
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Istilah investasi berkaitan dengan berbagai macam aktivitas menginvestasikan 

sejumlah dana pada aset real (tanah, emas, mesin atau bangunan) maupun aset 

finansial (saham, deposito atau obligasi) yang merupakan aktivitas yang biasa 

dilakukan (Tandelilin, 2010). Sebuah komitmen terhadap sejumlah dana atau 

sumber daya yang dimiliki, dengan tujuan mendapatkan keuntungan di masa 

mendatang.  

 Ada banyak macam investasi yang bisa dipilih oleh masyarakat untuk 

mendapatkan keuntungan, salah satunya investasi dalam penyertaan modal atau 

dikenal dengan investasi saham. Instrumen ini dipilih oleh banyak investor 

disebabkan dapat memberikan keuntungan yang menarik,  namun tidak mudah 

untuk berinvestasi secara optimal dan efisien. Sebagaimana dalam berinvestasi 

pada umumnya, tentu terdapat risiko yang juga mempengaruhi tindakan investor 

dalam penyertaan modal.  

 Selain itu, investor juga sulit meramalkan apa yang akan terjadi di masa yang 

akan datang, juga berbagai spekulasi yang dilakukan, dengan harga saham yang 

berubah-ubah setiap waktu. Dikutip dari situs www.ksei.co.id (Kunstodian Sentral 

Efek Indonesia/KSEI) berdasarkan data yang dikumpulkan, jumlah investor di 

Bursa Efek Indonesia semakin meningkat di setiap tahun. Berikut jumlah investor 

Indonesia berdasarkan data tahun 2015-2019: 

http://www.ksei.co.id/


 

 

 

Tabel 1.1 Jumlah Investor Indonesia Tahun 2015-2019 

 

Sumber : www.ksei.co.id 

  

      Berdasarkan data jumlah investor dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 

pada setiap tahunnya mengalami peningkatan yang menandai bahwa mulai 

meluasnya pengetahuan tentang saham dan signal positif bagi pasar modal di 

Indonesia. Dalam mengurangi risiko yang tinggi dalam berinvestasi perlunya 

dilakukan penanaman modal pada berbagai sektor untuk meminimalisir risiko 

yang timbul. Bagi para investor, mengurangi risiko yang ada dengan melakukan 

analisis portofolio, agar tercapainya keuntungan, pengoptimalan dan mengurangi 

risiko berinvestasi. Untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal (return) dan 
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meeminimalkan risiko (risk), hal ini harus dilakukan investor dalam membentuk 

suatu portofolio (diversifikasi) saham. 

      Dalam diversifikasi saham, sebuah prinsip dalam berinvestasi mengatakan 

“don’t put all eggs in one basket” (jangan tempatkan semua telur dalam satu 

keranjang) karena jika keranjangnya jatuh maka semua telur akan pecah. Hal ini 

berlaku dalam kegiatan investasi seperti saham, obligasi dan lainnya. Penting 

untuk melakukan diversifikasi demi mengurangi berbagai risiko yang akan terjadi 

yang tidak bisa diprediksi. Sebab apabila hanya meletakkan pada satu asset, dan 

asset tersebut gagal maka dana yang telah di investasikan akan gagal juga (Zalmi 

Zubir, 2011). 

      Investor dalam berinvestasi, akan berusaha untuk mendapatkan keuntungan 

yang paling maksimal dengan tingkat risiko yang minimal, dengan cara memilih 

strategi investasi yang sesuai. Terdapat beberapa strategi yang digunakan oleh 

investor, satu diantaranya strategi momentum. Strategi momentum merupakan 

strategi investasi dengan membeli saham yang sebelumnya memiliki kinerja baik 

(winner) dan menjual saham sebelumnya yang memiliki kinerja buruk (loser). 

Strategi ini dibangun dengan asumsi bahwa pergerakan harga akan cenderung 

mengikuti trend-nya atau berkelanjutan dalam jangka panjang (Jaryono, 2011). 

      Strategi momentum dikemukan oleh Jegadeesh dan Titman (1993) yang 

melakukan penelitian mengenai strategi momentum dengan menguji data tingkat 

keuntungan pada New York Stock Exchange (NYSE) dan American Stock 

Exchange sepanjang tahun 1965 -  1989. Hasil yang didapatkan dalam 



 

penelitiannya, terdapat abnormal return yang signifikan disepanjang horizon 

investasi jangka menengah 3 bulan hingga 12 bulan.  

      Strategi momentum adalah “strategi investasi yang membeli saham pemenang 

dan menjual saham pecundang berdasarkan data masa lalu yang karena dibangun 

sedemikian rupa hingga dapat memanfaatkan pergerakan harga yang berlangsund 

dari saham (Pasaribu, 2012). Secara sederhana, pada saat saham bekinerja baik di 

masa lalu akan mendapatkan hasil yang serupa di masa yang akan datang. Asumsi 

ini telah melanggar teori keuangan klasik, tapi strategi ini dibuktikan dengan hasil 

yang teruji di beberapa negara, tidak hanya anomali pasar. 

      Adanya strategi momentum dikarenakan fenomena underreaction. Fenomena 

ini mengakibatkan investor menjadi underestimate terhadap informasi baru yang 

masuk ke pasar sehingga memunculkan strategi momentum (Dhankar dan 

Maheswari, 2011). Para investor akan menggunakan strategi momentum pada saat 

harga saham bergerak naik dibeli dan dijual pada saat momentum naik secara 

terus-menerus sesuaikan dengan keuntungan yang ingin dicapai. Strategi ini diberi 

julukan “beli tinggi jual lebih tinggi” (Wiksuana, 2009). 

      Srinandari (2019) didalam penelitiannya, menemukan bahwa kinerja 

portofolio saham winner menghasilkan nilai negatif dan portofolio saham loser 

mendapatkan hasil yang positif pada periode kepemilikan selanjutnya. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Kamil et al (2014) pada Bursa Efek 

Malaysia di saham industri memberikan tingkat keuntungan di pasar modal 

melihat strategi investasi momentum. Berbeda dengan hasil yang diteliti oleh 

Saputro (2016) di Bursa Efek Indonesia (BEI) kinerja portofolio saham winner 



 

dibandingkan dengan portofolio saham loser didapatkan hasil yang jauh lebih 

rendah pada saat kepemilikan berikutnya.  

      Penelitian Sasmikadewi (2017) melakukan pengujian dengan membandingkan 

kinerja winner-loser mendapatkan hasil yang serupa yaitu kinerja yang lebih 

rendah terjadi pada portofolio saham winner dibandingkan portofolio saham loser 

di periode selanjutnya. Julianti (2016) mengungkapkan hasil penelitian dengan 

menguji pola return portofolio saham winner-loser pada Bursa Efek Indonesia 

dengan hasil pada periode 1 dan 36 bulan tidak ditemukannya reversal berbeda 

pada pengujian 3 bulan hasil yang didapatkan positif.  

      Berdasarkan penelitian Maharani dan Witiastuti (2015) menunjukkan 

bahwasanya hampir semua hasil yang diuji pada portofolio bekinerja baik 

(winner) hasil yang didapatkan negatif sedangkan untuk portofolio bekinerja 

buruk (loser) didapatkan hasil positif. Penelitian yang sama dilakukan oleh 

Swandewi dan Mertha (2013) yang mengemukakan bahwa ditemukannya hasil 

yang berbeda secara signifikan antara rata-rata kumulatif abnormal return  

      Dengan adanya berbagai perbedaan dari penelitian sebelumnya maka dari itu 

penelitian mengenai strategi investasi momentum menarik untuk diteliti untuk 

mendapatkan hasil konkret yang bisa digunakan dan diterapkan di pasar modal 

Indonesia. Kajian dalam penelitian ini yaitu, kajian terhadap saham-saham yang 

diperdagangkan di pasar modal Indonesia, penentuan jenis saham yang 

dimasukkan ke dalam portofolio, pengukuran kinerja portofolio saham yang 

digunakan. Berdasarkan latar belakang yang telah diungkapkan diatas, penulis 

tertari untuk melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Kinerja Portofolio 



 

Berdasarkan Strategi Momentum Studi Pada Bursa Efek Indonesia Tahun 

2015-2019”. 

1.2 Perumusan Masalah 

      Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana strategi investasi momentum berlaku di pasar modal Indonesia 

dengan melihat kinerja portofolio saham? 

2. Bagaimana kinerja portofolio winner akan mendapatkan hasil return 

positif pada saat periode pengujian? 

3. Bagaimana kinerja portofolio loser akan mendapatkan hasil return yang 

negatif pada saat periode pengujian? 

1.3 Tujuan Penelitian 

      Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah strategi investasi momentum berlaku di pasar 

modal Indonesia dengan melihat kinerja portofolio saham. 

2. Untuk mengetahui apakah kinerja portofolio winner akan mendapatkan 

hasil return positif pada saat periode pengujian. 

3. Untuk mengetahui apakah kinerja portofolio loser akan mendapatkan hasil 

return yang negatif pada saat periode pengujian. 



 

1.4 Manfaat Penelitian 

      Beberapa manfaat yang diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Manfaat teoritis 

Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat yaitu: 

a. Menjadi bahan acuan bagi para investor untuk mendapatkan return 

yang diinginkan berdasarkan keputusan saat memilih strategi 

investasi momentum 

b. Sebagai referensi pada penelitian-penelitian selanjutnya.  

2. Manfaat praktis 

Secara praktis penelitianini dapat bermanfaat sebagai berikut: 

a. Bagi masyarakat, penelitian ini dapat melihat bagaimana strategi 

investasi momentum berguna untuk keputusan berinvestasi di 

Bursa Efek Indonesia. 

b. Bagi akademisi, penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk 

menambah informasi dan bahan bacaan. 

1.5 Ruang Lingkup 

1. Lingkup Konseptual 

Penelitian ini akan membahas mengenai return harga saham individual, 

return  harga saham gabungan (IHSG), abnormal return, portofolio 

winner, portofolio loser dengan melihat strategi investasi momentum. 

2. Lingkup Konstekstual 



 

Penelitian ini membahas mengenai kinerja portofolio saham winner, 

kinerja portofolio saham loser, berdasarkan strategi investasi momentum.  

1.6 Sistematika Penulisan 

      Sistematika penulisan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

      BAB I Pendahuluan 

      Berisi penjelasan mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian dan sistematika 

penulisan.  

      BAB II Tinjauan Literatur 

      Berisi penjelasan mengenai konsep dan teori yang menjadi dasar acuan 

penelitian, penelitian-penelitian terdahulu yang berhubungan dengan pokok 

bahasan, hipotesis yang akan menjadi dasar pertimbangan dalam pembuktian 

permasalahan penelitian yang merupakan gambaran bagaimana penelitian 

akan dijalankan.  

      BAB III Metode Penelitian 

      Berisi rancangan penelitian, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber 

data, metode pengumpulan data dan instrument penelitian, definisi 

operasional variabel, serta metode analisis data.  

      BAB IV Hasil dan Pembahasan 

      Berisi penjelasan mengenai gambaran umum penelitian, karakteristik 

responden, gambaran umum identitas perusahaan, analisis deskriptif 

penelitian, pengujian instrument penelitian, uji asumsi, uji hipotesis dan 

implikasi.  



 

      BAB V Kesimpulan 

      Berisi penjelasan tentang kesimpulan penelitian serta keterbatasan dari 

penelitian dan saran yang dapat digunakan bagi pihak-pihak yang terkait.  
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