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This study evaluates the risk and return levels of 
stocks in the LQ45 index of Indonesia’s 
manufacturing sector. Using data from 2020–2024, 

five selected companies were analyzed based on 

actual returns, expected returns, and risk levels. 

Results show PT ESSA Industries Indonesia Tbk 

(ESSA) as the top performer, offering positive 
returns with low risk, while others like PT Indah Kiat 
Pulp & Paper Tbk (INKP) and PT Merdeka Copper 
Gold Tbk (MDKA) had high risks and negative 
returns. Recommendations are provided for 
investment strategies tailored to different risk 
profiles.. 

 
PENDAHULUAN  
 Keadaan makroekonomi Indonesia yang stabil dalam beberapa tahun 
terakhir, dengan pertumbuhan ekonomi yang konsisten, inflasi yang terkendali, 
dan suku bunga yang kompetitif, telah memberikan dampak positif bagi 
perkembangan pasar modal. Jumlah emiten dan investor pasar modal terus 
meningkat, mencerminkan minat masyarakat yang semakin besar terhadap 
investasi. Pada 2024, jumlah emiten tercatat di BEI mencapai 950 perusahaan, 
dengan 14,5 juta investor yang terdaftar, menunjukkan pertumbuhan signifikan 
dari tahun sebelumnya. 
 
Keadaan makroekonomi Indonesia telah berubah-ubah dari masa ke masa. 
Dapat dilihat penurunan dan peningkatan kondisi keadaan makroekonomi 
Indonesia dari pendapatan dan pengeluaran negara dari tahun 2005 sampai 
perkiraan di tahun 2027. 
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Table 1: Data APBN Indonesia 2005 - 2027 (Sumber: Kemenkeu.go.id) 

Makroekonomi menggambarkan keseluruhan dari mikroekonomi, dan dari kondisi 

pendapatan dan pembelanjaan yang hampir sama, maka dapat diasumsikan bahwa 

keadaan makroekonomi Indonesia tidak terlalu buruk. Kondisi makroekonomi dapat 

berbeda dari kondisi mikroekonomi karena beberapa hal, salah satunya adalah kondisi 

mikroekonomi  adalah  yang  mempengaruhi  kondisi  makroekonomi,  sedangkan 

mikroekonomi dibagi menjadi berbagai sektor industri. Bisa saja terjadai kondisi di 

mana salah satu sektor industri memiliki kinerja yang buruk, namun sektor lainnya 

memiliki kinerja yang baik. Gabungan dari kinerja buruk dan kinerja baik inilah yang 

akan menentukan kondisi keseluruhan makroekonomi Indonesia, sehingga dapat 

dikatakan bahwa mikroekonomi memainkan peran penting dalam makroekonomi 

suatu negara. 

 

Di tingkat mikro, perusahaan-perusahaan seperti PT Indah Kiat Pulp & Paper 

Tbk (INKP) dan PT Tjiwi Kimia Tbk (TKIM) juga menunjukkan peran penting dalam 

pasar modal Indonesia. Kedua perusahaan ini bergerak di sektor pulp dan kertas, 

menghadapi tantangan operasional seperti fluktuasi harga bahan baku dan regulasi yang 

ketat. Namun, melalui inovasi produk, efisiensi operasional, dan komitmen terhadap 

keberlanjutan, keduanya berhasil mempertahankan daya saing di pasar. Analisis ini 

bertujuan untuk mengevaluasi faktor-faktor yang mempengaruhi perkembangan pasar 

modal Indonesia serta kinerja perusahaan-perusahaan tersebut di pasar. 
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TINJAUAN PUSTAKA 

Pasar Modal 

Menurut (Husnan, 2010), pasar modal adalah pasar yang dapat 
membagikan instrumen keuangan dengan jangka waktu yang panjang untuk 
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal pribadi, baik 
yang diterbitkan oleh pemerintah maupun lembaga non-pemerintah seperti 
perusahaan swasta. Disebutkan juga oleh (Fahmi, 2012) di bukunya bahwa 
pasar modal adalah suatu tempat di mana berbagai macam pihak, 
terkhususkan perusahaan, menjual saham dan obligasi yang diterbitkan oleh 
perusahaan tersebut supaya hasil dari penjualan tersebut bisa menambah dana 
modal perusahaan yang menjualnya. Pasar modal juga dituliskan dalam 
Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995, yang menyatakan 
bahwa pasar modal ini adalah suatu kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran publik dan semua yang berkaitan dengan efek, baik itu adalah 
perusahaan, lembaga, maupun profesi. 

 

Saham 

Menurut (Weston & Copeland, 1999), saham merupakan suatu tanda 
kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Lembaran saham 
yang dibagikan adalah bukti dari kepemilikan orang terhadap perusahaan 
yang menerbitkan lembaran saham 

 

Saham dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu saham biasa dan saham 
preferen. Kedua jenis saham ini memiliki pengertian dan fungsional yang 
berbeda, serta hak-hak yang berbeda pula. 

1. Saham Biasa 

Menurut (Mishkin, 2008), saham biasa adalah sekedar penunjuk 
kepemilikan di dalam suatu perusahaan. Mishkin juga menyebutkan 
bahwa saham biasa adalah tanda penyertaan seseorang dalam suatu 
perusahaan. 

2. Saham Preferen 

Menurut (Home, 2007), saham preferen adalah suatu jenis saham yang 
menjanjikan dividen kepada pemegang sahamnya. Perbedaan saham 
preferen dan saham biasa adalah pada pembayaran dividen dan klaim 
atas aktiva perusahaan. 

 
Tingkat Risiko 

Menurut (Gitman & Zutter, 2015) dalam buku mereka disebutkan bahwa 
risiko sebagai kemungkinan terjadinya kerugian atau sesuatu yang tidak 
diinginkan dari harapan yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan atau kinerja perusahaan secara keseluruhan. Disebutkan oleh 
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(Wibowo & Probohudono, 2017) dalam jurnal penelitian mereka bahwa risiko 
keuangan adalah suatu kemungkinan terjadinya kerugian finansial karena 
terdapat ketidakpastian dalam pasar keuangan yang dapat memberikan 
dampak negatif pada arus kas dan nilai perusahaan. Walaupun kesannya 
risiko adalah suatu hal yang negatif, sebenarnya risiko berbanding tegak lurus 
dengan return perusahaan, seperti yang dikatakan oleh (Bone, et al., 2008) 
dalam buku mereka, bahwa risiko adalah variabilitas hasil yang mungkin 
terjadi dalam suatu investasi, yang di mana jika variabilitas semakin tinggi 
maka tingkat risiko juga semakin tinggi. Dari tingkat risiko yang makin tinggi 
ini maka tingkat return atau pengembalian akan semakin tinggi juga. 

 
Pengembalian Investasi (Return) 

Menurut (Husnan & Pudjiastuti, 2004), pengembalian investasi dalam 
konteks rasio keuangan disebut juga dengan ROI atau return on investment, 
yang menunjukkan seberapa banyak keuntungan bersuh yang didapatkan 
oleh perusahaan dari investasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. 
(Kasmir, 2015) menambahkan bawa ROI dapat mengukur efektivitas 
manajemen dalam suatu transaksi investasi. 

 

METODOLOGI 

Populasi 

Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada 
indeks LQ45, yang berjumlah 45 perusahaan, per 1 Desember 2024. 

 
Sampel 

Kriteria pengambilan sampel yaitu: 

1. Perusahaan memiliki saham tercantum pada indeks LQ45, 

2. Perusahaan yang berjalan di sektor bahan baku, dan 

3. Perusahaan yang sudah menyebarkan saham selama 5 tahun. 
 

Dari kriteria tersebut, terdapat lima perusahaan serta sahamnya yang 
terpilih, yaitu PT. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP), PT. Barito Pacific Tbk 
(BRPT), PT. ESSA Industries Indonesia Tbk (ESSA), PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk (INTP), dan PT. Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA). Seluruh 
perusahaan ini memenuhi kriteria sampel yang sudah ditetapkan. 

 
Perhitungan 

Terdapat tiga perhitungan yang harus dilakukan untuk menentukan 
kesimpulan akhir. Yang pertama adalah penghitungan tingkat pengembalian 
atau return yang dilakukan dengan cara membagi perubahan nilai investasi 
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dari waktu ke waktu dengan nilai investasi sebelumnya. Return dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus dari buku yang ditulis oleh (Gitman & 
Zutter, 2012): 

 

Rt = Return saham pada periode ke-t Pt = Harga saham pada periode ke-t 

Pt-1 = Harga saham pada periode satu tahun sebelum tahun ke-t 

Perhitungan kedua yang harus dilakukan adalah menghitung tingkat pengembalian 

yang diharapkan atau expected return yang dilakukan dengan cara mengukur rata-

rata dari 

tingkat pengembalian. Rumus yang dapat digunakan untuk menghitung expected 

return menurut (Jogiyanto, 2010) adalah: 

𝐸(𝑅𝑖) = 
∑ 𝑟𝑡 

𝑛 

 

Di mana: 

E(Ri) = Tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dari 
sebuah investasi 

∑ 𝑟𝑡 = Total tingkat pengembalian (return) dalam suatu investasi n = 
Jumlah tahun 

 
Selain menghitung return dan expected return dari saham perusahaan, 

tingkat risiko juga harus dihitung. Salah satu metode untuk mengukur tingkat 
risiko suatu investasi adalah dengan menggunakan rumus standar deviasi. 
Hal ini karena dalam konteks investasi, standar deviasi menggambarkan 
sejauh mana variasi atau penyimpangan data dari nilai rata-rata, sehingga 
membantu mengukur ketidakpastian tingkat pengembalian investasi. Rumus 
untuk menghitung standar deviasi seperti yang tertera pada buku karangan 
(Anderson, et al., 2014) adalah: 

 

∑(𝑥 − 𝜇)2 
𝜎 = √ 
𝑛 

Atau 
 

 
2 ∑(𝑥 − 𝑥) 

𝑠 = √  
𝑛 − 𝑞 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Emiten saham yang akan digunakan untuk pembahasan adalah PT. Indah Kiat 

Pulp & Paper Tbk (INKP), PT. Barito Pacific Tbk (BRPT), PT. ESSA Industries 

Indonesia Tbk 

(ESSA), PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), dan PT. Merdeka 

Copper Gold Tbk (MDKA). 

Sebelum menghitung return, expected return dan tingkat risiko masing-

masing saham, kita harus terlebih dahulu mengumpulkan data masing-

masing saham. Data yang dikumpulkan adalah data closing price dan volume 

masing-masing saham dari lima tahun ke belakang (2020 – 2024). 

 
Data Perusahaan PT. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) 

 

 
Data Perusahaan PT. Barito Pacific Tbk (BRPT) 
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Data Perusahaan PT. ESSA Industries Indonesia Tbk (ESSA) 

 

Setelah semua data-data sudah disajikan, maka untuk return, expected return, 
dan tingkat risiko dapat dihitung dengan rumus yang sudah ada 
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Berdasarkan tabel di atas, maka dapat dibuatkan penjelasan sebagai 
berikut: 
1. Saham INKP memiliki pengembalian pada tahun 2024 yang lebih rendah 

dibandingkan dengan pengembalian pada tahun 2023, yang di mana 
pengembaliannya turun sebesar 20,72%. Jika dibandingkan dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan, maka returnnya lebih kecil daripada 
expected return (-20,72% < -7,79%). Tingkat risikonya berada di kisaran 1.395 
yang tergolong tinggi. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa saham 
INKP saat ini memiliki kinerja yang buruk dari segi return dan tingkat risiko. 

2. Saham BRPT memiliki pengembalian pada tahun 2024 yang lebih rendah 
dibandingkan dengan pengembalian pada tahun 2023, yang di mana 
pengembaliannya turun sebesar 38,25%. Jika dibandingkan dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan, maka returnnya lebih kecil daripada 
expected return (-38,25% < 0,86%). Tingkat risikonya berada di kisaran 238,27 
yang tergolong rendah. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa saham 
BRPT saat ini memiliki kinerja yang buruk dari segi return. 

3. Saham ESSA memiliki pengembalian pada tahun 2024 yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan pengembalian pada tahun 2023, yang di mana 
pengembaliannya naik sebesar 53,77%. Jika dibandingkan dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan, maka returnnya lebih besar daripada 
expected return (53,77% < 47,34%). Tingkat risikonya berada di kisaran 277 
yang tergolong rendah. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa saham 
INKP saat ini memiliki kinerja yang baik dari segi return dan tingkat risiko. 

4. Saham INTP memiliki pengembalian pada tahun 2024 yang lebih rendah 
dibandingkan dengan pengembalian pada tahun 2023, yang di mana 
pengembaliannya turun sebesar 21,28%. Jika dibandingkan dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan, maka returnnya lebih kecil daripada 
expected return (-21,28% < -12,18%). Tingkat risikonya berada di kisaran 3.139 
yang tergolong sangat tinggi. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 
saham INKP saat ini memiliki kinerja yang buruk dari segi return dan tingkat 
risiko. 

5. Saham MDKA memiliki pengembalian pada tahun 2024 yang lebih rendah 
dibandingkan dengan pengembalian pada tahun 2023, yang di mana 
pengembaliannya turun sebesar 40,93%. Jika dibandingkan dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan, maka returnnya lebih kecil daripada 
expected return (-40,39% < -1,36%). Tingkat risikonya berada di kisaran 1.038 
yang tergolong tinggi. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa saham 
INKP saat ini memiliki kinerja yang buruk dari segi return dan tingkat risiko. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan perhitungan tingkat pengembalian, tingkat pengembalian 

yang diharapkan, dan tingkat risiko pada saham-saham yang tergabung pada 
indeks LQ45 dan berada di sektor bahan baku, dapat disimpulkan bahwa satu-
satunya saham yang masih berkinerja baik selama lima tahun belakangan ini 
adalah saham ESSA dari perusahaan PT. ESSA Industries Indonesia Tbk. 
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Ditunjukkan dari hasil pengembalian yang positif, tingkat pengembalian yang 
lebih tinggi dibanding tingkat pengembalian yang diharapkan, dan juga tingkat 
risiko yang relatif lebih rendah dibandingkan saham lainnya di sektor yang 
sama. 

 
Jika penulis dapat memberikan saran bagi para investor yang ingin 

menginvestasikan dananya di salah satu antara kelima saham di atas, maka 
dapat dibagi menjadi tiga jawaban saran sesuai dengan jenis risk taker investor 
tersebut: 
1. Investasikan pada ESSA jika: 

- Investor masih pemula, 
- Investor merupakan risk averse atau investor yang tidak ingin risiko tinggi 

dan risk neutral atau tidak begitu peduli terhadap risiko, 
- Investor mengutamakan tingkat return yang tinggi. 

2. Investasikan pada INTP jika: 
- Investor sudah tidak pemula, 
- Investor merupakan risk seeker atau investor yang menginginkan risiko 

tinggi, 
- Investor yang tidak mempedulikan tingkat return. 

3. Investasikan pada BRPT jika: 
 - Investor masih pemula 
- Investor merupakan risk averse yang tidak ingin risiko tinggi, 
- Investor tidak mempedulikan tingkat return. 
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