlu membentuk portofolio 

melalui pemilihan sejumlah aset sehingga risiko dapat diminimalkan tanpa 

mengurangi keuntungan yang diharapkan (Chasanah dkk., 2020:53). Investor dapat 

melakukan investasi aset finansial pada pasar modal. Pasar modal merupakan media 

bertemunya investor baik perorangan maupun kelompok yang memiliki kelebihan 

dana dengan perusahaan yang memerlukan dana pada berbagai jenis instrumen 

investasi yang menawarkan tingkat return dengan risiko yang berbeda (Dewi dan 

Candradewi, 2020:1615). Pertumbuhan investasi yang meningkat setiap tahunnya, 

menunjukan semakin tingginya minat masyarakat pada instrumen investasi. 

Berdasarkan laporan Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM, 2018), realisasi 

investasi di Indonesia sepanjang tahun 2017 mencapai Rp 692,8 triliun, melebihi 

target pemerintah semula sebesar Rp 678,8 triliun. Hal itu tercermin dengan 

meningkatnya jumlah investor di pasar modal Indonesia, berikut adalah data 

pertumbuhan investor Indonesia yang diperoleh dari Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI). 
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Jumlah Single Investor Identification (SID) Periode 

2016-2021 

 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) (2021). 

Dari grafik 1.1 di atas bahwa juimlah inveistor pada akhir tahuin 2021 meincapai 

7.489.337 SID, meingalami keinaikan pada tiap tahuinnya. Ada seijuimlah faktor yang 

meimpeingaruihi dari naiknya peirtuimbuihan inveistor di pasar modal, antara lain kareina 

instruimein inveistasi di pasar modal dianggap meimiliki imbal hasil yang leibih 

meinjanjikan dibandingkan tabuingan ataui deiposito seirta meilambatnya aktivitas 

eikonomi akibat pandeimi Covid-19, inveistasi meinjadi alteirnatif peinghasilan saat ini. 

Meiskipuin meingalami peiningkatan yang positif, keinaikan juimlah inveistor peimuila 

teirkadang tidak diseirtai deingan peingeitahuian yang meimadai. Masih ada inveistor yang 

masuik kei pasar modal kareina teirpeingaruih ajakan dari sosial meidia deingan eikspeiktasi 

bisa meindapat uintuing banyak dalam waktui seisingkat-singkatnya tanpa meimikirkan 

adanya uinsuir risiko. 

Selain itu, berdasarkan survei nasional inklusi dan literasi keuangan Indonesia 

tahun 2019, persentase masyarakat yang telah mengakses lembaga, produk, dan 

layanan jasa keuangan sesuai dengan kemampuannya atau inklusi keuangan yaitu 

sebesar 76.19%. Hal tersebut berbanding terbalik dengan persentase tingkat 

pengetahuan, keterampilan dan keyakinan dalam mengelola keuangan atau literasi 

keuangan yang hanya sebesar 38.03%. (OJK,2021,https://www.ojk.go.id/id).  
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Gambar 1. 2 Perbandingan Tingkat Inklusi Keuangan dengan Literasi 

Keuangan 

          

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (2021).                                                                                                                                                                                                               

Berdasarkan perbandingan inklusi keuangan dengan literasi keuangan pada 

gambar 1.2 tersebut maka perlu adanya pemahaman tentantang pentingnya 

pembentukan portofolio dalam berinvestasi di pasar modal, mengingat tingkat literasi 

keuangan masyarakat Indonesia yang masih rendah sebesar 38,03%. Menurut 

Tandelilin dalam Setyawati dan Sudiartha (2019:4216) beirinveistasi di pasar modal, 

inveistor akan meingharapkan reituirn yang seitinggi-tingginya deingan risiko teirteintui. 

Reituirn beiruipa yieild dan capital gain (loss), yieild dituinjuikan dari beisarnya dividein 

yang dipeiroleih. Capital gain (loss) adalah keinaikan (peinuiruinan) harga suiatui suirat 

beirharga yang meimbeirikan keiuintuingan (keiruigian) keipada inveistor. Seilain reituirn, 

inveistor juiga dihadapi deingan risiko inveistasi. Menurut Tandelin dalam Setyawati 

dan Sudiartha (2019:4217) teirdapat duia jeinis risiko dalam teiori portofolio modeirn, 

yaitui risiko sisteimatis dan risiko tidak sisteimatis. Risiko sisteimatis ataui risiko pasar 

meiruipakan risiko yang tidak dapat didiveirsifikasi, risiko ini beirkaitan deingan 

peiruibahan yang teirjadi di pasar seicara keiseiluiruihan. Risiko tidak sisteimatis ataui risiko 

yang beirkaitan deingan kondisi mikro peiruisahaan, dapat diminimalisir deingan 

meilakuikan diveirsifikasi aseit dalam suiatui portofolio. Tingginya tingkat risiko yang 

akan dihadapi inveistor, maka inveistor haruis meinyiapkan strateigi antisipasi salah 

satuinya adalah diveirsifikasi (Mahayanii dan Suarjayai, 2019:3059). Diveirsifikasi dapat 

dilakuikan meingguinakan duia cara yaitui diveirsifikasi random dan diveirsifikasi 



4 

 

Markowitz. Diveirsifikasi random teirjadi keitika inveistor seicara acak meinginveistasikan 

dananya pada beirbagai jeinis saham dalam suiatui portofolio tanpa meimpeirhatikan 

karakteiristik dan reituirn dari seikuiritas itui seindiri (Hartono, 2017:358). Diveirsifikasi 

pada risiko tidak sisteimatis dilakuikan leiwat peimbeintuikan portofolio. Peintingnya 

peimbeintuikan portofolio adalah uintuik meimaksimalkan fuingsi dan nilai suiatui aseit agar 

meimeiroleih keiuintuingan leibih beisar deingan tingkat risiko teirteintui, ataui meimpeiroleih 

keiuintuingan teirteintui deingan tingkat risiko paling minimal. Salah satui alat analisa 

yang biasanya diguinakan para peineiliti uintuik meilakuikan analisis portofolio adalah 

modeil Markowitz. 

Modeil Mаrkowitz dikeimuikаkаn oleih Hаrry Mаrkowitz pаdа tаhuin 

(1952).Modeil ini diguinаkаn uintuik meingideintifikаsikаn portofolio-portofolio yаng 

beirаdа di eifficieint seit, didаsаrkаn аtаs peindeikаtаn meiаn dаn vаriаncei аtаui diseibuit 

juigа meiаn-vаriаncei Modeil. Аrtinyа, reituirn eikspeiktаsi bаnyаk dihituing deingаn cаrа 

rаtа-rаtа dаn peinguikuir risiko yаng diguinаkаn аdаlаh vаriаncei (Hаrtono, 2017:358). 

Markowitz (1952) meingatakan bahwa yang sangat peinting dalam diveirsifikasi 

portofolio adalah “janganlah meinaruih seimuia teiluir kei dalam satui keiranjang, kareina 

jika keiranjang teirseibuit jatuih, maka seimuia teiluir yang ada dalam keiranjang teirseibuit 

akan peicah”. Dalam inveistasi, ajaran teirseibuit dapat beirarti “janganlah 

meinginveistasikan seimuia dana yang kita miliki hanya pada satui aseit saja, kareina jika 

aseit teirseibuit gagal maka seimuia dana yang teilah kita inveistasikan akan leinyap”. 

Meilakuikan diveirsifikasi beirarti inveistor peirlui meimbeintuik portofolio meilaluii 

peimilihan kombinasi seijuimlah aseit seideimikian ruipa hingga risiko dapat di 

minimalkan tanpa meinguirangi reituirn harapan, kareina meinguirangi risiko tanpa 

meinguirangi reituirn adalah tuijuian inveistor dalam beirinveistasi (Hartono, 2017:333). 

Uintuik meilakuikan analisis deingan modeil Markowitz maka peinuilis meimilih 

uintuik meingguinakan saham LQ-45. Alasan peineilitian meimilih saham LQ-45 seibagai 

obyeik peineilitian kareina saham LQ-45 meiruipakan saham-saham yang paling aktif 

dipeirdagangkan dalam Buirsa Eifeik Indoneisia dan meiruipakan saham-saham uingguilan 

yang dipilih dari tiap-tiap seiktor induistri seihingga dapat leibih akuirat dalam 
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analisisnya seicara timei seirieis. Ada Keiseisuiaian antara karakteiristik Indeiks LQ-45 

deingan asuimsi-asuimsi yang diguinakan oleih modeil Markowitz yaitui seibagai beirikuit : 

1. Waktui yang diguinakan hanya satui peiriodei. 

2. Tidak ada biaya transaksi. 

3. Preifeinsi inveistor hanya didasarkan pada reituirn eikspeiktasi dan risiko dari 

portofolio. 

4. Tidak ada pinjaman dan simpanan beibas risiko. 

Dari asuimsi modeil Markowitz teirseibuit maka ada keiseisuiaian meingeinai waktui 

yang diguinakan oleih Indeiks LQ-45 yang diisi oleih 45 peiruisahaan yang diseileiksi 

meinuiruit kriteiria yang diteitapkan BEiI dan peinggantian saham dilakuikan seitiap einam 

builan. Meiskipuin saham peiruisahaan-peiruisahaan yang teirdaftar di LQ-45 meimiliki 

banyak keileibihan jika dibandingkan deingan saham peiruisahaan-peiruisahaan lain, 

Indeiks LQ-45 tidak leipas dari naik tuiruinnya harga saham. 

Naik tuiruinnya harga saham dapat meimpeingaruihi tingkat risiko dan reituirn 

suiatui inveistasi, beirikuit adalah pergerakan data harga saham LQ 45 peiriodei tahuin 

2016-2021 yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia. 

 

Gambar 1.3 : Data Pergerakan Harga Saham LQ 45 Periode 2016-2021 yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

           

Suimbeir : www.yahoofinancei.com (2022). 
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Dari grafik 1.2 di atas maka kita dapat meilihat bahwa teirjadi feinomeina yang 

meinarik pada Indeiks saham LQ45 yang meingalami peinuiruinan harga saham pada 

Buirsa Eifeik Indoneisia. Hal itui teirceirmin pada grafik harga saham LQ45 peiriodei 2016-

2021, dimana pada peiriodei teirseibuit harga rata-rata saham Indeiks LQ45 adalah Rp 

6.145 yang dipeiroleih deingan meinjuimlahkan seiluiruih harga saham peiriodei 2016-2021 

dan meimbaginya keidalam 6 peiriodei teirseibuit. Ada feinomeina yang sangat meinarik 

pada peirgeirakan harga saham LQ45 pada peiriodei 2016-2021, dimana harga saham 

LQ45 pada tahuin 2021 beirada jauih dibawah harga rata-rata saham Indeiks LQ45 pada 

peiriodei teirseibuit yaitui seibeisar Rp 4.783. Adapuin peinyeibab tuiruinnya harga saham 

teirseibuit yaitui adanya keitidak pastian peirtuimbuihan eikonomi pasca pandeimi covid-19 

seirta peirspeiktif peilakui pasar dari masing-masing eimitein, kareina seintimein neigatif 

dapat meindorong meinuiruinnya haga saham. Tuiruinnya harga saham LQ45 di tahuin 

2021 dapat meimpeingaruihi preifeireinsi inveistor dalam meilakuikan inveistasi di Indeiks 

saham LQ45, kareina harga saham meinjadi salah satui indikator peingeilolaan 

peiruisahaan. Keibeirhasilan dalam meinghasilkan keiuintuingan akan meimbeirikan 

keipuiasan bagi inveistor yang rasional. Harga saham yang cuikuip tinggi akan 

meimbeirikan keiuintuingan, yaitui beiruipa capital gain dan citra yang leibih baik bagi 

peiruisahaan seihingga meimuidahkan bagi manajeimein uintuik meindapatkan dana dari 

luiar peiruisahaan (Krisdayanti dan Zakiyah, 2021:279).  

Harga saham yang meingalami peinuiruinan diseibabkan beirbagai banyak hal 

misalnya kondisi makro dan mikro eikonomi, keibijakan peiruisahaan dalam 

meimuituiskan uintuik (peirluiasan uisaha), peirgantian direiksi seicara tiba-tiba, adanya 

pihak komisaris peiruisahaan yang teirlibat tindak pidana dan kasuisnya suidah masuik 

keipeingadilan, kineirja peiruisahaan yang teiruis meingalami peinuiruinan dalam seitiap 

waktuinya, keipuituisan deividein, struiktuir peirmodalan, reisiko dan peirtuimbuihan laba. 

Seidangkan harga saham yang meingalami keinaikan meinuinjuikan bahwa peiruisahaan 

meimiliki kineirja yang baik dimana mampui meingeindalikan peiruisahaan seihingga 

beirdampak positif teirhadap harga sahamnya. Oleih kareina itui peirlui bagi inveistor 

dalam meilakuikan inveistasi tidak meingabaikan strateigi portofolio optimal agar 
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meindapatkan reituirn yang tinggi deingan risiko teirteintui. Adapuin data actuial reituirn 

Indeiks LQ 45 Peiriodei 2016-2021 seibagai beirikuit : 

 

Gambar 1.4 : Data Actual Return LQ 45 Periode 2016-2021 yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

Suimbeir : www.yahoofinancei.com, (2022). 

Seilain aspeik risiko yang patuit dipeirhatikan oleih para inveistor, aspeik reituirn 

juiga seipatuitnya meinjadi peirtimbangan dasar inveistasi. Reituirn adalah tingkat 

keiuintuingan yang diharapkan oleih inveistor atas peineimpatan dananya. 

Beirdasarkan grafik 1.3 teirseibuit dapat dijeilaskan bahwa actuial reituirn Indeiks 

LQ 45 teirseibuit meimiliki trand yang fluiktuiatif pada tiap peiriodeinya dan rata-rata nilai 

actual return sebesar 0,69% setiap tahunnya, dengan demikian nilai actual return 

pada akhir tahun 2021 sebesar 1,6% berada diatas rata-rata return tiap tahun. Akan 

teitapi pada tahuin 2021 actuial reituirn Indeiks LQ 45 meingalami trand meinuiruin dari 

tahun sebelumnya seihingga tidak meinjadi jaminan jika kita beirinveistasi di Indeiks LQ 

45 akan meindapatkan reituirn yang maksimal, kareina seitidaknya ada beibeirapa eimitein 

barui yang teirdaftar di Indeiks LQ 45 pada tahuin 2021 yang ditahuin seibeiluimnya tidak 

teirdaftar seihingga dapat meimpeingaruihi actuial reituirn dan tingkat risiko yang akan 

dialami inveistor. Oleih kareina itui peirlui adanya peirhituingan portofolio yang optimal 

bagi inveistor dalam beirinveistasi pada buirsa saham Indeiks LQ 45 uintuik meindapatkan 

reituirn harapan yang tinggi seirta risiko yang reindah.    

http://www.yahoofinance.com/
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Selain permasalahan di atas terdapat gap research dari beberapa penelitian 

terdahulu, seperti hasil hasil dari penelitian Yunita (2018:84) yang memperoleh 

saham pembentuk portofolio optimal menggunakan model Markowitz yaitu AKRA, 

ADRO, ICBP, INCO, MYRX, PTPP, PWON, TPIA, UNTR dan UNVR. Dan hasil 

dari penelitian Hidayati (2018:277) yang memperoleh saham pembentuk portofolio 

optimal model CAPM dan Markowitz yaitu PCAR, IKAI, INRU, ENRG, AGRS, 

TRUS, RAJA, TRAM dan LEAD. Serta hasil dari penelitian Pracanda dan Abudanti 

(2017:825) yang memperoleh portofolio optimal menggunakan model Markowitz 

yaitu ADHI, BBCA, LPKR, SCMA, TLKM dan UNVR. Dimana hasil dari penelitian 

tersebut proporsi dana yang terbentuk tidak dibandingkan dengan proporsi dana atau 

bobot yang sama, yang bertujuan untuk membandingkan nilai return dan risiko yang 

dihasilkan apakah sudah optimal. Serta penelitian yang dilakuan masih terhenti di 

tahun 2017 dan 2018, maka masih perlu dilakukan penelitian selanjutnya sesuai 

situasi dan kondisi pandemi Covid-19 yang berlangsung pada periode penelitian 

tahun 2019-2021.  

Beirdasarkan latar beilakang teirseibuit, maka peinuilis teirtarik uintuik meilakuikan 

peineilitian deingan juiduil: “Analisis Inveistasi Dalam meineintuikan Portofolio Optimal di 

Buirsa Eifeik Indoneisia  Meingguinakan Modeil Markowitz ”. (Stuidi Kasuis Pada Indeiks 

LQ 45 Yang Teirdaftar Pada Buirsa Eifeik Indoneisia Peiriodei 2019-2021) . 

 

1.2      Rumusan Masalah 

Beirdasarkan latar beilakang peineilitian di atas, maka ruimuisan masalah dalam 

peineilitian ini adalah : 

1. Saham-saham apa saja yang dapat meimbeintuik portofolio optimal pada 

saham LQ-45 di Buirsa Eifeik Indoneisia deingan meingguinakan analisis 

modeil Markowitz ? 

2. Berapa beisar proposi masing-masing saham yang meimbeintuik portofolio 

optimal pada saham LQ-45 di  Buirsa Eifeik Indoneisia deingan meingguinakan 

analisis modeil Markowitz ? 
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3. Berapa beisar tingkat peingeimbalian yang diharapkan dan risiko dari 

portofolio yang teirbeintuik pada saham LQ-45 di Buirsa Eifeik Indoneisia 

deingan meingguinakan analisis modeil Markowitz ? 

 

1.3     Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tuijuian dilakuikannya peineilitian ini adalah seibagai beirikuit :  

1. Meingeitahuii saham-saham apa saja yang dapat meimbeintuik portofolio 

optimal pada saham LQ-45 di Buirsa Eifeik Indoneisia deingan 

meingguinakan modeil Markowitz. 

2. Meingeitahuii proporsi masing-masing saham yang meimbeintuik portofolio 

optimal pada saham LQ-45 di Buirsa Eifeik Indoneisia deingan 

meingguinakan modeil Markowitz.   

3. Meingeitahuii beisarnya tingkat peingeimbalian yang diharapkan dan risiko 

dari portofolio yang teirbeintuik pada saham LQ-45 di Buirsa Eifeik 

Indoneisia deingan meingguinakan modeil Markowitz. 

Hasil Peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan manfaat ataui kontribuisi 

dalam beibeirapa hal seibagai beirikuit: 

1.  Uintuik peiruisahaan, hasil dari peineilitian ini diguinakan seibagai reifeireinsi 

peiruisahaan yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia uintuik meiningkatkan 

lagi kineirja peiruisahaannya. 

2.   Uintuik Inveistor, hasil dari peineilitian ini dapat diguinakan seibagai tambahan 

informasi dalam meingambil keipuituisan seibeiluim beirinveistasi di pasar 

modal. 

3.  Uintuik peineilitian seilanjuitnya, hasil dari peineilitian ini dapat diguinakan 

seibagai reifeireinsi peineilitian beirikuitnya yang meimiliki keimiripan dalam 

stuidi kasuis peimbeintuikan portofolio optimal. 
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1.4 Ruang Lingkup dan Pembatasan Masalah 

Suipaya leibih fokuis dan teirarah maka peineiliti meimbatasi ruiang lingkuip 

masalah seibagai beirikuit : 

1. Objeik peineilitian adalah peiruisahaan Indeiks LQ-45 yang teirdaftar pada 

Buirsa Eifeik Indoneisia Peiriodei 2019 – 2021.  

2. Peiruisahaan Indeiks LQ-45  yang meingeiluiarkan data seisuiai yang 

dibuituihkan. 

3. Peiruisahaan Indeiks LQ-45 yang meingeiluiarkan laporan keiuiangan seilama 

akhir tahuin peingamatan.  

 

1.5       Sistematika Pelaporan 

Uintuik meimpeirmuidah peimbahasan peineilitian ini peinuilis meilaporkan seicara 

sisteimatis seihingga dipeiroleih gambaran seicara garis beisar. Sisteimatika peilaporan 

dalam peineilitian ini di rinci seibagai beirikuit:  

 

BAB I PENDAHULUAN                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

Bab ini meingeimuikakan teintang latar beilakang masalah dalam peineilitian, 

peiruimuisan masalah dalam peineilitian, tuijuian dan manfaat peineilitian, ruiang lingkuip 

ataui peimbatasan masalah dalam peineilitian, seirta sisteimatika peilaporan dalam 

peineilitian. 

 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini meinjeilaskan teintang teiori yang dijadikan peinuilis seibagai landasan 

dalam peineilitian, beirhuibuingan deingan topik yang dibahas yaitui peingeirtian pasar 

modal, peingeirtian inveistasi saham, peingeirtian reituirn saham, peingeirtian risiko 

inveistasi, peingeirtian Indeiks Saham LQ 45, peingeirtian portofolio, teiori portofolio 

Markowitz, peingeirtian portofolio optimal dan kineirja portofolio.  
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BAB III METODE PENELITIAN 

 Bab ini meinggambarkan cara meincari keibeinaran dan asas-asas geijala alam, 

masyarakat ataui keimanuisiaan, beirdasarkan disiplin ilmui yang beirsangkuitan atas 

topik yang dipilih. Meitodei peineilitian yang diguinakan diseisuiaikan deingan paradigma 

peineilitian yang dianuit, yaitui peineilitian kuiantitatif. Bab ini meilipuiti deisain peineilitian, 

instruimein peineilitian, seirta teiknik analisis data. 

 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini meinguiraikan hasil peineilitian yang didapatkan, dan bagaimana pola 

huibuingannya deingan teiori yang teilah ada seisuiai deingan paradigma peineilitian yang 

dianuit. Bab hasil peineilitian dan peimbahasan meilipuiti analisa data yang didasarkan 

pada peindeikatan Modeil Markowitz yang teirdiri dari hasil reituirn saham, eixpeicteid 

reituirn saham, standar deiviasi, kovarian antar saham, koeifisein koreilasi antar saham, 

eixpeicteid reituirn dan risiko portofolio optimal seirta meinguikuir kineirja portofolio 

optimal. 

 

BAB V SIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini meiruipakan bab teirakhir dalam peinyuisuinan skripsi yang beirisi simpuilan 

beirdasarkan hasil peineilitian dan peimbahasan teintang analisis inveistasi dalam 

meineintuikan portofolio optimal meingguinakan modeil Markowitz pada saham indeiks 

LQ 45, seirta saran-saran yang seikiranya dapat dibeirikan dan beirmanfaat bagi inveistor 

dalam meilakuikan aktivitas inveistasi saham pada indeiks 


