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Abstrak

Penelitian ini dilakukan untuk menguji peran emas dalam
meningkatkan kinerja portofolio saham LQ45. Tujuan dari penelitian
ini adalah untuk menganalisis peran emas dalam meningkatkan
kinerja portofolio saham LQ45 periode 2018-2022 daripada
berinvestasi pada portofolio yang dibentuk dari saham LQ45 saja.
Penelitian ini menggunakan metode Naive dan mengukur kinerja
portofolio berdasarkan Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index,
Sortino Ratio, dan Omega Ratio. Data yang dipergunakan dalam
penelitian ini merupakan data sekunder harian yang bersumber dari
Yahoo Finance yang akan diolah dengan program Excel. Jumlah
sampel saham adalah sebanyak 10 saham anggota Indeks LQ45.
Penelitian ini menyimpulkan bahwa pembentukan portofolio dengan
peran emas dapat meningkatkan kinerja saham LQ45 dengan
menggunakan hasil perhitungan model Naive Diversification pada
periode 1 Mei 2018 hingga 31 Mei 2022. Secara umum, ditemukan
bahwa portofolio yang dibentuk dengan menyertakan emas akan
memiliki kinerja lebih baik daripada portofolio yang dibentuk tanpa
emas. Hal ini membuktikan emas dapat berfungsi sebagai diversifier.
Investor dapat memasukan emas ke dalam portofolio lintas aset
untuk mendapatkan kinerja yang lebih baik.

Kata Kunci: Emas, Portofolio, LQ45, Lindung Nilai, Metode Naive.

Abstract

purpose of this study is to analyze the role of gold in improving the
performance of the LQ45 stock portfolio for the 2018-2022 period
rather than investing in a portfolio formed from LQ45 stocks alone.
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PENDAHULUAN

Pandemi Corona Virus Disease-2019 (Covid-19) memberikan efek negatif terhadap
perdagangan dunia serta sektor sosial dan budaya seperti pariwisata, produksi dan
transportasi. Pertumbuhan ekonomi dan pasar keuangan juga terkena dampak yang sama
(Bakar & Rosbi, 2020). Penyebaran penyakit Covid-19 memberikan pengaruh pada pasar
keuangan yang menyebabkan investor mengalami kerugian yang signifikan dalam waktu
singkat (Yunus & Rezki, 2020). Terjadinya penyesuaian situasi terhadap perubahan
pergeseran prediksi investor membuat kecenderungan investor mendistribusikan
portofolionya dari pasar berisiko tinggi ke pasar berisiko rendah (Dias et al., 2019). Risiko
dapat dihilangkan atau diperkecil dengan membentuk portofolio dibandingkan hanya dengan
berinvestasi dalam satu produk investasi (Azhar, 2016). Pandangan tersebut dalam
menanamkan dana, seorang investor perlu melakukan diversifikasi untuk mengurangi risiko.

Portofolio didefinisikan sebagai gabungan aset yang memiliki tujuan ekonomis dalam
mengalokasikan dana agar menghasilkan keuntungan yang terbaik dengan tingkat risiko yang
minimal (Pamilangan & Robiyanto, 2019). Portofolio memiliki keterikatan dengan berbagai
instrumen keuangan dalam investasi yang diperdagangkan di Bursa Efek, Putra dan
Robiyanto (2021) bahkan melakukan kajian mengenai pembentukan portofolio antara saham
dengan cryptocurrency. Transaksi perdagangan instrumen keuangan dapat berupa obligasi,
reksadana, saham dan instrumen keuangan lainnya (Setiawati et al., 2020). Portofolio dapat
dibentuk menggunakan instrumen keuangan seperti saham LQ45 (Suryani & Robiyanto,
2021). Saham-saham LQ45 memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, kapitalisasi pasar yang
besar dan fundamental yang baik berdasarkan hasil seleksi Bursa Efek Indonesia (Situngkir
& Batu, 2020; Sari et al., 2024). Banyak investor mempercayai bahwa saham LQ45
memberikan tingkat pengembalian yang positif (Budiarti et al., 2017). Walaupun investasi
tidak akan lepas dari munculnya risiko.

Portofolio dapat dibentuk dengan lintas aset lainnya. Perlu dilakukannya evaluasi
terhadap portofolio saham LQ45 dengan kombinasi investasi lain untuk mendapatkan
keuntungan yang optimal dan hasil yang positif. Lintas aset yang digunakan pada penelitian
ini adalah emas. Emas memiiliki nilai lindung yang aman terhadap pasar saham (Baur & Lucey,
2010; Sugiyanto & Robiyanto, 2022). Tidak ada penurunan harga emas secara signifikan
bahkan saat krisis keuangan AS tahun 2007-2008 dan krisis utang di Eropa tahun 2010. Oleh
karena itu, investasi emas tidak hanya didorong oleh nilai lindung dan inflasi melainkan
sebagai nilai strategis dalam mengalokasikan portofolio (Symitsi & Chalvatzis, 2019).

Penelitian sebelumnya oleh Pruchnicka-Grabias (2021) telah mengkaji portofolio
menggunakan metode Markowitz dengan merefleksikan pada indeks WIG dari Bursa Efek
Warsawa dan menemukan bahwa memasukan emas ke dalam portofolio saham dapat
meningkatkan tingkat pengembalian namun tergantung pada kondisi pasar. Metode yang
sama juga dikaji oleh Soja (2019) menghasilkan peranan emas dalam meningkatkan
portofolio yang menggunakan indeks saham Euro Stoxx 50 namun tergantung pada
ketersediaan investor menerima risiko. Selain itu, Nuraisyah (2018) telah mengkaji adanya
korelasi emas secara efektif dapat menjadi nilai lindung untuk saham-saham di Indonesia dan
perlindungan untuk portofolio namun hanya fokus pada Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Hal yang sama juga ditemukan oleh Robiyanto (2018). Sedangkan Suryani &
Robiyanto (2021) telah mengkaji portofolio saham LQ45 dengan emas dan menemukan
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pengaruh kinerja yang baik dengan pengukuran berbasis variabilitas pada periode 2019-2020.
Penelitian ini menjelaskan peranan emas dalam meningkatkan kinerja portofolio saham LQ45
periode 2018-2022. Periode penelitian mulai dari 1 Mei 2018 yang merupakan waktu saat
Indonesia belum merasakan dampak Covid-19 hingga 30 Mei 2022 yang merupakan waktu
saat Indonesia mulai mengalami transisi menuju Endemi Covid-19. Adapun penelitian-
penelitian yang telah ada, cenderung belum melibatkan periode ini. Lebih lanjut penelitian ini
akan menggunakan metode yang sederhana yaitu metode Naive karena beberapa penelitian
terdahulu menggunakan metode yang rumit dan metode tersebut akan relatif sulit untuk dapat
diterapkan oleh investor individu.

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah peranan emas dalam meningkatkan
kinerja portofolio saham LQ45. Tujuan penelitian ini untuk menganalisis peranan emas dalam
meningkatkan kinerja portofolio saham LQ45 periode 2018-2022 daripada berinvestasi pada
portofolio yang dibentuk dari saham LQ45 saja. Penelitian ini menggunakan metode Naive
dan melakukan pengukuran kinerja portofolio berdasarkan Sharpe Index, Treynor Index,
Jensen Index, Sortino Ratio dan Omega Ratio. Penelitian ini diharapkan bisa memberikan
manfaat teoritis kepada akademik dalam menambah pengetahuan dan literatur pada topik
terkait dan juga memberikan manfaat praktis kepada investor dalam mempertimbangkan
instrumen investasi yang akan dipilih ketika membentuk portofolio.

TINJAUAN PUSTAKA

Emas. Emas dengan sifat istimewanya selalu dipandang sebagai peluang investasi
(Soja, 2019). Ini adalah salah satu jenis investasi yang terkenal karena memiliki nilai yang
stabil dengan tingkat risiko yang kecil dan likuiditas yang tinggi (Jannah & Nurfauziah, 2018).
Emas dianggap mampu melawan inflasi dan menguntungkan (Gulseven & Ekici, 2021). Jika
dibandingkan dengan instrumen lain, emas memiliki keunggulan yang dapat menarik investor.
Keunggulan emas yang tidak dimiliki instrumen investasi lain mencakup wujud, nilai intrinsik
dan pembawaannya (Suryani & Robiyanto, 2021). Emas juga memiliki karakter sebagai
diversifier. Hal ini telah dibuktikan oleh Robiyanto (2018) dan Robiyanto et al. (2019), dengan
memasukan emas ke dalam portofolio maka akan mampu meningkatkan kinerja portofolio
tersebut.

Portofolio. Portofolio adalah salah satu istlah umum yang sering digunakan dalam
investasi. Konsep portofolio pada dasarnya menyarankan investor untuk membagi instrumen
investasi guna meminimalkan risiko dan kerugian besar. Hal ini sejalan dengan mengatakan
bahwa investor perlu mengembangkan portofolio yang sesuai dengan kebutuhannya.
Sehingga portofolio dapat membantu investor dan manajer dalam pengambilan keputusan
yang berhubungan dengan alokasi aset (Ernayani, et al., 2019). Portofolio didefinisikan
sebagai kombinasi instrumental investasi dari aset yang memiliki risiko kecil hingga berisiko
di pasar modal guna memperoleh tingkat pengembalian yang optimal. Portofolio optimal yang
memiliki risiko terbaik dan mampu menggabungkan tingkat pengembalian yang positif
(Mahayani & Suarjaya, 2019). Berbagai penelitian di Indonesia, secara umum melakukan
pembentukan portofolio dengan menggunakan metode Single Index Model dan Markowitz.
Sayangnya metode-metode ini diterapkan dengan menggunakan satu kelas aset yang sama
yaitu saham. Padahal dalam prakteknya, pembentukan portofolio bisa melibatkan beberapa
kelas aset seperti saham maupun emas. Oleh sebab itu penelitian ini akan melakukan
pembentukan portofolio dengan beberapa kelas aset seperti saham dan emas.
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Saham LQ45. Saham dengan indeks LQ45 didefinisikan sebagai kombinasi dari 45
saham yang dianggap paling likuid dan memiliki kapitalisasi yang besar. Setiap 6 bulan,
saham LQ45 selalu diperbarui berdasarkan kriteria yang ditentukan oleh Bursa Efek
Indonesia. Artinya perusahaan yang masuk dalam saham LQ45 harus secara terus menerus
menunjukan citra yang positif untuk menarik minat investor dalam berinvestasi (Fauziah et al.,
2016). Saham dengan indeks LQ45 memiliki likuiditas tinggi dan dapat dikombinasikan
dengan investasi lain untuk mendapatkan kinerja portofolio yang positif (Rini et al., 2013).
Kinerja portofolio yang positif akan menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal. Kinerja
portofolio dapat diukur dengan beberapa indikator seperti Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
Jensen Alpha, Sortino Ratio dan indikator lainnya. Sharpe Ratio dan Treynor Ratio merupakan
indikator yang paling sering digunakan (Robiyanto, 2018). Penjelasan lebih detail terkait
dengan indikator-indikator ini dapat dilihat sebagai berikut:

Adjusted Sharpe Index (ASI) menunjukan return rata-rata masa lalu sebagai prediksi
tingkat pengembalian dan risiko di masa yang akan datang. ASI dapat dihitung menggunakan
rumus:

Number of Observations (N)
Number of Observations (N) + 0.75

Adjusted Sharpe Index (ASI) = SI X

Kinerja Treynor Index memiliki ketergantungan terhadap tingkat pengembalian dan
ukuran risiko dalam portofolio (Hibner, 2005). Indeks ini melakukan perhitungan dengan beta
untuk mendapatkan hasil risiko yang relevan dan sistematis. Treynor Index dapat dihitung
dengan menggunakan rumus:

Average Return of Portofolio — Risk Free Rate
Beta of Portfolio

Treynor Index =

Jika portofolio berada di garis pasar modal maka Jensen Index akan menunjukan
perbedaan tingkat pengembalian rill dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (Suryani
& Robiyanto, 2021). Jensen Index dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Jensen Index = Rp —[Rf + Bp (Rm — Rf)]

Dimana:

Rp = Return portofolio pada waktu t

Rf = Return pada investasi bebas risiko pada waktu t
Bp = Koefisien beta portofolio

Rm = Return pasar

Kenaikan Sortino Ratio menyebabkan penurunan tingkat kerugian. Sortino Ratio
menggunakan portofolio pengembalian di bawa pengembalian minimun yang telah ditentukan
(Suryani & Robiyanto, 2021). Sortino Ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Average Stock Return — Risk Free Rate
Downside Deviation

Sortino Ratio =

Omega Ratio digunakan untuk mengukur rasio peluang suatu keuntungan yang dapat
diterima dengan kerugian sebagai imbalannya (Suryani & Robiyanto, 2021). Omega Ratio
dapat dihitung dengan menggunakan rumus:
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fo@=f@)dx

Omega Ratio =

5 fe0dx
Dimana:
x = Log - Pengembalian Portofolio
f(x) = Fungsi Distribusi X
k = Target Pengembalian

Emas dan Kinerja Portofolio Saham LQ45. Diversifikasi dalam pasar modal penting
dilakukan dengan membagi aset untuk mengurangi risiko dari ketidakpastian pasar. Sumner
et al. (2010) telah menjabarkan bahwa investor perlu melihat emas sebagai nilai lindung yang
baik dan aman terhadap pergerakan pasar saham. Pruchnicka-Grabias (2021) mengkaji
penelitian serupa dan menemukan adanya peranan emas dalam meningkatkan tingkat
pengembalian saham namun tergantung pada kondisi pasar. Hadiyatno et al. (2019) memiliki
pandangan bahwa diversifikasi portofolio yang tepat akan menghasilkan kemampuan untuk
meningkatkan kinerja portofolio karena adanya inklusi dari emas. Emas memiliki karakter
sebagai diversifier akan memampukannya menjadikan portofolio menjadi lebih baik.
Beberapa penelitian seperti penelitian Robiyanto (2018) dan Robiyanto et al. (2019) telah
membuktikan bahwa kinerja portofolio yang melibatkan emas akan memiliki kinerja lebih baik
dibandingkan portofolio yang berasal dari satu kelas aset. Berdasarkan argumen tersebut,
hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

H1: Kinerja Portofolio Emas dan Saham memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan Saham

METODE PENELITIAN

Data dan Sumber Data. Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder
dari Bursa Efek Indonesia dan harga emas di pasar internasional. Periode penelitian mulai
dari 1 Mei 2018 yang merupakan waktu saat Indonesia belum merasakan dampak Covid-19
hingga 30 Mei 2022 yang merupakan waktu saat Indonesia mulai mengalami transisi menuju
Endemi Covid-19. Sementara itu, data harga saham LQ45 diperoleh dari www.idx.co.id,
www.finance.yahoo.com dan harga emas dunia diperoleh dari www.kitco.com. Populasi
penelitian ini berasal dari semua perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 dan harga
emas di pasar internasional. Sampel yang dipilih adalah 10 data harga penutupan saham
yang memiliki kapitalisasi pasar terbesar dan konsisten berada dalam indeks LQ45 seperti
terlihat pada tabel 1 dan data harian harga emas dunia.

Tabel 1. Saham LQ45 dengan Kapitalisasi Pasar Terbesar Periode Desember 2021
hingga Mei 2022

Kapitalisasi Pasar

No Nama Perusahaan Kode X
(Jutaan Rupiah)
1 PT Bank Central Asia Tbk. BBCA Rp. 945,827,821
2 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI Rp. 694,700,995
3 _I:F:)'kTeIekomunlkaS| Indonesia (Persero) TLKM Rp. 426,958,153
4  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI Rp. 392,699,999
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Kapitalisasi Pasar

No Nama Perusahaan Kode .
(Jutaan Rupiah)
5 PT Astra International Tbk. ASII Rp. 297,554,115
6 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. TPIA Rp. 221,145,137
7 PT Unilever Indonesia Tbk. UNVR Rp. 180,449,500
8 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI Rp. 169,390,408
9 PT Merdeka Copper Gold Tbk. MDKA Rp. 131,404,136
10 PT H. M. Sampoerna Tbk. HMSP Rp. 129,694,655

Sumber: idx.co.id, diolah.

Variabel. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Suryani & Robiyanto (2021)
maka dalam penelitian ini memperhitungkan tingkat pengembalian dari variabel yang
dirumuskan:

(Saham LQ45; — Saham LQ45 ;_;)

Return Saham LQ45 = Saham LQ45 ,_,

Dimana:
LQ45: = Harga penutupan saham LQ45 pada waktu ¢
LQ45+.1 = Harga penutupan saham LQ45 pada waktu +.1

Sedangkan tingkat pengembalian dari variabel emas dapat dihitung dengan rumus:
(Emas; — Emas (_1)
Emas ;4

Return Emas =

Dimana:
Emas: = Harga penutupan emas pada waktu
Emasi 1= Harga penutupan emas pada waktu .1

Teknik Analisis. Penelitian ini menggunakan pengukuran kinerja portofolio (Sharpe
Index, Treynor Index, Jensen Index, Sortino Ratio dan Omega Ratio) untuk menghitung risiko
dan tingkat pengembalian yang sesuai dengan indikator kinerja, hal ini sejalan dengan
penelitian oleh Pamilangan & Robiyanto (2019).

Penelitian ini menggunakan metode Naive Diversification dengan tujuan untuk
mendapatkan keputusan dalam melakukan diversifikasi. Devita et al. (2018) telah mengkaiji
metode Naive Diversification dengan memperhitungkan probabilitas, menambahkan
frekuensi dan kombinasi nilai pada suatu data agar mendapatkan hasil akurasi yang maksimal
dengan melakukan pembagian bobot.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistika Deskriptif. Analisis statistika deskriptif pada Tabel 2 memberikan
gambaran umum mengenai data dan hasilnya menunjukan saham dengan rata-rata return
tertinggi adalah MDKA dengan nilai 0,002 sedangkan terendah adalah UNVR dan HMSP
dengan nilai -0,001. Saham dengan tingkat risiko tertinggi adalah MDKA sebesar 0,029 dan
saham yang memiliki tingkat risiko terendah adalah BBCA sebesar 0,017.
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Tabel 2. Statistika Deskriptif Return Saham LQ45

No Nama N Minimum Maximum Average Standar Deviasi
1 BBCA 989 -0,079 0,173 0,001 0,017
2 BBRI 989 -0,091 0,205 0,001 0,023
3 TLKM 989 -0,087 0,137 0,000 0,021
4 BMRI 989 -0,130 0,158 0,000 0,023
5 ASI 989 -0,115 0,127 0,000 0,022
6 TPIA 989 -0,133 0,197 0,001 0,023
7 UNVR 989 -0,069 0,194 -0,001 0,021
8 BBNI 989 -0,117 0,136 0,000 0,024
9 HMSP 989 -0,182 0,165 -0,001 0,023
10 MDKA 989 -0,134 0,237 0,002 0,029

Sumber: Yahoo Finance, diolah.

Hasil Pengukuran Kinerja Portofolio Saham LQ45 dengan Emas. Hasil pengukuran
kinerja portofolio saham LQ45 dengan emas disajikan dalam tabel 3 menggunakan Adjusted
Sharpe Index (ASI), Treynor Index, Jensen Index, Sortino Ratio, dan Omega Ratio. Pada
periode 1 Mei 2018 — 31 Mei 2022, MDKA memiliki kinerja yang positif dengan nilai Sharpe
Index sebesar 0,035 dibandingkan risiko total. MDKA menunjukan nilai sebesar 0,032
sehingga menunjukan kinerja yang postif berdasarkan Treynor Index. Hasil perhitungan
dengan Jensen Index juga menunjukan adanya kinerja yang postif dari MDKA sebesar 0,002
jika dibandingkan saham lainnya. Hasil yang sama juga ditunjukan oleh pengukuran kinerja
menggunakan Sortino Ratio, MDKA dengan nilai 0,0147 menunjukan kinerja yang positif.
Dalam hal pengukuran kinerja menggunakan Omega Ratio, BBCA memiliki nilai yang tinggi
sebesar 1,112 sehingga menunjukan kinerja yang baik. Portofolio saham dengan emas
memiliki kinerja baik ketika diukur menggunakan metode berbasis variabilitas, penelitian ini
didukung oleh Suryani & Robiyanto (2021). Hasil pengukuran kinerja portofolio dengan
mengunakan metode ini membuktikan tidak ada perbedaan kinerja yang berarti pengujian
mampu membuktikan bahwa kinerja portofolio saham LQ45 dengan emas memiliki kinerja
lebih baik.

Tabel 3. Hasil Pengukuran Kinerja Portofolio Saham LQ45 dengan Emas
Average  Standar  Sharpe  Treynor Jensen Sortino Omega

Portofolio Return Deviation Index Index Index Ratio Ratio
BBCA 0,001 0,017 0,035 0,001 0,000 0,061 1,112
BBRI 0,001 0,023 0,018 -0,003 0,000 0,031 1,054
TLKM 0,000 0,021 0,005 0,000 0,000 0,010 1,015
BMRI 0,000 0,023 0,009 0,000 0,000 0,015 1,027
ASII 0,000 0,022 0,010 0,000 0,000 0,017 0,000
TPIA 0,001 0,023 0,027 -0,029 0,001 0,055 0,000
UNVR - 0,001 0,021 -0,034 0,020 -0,001 -0,062 0,000
BBNI 0,000 0,024 0,009 -0,004 0,000 0,017 0,000
HMSP -0,001 0,023 -0,047 0,014 -0,001 -0,075 0,000
MDKA 0,002 0,029 0,074 0,032 0,002 0,147 0,000
GOLD 0,000 0,011 0,029 0,005 0,000 0,045 1,094

Sumber: Yahoo Finance & Kitco, diolah.

Analisis Return Saham LQ45 dan Emas dengan Model Naive Diversification
Penggunaan model Naive Diversification pada pasar modal akan membuat portofolio menjadi
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optimal di negara berkembang (Yan & Yan, 2020; Qotrunnada et al., 2021). Hasil analisis
tingkat pengembalian dalam pembentukan portofolio dengan model Naive Diversification
dilakukan dengan membagi proporsi portofolio ke dalam 10 saham LQ45 dengan kapitalisasi
pasar yang besar dan disajikan dalam Tabel 4. Keputusan dalam melakukan diversifikasi agar
mendapatkan keuntungan yang optimal ditunjukkan dengan adanya peran emas dalam
meningkatkan tingkat pengembalian dalam saham TLKM, BMRI, ASII, UNVR, BBNI, HMSP,
dan MDKA. Semakin besar nilai saham yang diversifikasikan dengan nilai emas maka
keuntungan semakin besar dan dibuktikan bahwa emas sebagai aset lindung terhadap
saham. Dalam hal ini, portofolio saham LQ45 dengan emas memiliki kinerja lebih baik
daripada hanya saham LQ45 saja. Penggunaan model Naive Diversification membantu
mengurangi risiko investasi tanpa mengorbankan tingkat pengembalian yang diharapkan
sehingga portofolio menjadi lebih optimal. Pentingnya pembentukan portofolio untuk
memaksimalkan nilai suatu aset sehingga memperoleh pengembalian tertentu dengan tingkat
risiko minimum.

Portofolio lintas kelas aset antara emas dan saham ini terbukti memiliki kinerja yang
lebih baik dibandingkan portofolio yang melibatkan satu aset saja seperti saham, misalnya
pada saham TLKM, BMRI, ASII, UNVR, BBNI, dan HMSP. Penambahan emas ke dalam
portofolio terbukti mampu meningkatkan kinerja portofolio. Temuan ini sejalan dengan temuan
penelitian Robiyanto (2018) yang melakukan kajian pada pasar modal Indonesia dan Malaysia
dan penelitian Robiyanto et al. (2019) dengan menggunakan metode pembentukan portofolio
dinamis.

Tabel 4. Return Saham LQ45 dan Emas dengan Model Naive Diversification

90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10%
100% Saham Saham Saham Saham Saham Saham Saham Saham Saham 100%

Nama Saham Emas
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Emas Emas Emas Emas Emas Emas Emas Emas Emas
BBCA 0,07% 0,07% 0,07% 0,06% 0,06% 0,06% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,04%
BBRI 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,04% 0,04%
TLKM  0,02% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
BMRI 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
ASII 0,03% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%
TPIA 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,06% 0,06% 0,06% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%

- - - - o, o, o, o, o, o, 0,
UNVR 0 s%  005% 004% 0035 O02% 001% 000% 001% 002% 003% 0,04%
BBNI  003% 004% 004% 004% 004% 004% 004% 004% 004% 004%  0,04%

B - - - - - - o, o, o, 0,
HMSP ) 10% 008% 007% 005% 004% 003% 001% 000% 002% 003% 0,03%

MDKA 023% 021% 0,19% 0,17% 0,15% 0,14% 0,12% 0,10% 0,08% 0,06% 0,04%
Sumber: Yahoo Finance & Kitco, diolah.

KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa pembentukan portofolio dengan peranan emas
dapat meningkatkan kinerja saham LQ45 dengan menggunakan hasil perhitungan model
Naive Diversification pada periode 1 Mei 2018 hingga 31 Mei 2022. Pembentukan portofolio
dengan model tersebut membuat peran emas dapat meningkatkan tingkat pengembalian
saham TLKM, BMRI, ASIl, UNVR, BBNI, dan HMSP. Portofolio ini juga mampu menghasilkan
risiko yang lebih rendah.

64



Management & Accounting Expose, 8(1), Juni 2025

Penelitian ini membuktikan bahwa emas juga secara efektif menjadi nilai lindung bagi
saham LQ45. Ketika emas ditambahkan ke dalam portofolio saham maka tingkat
pengembalian pada saham-saham tertentu akan lebih baik. Hasil pengukuran kinerja
portofolio dengan menggunakan Adjusted Sharpe Index (ASI), Treynor Index, Jensen Index,
Sortino Ratio, dan Omega Ratio menunjukan adanya kinerja yang positif pada saham LQ45
yaitu MDKA dan BBCA.

Metode Naive yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan metode yang jauh
lebih mudah untuk diaplikasikan oleh investor retail bandingkan dengan metode-metode yang
sangat rumit seperti yang telah dilakukan pada berbagai penelitian sebelumnya yang lebih
cocok diterapkan oleh investor institusi seperti ADCC-GARCH. Hasil penelitian ini diharapkan
dapat membantu investor retail untuk dapat melakukan pembentukan portofolio lintas
instrumen (lintas kelas aset) dengan teknik yang sederhana.

Keterbatasan penelitian ini hanya fokus pada portofolio yang terbentuk dari emas dan
saham LQ45 sedangkan terdapat beberapa jenis instrumen aset lainnya yang dapat
dimasukkan dalam instrumen portofolio seperti cryptocurrency, obligasi dan lainnya. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan beberapa instrumen investasi
lainnya dalam pembentukan portofolio yang optimal. Manajer investasi dan investor
disarankan untuk mengkombinasikan portofolio antara emas sebagai nilai lindung dan saham
LQ45 untuk meningkatkan kinerja portofolio yang lebih baik dan menerima risiko yang lebih
minimum.
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