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ABSTRACT 

 

THE ANALYSIS OF OPTIMAL STOCK-BOND PORTFOLIO 

STRATEGY: EMPIRICAL STUDY IN LQ 45 INDEX  

COMPANIES AND GOVERNMENT BONDS 

LISTED ON INDONESIA STOCK  

EXCHANGE 

 

By : 

 

Yoga Yudha Pratama; Isni Andriana, S.E., M. Fin., Ph. D;  

Drs. H. M. A. Rasyid HS Umrie, M.B.A 

 

This study aims to analyze the strategy in determining the optimal portfolio 

performance of stocks by using Single Index Model technique on LQ 45 Index 

stocks and the optimal portfolio performance of the bonds by using Buy and Hold 

technique at the government bonds on Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. 

This strategy results the performance at the rate of return (yield), risk and optimal 

portfolio proportions. The population used in this study are company stocks on the 

LQ 45 Index which produces 23 samples and government bonds which produces 7 

samples. The research methodology used in this research is descriptive analysis. 

The data type used in this research is quantitative and the data source of this 

research is secondary data. The limitation of this study is the author only uses 5 

years of research period and 2 type of portfolio calculation techniques. The result 

of this research shows that the optimal portfolio performance of stocks with the 

optimal value of expected return and risk at 0.01497 and 0.006395, while the 

optimal portfolio performance of bonds shows the optimal portfolio of yield and 

risk at 0.090063991 and -0.003063991. The proportion of funds distributed to the 

optimal portfolio of stocks is BBCA (27%), GGRM (12%), TLKM (11%), ICBP 

(14%), PTBA (5%), UNVR (10%), BBRI (9%), BBNI (6%), BMRI (5%) and UNTR 

(2%) while the proportion of bond optimal portfolio is FR0073 (90%) and FR0072 

(10%). 

 

Keyword : Single Index Model, Buy and Hold, LQ 45 Index, Government Bonds 

and Optimal Portfolio Performance 



ABSTRAK 

 

ANALISIS STRATEGI PORTOFOLIO OPTIMAL SAHAM-OBLIGASI: 

STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN INDEKS LQ 45 DAN 

OBLIGASI PEMERINTAH DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh : 

Yoga Yudha Pratama 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis strategi dalam menentukan kinerja 

portofolio optimal saham dengan menggunakan teknik Model Indeks Tunggal 

pada saham Indeks LQ 45 dan kinerja portofolio optimal obligasi dengan 

menggunakan teknik Buy and Hold pada obligasi pemerintah di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2018. Strategi tersebut menghasilkan kinerja yang secara 

umum terdiri dari tingkat return (yield), risiko dan proporsi portofolio optimal. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian berasal dari saham perusahaan pada 

Indeks LQ 45 yang menghasilkan sampel sebanyak 23 sampel dan obligasi 

pemerintah yang menghasilkan sampel sebanyak 7 sampel. Metode penelitian 

yang dilakukan oleh peneliti adalah analisis deskriptif. Jenis data yang digunakan 

pada penelitian ini bersifat kuantitatif dan menggunakan sumber data penelitian 

ini merupakan data sekunder. Keterbatasan penelitian ini adalah peneliti hanya 

menggunakan periode penelitian selama 5 tahun dan 2 jenis teknik perhitungan 

portofolio. Penelitian ini menghasilkan kinerja portofolio optimal saham dengan 

nilai expected return dan risiko portofolio optimal sebesar 0,01497 dan 0,006395 

sedangkan kinerja portofolio optimal obligasi menghasilkan yield dan risiko 

portofolio optimal dengan nilai 0,090063991 dan -0,003063991. Proporsi dana 

yang dimasukkan ke dalam portofolio optimal saham masing-masing sebesar 

BBCA (27%), GGRM (12%), TLKM (11%), ICBP (14%), PTBA (5%), UNVR 

(10%), BBRI (9%), BBNI (6%), BMRI (5%) dan UNTR (2%) sedangkan proporsi 

portofolio optimal obligasi masing-masing sebesar FR0073 (90%) dan FR0072 

(10%). 

 

Kata Kunci : Model Indeks Tunggal, Buy and Hold, Indeks LQ 45, Obligasi 

Pemerintah dan Kinerja Portofolio Optimal 
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0BAB I0 

0PENDAHULUAN0 

 

1.1 Latar Belakang0 

Meningkatnya kualitas dan kuantitas produk sekuritas saham dan obligasi di 

Indonesia tidak lepas dari peran pemerintah dan masyarakat yang menanamkan 

dananya di pasar modal baik dari segi investasi saham, obligasi, sukuk, reksadana 

dan jenis efek lainnya. Keberagaman investor berasal dari banyak golongan dan 

memiliki tujuan yang berbeda-beda. Secara umum tujuan investor melakukan 

kegiatan di pasar modal adalah untuk berinvestasi. Pasar modal di Indonesia 

disebut dengan Bursa Efek Indonesia.0Pasar modal dapat digunakan sebagai 

sarana alternatif dalam memperjual-belikan produk keuangan yang dapat 

diinvestasikan dalam jangka waktu tertentu (Sasongko, Widiyanto dan Taufik, 

2015). Seiring dengan berjalannya waktu, perkembangan saham dan obligasi di 

Indonesia mengalami kondisi fluktuatif dari tahun ke tahun. 0 

 
Sumber : www.ojk.go.id data diolah oleh penulis 

Grafik 1.1.0Perkembangan saham di BEI dari tahun 2014 sampai 2018 
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Sumber : www.ojk.go.id data diolah oleh penulis 

Grafik 1.2.0Perkembangan obligasi di BEI dari tahun 2014 sampai 2018 

Berdasarkan data grafik 1.1. dan 1.2., secara umum pergerakan indeks 

saham dan obligasi dari tahun 2014 sampai 2018 mengalami tren yang tidak 

stabil. Fenomena ini membuat pelaku investasi (investor/bondholder) harus 

menetapkan strategi yang tepat dalam mengatasi terjadinya capital loss dan 

meningkatkan terjadinya kemungkinan capital gain terhadap produk sekuritas 

yang dimilikinya. Closing price tahunan IHSG tertinggi terjadi pada tahun 2017 

dengan angka 6.355,654 sedangkan IHSG terendah terjadi pada tahun 2015 

dengan angka 4.593,008. Kondisi ini juga selaras dengan Indeks LQ 45 yang 

mengalami tren yang sama, akan tetapi volume perdagangan saham mengalami 

kenaikan yang stabil sebesar 124,83% dari angka 1.327.015,65 juta pada tahun 

2014 ke angka 2.983.533,13 juta pada tahun 2018.  

Adanya penurunan yang drastis pada IHSG tahun 2015 diakibatkan oleh 

dana asing yang sebelumnya masuk pada tahun 2014 ditarik kembali oleh investor 
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asing sehingga terjadinya penurunan sebesar 12% yang menjadi salah satu tahun 

jatuhnya IHSG terendah seperti pada tahun 2008 yang turun hingga 49% dan 

tahun 2013 turun sampai 3,4%. Hal tersebut dikarenakan bursa pasar modal yang 

ada di seluruh dunia secara umum cenderung mengacu kepada kebijakan Bank 

Sentral AS (The Federal Reserve) yang menaikkan tingkat suku bunganya (Fed 

rate) berkisar pada angka 25 basis poin dari angka 0,25 menjadi 0,50. Fenomena 

ini menyebabkan para investor global memutuskan untuk memindahkan dana 

investasinya ke pasar modal Amerika Serikat (www.katadata.co.id, 2015).  

Periode yang sama, perkembangan obligasi pemerintah mengalami tren 

yang terus meningkat dari tahun ke tahun terkecuali tahun 2018 yang mengalami 

penurunan sebesar 2 angka. Hal ini disebabkan oleh penurunan kinerja dari sisi 

obligasi pemerintah yang juga mengalami penurunan sebesar -1,60% ytd dari 

angka 240,1978 ke 236,3497. Menurut tabel rangkuman dari laporan Otoritas Jasa 

Keuangan (2015) pada Lampiran 3, kinerja obligasi pemerintah kurang baik 

dibandingkan obligasi korporasi disebabkan oleh fenomena dari kebijakan 

moneter Amerika Serikat terhadap perang dagang dengan Cina, akan tetapi 

peningkatan tren outstanding dan volume surat utang negara yang 

diperjualbelikan dalam Bursa Efek Indonesia tetap meningkat. 

Produk sekuritas di pasar modal khususnya saham dan obligasi mengalami 

tren yang relatif meningkat dari tahun ke tahun walaupun ada momentum tertentu 

yang menyebabkan harga pasar saham maupun obligasi mengalami kenaikan atau 

penurunan. Salah satu penyebab hal ini terjadi adalah pengaruh dari tingkat suku 

bunga acuan atau BI rate. Hubungan antara saham dengan suku bunga bersifat 

http://www.katadata.co.id/


negatif. Sedangkan hubungan obligasi dengan suku bunga bersifat negatif juga 

(Adam, Gasharma dan Nuary, 2015).  

BI Rate dari tahun 2014 sampai 2018, mengalami kondisi penurunan yang 

signifikan berkisar pada angka 7,5% pada Januari 2014 ke angka 6% pada 

Desember 2018.0Tingkat suku bunga acuan terendah terjadi pada bulan 

September 2017 sampai bulan April 2018 dengan acuan suku bunga 4,25% 

sedangkan acuan suku bunga tertinggi terjadi pada akhir tahun 2014 sampai awal 

tahun 2015 dengan angka 7,75%. Kondisi tersebut menyebabkan timbulnya 

indikasi bahwa investor atau pemilik modal lebih tertarik menanamkan dananya di 

pasar modal dibandingkan dengan menyimpannya di bank. Akan tetapi, jika 

dikemudian hari tren BI Rate mengalami peningkatan yang signifikan, hal ini 

akan mempengaruhi keputusan para investor apakah akan konsisten menanamkan 

produk sekuritasnya di pasar modal atau mengalihkan dana tersebut untuk di 

simpan sebagai deposito di bank atau ke obligasi dengan tingkat risiko yang kecil 

(Taufik, 2009). 

Jenis produk sekuritas yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia terdiri 

dari berbagai jenis produk seperti saham, obligasi, sukuk dan sekuritas lainnya. 

Saham adalah bukti kepemilikan terhadap suatu perusahaan yang diperjualbelikan 

di pasar modal. Sedangkan obligasi dijelaskan sebagai bukti kepemilikan modal 

yang di pinjam dalam waktu jangka pendek atau jangka panjang dan akan 

dikembalikan setelah jatuh tempo selesai dengan tingkat kupon bunga yang 

dijanjikan pada awal perjanjian kontrak. Obligasi yang termasuk ke dalam jenis 

obligasi pemerintah disebut (Surat Utang Negara/SUN). SUN merupakan obligasi 



yang diterbitkan oleh pemerintah dalam rangka membantu pendanaan 

pembangunan negara. Return yang diperoleh dari saham berbeda konsepnya 

dengan obligasi. Obligasi mendapatkan return setiap periode pembagian kupon 

yang dicerminkan dari bunga kupon. Sedangkan saham tidak ada sistem tersebut 

dan return yang diperoleh berasal dari pembagian dividen dan selisih harga 

pembelian saham pada saat pertama kali pembelian sampai saham tersebut di jual 

kembali (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Perkembangan saham Indeks LQ 45 dan obligasi pemerintah dapat dilihat 

dari pergerakan indeks yang masing-masing mewakili jenis sekuritasnya seperti 

Indeks LQ 45 dan INDOBex Government. Saham Indeks LQ 45 bertujuan sebagai 

indeks pelengkap dari IHSG yang menyediakan sarana khusus bersifat objektif 

dan memiliki tingkat kepercayaan yang tinggi bagi kalangan analisis keuangan, 

investor, manajer investasi dan analis pasar dalam mengontrol pergerakan harga 

dari aset-aset saham yang likuid diperjualbelikan. Hal tersebut menjadi alasan 

utama investor banyak menginvestasikan dananya pada saham Indeks LQ 45 

(Isnurhadi, 2014).  

INDOBex pada obligasi terdiri dari 3 jenis indeks yaitu INDOBex 

Composite, INDOBex Government dan INDOBex Corporate. Penelitian ini 

menggunakan acuan Total Return dalam melihat perkembangan obligasi. 

INDOBex Composite Total Return merupakan indeks yang mencerminkan 

pergerakan return dari 2 jenis obligasi antara obligasi pemerintah dan korporasi. 

INDOBex Government Total Return adalah suatu indeks yang menggambarkan 

tentang pergerakan return yang diperoleh dari obligasi pemerintah yang terdapat 



pada pasar modal yang didalamnya terdiri dari Surat Berharga Negara dengan 

kupon fixed rate dan Surat Berharga Syariah dengan akad ijarah. Sedangkan 

INDOBex Corporate Total Return adalah suatu indeks yang menggambarkan 

tentang pergerakan return yang diperoleh dari obligasi korporasi yang terdapat 

pada pasar modal yang didalamnya terdiri dari Obligasi Perusahaan Swasta dan 

Sukuk Korporasi dengan akad ijarah (Hartono, 2016).  

Batasan penelitian ini berfokus pada analisis deskriptif dari 2 strategi yang 

terdiri dari strategi aktif dengan menggunakan Model Indeks Tunggal dalam 

menentukan portofolio optimal saham Indeks LQ 45 dan strategi pasif 

menggunakan teknik Buy and Hold dalam menghitung pendapatan kupon pada 

portofolio optimal obligasi pemerintah dengan cara memperhatikan indeks pasar 

obligasi, kupon bunga, waktu pembayaran bunga kupon, jenis bunga kupon dan 

waktu jatuh tempo (Tandelilin, 2010).0Kondisi ini mengharuskan investor harus 

memutuskan keputusan yang tepat dalam merancang susunan portofolio optimal 

dan menetapkan proporsi pada masing-masing saham maupun obligasi yang akan 

diinvestasikan. Penelitian sebelumnya memiliki topik yang sama dengan 

penelitian ini namun menghasilkan hipotesis dan kesimpulan yang berbeda-beda. 

Penelitian yang dilakukan oleh Partono et al. (2017) tentang analisis portofolio 

optimal menggunakan Model Indeks Tunggal pada perusahaan paling terpercaya 

di Indonesia sebagai sampel penelitian menghasilkan nilai komposisi expected 

return portofolio lebih tinggi dibandingkan dengan expected return pasar dan nilai 

ERB dari saham yang masuk ke dalam portofolio melebihi nilai C* (titik batas 

tertinggi dari nilai cut-off point).  



Adanya tingkat suku bunga SBI sebagai faktor dalam mengetahui tingkat 

excess return to beta , mempengaruhi perolehan saham yang akan diterima oleh 

investor.0Hasil penelitian yang dilakukan oleh Taufik (2009) yang menggunakan 

saham sektor manufaktur di Jakarta Stock Exchange menyebutkan bahwa faktor 

fundamental seperti SBI atau tingkat suku bunga memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham.0Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Bhuyan et al. (2014) dalam menentukan portofolio optimal menggunakan Real 

Estate Investment Trusts, S&P 500 Index dan Treasury Notes berjangka waktu 10 

tahun yang dimulai dari tahun 1997 sampai 2007. Pembentukan portofolio 

optimal pada 3 aset tersebut tidak menggunakan Model Indeks Tunggal akan 

tetapi menggunakan analisis mean-variance dan risk aversion. Hasil penelitian 

menyebutkan bahwa pembentukan portofolio optimal menggunakan mean-

variance dan risk aversion dapat memperoleh return maximum dengan 

memperhatikan tingkat level risiko dari masing-masing aset tersebut.  

Perbedaan teknik analisis yang digunakan juga dilakukan oleh Chung, Liao 

dan Chiang (2015) dalam penelitiannya yang membahas tentang strategi aktif 

investasi dengan cara strategi trading seperti non-zero investment dan zero-

investment. Sampel penelitian yang digunakan oleh peneliti berasal dari pasar 

saham U.S. Hasil penelitian menyatakan bahwa pemilihan strategi trading yang 

terdiri dari non-zero investment ditentukan oleh performa ukuran perusahaan, 

rasio book to market, rasio earnings to price, rasio cash flow to price, dan rasio 

dividen to price sedangkan zero-investment ditentukan oleh metode equally 

weighted dan value weighted yang salimg mempengaruhi dalam strategi investasi 



yang dilakukan. Hal ini bertolak belakang dengan tujuan strategi aktif Model 

Indeks Tunggal yang menggunakan histori harga saham dalam pembentukan 

portofolio.  

Penelitian Ismal (2014) yang berpendapat bahwa portofolio optimal dapat 

ditentukan dengan cara risk and return theory dan efficient portfolio frontier 

curve. Penggunaan industri Bank Islam di Indonesia sebagai sampel penelitian 

mengindikasikan bahwa adanya keunggulan dampak return dan risiko yang lebih 

lebih dari teknik analisis efficient portfolio frontier curve terhadap instrumen 

keuangan murabahah dan mudarabah. Efficient portfolio frontier curve 

menitikberatkan pada perolehan dari salah satu dari 2 unsur yang menjadi 

komponen hasil pada portofolio yaitu return dan risiko. Investor dituntut untuk 

memilih memaksimalkan perolehan return atau meminimalkan risiko sedangkan 

pada penelitian ini penggunaan Model Indeks Tunggal bertujuan untuk 

mengoptimalkan kedua hal tersebut. 

Penelitian yang diteliti oleh Isnurhadi (2014) juga bertentangan dengan 

penelitian ini yang menggunakan analisis model CAPM untuk mengetahui tingkat 

return saham pada saham Jakarta Islamic Index dan Indeks LQ 45. Hasil 

penelitian ini mengemukakan bahwa secara perhitungan statistik adanya tingkat 

akurasi yang tinggi dalam menentukan return saham dari masing-masing indeks 

tersebut. Investasi jangka panjang seperti obligasi juga diteliti oleh Adam, 

Gasharma dan Nuary (2015) dalam menentukan yield obligasi dengan 

menggunakan yield to maturity pada obligasi perusahaan yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia.0Hasil penelitian ini menyatakan bahwa interest rate SBI 



berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Penelitian Hamzah 

(2014) yang melakukan penelitiannya pada obligasi perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia juga menghasilkan kesimpulan yang sama bahwa tingkat 

suku bunga acuan berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield to maturity 

(YTM).  

Penelitian yang diteliti oleh Jones, Dunse dan Cutsforth (2015) pada 

obligasi pemerintah dan real estate yields menghasilkan bahwa adanya 

perbandingan yield gap antara real estate yields (kapitalisasi rate) dengan yield 

obligasi pemerintah. Perbandingan tersebut dipengaruhi oleh perhitungan return 

dan risiko dari masing-masing obligasi. Indikasi di atas juga terdapat pada 

penelitian yang dilakukan oleh Abramov, Radygin dan Chernova (2015) tentang 

penentuan obligasi jangka panjang pada 19 instrumen pasar keuangan saham dan 

obligasi di negara berkembang dan negara Rusia. Kesimpulan yang dihasilkan 

oleh penelitian ini menyatakan bahwa investasi jangka panjang pada obligasi 

perusahaan lebih menguntungkan pada sisi rasio risk-return dibandingkan dengan 

investasi jangka panjang pada saham. 

Investor yang berinvestasi pada obligasi lebih mengharapkan return dari 

kupon yang diperoleh selama periode berjalan sampai jatuh tempo serta 

meminimalisir terjadinya capital loss saat melakukan trading di bursa modal. 

Penelitian yang diteliti oleh Xinyi dan Hua (2016) pada saham S&P 500 Index 

dan obligasi U.S. Treasury jangka waktu 10 tahun menghasilkan kesimpulan 

bahwa adanya korelasi antara saham dan obligasi dan dipengaruhi dengan 

mengalokasikan risiko dengan teknik analisis durasi.0Berdasarkan penjelasan 



tersebut, maka penulis tertarik melakukan penelitian tentang “Analisis Strategi 

Portofolio Optimal Saham-Obligasi: Studi Empiris pada Perusahaan Indeks 

LQ 45 dan Obligasi Pemerintah di Bursa Efek Indonesia.” 0 

 

1.2 Perumusan Masalah0 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti memberikan rumusan 

masalah sebagai berikut : 0 

1. Bagaimana hasil kinerja portofolio optimal saham perusahaan Indeks LQ 45 

dan obligasi pemerintah di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018? 

2. Bagaimana bentuk komposisi dan persentase proporsi yang dihasilkan dari 

portofolio optimal saham Indeks LQ 45 dengan menggunakan strategi aktif 

Model Indeks Tunggal dan obligasi pemerintah menggunakan strategi pasif 

Buy and Hold di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018? 0 

 

1.3 Tujuan Penelitian0 

Penelitian tentang analisis strategi portofolio optimal saham indeks LQ 

bertujuan untuk : 

1. Menganalisis hasil kinerja portofolio optimal saham perusahaan Indeks LQ 

45 dan obligasi pemerintah di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 

2. Menganalisis bentuk komposisi dan tingkat persentase proporsi yang 

dihasilkan dari portofolio optimal saham Indeks LQ 45 dengan menggunakan 

strategi aktif Model Indeks Tunggal dan obligasi pemerintah menggunakan 

strategi pasif Buy and Hold di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 0 



1.4 Manfaat Penelitian0 

Berdasarkan tujuan tersebut maka penelitian ini memiliki dua sisi manfaat 

yaitu manfaat teoritis dan manfaat praktis sebagai berikut : 0 

 

1.4.1 Manfaat Teoritis0 

1. Acuan dalam menentukan strategi portofolio optimal saham dan obligasi 

terutama yang terkait dengan saham perusahaan Indeks LQ 45 dan obligasi 

pemerintah. 

2. Bahan rujukan bagi peneliti selanjutnya mengenai portofolio optimal saham 

dan obligasi dengan menggunakan strategi aktif dan pasif. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis0 

1. Sebagai acuan investor dalam menentukan kebijakan investasi dengan 

menggunakan kinerja portofolio saham dan obligasi yang optimal.  

2. Sebagai dasar pengambilan kebijakan dalam investasi portofolio 

menggunakan strategi aktif dan pasif. 
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