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Kata Pengantar 

 
Investor muda mulai melirik investasi saham sejak mereka kuliah. Tugas dari mata kuliah yang 
berkaitan dengan ivestasi sering memberikan praktek dengan simulasi saham dengan 
menerapkan semua teori yang sudah dipelajari. Buku Portofolio Ekuitas-Keperilakukan 
Keuangan: Fundamental, Teknikal, Personaliti, & Simsaham ini memberikan sudut pandang lain 
dalam memberikan tahapan-tahapan yang sering dilakukan oleh para investor rill serta didukung 
oleh teori-teori didalamnya. Teori-teori tentang keperilakuan keuangan, investasi, manajemen 
risiko, sampai dengan personaliti. Buku ini memberikan cara mengurangi risiko bias-bias yang 
sering terjadi pada saat investor melakukan keputusannya membeli, menjual, atau memegang 
saham. Disamping itu, buku ini memberikan strategi fundamental untuk memilih saham yang 
memiliki kinerja terbaik, serta strategi teknikal untuk menentukan target harga beli atau jual. 
Buku ini juga merupakan hasil penelitian observasi tim peneliti selama tiga tahun (2018-2020), 
dengan menghasilkan pola-pola strategi dan model perilaku investor di Indonesia yang dapat 
membantu membuat portofolio yang optimal ala masing-masing investor sesuai dengan 
personaliti mereka. 

Kami mengucapkan banyak terima kasih kepada Direktorat Riset dan Pengabdian Masyarakat 
Direktorat Jendral Penguatan Riset dan Pengembangan Kementerian Riset, Teknologi, dan 
Pendidikan Tinggi Tahun Anggaran 2020 (Nomor Kontrak: 010/L6 /PG /SP2H.1 /AMD 
/PENELITIAN /2020) telah mendanai buku ini. Kami berharap buku ini dapat bermanfaat untuk 
para investor muda, baik yang masih mau mengenal saham, sampai dengan telah memiliki akun 
investasi saham, serta dapat melakukan eksekusi beli dan jual saham.  

Pada akhir bab buku ini, kami memberikan simulasi saham untuk melatih secara on-line (web 
base) agar pada saat menjadi riil investor dapat lebih memiliki intuisi yang lebih baik dalam 
membuat keputusan membeli atau menjual saham.  Kami juga mengucapkan banyak terima kasih 
kepada semua pihak yang terlibat di dalam proses awal sampai akhir dalam penelitian kami. 
Khususnya kami ucapkan terima kasih untuk Kantor Perwakilan Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Semarang, PT Phintraco Sekuritas cabang Semarang, tim teknis yang luar biasa (Bp. Yohanes Agus 
Budiman dkk), serta semua investor muda dan senior dalam memberikan pengalaman mereka 
berinvestasi pada saaat Focus Group Discion (FGD). Semoga Portfolio Ekuitas dan Model Investor 
Individu di Indonesia Investor Muda ini bermanfaat, salam Optimal.. 

 

Semarang, 1 Desember 2020 

Tim Peneliti  
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BAB 1. STRATEGI KEUANGAN KEPERILAKUAN INVESTOR 

1.1. Pembentukan Portofolio: Toleransi Tingkat Risiko dan Imbal Hasil 

 

Investor individu yang masuk ke dalam investasi di pasar modal sudah menyadari akan 

menghadapi risiko. Namun, investor individu memiliki tiga jenis tingkat toleran terhadap risiko, 

yaitu investor individu yang sangat tidak suka akan risiko (risk averse), investor yang suka akan 

risiko (risk lover), serta investor yang menerima tingkat risiko yang sedang (midle risk). Investasi 

saham di psar modal merupakan penempatan uang atau dana yang diharapkan oleh para 

investor agar memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Pada tabel-tabel di bawah ini 

memperlihatkan tingkat risiko dan imbal hasil yang diperoleh selama durasi memegang saham 

lima tahun, satu tahun atau dua belas  bulan, tiga dan dua bulan.  

Pada tabel 1, memperlihatkan tingkat risiko yang ditanggung lebih besar daripada imbal 

hasil yang diperoleh. Namun demikian investasi jangka panjang baik lima atau 1 tahun akan 

memperoleh tingkat keuntungan atau imbal hasil lebih banyak positifnya daripada negatifnya. 

Hal ini menunjukkan bahwa masing-masing investor individu saham dapat menentukan tujuan 

berinvestasi saham dengan menetapkan target imbal hasil dan tingkat toleran risiko yang 

diinginkan. Setelah menetapkan target imbal hasil dan toleran tingkat risiko, maka investor 

melakukan analisa secara ekonomi negara tempat berinvesatsinya, serta melakukan 

pembentukan portofolio optimal versi investor individu saham itu sendiri. 

 

  
Tabel 1. Risiko dan Imbal Hasil 5 Tahunan 

NO.
TIKER 

SAHAM

IMBAL HASIL 

5 THN
RISIKO 5 THN

1 ADHI 0.95% 13.11%

2 AGRO 3.76% 24.82%

3 ANTM 0.59% 14.59%

4 BBNI 1.47% 8.50%

5 BBRI 1.37% 7.96%

6 BBTN 1.40% 9.43%

7 BJBR 2.12% 18.82%

8 BMRI 1.67% 14.60%

9 ELSA 2.28% 14.51%

10 JSMR -0.01% 7.24%

11 PGAS -0.56% 12.15%

12 PTBA 1.30% 13.45%

13 PTPP 2.48% 11.89%

15 SMGR -0.73% 7.17%

16 TINS 0.62% 13.13%

17 TLKM 1.14% 6.04%

18 WIKA 0.72% 11.47%

20 WSKT 3.44% 13.77%
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Pada tabel 2, imbal hasil rata-rata yang diperoleh selama dua, tiga bulan dan satu tahun 

pengamatan, terlihat satu tahun imbal hasil lebih cenderung positif dibanding investasi dua 

sampai tiga bulan. Adapun dua puluh saham yang diambil mewakili saham jenis kepemilikian 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN: TLKM,PGAS, ADHI, BMRI, BBRI, BDNI), Badan Usaha Milik 

Daerah (BUMD: DLTA, PJAA, BJTM), dan milik swasta (CTRA, ASII, CPIN, BBCA, BDMN, BBKP, dan  

UNVR). Saham-saham ini yang digunakan dalam mengulas strategi-strategi yang digunakan para 

investor dalam membuat keputusan investasinya, sehingga akan terlihat erilaku para investor 

individu. Dua puluh saham ini pun dapat menjadi pilihan portofolio, strategi portofolio yang aktif 

atau pasif dapat disesuaikan dengan tujuan masing-masing investasi para investor individu.  

 

   

Tabel 2. Imbal Hasil dan Risiko 2, 3, dan 12 Bulan 

 

Pembentukkan portofolio harus mengetahui akan karakter dari saham-saham yang akan 

dibeli dan menjadi satu kumpulan portofolio investasi saham. Adapun salah satunya mengerti 

akan siklus bisnis masing-masing saham. Adapun tabel 3 memunjukkan siklus bisnis yang terbagi 

atas empat siklus besar (strat-up, gwoth, maturity, dan decline), namun setiap siklus yang ada 

fase shake-out dari start-up ke strat-up to growth; strat-up to maturity; atau strat-up to decline. 

Demikian juga pada fase growth, ada fase shake-out dari growth to maturity; growth to decline; 

growth to strat-up. Fase maturity dan decline juga demikian. Fase maturity memiliki shake-out 

maturity to growth; maturity to decline; maturity to star up. Fase decline memiliki fase shake-out 

NO.
TIKER 

SAHAM

IMBAL HASIL 

2 BLN
RISIKO 2 BLN

1 ADHI 1.09% 3.35%

2 AGRO -1.06% 0.75%

3 ANTM 3.50% 1.60%

4 BBNI 0.13% 7.28%

5 BBRI -1.20% 4.45%

6 BBTN -1.29% 0.90%

7 BJBR 1.46% 2.76%

8 BMRI -1.24% 0.26%

9 ELSA -2.64% 0.29%

10 JSMR 2.71% 1.25%

11 PGAS 2.38% 2.69%

12 PTBA 12.19% 7.20%

13 PTPP 4.25% 2.72%

15 SMGR -7.22% 8.11%

16 TINS -1.75% 9.25%

17 TLKM -2.77% 7.53%

18 WIKA 1.18% 5.91%

20 WSKT 3.14% 2.61%
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decline to start-up; decline to growth; decline to maturity. Shake-out memiliki arti adanya 

perubahan dari fase satu ke fase lainnya, baik itu viceversa atau kembali ke tahapan awal atau ke 

tahpan berikutnya. 

Siklus bisnis ini dapat membantu investor untuk melakukan kombinasi saham yang akan 

dibentuk menjadi protofolio. Kriteria seleksi efek dapat dilakukan secara obyektif dan subyektif. 

Artinya, pemilihan berdasarkan kriteria penilaian dari pengamaan para investor sendiri atau para 

wakil manajer investasi bila diserahkan portofolio investasi ini kepada mereka Selain itu ada 

kriteria seleksi efek berdasarkan kualitatif dan kuantitatif, melakukan emilihan saham 

berdasarkan penerapan tata kelola perusahaan yang baik serta berdasarkan kapitalisai pasar. 

Selain itu ada kriteria absolut dan relatif, diman apemilihan sahmnya berdasrakan kapitalisasi 

pasar lebih dari Rp10 triliun dan 10 saham berkapitalisasi pasar tertinggi setelah melakukan 

rangking. Biasanya kriteria-kriteria ini dilakukan bila tujuan investasi jangka panjang. Namun bisa 

tujuannya jangka pendek dan sedang, ada pemilihan kriteria seleksi efek berdasarkan 

fundamental dan teknikal, melakukan seleksi dilihat dari pertumbuhan laba perusahaan, 

kapitaisasi pasar, dan likuiditas transaksi.  

 

  
Tabel 3. Siklus Bisnis Emiten masuk Indeks LQ-45 (Periode 2008-2017; 2008-2019) 

 

Setelah kita melakukan seleksi dengan kreteria-kreteria tertentu, maka tahap berikutnya 

melakukan pemilihan pembobotan. Ada tiga jenis pembobotan, yaitu (1) price weighted (rata-

rata aritmatik dari sekumpulan harga saham yang terbentu, semakin tinggi harga saham semakin 

berpengaruh dalam perkembangan portofolionya); (2) market capitalization weighted 
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(perhitungan bobot berdasarkan market capitalisasi yaitu jumlah saham yang beredar dikali 

dengan harga saham); dan (3) Equal weighted (pemberian bobot yang sama terhadap saham 

tanpa mempedulikan kapitalisasi pasar) . Oleh karena itu, pada gambar 1 di bawah ini dapat 

memberikan kita sudut pandang yang berbeda dalam pemilihan pembobotan. Kontribusi 

investor dalam negeri lebih tinggi dari pada investor asing, baik dalam prosentase maupun dalam 

Rp miliar total nilai. Artinya, para pelaku domestik yang berperan dalam melakukan 

pembentukan portofolio sahamnya, sehingga dapat berinvestasi saham dengan porto optimal 

dengan lebih mengenal kinerja emiten serta mengerti akan pangsa pasar produk yang dihasilkan 

oleh emeiten tersebut. 

  

Gambar 1a. Kontribusi Investor Domestik dan Asing (%-se) Kontribusi Investor Domestik dan 

Asing (Rp Miliar); 1b. Domestik dan Asing (Rp Miliar). 

Pembentukkan portofolio akan selalu berdampingan dengan monitoring dan evaluasi portofolio 

ekuitas saham itu sendiri. Kinerja portofolio dapat dihitung dengan menggunakan Indeks Sharpe, 

Indeks Treynor, dan Indeks Jensen. Adapun tahapan membuat portofolio optimal sampai dengan 

menghitung kinerjanya akan dijabarkan sebagai berikut. 

1. Menghitung ekspektasi imbal hasil dengan mengunkan metode rata-rata aritmatik atau 

rata-rata geometrik. 

 

 

 

Keterangan: E(R)= Imbal hasil yang diharapkan dari saham 
  Ri  = Imbal hasil ke-I yang mungkin terjadi 
                        Pri = Probabilitas kejadian imbal hasil ke-i 
    n = Banyaknya imbal hasil yang mungkin terjadi 
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