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ABSTRAK 

STRATEGI PORTOFOLIO OPTIMAL PADA SAHAM LQ 45  

UNTUK MENENTUKAN PILIHAN INVESTASI 

 

Oleh:  

Karina Junaidi 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis strategi portofolio optimal pada saham 

LQ 45 untuk menentukan pilihan investasi berdasarkan pembentukan portofolio 

optimal strategi aktif. Selain itu, penelitian ini juga menghitung kinerja portofolio 

saham sebagai pendukung dalam menentukan keputusan investasi. Penelitian ini 

dilakukan dengan metode kuantitatif, dengan mengambil data dari seluruh 

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel 

dalam penelitian ini menggunakan metode stratified random sampling dengan 

data yang diperoleh sebanyak 42 perusahaan. Metode yang digunakan dalam 

pembentukan portofolio optimal strategi aktif adalah Capital Asset Pricing Model 

dan metode yang digunakan dalam kinerja portofolio adalah metode Sharpe, 

Treynor dan Jensen Ratio. Hasil penelitian ini adalah terdapat 9 perusahaan saham 

LQ 45 yang termasuk dalam portofolio optimal di antaranya yaitu ADRO, BBCA, 

BRPT, EXCL, JSMR, KLBF, SMGR, TLKM, dan TPIA dan hasil kinerja 

portofolio yang baik terdapat pada perusahaan saham BRPT. 

 

Kata Kunci: Capital Asset Pricing Model, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen 

Ratio 
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ABSTRACT 

OPTIMAL PORTFOLIO STRATEGY ON LQ 45 STOCKS 

TO DETERMINE INVESTMENT OPTIONS 

 

By: 

Karina Junaidi 

 

The purpose of this research was to analyze the optimal portofolio strategy on LQ 

45 share to determine investment options based on portofolio forming in active 

strategy. Moreover, this research also calculated the stock portfolio as a support 

in determining investment decisions. This research was conducted with quantitive 

methods, by retrieving data from all companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The sampling in this study used the stratified random sampling method 

with the data obtained by as many as 42 companies. The method used in the 

formation of an optimal portfolio of active strategies is the Capital Asset Pricing 

Model and the method used in portofolio performance is Sharpe, Treynor dan 

Jensen Ratio. The results of this research were as follow there were 9 stocks 

included in the optimal active strategy portfolio, namely ADRO, BBCA, BRPT, 

EXCL, JSMR, KLBF, SMGR, TLKM, dan TPIA and good portfolio performance 

results are found in BRPT company stocks. 

 

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen 

Ratio 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Memasuki era globalisasi sekarang ini pasar modal menarik banyak 

masyarakat maupun perusahaan dimana sebagai wadah bagi pihak khususnya 

perusahaan yang menerbitkan saham dan obligasi. Pasar modal menjadi salah satu 

alternatif dalam berinvestasi, tidak hanya pada sektor rill seperti tanah, emas tetapi 

telah mulai berinvestasi pada surat berharga (saham dan obligasi) dan sebagai 

perantara yang menghubungkan antara investor dengan pihak yang membutuhkan 

dana (emiten atau pihak yang menerbitkan efek). Maka dari itu pasar modal 

penting dalam investasi karena dengan adanya pasar modal, investor dapat 

menanamkan modalnya dengan harapan agar memperoleh return yang tinggi  

(Nor Hadi, 2013). Investasi itu sendiri merupakan pengorbanan yang dilakukan 

oleh individu perorangan maupun korporasi untuk menghasilkan tingkat 

keuntungan yang diharapkan pada masa yang akan datang (Marzuki, Sulastri, & 

Bakar, 2018) 

Perilaku investor pada dasarnya lebih cenderung memilih investasi yang 

memiliki penawaran tingkat pengembalian (rate of return) tinggi, tetapi dalam 

melakukan investasi investor perlu mengambil keputusan investasi. Pengambilan 

keputusan investasi merupakan suatu proses pemilihan alternatif yang tersedia 

dengan keputusan membeli, menjual, ataupun mempertahankan kepemilikan 

saham (Cahyadindan Milandari, 2009; Puspitaningtyas, 2012; Vyas, 2012). 
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Sementara setiap melakukan investasi pasti akan menghadapi risiko yang 

berbeda-beda. Dalam penelitian ini ditujukan pada investor sekunder (public) 

dimana proses transaksi jual beli saham yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Instrumen investasi yang mempunyai return dan juga tinggi risiko yaitu 

saham. Untuk itu, biasanya investor memiliki strategi dalam melakukan investasi 

dengan membentuk portofolio saham.  

Strategi portofolio ini penting untuk para investor karena dengan adanya 

strategi portofolio mampu memberikan ekspektasi return maksimal dengan resiko 

tertentu, atau sebaliknya memiliki resiko minimal dengan ekspektasi return 

tertentu. Selain itu, juga penting untuk masyarakat baru (pemula) yang ingin 

berinvestasi dengan salah satu produk investasi yaitu reksadana. Menurut Undang 

- Undang Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995 reksadana merupakan wadah untuk 

menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 

dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Sebelum membentuk portofolio 

optimal, investor harus menentukan portofolio yang efisien terlebih dahulu, 

dimana merupakan portofolio yang memberikan return ekspektasian terbesar 

dengan risiko tertentu. Suatu portofolio optimal merupakan suatu portofolio 

efisien, tetapi suatu portofolio efisien belum tentu portofolio optimal (Hartono, 

2015) 

Portofolio termasuk bagian dari instrumen investasi yang dibentuk untuk 

memenuhi suatu sasaran umum investasi. Teori Portofolio pertama kali 

diperkenalkan oleh Harry M. Markowitz (1972) melalui model investasi yang 

bernama Model Markowitz yang menghasilkan portofolio optimal. Dalam 
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melakukan portofolio terdapat dua strategi portofolio yang dapat dilakukan oleh 

investor yaitu strategi portofolio aktif yang mengenai kegiatan pemanfaatan 

informasi dan melakukan peramalan sehingga akan mendapatkan kombinasi 

portofolio yang terbaik dengan tujuan untuk mendapatkan pengembalian 

portofolio saham yang lebih tinggi dari pada pengembalian portofolio saham 

strategi pasif. Pada strategi portofolio pasif mencakup kegiatan investasi yang 

sejalan atau sesuai pergerakan indeks pasar. Teori yang terkait dalam portofolio 

optimal yaitu diversification theory, dimana pada teori ini diartikan sebagai 

pembentukan portofolio yang bertujuan untuk mengurangi risiko portofolio tanpa 

mengorbankan penghasilan yang dihasilkan, sehingga pada penelitiaan ini  

menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) sebagai penunjang dalam 

menentukan portofolio optimal saham dengan strategi portofolio aktif yang dipilih 

(Bodie et al, 2013). 

Penelitian ini berfokus untuk melihat portofolio optimal pada objek saham 

LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan metode 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang bertujuan agar investor dapat 

menentukan saham diperusahaan apa yang merupakan saham optimal dalam 

pengambilan keputusan investasi. CAPM merupakan suatu model untuk 

penentuan harga suatu asset terkait hubungan antara risiko dan return yang 

diharapkan. Metode ini dipilih karena merupakan pengembangan manajemen 

portofolio modern yang mampu menghubungkan tingkat return yang diharapkan 

dari suatu asset berisiko saat pasar dalam kondisi seimbang dan membantu 

investor menghitung risiko dalam memprediksi tingkat pengembalian (return).  
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Pertama kali CAPM dikenalkan oleh Treynor, Litner dan Sharpe, awalnya model 

ini dibentuk dari teori portofolio yang dicetuskan oleh Markowitz dengan 

memperkenalkan risiko sistematik dan risiko tidak sistematik. Kemudian William 

Sharpe mendapatkan model ekonomi atas teori pembentukan harga aset keuangan 

yang disebut Capital Asset Pricing Model (CAPM) ditahun 1990 (Bodie et al, 

2013). 

Dalam penelitian ini memilih saham LQ 45 sebagai objek untuk diteliti. Di 

mana indeks LQ 45 banyak diminati oleh investor karena memiliki nilai 

kapitalisasi pasar paling likuid yang termasuk dalam 90% perusahaan dengan 

kapitalisasi pasar tertinggi, termasuk 95% perusahaan dengan nilai transaksi 

tertinggi di pasar reguler, telah tercatat di Bursa Efek Indonesia selama minimal 3 

bulan dan memiliki kondisi keuangan, prospek pertumbuhan serta nilai transaksi 

yang tinggi. Penentuan portofoilo optimal dapat dilakukan dengan beberapa 

metode, salah satunya dengan Capital Asset Pricing Model. Adapun mekanisme 

nya yang  pertama mengelompokan data saham yang termasuk indeks LQ 45 dan 

data harga saham penutupan (closing price), kemudian menghitung return 

masing-masing saham, menghitung market return yang merupakan persentase 

berubahnya closing price. Setelah itu menghitung expected return market, risk 

free rate, perhitungan beta dan terakhir perhitungan menggunakan CAPM 

sehingga hasilnya sebagai penentu portofolio saham optimal (Bodie et al, 2013). 

Penelitian terbaru mengenai portofolio optimal menggunakan metode 

CAPM dilakukan oleh D.P, Adelina Sevanya dkk (2016) menemukan bahwa, 

portofolio optimal dengan metode CAPM pada saham LQ 45 tahun 2011-2015 
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menghasilkan terpilihnya 6 saham portofolio optimal dari 13 sampel penelitian 

yang termasuk di antarannya saham UNVR, BBCA, BBRI, LPKR, CPIN dan  

GGRM. Penelitian portofolio optimal yang dilakukan Sifa, Alfina Ahmad (2018) 

menemukan bahwa, portofolio optimal dengan metode CAPM pada saham LQ 45 

menghasilkan terdapat 13 perusahaan saham dengan menggunakan IHSG di 

antaranya pada saham WSKT, AKRA, BBTN, PTPP, TLKM dan saham ICBP  

dan 24 perusahaan saham pada indeks LQ 45 proksi return pasar didapatkan pada 

saham WSKT, AKRA, BBTN,  PTPP, TLKM, dan saham ICBP. Namun berbeda 

di tahun berikutnya penelitian yang dilakukan oleh Lisnawati, Astri (2019) 

periode agustus 2016-juli 2018 dengan hasil penelitian terdapat 11 saham 

perusahaan yang termasuk dalam portofolio optimal strategi aktif Capital Asset 

Pricing Model yaitu ADRO, PTBA, SRIL, UNTR, INCO, BBCA, BBNI, BBRI, 

ANTM, BBTN, dan BMRI. 

Berdasarkan riset gap yang telah diuraikan telihat bahwa saham optimal 

pada perusahaan indeks LQ 45 mengalami perubahan, seperti pada penelitian 

yang dilakukan oleh D.P, Adelina Sevanya dkk (2016) kode saham BBCA 

termasuk dalam saham optimal sedangkan pada penelitian  yang dilakukan oleh 

Sifa, Alfina Ahmad (2018) kode saham BBCA tidak termasuk dalam saham 

optimal, hal ini yang menunjukkan saham optimal pada perusahaan indeks LQ 45 

itu dinamis tiap periodenya dengan kode saham yang berbeda-beda dan dapat 

dilihat juga fenomena indeks LQ 45 dari grafik berikut: 
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Gambar 1.1 Grafik Pergerakan Indeks Harga Saham LQ 45 

 Sumber : www.yahoofinance.com  

Berdasarkan grafik pergerakan indeks harga saham LQ 45 di atas pada 

tahun 2015 indeks harga saham LQ 45 berada pada nilai IDR 792,03 mengalami 

kenaikan berturut-turut pada tahun 2016 sebesar IDR 884,62 dan tahun 2017 

sebesar IDR 1.079,38 tetapi di tahun 2018 mengalami penurunan menjadi sebesar 

IDR 982,73 dan pada tahun 2019 terjadi peningkatan kembali sebesar 1.014,47, 

terlihat bahwa harga saham indeks LQ 45 tiap tahunnya mengalami perubahan. 

Hal ini la yang membuat strategi portofolio optimal menjadi pemicu sebelum 

melakukan pengambilan keputusan investasi, sehingga pada penelitian ini periode 

yang akan diambil adalah periode tahun 2019 karena merupakan data terbaru, 

yang akan bermanfaat untuk investor dalam menentukan saham optimal dan 

mengambil keputusan ketika berinvestasi pada periode berikutnya, dengan data 

yang akan diambil yaitu data perusahaan saham indeks LQ 45, data harga saham 

penutupan (closing price) secara keselurahan dan closing price saham pribadi per 

minggu serta data suku bunga SBI sesuai dengan periode yang ditentukan. Maka 

http://www.yahoofinance.com/
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dari itu, penelitian ini melakukan penelitian serupa dengan perbedaan penelitian 

pada periode data saham LQ 45 yang akan diambil dengan metode CAPM untuk 

menentukan portofolio saham optimal dan model persamaan strategi portofolio 

aktif (Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen Ratio) untuk menentukan kinerja 

portofolio saham sebagai penentu keputusan investasi sehingga akan mendapatkan 

investasi terbaik di masa datang pada perusahaan saham LQ 45 yang ada di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dengan judul penelitian: 

“STRATEGI PORTOFOLIO OPTIMAL PADA SAHAM LQ 45 UNTUK 

MENENTUKAN PILIHAN INVESTASI” 

dengan strategi portofolio aktif yang dipilih untuk pilihan investasi terbaik pada 

saham yang termasuk dalam indeks LQ 45. Berdasarkan pendekatan CAPM 

dilihat dari sisi risiko dan return-nya melalui pembentukan portofolio optimal 

(periode tahun 2019). 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka masalah yang akan dibahas 

adalah bagaimana strategi portofolio optimal dengan Capital Asset Pricing Model 

untuk menentukan saham optimal dan model persamaan Sharpe Ratio, Treynor 

Ratio, dan Jensen Ratio untuk menentukan kinerja portofolio saham sebagai 

penentu keputusan pilihan  investasi terbaik pada saham  LQ 45 ? (periode tahun 

2019). 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan  penelitian ini untuk mengetahui bagaimana strategi portofolio 

optimal dengan Capital Asset Pricing Model untuk menentukan saham optimal 

dan model persamaan Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen Ratio untuk 

menentukan kinerja portofolio saham sebagai penentu keputusan pilihan  investasi 

terbaik pada saham  LQ 45. (periode tahun 2019) 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi akademis, dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi 

informasi sebagai bahan referensi mengenai investasi potofolio 

2. Bagi calon investor, dari hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan 

evaluasi terhadap kegiatan investasi sebelumnya dan dijadikan bahan 

pertimbangan untuk masa yang akan datang. 
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