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This istudy iaims ito ianalyze ithe iperformance iof iLQ45 

imobile itelecommunications istocks, ispecifically iPT 
iTelkom iIndonesia iTbk. i(TLKM), iPT iXL iAxiata iTbk. 

i(EXCL), iand iPT iIndosat iTbk. i(ISAT), iover ia i5-year 

iperiod ithrough iexpected ireturn iand istandard ideviation 

ianalysis. iThe ievaluation iis ibased ion ihistorical istock 

idata ito iassess ithe irisk iand ireturn iprofile iof ieach 

icompany. iTLKM, iwith ia isum iof iexpected ireturn iof 
i2,59% iand ian iaverage iof i0,002%, ishows ia irelatively 

ilow istandard ideviation iof i0,0187, iindicating ilower 

ivolatility. iEXCL’s isum iof iexpected ireturn iis i4,74%, iwith 

ian iaverage iof i0,004% iand ia istandard ideviation iof 

i0,0266, isuggesting imoderate irisk. iIn icontrast, iISAT 
iexhibits ithe ihighest isum iof iexpected ireturn iat 

i182,73%, iwith ian iaverage iof i0,15%, ibut ialso ithe 

ihighest istandard ideviation iat i0,0321, iindicating igreater 

ivolatility iand ipotential ireward. iThe ifindings ireveal 

idistinct irisk-return iprofiles ifor ieach istock, iwith iISAT 

ioffering ihigher ipotential ireturns iat ithe icost iof 
iincreased ivolatility, iwhile iTLKM iand iEXCL ipresent imore 

istable, iyet ilower, ireturn iexpectations. iThis ianalysis 

iprovides ivaluable iinsights ifor iinvestors iseeking ito 

ibalance irisk iand ireturn iin ithe itelecommunications 

isector iwithin iLQ45. 

PENDAHULUAN 
Investasi itelah imenjadi isalah isatu icara iyang iefektif iuntuk imengelola 

ikeuangan isekaligus imempersiapkan ikebutuhan ifinansial idi imasa idepan. 
iInvestasi isecara iumum imerujuk ipada itindakan imengorbankan isumber 
idaya iberharga isaat iini idengan iharapan imemperoleh ikeuntungan iatau 
imanfaat iekonomis iyang ibernilai idi imasa imendatang. i(Nuzula i& iNurlaily, 
i2020). i 

Berdasarkan iaset iyang idiinvestasikan, iinvestasi idibedakan imenjadi 
idua iyaitu iinvestasi ipada iaset ikeuangan idan iaset iriil. iInvestasi ipada iaset 
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ikeuangan iberarti iberinvestasi ipada isaham, iobigasi, iatau ideposito. 
iSedangkan iinvestasi ipada iaset iriil iberarti iberinvestasi ipada iemas, itanah, 
ibangunan, iatau iproperti ilainnya i(Nasution, i2023). iDi itengah iberbagai 
ipilihan iinstumen iinvestasi itersebut, isaham imenempati iposisi iyang 
isignifikan ikarena ipotensinya idalam imemberikan ikeuntungan iyang ilebih 
itinggi idibandingkan iinstrumen ilainnya. iInvestasi isaham imemberikan 
ikesempatan ibagi iinvestor iuntuk imendapatkan ikeuntungan imelalui 
ikenaikan iharga isaham iitu isendiri i(capital igain) idan ipendapatan idividen 
iatau ipembagian isebagian ikeuntungan idari iperusahaan i(Joko iSalim i& 
iOktavia, i2010). 

Di iIndonesia, iminat iterhadap iinvestasi isaham imengalami 
ipeningkatan iyang ipesat idalam ibeberapa itahun iterakhir, iyang ididorong 
ioleh ikemajuan iteknologi idan iakses iinformasi iyang isemakin imudah. 
iPerkembangan ijumlah iinvestor idi ipasar imodal iIndonesia itercermin idari 
ipeningkatan ijumlah iSingle iInvestor iIdentification i(SID) iyang isecara 
ikonsisten imenunjukkan ipertumbuhan. iData idari iPT iKustodian iSentral 
iEfek iIndonesia i(KSEI) imencatat ibahwa ijumlah iinvestor iyang imemiliki iSID 
iterus imeningkat. iHal iini imencerminkan iantusiasme imasyarakat iterhadap 
ipasar imodal isebagai isarana iinvestasi. iSelain iberfungsi isebagai itanda 
ipengenal, iSID ijuga iberfungsi iuntuk imemberikan iperlindungan ihukum 
iterhadap imasing-masing iinvestor i(Akbar, i2014). 

Secara imakro, ipasar imodal iIndonesia itelah iberkembang ipesat idalam 
ibeberapa idekade iterakhir. iHingga iakhir itahun i2024, iBursa iEfek iIndonesia 
i(BEI) itelah imencatat isebanyak i943 iperusahaan itercatat i(emiten), iyang 
iterbagi idalam i11 isektor iindustri. iBEI ijuga imenyediakan ibeberapa iindeks 
isaham isebagai iacuan iinvestasi, iseperti iIndeks iHarga iSaham iGabungan 
i(IHSG), iLQ45, iIDX30, idan ilain-lain i(Indonesia, i2020). iIndeks iLQ45 iyang 
iterdiri idari i45 isaham idengan ilikuiditas itinggi idan ikapitalisasi ipasar ibesar, 
imenjadi isalah isatu iindeks iyang ipaling isering idigunakan iinvestor iuntuk 
imenilai ikinerja isaham iunggulan. 

Secara imikro, isaham-saham idi isektor itelekomunikasi, iterutama iyang 
itergabung idalam iindeks iLQ45, imenjadi iperhatian iutama ikarena isektor iini 
imemainkan iperan ipenting idalam imendukung itransformasi idigital idi 
iIndonesia. iBeberapa iemiten itersebut iadalah iPT iTelkom iIndonesia iTbk. 
i(TLKM), iPT iXL iAxiata iTbk. i(EXCL), idan iPT iIndosat iTbk. i(ISAT). iTLKM 
imerupakan ioperator itelekomunikasi iterbesar idi iIndonesia idengan ijaringan 
iyang itersebar iluas idi iseluruh inusantara. iEXCL, isebagai isalah isatu ipesaing 
iutama, iterus imemperkuat iposisinya idengan iberfokus ipada iinovasi 
ilayanan idan iperluasan ijaringan i(Rochman, i2023). iSementara iitu, iISAT 
imenunjukkan iperkembangan isignifikan idalam ibeberapa itahun iterakhir 
isetelah imelakukan ikonsolidasi idengan iHutchison i3 iIndonesia, iyang 
imenghasilkan ipertumbuhan iagresif ibaik idari isisi ipendapatan imaupun 
ikapitalisasi ipasar i(Sidik, i2022). 
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Baik iTLKM, iEXCL imaupun iISAT, iketiga iemiten iini idapat 
imemberikan ireturn iyang imenarik ibagi ipara iinvestor. iAkan itetapi, idi isisi 
ilain isecara iumum isaham ijuga imemiliki irisiko iyang ilebih itinggi ikarena 
ivolatilitasnya. iDalam isuatu iinvestasi, iselain idaripada imenghitung itingkat 
ipengembalian i(return), irisiko idari iinvestasi ijuga iperlu idiperhitungkan. 
iReturn idan irisiko iadalah idua ihal iyang isaling iberhubungan idan iperlu 
iuntuk idijadikan ibahan ipertimbangan idalam imelakukan ianalisis iuntuk 
imenentukan isuatu ikeputusan iinvestasi i(Syahputri, i2020). 
 
TINJAUAN iTEORITIS 
Definisi iPasar iModal 

Pasar imodal imemegang iperan ikrusial idalam iperekonomian isuatu 
inegara. iMelalui ipasar imodal, iinvestor iyang imemiliki ikelebihan idana 
idapat imenanamkan imodalnya ipada iberbagai iinstrumen ikeuangan idengan 
iharapan imendapatkan ikeuntungan i(return). iSementara iitu, iperusahaan 
iyang imembutuhkan idana idapat imemanfaatkannya iuntuk imendanai 
iproyek-proyek ipengembangan. iDengan iadanya isumber ipendanaan idari 
ipasar imodal, iperusahaan idapat imenjalankan ioperasional idan 
imengembangkan iusahanya, iserta ipemerintah idapat imendanai iberbagai 
iprogram, iyang ipada iakhirnya imendorong ipertumbuhan iekonomi idan 
imeningkatkan ikesejahteraan imasyarakat i(Dr. iSri iHandini iet ial., i2020). 

Pasar imodal, iseperti ihalnya ipasar ipada iumumnya, iadalah itempat 
ibertemunya ipenjual idan ipembeli. iDalam ipasar iini, ipemilik idana i(supplier 
iof ifund) idan ipengguna idana i(user iof ifund) isaling iberinteraksi iuntuk itujuan 
iinvestasi, ibaik idalam ijangka imenengah i(middle-term iinvestment) imaupun 
ijangka ipanjang i(long-term iinvestment). iTransaksi iyang iterjadi imelibatkan 
ijual ibeli imodal idalam ibentuk iefek, idi imana ipemilik idana imenyediakan 
isejumlah idana, isementara ipenerima idana, iseperti iperusahaan iterbuka, 
imemberikan isurat iberharga isebagai ibukti ikepemilikan iatau iutang i(M. 
iIrsan iNasarudin, i2014). 

Berdasarkan iKamus iBesar iBahasa iIndonesia, ipasar imodal imerujuk 
ipada isegala iaktivitas iyang imempertemukan ipenawaran idan ipermintaan 
iatau iyang imelibatkan itransaksi isurat iberharga. iSedangkan imenurut iPasal 
i1 iAngka i13 iUndang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 itentang iPasar iModal 
i(UUPM), ipasar imodal ididefinisikan isebagai ikegiatan iyang iberhubungan 
idengan ipenawaran iumum idan iperdagangan iefek, iperusahaan ipublik 
iterkait iefek iyang iditerbitkan, iserta ilembaga idan iprofesi iyang iterkait 
idengan iefek i(Dr. iMas iRahmah, i2019). 
 
 Definisi iSaham 

Saham i(stock) imerupakan isalah isatu iinstrumen ikeuangan iyang 
isangat idiminati. iPenerbitan isaham imenjadi isalah isatu imetode iyang 
idigunakan iperusahaan iuntuk imendapatkan idana. iDi isisi ilain, isaham ijuga 
imenjadi ipilihan iinvestasi iyang ipopuler idi ikalangan iinvestor ikarena 
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ipeluang ikeuntungan iyang imenarik iyang idapat idiperoleh idari iinvestasi iini 
i(Indonesia, i2020). 

Saham idapat idiartikan isebagai ibukti ipartisipasi imodal iseseorang 
iatau isuatu ientitas i(badan iusaha) iyang imemiliki ikelebihan idana, iterhadap 
iperusahaan iatau iperseroan iterbatas iyang imembutuhkan idana. iMelalui 
iinvestasi itersebut, ipemberi idana i(investor) imemiliki iklaim iterhadap 
ipendapatan iperusahaan, iklaim iatas iaset iperusahaan, idan ihak iuntuk 
iberpartisipasi idalam iRapat iUmum iPemegang iSaham i(RUPS). iSaham 
imenjadi itanda ikepemilikan idalam isebuah iperusahaan, iyang iberarti 
iinvestor isebagai ipemegang isaham imemiliki ibagian idalam ikepemilikan 
iperusahaan itersebut. iKepemilikan iini imencakup iseluruh iaset iperusahaan, 
imulai idari imodal ibersih, ilaba iyang idiperoleh, ihingga iutang iperusahaan. 
iBesarnya ikepemilikan iinvestor iditentukan ioleh ipersentase isaham iyang 
idimiliki idari itotal isaham iperusahaan. i(Tannadi, i2020). 
 
Jenis-Jenis iSaham 

Berdasarkan istruktur ikepemilikan isaham idan ikemampuan idalam 
ihak itagih iatau iklaim, i imaka isaham idibedakan imenjadi idua: 
1. Saham iBiasa i(Common iStock) 

Saham ibiasa iadalah ijenis isaham iyang imenggambarkan 
ikepemilikan idalam isuatu iperusahaan, ijuga idikenal isebagai isekuritas 
iekuitas i(equity isecurity). iSebagai ipemilik, ipemegang isaham ibiasa 
imemiliki ihak iuntuk imemilih ianggota idireksi idan imemberikan isuara 
i(vote) iterhadap ikeputusan-keputusan ipenting iperusahaan. iPemegang 
isaham iyang imemiliki i51% iatau ilebih isaham ibiasa imemiliki ihak isuara 
idan iveto iyang ipaling ibesar idalam ipengambilan ikeputusan iperusahaan 
i(Prof. iJogiyanto iHartono, i2022). 

Saham ibiasa idapat imemberikan idividen iatau itidak, itergantung 
ipada ikeputusan iperusahaan. iDividen ibiasanya idibayarkan idari 
ikeuntungan iperusahaan. iPersentase ilaba iyang idibagikan isebagai 
idividen idisebut irasio ipembayaran idividen i(dividend ipayout iratio). 
iMisalnya, irasio i25% iberarti i25% idari ilaba iyang idiperoleh iperusahaan 
iakan idibagikan isebagai idividen. iDalam ihal ilikuidasi, ipemegang isaham 
ibiasa imemiliki ihak ipembayaran iyang ipaling iterakhir isetelah 
ipemegang isaham ipreferen idan ipemegang iobligasi i(Prof. iJogiyanto 
iHartono, i2022). 

2. Saham iPreferen i(Preferred iStock) 
Saham ipreferen, iatau isekuritas ihibrid, imemiliki ikarakteristik 

igabungan iantara isaham idan iutang. iIa imemiliki isifat isaham ikarena 
imemberikan ihak ikepemilikan iperusahaan idan itidak imemiliki itanggal 
ijatuh itempo. iNamun, iia ijuga imemiliki isifat iutang ikarena imemberikan 
idividen itetap iyang imirip idengan ipembayaran ibunga itetap ipada 
iobligasi. iPemegang isaham ipreferen imemiliki ihak-hak isebagai iberikut: 
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• Mendapatkan ipembayaran idividen ilebih idahulu idibandingkan 
ipemegang isaham ibiasa. 

• Biasanya imemiliki ihak idividen ikumulatif, iyang iberarti ijika idividen 
itidak idibayarkan ipada isuatu iperiode i(disebut idividend iin iarrears), 
idividen itersebut iakan idibayar ibersamaan idengan idividen iperiode 
iberikutnya. 

• Dalam ihal ilikuidasi, ipemegang isaham ipreferen idibayar isetelah 
ipemegang iobligasi, inamun isebelum ipemegang isaham ibiasa i(Prof. 
iJogiyanto iHartono, i2022). 

 
 
Kerangka iKonseptual 

 
Gambar Kerangka Konseptual 

 
METODOLOGI 
Sumber iData 

Sumber idata iyang idigunakan idalam ipenelitian iini imenggunakan 
idokumen idata ilaporan ikeuangan idari isetiap iemiten iyaitu iPT iTelkom 
iIndonesia iTbk. i(TLKM), iPT iXL iAxiata iTbk. i(EXCL), idan iPT iIndosat iTbk. 
i(ISAT), iyang iditerbitkan ioleh iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) imelalui isitus 
iweb iwww.idx.co.id idan iYahoo iFinance. 
 

Laporan Keuangan

PT Telkom Indonesia 
Tbk. (TLKM)

Expected Return

Sum of Expected 
Return

2,59%

Average of Expected 
Return

0,002%Standard Deviation
0,0187

PT XL Axiata Tbk. 
(EXCL)

Expected Return

Sum of Expected 
Return

4,74%

Average of Expected 
Return

0,004%Standard Deviation
0,0266

PT Indosat Tbk. 
(ISAT)

Expected Return

Sum of Expected 
Return

182,73%

Average of Expected 
Return

0,15%Standard Deviation
0,0321

http://www.idx.co.id/
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Dimana: 

• Rt = Return pada periode t 

• Pt = Harga saham pada akhir 

periode t 

• Pt-1 = Harga saham pada 

akhir periode sebelumnya 
 
Dimana: 

• 𝑅̅ = Return rata-rata 
• n = Jumlah periode 

Populasi 
Populasi iyang idigunakan idalam ipeneletian iini iadalah iperusahaan-

perusahaan iemiten isektor iinfrastruktur, ikhususnya idalam isub-sektor 
itelekomunikasi ioperator iseluler iyang iterdaftar ipada iBursa iEfek iIndonesia 
idan itermasuk idalam iindeks isaham iLQ45. 
 
Sampel 

Sampel idalam ipenelitian iini idipilih imenggunakan imetode ipurposive 
isampling, iyaitu isuatu iteknik ipengambilan isampel inon-random idi imana 
ipeneliti imemilih iresponden iberdasarkan ikriteria itertentu iyang irelevan 
idengan itujuan ipenelitian, isehingga idiharapkan idapat imemberikan 
iinformasi iyang isesuai idengan ifokus ipenelitian i(Lenaini, i2021). iUntuk 
ikriteria idari isampel iyang idigunakan iadalah isebagai iberikut: 
1. Perusahaan itermasuk idalam isektor iinfrastruktur. 
2. Perusahaan iyang imenyediakan ilayanan itelekomunikasi ioperator iseluler. 
3. Perusahaan isudah iterdaftar idalam iBursa iEfek iIndonesia iselama ilebih 

idari i5 itahun. 
4. Perusahaan imemiliki idata ihistoris ilaporan ipenutupan iharga isetiap 

iharinya ipada iperiode i2019-2024. 
5. Perusahaan iharus imasuk idalam iindeks iLQ45 ipada iperiode i2019-2024. 

 
Langkah iAnalisis iData 

Berikut iadalah ilangkah-langkah iuntuk imelakukan ianalisis idari 
itingkat ipengembalian ibeserta itingkat irisiko/volatilitas idalam ipenelitian 
iini: 

1. Mencari idata ihistoris ilaporan ipenutupan iharga isetiap iharinya 
ipada iperiode i2019-2024 idari imasing-masing iemiten iyang iakan 
idianalisis imelalui iYahoo iFinance iataupun iplatform ilainnya. 

2. Menghitung itingkat iSum iof iExpected iReturn idan iAverage iof 
iExpected iReturn idari itiap iemiten iuntuk isetiap itahunnya ipada 
iperiode i2019-2024 idengan imenggunakan irumus i(Paramitasari, 
i2015): 
a. Sum iof iExpected iReturn 

 
 
 
 
 
 
b. Average iof iExpected iReturn 
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Dimana: 

• 𝜎 = Standar deviasi 

• Rt = Return pada periode t 

• 𝑅̅ = Return rata-rata 

• n = Jumlah periode 

3. Menghitung itingkat iStandard iDeviation idari itiap iemiten iuntuk 
isetiap itahunnya ipada iperiode i2019-2024 idengan imenggunakan 
irumus i(Fitriana, i2014): 

 
 
 

4. Menghitung itingkat iSum iof iExpected iReturn, iAverage iof iExpected 
iReturn, idan iStandard iDeviation idari itiap iemiten iuntuk iperiode 
i2019-2024 idengan imenggunakan irumus iyang isama iseperti 
ilangkah inomor i2 idan i3. 

5. Membuat ilaporan ihasil ipenelitian iberdasarkan ianalisis 
iperhitungan idan imembuat ikesimpulan. 

 
 
HASIL iDAN iPEMBAHASAN 
 

Tabel i1. iPerhitungan iAnalisis iPT iTelkom iIndonesia iTbk. i(TLKM) isetiap 
iTahun ipada iPeriode i2019-2024 

 

Year 1 2 3 4 5 Total 
Sum iof iExpected 

iReturn 
-23,95% 35,52% 18,90% -9,66% -18,21% 2,59% 

Average iExpected 
iReturn 

-0,099% 0,146% 0,077% -0,040% -0,077% 0,002% 

Standard iDeviation 0,0248 0,0201 0,0165 0,0138 0,0164 0,0187 

 
Berdasarkan idata ikinerja isaham iPT iTelkom iIndonesia iTbk. i(TLKM) 

idalam iperiode ilima itahun i(2019-2024), iterlihat iadanya ifluktuasi ireturn 
iyang isignifikan isetiap itahunnya. iSecara ikumulatif, itotal iexpected ireturn 
iTLKM imencapai i2,59%. iNamun ijika idilihat idari irata-rata itahunan, iexpected 
ireturn ihanya isebesar i0,002% iyang imenunjukkan ibahwa ipotensi 
ikeuntungan itahunan idari isaham iini isangat ikecil. iKinerja iini idipengaruhi 
ioleh ifluktuasi itahunan iyang imencolok, idimana ipada itahun i1, iTLKM 
imencatat ipenurunan ikinerja iyang isignifikan idengan iexpected ireturn isebesar 
i-23,95%. iSebaliknya, itahun i2 imenunjukkan ipemulihan iyang ikuat idengan 
iexpected ireturn isebesar i35,52%, iyang imerupakan itahun iterbaik idalam 
iperiode ianalisis. 

Volatilitas iharga isaham iTLKM iyang idiukur idalam istandar ideviasi 
imenunjukkan irisiko iyang irelatif irendah idalam ilima itahun itersebut 
idengan inilai isebesar i0,0187. iHal iini imengindikasikan ibahwa imeskipun 
ireturn iyang idihasilkan ikecil, irisiko ifluktuasi iharga isaham iTLKM icukup 
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iterkontrol. iSecara itahunan, istandar ideviasi itertinggi iterjadi ipada itahun i1 
isebesar i0,0248 iyang isejalan idengan ipenurunan ikinerja isaham iyang itajam 
idi itahun itersebut. iSementara iitu, istandar ideviasi imenurun imenjadi i0,0164 
ipada itahun i5 imencerminkan iadanya ipenurunan irisiko ivolatilitas idari 
iwaktu ike iwaktu. 

Jika imelihat iperforma itahunan isecara ideskriptif, isaham iTLKM 
imencatat ipenurunan ikinerja iyang ibesar ipada itahun i1 i(-23,95%) idan itahun 
i5 i(-18,21%). iHal iini imungkin idipengaruhi ioleh itekanan ipasar iatau ifaktor 
ieksternal, iseperti ikondisi iekonomi iglobal iatau ikompetisi idi iindustri 
itelekomunikasi. iDi isisi ilain, itahun i2 idan itahun i3 imenjadi iperiode ipositif 
idengan iexpected ireturn imasing-masing isebesar i35,52% idan i18,90%, iyang 
imembantu imeningkatkan itotal ireturn ikumulatif. 

 
 

 
Tabel i2. iPerhitungan iAnalisis iPT iXL iAxiata iTbk. i(EXCL) isetiap iTahun 

ipada iPeriode i2019-2024 
 

Year 1 2 3 4 5 Total 

Sum iof iExpected 
iReturn 

-28,21% 41,53% -14,68% 0,74% 5,36% 4,74% 

Average iExpected 
iReturn 

-0,116% 0,170% -0,060% 0,003% 0,023% 0,004% 

Standard 
iDeviation 

0,0375 0,0250 0,0238 0,0230 0,0202 0,0266 

 
Berdasarkan idata ikinerja isaham iPT iXL iAxiata iTbk. i(EXCL) idalam 

iperiode ilima itahun i(2019-2024), iterdapat ivariasi iyang isignifikan idalam 
iexpected ireturn isetiap itahunnya. iSecara ikumulatif, itotal iexpected ireturn 
iEXCL iadalah i4,74% iyang imenunjukkan ipotensi ikeuntungan ipositif idalam 
ijangka ipanjang. iNamun, irata-rata iexpected ireturn ihanya imencapai i0,004% 
imencerminkan ibahwa ikeuntungan iyang idihasilkan isetiap itahun irelatif 
ikecil ijika idibandingkan idengan irisiko iyang idihadapi. 

Kinerja itahunan imenunjukkan ifluktuasi iyang icukup isignifikan. 
iTahun i1 imenjadi itahun iterburuk idengan iexpected ireturn isebesar i-28,21%, 
iyang imenandakan iadanya ipenurunan iharga isaham iyang itajam. iHal iini 
imungkin idisebabkan ioleh itekanan ipasar iatau itantangan iinternal 
iperusahaan. iSebaliknya, itahun i2 imencatat ikinerja iterbaik idengan iexpected 
ireturn isebesar i41,53% iyang imengindikasikan ipemulihan iyang ikuat iatau 
iadanya ifaktor ipendukung iseperti ipeningkatan ipendapatan iatau isentimen 
ipasar iyang ipositif. iTahun i3 ikembali imencatat ipenurunan idengan iexpected 
ireturn i-14,68%, isebelum iakhirnya imencatat ipeningkatan ikecil idi itahun i4 
i(0,74%) idan itahun i5 i(5,36%). 



Indonesian Journal of Economics and Strategic Management (IJESM) 

Vol.3,.No 1., 2025: March 

 

756 
 

Dari isegi irisiko, istandar ideviasi isaham iEXCL iselama iperiode ilima 
itahun iadalah i0,0266, iyang ilebih itinggi idibandingkan isaham iTLKM. iHal 
iini imenunjukkan ibahwa iEXCL imemiliki ivolatilitas iharga iyang ilebih ibesar, 
isehingga irisikonya ijuga ilebih itinggi. iSecara itahunan, istandar ideviasi 
itertinggi iterjadi ipada itahun i1 isebesar i0,0375 iyang imencerminkan itingkat 
irisiko iyang isangat itinggi iselama iperiode itersebut. iNamun, ivolatilitas 
imenurun isecara ibertahap ihingga itahun i5, idimana istandar ideviasi itercatat 
isebesar i0,0202 iyang imengindikasikan ibahwa irisiko ifluktuasi iharga isaham 
imenjadi ilebih iterkendali iseiring iwaktu. 
 
Tabel i3. iPerhitungan iAnalisis iPT iIndosat iTbk. i(ISAT) isetiap iTahun ipada 

iPeriode i2019-2024 
Year 1 2 3 4 5 Total 

Sum iof iExpected 
iReturn 

-34,53% 142,58% 31,17% 40,45% 3,06% 182,73% 

Average iExpected 
iReturn 

-0,142% 0,584% 0,127% 0,167% 0,013% 0,151% 

Standard 
iDeviation 

0,0377 0,0433 0,0304 0,0195 0,0225 0,0321 

 
Berdasarkan idata ikinerja isaham iPT iIndosat iTbk. i(ISAT) iselama 

iperiode ilima itahun i(2019-2024), iterlihat ibahwa isaham iini imemiliki ipotensi 
ikeuntungan iyang isangat itinggi idibandingkan idengan isaham ilainnya 
inamun idisertai irisiko iyang ilebih ibesar. iSecara ikumulatif, itotal iexpected 
ireturn iISAT imencapai i182,73% idengan irata-rata iexpected ireturn itahunan 
isebesar i0,151%. iIni imenandakan ibahwa isaham iISAT imemberikan 
iperforma iyang isangat ibaik isecara ikeseluruhan, iterutama iuntuk iinvestor 
ijangka ipanjang. 

Kinerja itahunan imenunjukkan ifluktuasi iyang icukup itajam. iTahun i1 
imencatat ipenurunan ikinerja isignifikan idengan iexpected ireturn isebesar i-
34,53% iyang idapat idisebabkan ioleh itekanan ipasar iatau itantangan iinternal 
iperusahaan. iNamun, iISAT iberhasil imencatat ilonjakan iperforma ipada 
itahun i2 idengan iexpected ireturn isebesar i142,58%, iyang imerupakan ikinerja 
iterbaik iselama ilima itahun. iLonjakan iini ikemungkinan idipengaruhi ioleh 
iperbaikan istrategi ibisnis, ipeningkatan ipendapatan, iatau isentimen ipasar 
iyang isangat ipositif. iPada itahun i3 idan itahun i4, isaham iISAT iterus 
imenunjukkan ikinerja ipositif idengan iexpected ireturn imasing-masing isebesar 
i31,17% idan i40,45%. iTahun i5 imencatat ikenaikan iyang ilebih ikecil, iyaitu 
isebesar i3,06% iyang imenunjukkan istabilisasi isetelah itahun-tahun iyang 
isangat ifluktuatif. 

Dari isegi irisiko, istandar ideviasi iselama ilima itahun iadalah i0,0321 
iyang imencerminkan itingkat ivolatilitas iyang itinggi. iStandar ideviasi 
itertinggi itercatat ipada itahun i2 isebesar i0,0433 iyang isesuai idengan 
ilonjakan ireturn iyang isignifikan ipada itahun itersebut. iPada itahun i4, 
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istandar ideviasi imenurun imenjadi i0,0195 iyang imengindikasikan ipenurunan 
irisiko ifluktuasi iharga isaham, imeskipun itetap ilebih itinggi idibandingkan 
ibeberapa isaham itelekomunikasi ilainnya. iTingginya istandar ideviasi 
imenunjukkan ibahwa isaham iISAT imemiliki irisiko iyang ilebih ibesar, 
iterutama iuntuk iinvestor iyang ikurang itoleran iterhadap ivolatilitas. 
 
Tabel i4. iPerhitungan iAnalisis iPT iTelkom iIndonesia iTbk. i(TLKM), iPT iXL 
iAxiata iTbk. i(EXCL), idan iPT iIndosat iTbk. i(ISAT) ipada iPeriode i2019-2024 

Nama 
iEmiten 

Sum iof 
iExpected 

iReturn 

Average 
iExpected 

iReturn 

Standard 
iDeviasi 

Kesimpulan 

TLKM 2,59% 0,002% 0,0187 
Expected iReturn iRendah, iTingkat 

iVolatilitas iRendah 

EXCL 4,74% 0,004% 0,0266 
Expected iReturn iMenengah, 
iTingkat iVolatilitas iMenengah 

ISAT 182,73% 0,15% 0,0321 
Expected iReturn iTinggi, iTingkat 

iVolatilitas iTinggi 

 
Berdasarkan ianalisis ikinerja isaham iPT iTelkom iIndonesia iTbk. 

i(TLKM, iPT iXL iAxiata iTbk. i(EXCL), idan iPT iIndosat iTbk. i(ISAT) idalam 
iperiode ilima itahun, iterlihat ibahwa isetiap isaham imemiliki ikarakteristik 
iyang iberbeda idalam ihal ireturn idan irisiko. iSaham iTLKM imencatat itotal 
iexpected ireturn isebesar i2,59% idengan irata-rata itahunan ihanya isebesar 
i0,002%. iHal iini imenunjukkan ibahwa isaham iTLKM irelatif istabil idengan 
irisiko irendah, iyang itercermin idari istandar ideviasi isebesar i0,0187. iTahun 
iterbaik ibagi iTLKM iadalah itahun i2 idengan iexpected ireturn isebesar i35,52%, 
isementara ipenurunan iterbesar iterjadi ipada itahun i1 iyaitu i-23,95%. 

Saham iEXCL imencatat itotal iexpected ireturn isebesar i4,74% idengan 
irata-rata itahunan i0,004%. iSaham iini imenunjukkan ipotensi ikeuntungan 
iyang ilebih ibaik idibandingkan iTLKM, itetapi idengan ivolatilitas iyang ilebih 
itinggi, iyaitu istandar ideviasi isebesar i0,0266. iTahun iterbaik ibagi iEXCL 
iadalah itahun i2 idengan iexpected ireturn isebesar i41,53%, isementara itahun i1 
imenjadi itahun iterburuk idengan ipenurunan isebesar i-28,21%. iHal iini 
imengindikasikan ibahwa isaham iEXCL imemiliki irisiko iyang ilebih ibesar 
idibandingkan iTLKM. 

Saham iISAT imenunjukkan ikinerja ipaling iagresif idengan itotal 
iexpected ireturn isebesar i182,73% idan irata-rata itahunan isebesar i0,151%. 
iSaham iini imencatat iperforma iluar ibiasa ipada itahun i2 idengan iexpected 
ireturn isebesar i142,58%, idiikuti itahun i4 idengan iexpected ireturn isebesar 
i40,45%. iNamun, ivolatilitas iISAT ijuga iyang itertinggi idengan istandar 
ideviasi isebesar i0,0321. iTahun i1 imenjadi itahun iterburuk ibagi iISAT idengan 
iexpected ireturn i-34,53%. iSaham iini imemiliki ipotensi ikeuntungan iyang 
ibesar itetapi irisikonya ijuga isangat itinggi iseperti iyang iterlihat idari 
ifluktuasi iyang isignifikan iselama ilima itahun itersebut. 
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KESIMPULAN iDAN iSARAN 
Kesimpulan 

Dari iketiga isaham iyang itelah idianalisis imelalui ipenelitian iini, 
iTLKM iadalah isaham ipaling istabil idengan irisiko irendah itetapi imemiliki 
ipotensi ireturn iyang ikecil. iEXCL imenawarkan ipotensi ikeuntungan ilebih 
ibesar idibandingkan iTLKM itetapi idisertai idengan irisiko iyang ilebih itinggi. 
iDi isisi ilain, iISAT imerupakan isaham idengan ipotensi ikeuntungan itertinggi 
itetapi ijuga imemiliki irisiko iterbesar. iOleh ikarena iitu, iTLKM icocok iuntuk 
iinvestor ikonservatif iyang imengutamakan istabilitas, iEXCL iuntuk iinvestor 
idengan itoleransi irisiko imoderat, idan iISAT iuntuk iinvestor iagresif iyang 
imencari ireturn ibesar imeskipun iharus imenghadapi ivolatilitas iyang itinggi. 
 
Saran 

Investor idisarankan iuntuk imendiversifikasi iportofolionya. iDengan 
imelakukan idiversifikasi ipada iportofolio, iinvestor idapat imenurunkan irisiko 
iinvestasi itanpa imengurangi inilai iexpected ireturn. iSalah isatu icara iyang 
ipaling imudah iuntuk imelakukan idiversifikasi iadalah idengan imemasukkan 
isemua ikelas iaset ike idalam iportofolio. iDengan imenggabungkan isaham 
iTLKM, iEXCL, idan iISAT, iinvestor iakan ilebih imendapatkan ikeseimbangan 
iantara irisiko idan ireturn idalam iberinvestasi i(Mardhiyah, i2017). i 

Selain iitu, ipenting ijuga iuntuk imelakukan ianalisis ifundamental idan 
imempertimbangkan ikondisi imakroekonomi iserta iperkembangan idi isektor 
itelekomunikasi isebelum imengambil ikeputusan iinvestasi. iUntuk iinvestor 
idengan iprofil irisiko iyang iberbeda, iTLKM idapat imenjadi ipilihan ibagi 
iinvestor ikonservatif, iEXCL iuntuk iinvestor imoderat, idan iISAT iuntuk 
iinvestor iagresif. iPemantauan irutin iterhadap iperkembangan iharga isaham 
idan ikinerja iperusahaan ijuga idiperlukan, iterutama iuntuk isaham idengan 
ivolatilitas itinggi iseperti iEXCL idan iISAT, iagar idapat imengambil 
ikeputusan iyang itepat idalam iberinvestasi i(Dr. iSri iUtami iAdy, i2020). 
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