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Abstrak 
 

Di Era Digital telah mengubah cara investor dalam membuat keputusan investasi, khususnya dalam 
hal diversifikasi portofolio. Besarnya resiko dalam berinvestasi memungkinkan investor untuk 
mempertimbangkan dan memahami strategi dalam berinvestasi sebelum melakukan keputusan 
investasi. Penelitian ini bertujuan untuk memahami faktor – faktor yang mempengaruhi keputusan 
diversifikasi portofolio investasi di era digital. Metode penelitian menggunakan pendekatan kualitatif 
dengan studi pustaka. Metode  ini  melibatkan pengumpulan,  pengkajian,  dan  analisis  data  yang  
bersumber  dari  literatur  terkait. Hasil penelitian menunjukkan bahwa diversifikasi portofolio tetap 
menjadi strategi utama untuk mengelola risiko, namun dinamika pasar digital, regulasi yang belum 
mapan, serta literasi keuangan menjadi tantangan utama bagi investor. Studi ini diharapkan dapat 
memberikan wawasan bagi praktisi keuangan dan regulator untuk mendukung keputusan investasi 
yang lebih terinformasi di era digital. 

 

Kata Kunci: Diversifikasi Portofolio, Keputusan Investasi, Investasi Digital 

 
Abstract 

 
The Digital Era has changed the way investors make investment decisions, especially in terms of 
portfolio diversification. The large risk in investing allows investors to consider and understand 
investment strategies before making investment decisions. This research aims to understand the 
factors that influence investment portfolio diversification decisions in the digital era. The research 
method uses a qualitative approach with literature study. This method involves collecting, reviewing 
and analyzing data sourced from related literature. The research results show that portfolio 
diversification remains the main strategy for managing risk, but digital market dynamics, unsettled 
regulations and financial literacy are the main challenges for investors. This study is expected to 
provide insights for financial practitioners and regulators to support more informed investment 
decisions in the digital era. 
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Di Era Digital telah mengubah cara investor dalam membuat keputusan investasi, khususnya 
dalam hal diversifikasi portofolio. Besarnya resiko dalam berinvestasi memungkinkan investor untuk 
mempertimbangkan dan memahami strategi dalam berinvestasi sebelum melakukan keputusan 
investasi. Diversifikasi Portofolio Investasi, merupakan kumpulan investasi dari berbagai macam 
aset dengan tingkat return keuntungan dan risiko yang berbeda-beda pada kurun waktu dan periode 
investasi tertentu (Fakultas et al., 2018). Sebelumnya, diversifikasi ini mungkin hanya terbatas pada 
saham dan obligasi. Namun, dengan digitalisasi sektor keuangan, investor kini memiliki akses ke 
banyak pilihan investasi baru, termasuk investasi berisiko tinggi seperti mata uang kripto dan produk 
dengan volatilitas  rendah seperti pinjaman peer-to-peer. Fenomena ini menarik karena meskipun 
semakin banyak orang yang berinvestasi, banyak  yang tidak memahami cara terbaik melakukan 
diversifikasi dalam lingkungan pasar yang lebih kompleks dan dinamis. 

Kemajuan teknologi digital telah merevolusi industri investasi dalam beberapa tahun terakhir. 
Era digital telah membuka berbagai peluang investasi yang  sebelumnya tidak terjangkau oleh 
banyak orang. Dari cryptocurrency hingga saham di perusahaan  teknologi,  dari fintech hingga e-
commerce, berbagai peluang investasi baru bermunculan dan menarik perhatian investor dari 
semua lapisan masyarakat. Namun, era digital membawa tantangan baru bagi para investor. 
Beberapa hal yang harus dipertimbangkan dengan serius termasuk volatilitas pasar cryptocurrency, 
ancaman keamanan siber, dan ketidakpastian regulasi. Oleh karena itu, untuk memaksimalkan 
keuntungan dan meminimalkan risiko, sangat penting untuk memahami tren dan dinamika investasi 
di era digital (Putri et al., 2024). 

Dengan menyebarkan dana ke berbagai jenis aset, industri, atau lokasi, diversifikasi 
portofolio adalah metode pengelolaan risiko yang bertujuan untuk mengurangi kemungkinan 
kerugian. Diversifikasi semakin dianggap penting oleh para investor di dunia ekonomi global yang 
dinamis dan penuh ketidakpastian. Kondisi pasar yang cenderung berubah karena perkembangan 
teknologi yang disruptif dan peristiwa seperti krisis ekonomi, pandemi, dan inflasi, memaksa investor 
untuk menggunakan strategi yang mampu memitigasi risiko. Diharapkan diversifikasi dapat 
membantu portofolio tetap stabil dengan mengurangi ketergantungan pada satu aset atau sektor. 

Keputusan diversifikasi Investasi melalui berbagai jenis aset dan di berbagai negara terbukti 
secara empiris mampu memberikan manfaat diversifikasi yang signifikan bagi investor, hal ini 
diakukan untuk mengurangi resiko investasi dengan melakukan milihan kombinasi terhadap aset 
yang sesuai.(Simatupang et al., 2024) Perkembangan pasar modal di negara berkembang, 
memberikan. kesempatan investor menginvestasikan dananya menjadi semakin terbuka. Melalui 
diversifikasi, investor memperoleh kombinasi risiko dan return diharapkan akan lebih baik (Fakultas 
et al., 2018).  

Namun, keputusan tentang diversifikasi portofolio menjadi lebih sulit di era digital. Salah satu 
pilihan diversifikasi baru adalah aset digital, yang memiliki risiko yang kecil tetapi potensi keuntungan 
yang besar. Misalnya, mata uang kripto seperti Bitcoin dan Ethereum mengalami volatilitas harga 
yang sangat tinggi. Dalam waktu singkat, itu dapat menghasilkan keuntungan besar tetapi juga dapat 
menghasilkan kerugian besar. Meskipun harganya cenderung tidak stabil dan sangat dipengaruhi 
oleh permintaan pasar yang dapat berubah drastis, investor juga tertarik pada NFT sebagai jenis 
aset digital unik. Hal ini menjadikan aset digital sebagai alat yang sangat berisiko, yang 
membutuhkan analisis yang mendalam dan pemahaman yang baik tentang teknologi dan pasar. 
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Di tengah perkembangan ini, peraturan yang berkaitan dengan investasi aset digital masih 
belum sepenuhnya terstruktur dan beragam di banyak negara, membuat investor ragu saat mereka 
membuat keputusan tentang diversifikasi. Selain itu, banyak investor yang tergoda oleh keuntungan 
besar dari aset digital tetapi tidak memahami risikonya, yang dapat menyebabkan keputusan 
investasi yang salah dan dampak buruk pada keseluruhan portofolio mereka. Oleh karena itu, untuk 
membuat investor mampu mengelola risiko dan peluang dengan bijaksana, literasi digital dan 
pemahaman mendalam tentang analisis risiko menjadi lebih penting di era ini dibandingkan 
sebelumnya. Investor juga harus memahami karakteristik aset digital dan potensi efeknya terhadap 
portofolio secara keseluruhan. 

Penelitian ini bertujuan untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi keputusan 
diversifikasi portofolio investasi di era digital. Menggunakan metode kualitatif, penelitian ini akan 
menggali lebih dalam mengenai motivasi, preferensi risiko, dan proses pengambilan keputusan 
investor di era digital. Penelitian ini juga diharapkan memberikan kontribusi bagi praktisi keuangan 
dan regulator untuk memahami pola diversifikasi di era digital serta memberikan rekomendasi untuk 
mendukung keputusan investasi yang lebih bijaksana dan terinformasi. 
 
METODE 

Dalam penelitian ini menggunakan metode kulitatif dengan studi pustaka. Metode  ini  
melibatkan pengumpulan,  pengkajian,  dan  analisis  data  yang  bersumber  dari  literatur  terkait. 
Peneliti dapat menyelidiki dan memahami tema dan pola dari penelitian sebelumnya untuk 
memberikan pemahaman yang lebih mendalam dan komprehensif tentang topik yang diteliti dengan 
menggunakan metode ini. Dengan menganalisis berbagai sumber yang ada, penelitian ini berusaha 
untuk mendapatkan pemahaman yang lebih luas dan kontekstual tentang fenomena yang diteliti. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Konsep Dasar Diversifkasi Investasi 

Investasi adalah mengorbankan nilai tertentu saat ini untuk mendapatkan nilai di masa depan 
yang besarannya belum dapat dipastikan (Sah & Ilman, 2018). Sedangkan investasi menurut 
Masruroh (2014) adalah ketika orang menempatkan uang mereka pada suatu instrumen investasi 
dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan di masa depan. 

Menurut Charles (2002) the investment is the study of the process of committing funds to 
one or more assets:  1). Emphasis on holding financial assets and marketable securities, 2). 
Concepts also apply to real assets, 3). Foreign financial assets should not be ignored 

Dari kedua definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa investasi adalah pengeluaran  dana 
untuk membeli barang modal saat ini dengan tujuan mendapatkan hasil yang lebih besar di masa 
depan dari barang atau jasa tersebut. (Febriyanto 2018). Tujuan utama orang melakukan investasi 
adalah untuk memperoleh sejumlah uang. Secara lebih khusus ada beberapa alasan mengapa 
seseorang melakukan investasi antara lain: 1). Untuk mendapat kehidupan yang lebih layak di masa 
datan, 2). Mengurangi tekanan inflasi, 3). Dorongan untuk menghemat pajak 

Keputusan investasi adalah keputusan untuk menempatkan modal pada satu atau lebih aset 
untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Ini juga merupakan masalah tentang 
bagaimana seseorang harus mengalokasikan dana untuk investasi yang dapat menghasilkan 
keuntungan di masa yang akan datang. Secara singkat, keputusan investasi adalah pengeluaran 
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untuk masa depan. Keputusan investasi muncul setiap kali seseorang memutuskan untuk tidak 
menghabiskan seluruh penghasilannya saat ini.(Ernitawati et al., 2020) 

Investasi biasanya diklasifikasikan menjadi dua kategori: yaitu investasi pada aset keuangan 
dan aset riil. Aset keuangan diperoleh pada lembaga keuangan, misalnya perbankan dan pasar 
modal.Contohnya pembelian surat berharga, baik saham atau obligasi. Sedangkan, aset riil 
termasuk dalam kategori aset tetap atau benda tidak bergerak.Contohnya tanah, properti, logam 
mulia, dan perusahaan.(Mardhiyah Hayati, 2016) 

Salah satu cara untuk memilih aset keuangan untuk diinvestasikan adalah dengan melihat 
pasar modal. Pasar modal adalah lokasi fisik yang terstruktur di mana efek diperdagangkan, yang 
dikenal sebagai bursa efek. Bursa efek, juga disebut sebagai "bursa efek", adalah suatu struktur 
yang menghubungkan penjual dan pembeli efek, baik secara langsung maupun tidak langsung 
(Yuliah & Triana, 2021). Investor, di sisi lain, memiliki beberapa keuntungan dari Pasar modal, 
seperti: 1). Meningkatnya harga saham menunjukkan bahwa nilai investasi meningkat seiring 
dengan pertumbuhan ekonomi, 2). memberikan dividen kepada pemegang saham dan bunga 
Mengambang kepada pemegang obligasi, 3). Dapat mengambil risiko yang lebih rendah dengan 
menginvestasikan beberapa instrumen sekaligus. 

Tujuan investasi saham setiap orang adalah sama ingin mendapatkan capital gain atau 
selisih harga jual dan harga beli saham, serta dividen tunai yang diberikan emiten sebagai hasil dari 
laba perusahaan. Sebelum membuat keputusan investasi, tujuan dan nilai Investasi harus 
ditentukan. Investor tidak dapat mengharapkan keuntungan yang besar jika investasi pada 
dasarnya memiliki risiko yang signifikan. Ini karena hubungan antara return dan risiko Investasi 
berbanding lurus. Jadi, tujuan investasi harus dinyatakan dalam bentuk keuntungan dan risiko. 
Menilai keuntungan dan risiko saat melakukan analisis Surat berharga sebagai media investasi, 
baik secara individual maupun kelompok, tidak terbatas pada proses investasi. Keputusan investasi 
dapat mencapai tujuannya dengan melakukan analisis sekuritas berdasarkan informasi teknikal dan 
fundamental. 

 
Analisis Portofolio Investasi 

Menurut Husnan (2002) secara harafiah arti dari portfolio adalah sekumpulan surat-surat 
berharga. Sedangkan secara umum portfolio merupakan kumpulan investasi dari berbagai macam 
aset seperti saham, obligasi, future contract, opsi, real estate, berlian, emas, tabungan, dan aset 
lainnya dengan tingkat keuntungan dan risiko yang berbeda-beda dalam jangka waktu tertentu. 
Investasi dengan membentuk portfolio cenderung lebih menguntungkan daripada menginvestasikan 
seluruh modal dalam satu format investasi sebagai hasil dari adanya diversifikasi aset untuk 
mengurangi risiko. Oleh karena itu, teori portfolio adalah teori yang membahas hubungan yang ada 
antara rasio keuntungan dan risiko saat investor melakukan investasi pada berbagai jenis investasi. 
Investasi adalah sumber pendapatan dengan menempatkan sejumlah dana pada waktu tertentu 
dengan harapan untuk memperoleh keuntungan keuntungan di masa depan (Safelia, 1998). 
Terdapat beberapa model dari manajemen portofolio: 

 
Model pertumbuhan spekulatif (Speculative growth model). 

Menurut model ini, para investor diharapkan untuk memperoleh keuntungan besar 
dari perubahan harga di sekuritas, yang dikenal sebagai capital gain. Namun, mereka juga 
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akan menghadapi Tingkat risiko yang cukup besar. Biasanya alasan seseorang melakukan 
investasi dalam sekuritas adalah Karena perusahaan tempat berinvestasi mungkin melihat 
harga pasar meningkat Meskipun mungkin tidak menghasilkan pendapatan yang menarik 
saat ini pengusaha atau mereka yang lebih muda adalah orang yang tepat untuk 
menghadapi tantangan dalam lingkungan bisnis. 
 
Model perumbuhan jangka panjang (Long term growth model) 

Risiko yang dihadapi biasanya relatif kecil untuk memperoleh keuntungan 
diversifikasi dari spread kenaikan harga pasar yang bersifat jangka panjang. Dalam model 
ini, para investor mungkin selalu menghindari risiko. Dengan kata lain, tidak menginginkan 
mengambil risiko yang berlebihan, sehingga jenis portofolio itu menekankan pertumbuhan 
harga pasar dalam jangka panjang dengan keuntungan dan risiko rata – rata yang ideal. 
Investor dengan pengetahuan dan pengalaman pasar portofolio yang cukup cocok untuk 
menerapkan model itu.  
 
Model keuntungan berjalan (Current return model). 

Fokus model adalah bagaimana investor menerima keuntungan yang besar sesuai 
dengan persyaratan seperti jaminan investasi yang aman hingga jatuh tempo. Dengan kata 
lain, investor akan menerima kas masuk setiap siklus waktu tertentu. diproyeksikan, 
misalnya untuk dana pensiun dan biaya pendidikan. Dimungkinkan untuk mengatakan 
bahwa jenis investasi ini mirip dengan asuransi. 

Selain beberapa kebijakan manajemen portofolio tersebut, dikenal adanya dua model 
terhadap investasi sejalan dengan perkembangan zaman. 
 
Model tradisional 

Model ini berfokus pada diversifikasi investasi untuk mendapatkan keuntungan yang paling 
besar sambil mengorbankan yang paling sedikit. Ini disebabkan oleh fakta bahwa perusahaan 
tempat berinvestasi memiliki kinerja yang baik dan memiliki tingkat risiko bisnis yang rendah. 
Manajer investasi dapat menjual sekuritas di pasar keuangan karena sangat diminati oleh calon 
pembeli. 
 
Model moderat 

Untuk mendapatkan pemikiran yang logis dan realistis berdasarkan kondisi dan 
perkembangan baik di dalam negeri maupun di luar negeri, sangat penting bahwa para pelaku pasar 
portofolio memiliki pemahaman tentang tujuan yang ingin dicapai yang tercantum di bawah ini. a). 
Menginginkan tingkat risiko tertentu untuk mendapatkan keuntungan maksimum; b). Menginginkan 
tingkat kerugian tertentu untuk mendapatkan keuntungan tertentu. 

Setelah melihat uraian dari beberapa model manajemen di atas, berbagai tujuan investasi 
portofolio dapat dipahami. 1). Meningkatkan laba dan keuntungan modal dengan mengurangi risiko 
tinggi (alasan spekulasi), 2). Dapat menerima aliran kas dalam jangka panjang dengan tingkat yang 
sesuai keuntungan rata-rata dan risiko ideal, 3). Memiliki keinginan untuk mendapatkan penghasilan 
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terus menerus dengan tingkat hasil yang tinggi dan tingkat risiko yang rendah, 4). Agar menerima 
keuntungan maksimum secara konsisten saat ini dengan risiko yang paling rendah 

 
Dasar Keputusan Investasi  
Nilai Return yang diharapkan 

Keputusan Investasi merupakan menganalisis kegiatan investasi yang dijalankan untuk 
menentukan layak atau tidaknya investasi dengan keuntungan di masa yang akan datang Hidayat 
et al (2023). Keputusan dalam Investasi, perlu dibahas tentang return yang diharapkan (expected 
return) dan return yang terjadi (realized return).  Return yang diharapkan adalah hasil suatu 
investasi, atau selisih antara jumlah yang diterima dengan jumlah yang diinvestasikan. Menurut 
Ernayani et al (2023) Pengembalian yang diharapkan (expected return) adalah yang akan diterima 
investor di masa depan pengembalian ini dihitung menggunakan data historis. Sedangkan (realized 
return) Return yang direalisasikan adalah return yang benar-benar terjadi, dan return yang 
diharapkan adalah return yang diharapkan investor di masa depan. Sedangkan return yang terjadi 
atau return actual merupakan tingkat return yang telah diperoleh investor pada masa lalu. Antara 
tingkat return yang diharapkan dan tingkat return actual dari investasi yang dilakukan mungkin saja 
berbeda. Perbedaan antara return yang diharapkan dengan return yang benar_benar diterima 
merupakan risiko yang harus selalu dipertimbangkan (Safelia, 2012). 

 
Risiko  

Risiko didefinisikan sebagai kemungkinan untuk luka, rusak atau hilang. Dalam konteks 
manajemen investasi, risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang 
diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual return). Semakin besar 
penyimpangannya berarti semakin besar tingkat risikonya (Chandra, 2019). Perilaku investor atau 
calon investor yang mempengaruhi sikap pengambilan keputusan terhadap risiko menurut 
Kegatharam (2014) antara lain perilaku herding, perilaku heuristic, dan sikap investor terhadap risiko 
(prospect). Menurut Gitman & Lawrence (2005) ada tiga macam sikap investor terhadap risiko 
investasi diantaranya : 1). Risk Averse (menghindari risiko). Financial manager requires an increase 
in return for a given increase in risk, 2). Risk Seeking (menyenangi risiko). Manager accepts a 
decrease in return for a given increase in risk, 3). Risk Indefferent (tidak menyukai risiko). Manager 
requires no change in return for an increase in risk. 
 
Korelasi nilai dan return yang diharapkan 

Investor pastinya mempunyai tujuan dalam berinvestasi yaitu “Menghasilkan keuntungan 
dari harapannya”, tanpa mengabaikan risiko yang akan di hadapi. Return merupakan pengembalian 
atas sejumlah modal yang telah diinvestasikan kepada sebuah perusahaan. Return dapat berupa 
return realisasian atau Return ekspetasian. Return realisasian merupakan return yang telah terjadi 
sedangkan return ekspetasian adalah return yang diharapkan akan di peroleh investor dimasa 
mendatang (Nur’Aini et al., 2020). 

Diversifikasi portofolio adalah strategi utama untuk mengurangi risiko khusus atau risiko tidak 
sistematis yang diakibatkan oleh factor-faktor spesifik pada investasi individu. Investor dapat 
mengurangi dampak kinerja investasi yang buruk pada keseluruhan portofolionya dengan 
melakukan diversifikasi portofolio pada asset yang berbeda. Namun, versifikasi portofolio 
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menghilangkan risiko sistematis atau pasar yang melekat pada pasar secara keseluruhan atau pada 
segmen tertentu dan ditentukan oleh factor makro ekonomi,peristiwa geopolitik, dan kekuatan pasar 
lainnya yang mempengaruhi semua investasi. Investor terpapar risiko sistematis terlepas dari 
seberapa terversifikasinya potofolio mereka (Liestyowati et al., 2023). Gambar berikut ini 
menunjukan hubungan antara return yang diharapkan dan risiko pada berbagai jenis asset yang 
mungkin bisa dijadikan alternatif investasi. 

 

 
Gambar 1. Hubungan Risiko dan Return yang Diharapkan 

 
Gambar 1. memberikan deskripsi besarnya nilai return yang diharapkan dari jenis aset yang 

diinvestasikan, sedangkan garis horisontal menunjukkan resiko yang ditanggung investor. Koordinat 
RF (risk free) pada gambar 1 menunjukkan nilai return bebas resiko (risk free rate) yang artinya satu 
pilihan investasi menawarkan tingkat return yang diharapkan sebesar RF dengan resiko sebesar 
nol. Kesimpulanya adalah bahwa resiko dan return yang diharapkan mempunyai hubungan yang 
searah dan linier, semakin tinggi resiko suatu aset, semakin tinggi nilai return yang diharapkan, 
demikian juga sebaliknya (Febriyanto, 2018). 

Risiko investasi dapat diminimalisir dengan melakukan pembentukan portofolio melalui 
kombinasi asset sehingga risiko yang dihadapi berkurang atau diversifikasi, di sebut juga dengan 
investor perlu membuat portofolio ke sejumlah asset tanpa mengurangi return. Tanpa mengurangi 
besarnya return dan dapat mengurangi nilai risiko merupakan tujuan dalam berinvestasi, cara paling 
mudah yang dapat dilakukan dengan memfokuskan pilihan hanya pada satu asset sehingga 
diversifikasi portofolio yang dilakukan akan efesien. 
 
Return Portofolio  

Tingkat pengembalian yang diharapkan pada portofolio adalah rata-rata tertimbang dari 
tingkat pengembalian yang diharapkan dari semua aktiva dalam portofolio, dengan bobotnya adalah 
pecahan dari total portofolio yang diinvestasikan dalam masing-masing aktiva. Dalam menghitung 
rata-rata tertimbang, bobot ditentukan berdasarkan nilai probabilititas dari setiap retun yang terjadi. 
Rumus untuk menghitung estimasi return dari sekuritas sebagai berikut : 
E (Rp) = ∑ (𝑊𝑛

𝑖=1 1.E (Ri)) 

Keterangan 
E (Rp) = Return yang diharapkan dari suatu sekuritas 
Wi = Return ke-i yang mungkin terjadi 
E (Ri) = Return Ekspetasi dari sekuritas i 
n = Jumlah saham dalam portofolio 
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Keputusan Diversifikasi Portofolio Investasi Di Era Digital 

Investor dapat mengurangi dampak dari kinerja yang buruk dalam satu investasi terhadap 
keseluruhan portofolio dengan memiliki portofolio yang terdiversifikasi dari berbagai aset. Dalam 
diversifikasi portofolio, ada perbedaan fundamental antara imbal hasil dan risiko yang diambil. 
Investor dapat mengoptimalkan pertukaran risiko-imbal hasil mereka berdasarkan preferensi dan 
hambatan mereka sendiri, yang merupakan bagian penting dari diversifikasi.(Liestyowati et al., 
2023) 

Cara mudah melakukan diversifikasi portofolio adalah dengan menempatkan semua kelas 
asset dalam satu portofolio. Kelas asset disini termasuk saham, obligasi, mata uang,properti dan 
lain-lain. Terdapat dua pendapat mengenai diversifikasi portofolio. Pertama, diversifikasi random 
atau diversifikasi yang terjadi Ketika investor menginvestasikan dananya secara acak pada berbagai 
jenis saham atau asset yang berdeda dan berharap bahwa varian return sebagai ukuran risiko 
porotfolio tersebut dapat diturunkan. Kedua, Diversifikasi Markowitz “Jangan Menaruh Semua Telur 
Dalam Keranjang, karena jika keranjang jatuh, semua telur dalam keranjang akan pecah”. Dalam 
teori portofolio Markowitz secara Kuantitatif menunjukan mengapa dan bagaimana diversifikasi 
dapat mengurangi risiko portofolio. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 2. Gafik Diversifikasi Dan Manfaatnya Terhadap Pengurangan Risiko Portofolio 
 
Berdasarkan gambar 2, Semakin banyak saham dalam portofolio, semakin besar risikonya. 

Risiko yang terkait dengan saham individu dan portofolio terdiri dari risiko yang sistematis dan tidak 
sistematis (Safelia, 2012). Dalam mengukur risiko portfolio ada tiga hal yang perlu ditentukan yaitu:  

 

Variance 
Nilai return sekuritas tunggal saat ini dapat digunakan untuk menghitung risiko 

portofolio. Varian dari return suatu aset merupakan ekspektasi nilai atas deviasi dari return 
yang diinginkan. Sedangkan akar dari varian return merupakan standar deviasi dari 
pengembalian asset.  Varian return portfolio yang merupakan risiko portfolio dapat dituliskan 
sebagai berikut: 
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𝜎𝑖
2=∑

(𝑅𝑖𝑗−𝐸 (𝑅𝑖))2

𝑛

𝑛
𝑖=1

 

Keterangan: 

𝜎2 = Varian Saham i 
Rij = Tingkat Keuntungan Saham 
Ri = Tingkat Keuntungan Yang di harapkan dari saham i 
n = Banyaknya Periode Pengamatan 

 
Covarian 

Kovarian merupakan pengukuran yang menggambarkan arah pergerakan dua 
variabel. Menurut Bodie, et al. (2006), Kovarian adalah sifat statistik yang menunjukkan 
hubungan antara dua variabel acak. Kovarian mengukur pergerakan dua variabel acak, 
seperti imbal hasil sekuritas i dan j. Pengembalian sekuritas cenderung bergerak dalam arah 
yang konsisten ketika kovariansinya positif. Sementara itu, kovariansi negatif 
mencerminkan kecenderungan untuk bergerak dalam arah yang berlawanan. Kovariansi 
dapat ditentukan baik melalui metode probabilitas maupun data historis. 

• Kovarian dengan cara probabilitas 
Kovariansi berbasis probabilitas dapat ditentukan menggunakan rumus yang diberikan, 
sebagai berikut: 
Cov(RA,RB) = 𝜎RA,RB = ∑ [ 𝑅𝐴𝑖

𝑛
𝑖=1 -E (𝑅𝐴)].[ 𝑅𝐵𝑖- E (𝑅𝐵)].Pi 

• Kovarian menggunakan data histori 
Kovariansi yang dihitung menggunakan data historis dapat dilakukan dengan rumus berikut: 

Cov(RA,RB) = 𝜎RA,RB = ∑
[𝑅𝐴𝑖−E (𝑅𝐴)].[ 𝑅𝐵𝑖− E (𝑅𝐵)

𝑛
𝑛
𝑖=1  

  
 Di mana: 

Cov (RA, RB) = kovarian return antara saham A dan saham B  
RAi = return masa depan saham A kondisi ke-i  
RBi = return masa depan saham B kondisi ke-i  
E(RA) = return ekspectasi saham A  
E(RB) = return ekspektasi saham B  
pi = probabilitas terjadinya masa depan untuk kondisi ke-i  
n = jumlah dari kondisi masa depan dari i=1, n. 
 

Koefisien Korelasi 
Koefisien korelasi adalah ukuran statistik yang menunjukkan pergerakan resiprokal relatif. 

Ukuran korelasi biasanya dilambangkan dengan ρij dan terdapat di antara +1,0 dan -1,0. Kriteria 
keputusan untuk korelasi adalah: 1). Menggabungkan dua sekuritas yang berkorelasi positif 
sempurna (+1,0) tidak akan memberikan manfaat pengurangan risiko, 2). Mengkombinasikan dua 
sekuritas yang tidak memiliki korelasi sama sekali akan secara signifikan mengurangi risiko 
portofolio, 3). Mengkombinasikan dua sekuritas yang berkorelasi negatif sempurna (-1,0) akan 
menghilangkan risiko keduanya. 
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Dalam dunia nyata, ketiga jenis korelasi (+1.0; 0.0; dan -1.0) sangat jarang terjadi. Oleh 
karena itu, investor tidak akan dapat menghilangkan risiko portofolio sama sekali. Yang dapat 
dilakukan adalah mengurangi risiko portofolio. Koefisien korelasi portofolio surat berharga A dan B 
dapat dihitung dengan formula: 

 

𝑟𝐴𝐵 = 
𝐶𝑂𝑉 (𝑅𝐴𝑅𝐵)

(𝜎𝐴)(𝜎𝐵)
 

 
Portofolio Efisien Dan Portofolio Optimal 
Portofolio Efisien 

Portofolio yang efisien didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan ekspektasi 
pengembalian tertinggi dengan risiko tertentuatau portofolio yang memberikan risiko terendah 
dengan ekspektasi pengembalian tertentu. Portfolio yang efisien dapat dicapai dengan 
mengidentifikasi tingkat ekspektasi pengembalian yang diinginkan, lalu mengurangi risiko sebanyak 
mungkin. Atau, dengan menetapkan level risiko yang diinginkan, lalu berupaya maksimalkan 
ekspektasi pengembalian (Ikawidjaja, 2016). 

Portofolio efisien adalah portofolio yang memaksimalkan imbal hasil pada tingkat risiko 
tertentu atau meminimalkan risiko pada tingkat imbal hasil tertentu. Menurut Suad Husnan, portofolio 
yang efisien ialah portofolio yang mampu memberikan tingkat keuntungan yang ditentukan dengan 
risiko minumum. Portofolio yang dapat memberikan risiko tertentu dengan tingkat keuntungan yang 
tinggi (Safelia, 2012). (Primajati et al., 2019) Mengatakan bahwa secara teori, ada banyak portofolio 
yang dapat dibentuk dari kumpulan aset yang diminati. Tentu saja, tidak semua portofolio ini bagus 
atau efisien. Banyak portofolio yang kualitasnya lebih buruk daripada yang lain. Suatu portofolio 
dapat dianggap efisien dengan portofolio lainnya apabila memenuhi ketentuan berikut: a). 
Memberikan hasil ekspected reurn yang lebih besar dengan resiko yang sama, atau, b). Memberikan 
resiko lebih kecil dengan mendapatkan return yang sama  

Seorang investor yang bijaksana akan memilih portofolio yang efisien karena merupakan 
portofolio yang dibentuk dengan mengoptimalkan salah satu dari dua dimensi yaitu ekspektasi return 
atau risiko portofolio. Salah satu asumsi yang paling penting adalah bahwa tidak semua investor 
menyukai risiko/menghindari risiko. Investor seperti ini, jika dihadapkan pada dua pilihan, investasi 
yang menawarkan pengembalian yang sama dengan risiko yang berbeda akan cenderung memilih 
investasi dengan risiko yang lebih rendah. 

 
Portofolio Optimal 

Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih investor dari berbagai pilihan portofolio 
efisien. Seseorang investor akan pilih portofolio yang cocok dengan preferensi dia tentang return 
dan risiko yang dia siap tanggung (Sari & Nuzula, 2017).  Portofolio yang dipilih oleh investor adalah 
portofolio yang sesuai dengan preferensi investor mengenai keuntungan dan risiko di mana investor 
bersedia untuk menanggungnya.  

Menurut Jogiyanto (2009), portofolio optimal adalah portofolio yang memiliki kombinasi 
ekspektasi return dan risiko terbaik. Ada beberapa cara untuk melakukan dalam penentuan 
portofolio yang optimal: 1). Portofolio optimal berdasarkan dengan preferensi investor, 2). Portofolio 
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berdasarkan model Markowitz, 3). Portofolio optimal dengan aktiva bebas risiko atau Portofolio 
optimal dengan simpanan dan pinjaman bebas risiko.   
 
SIMPULAN 

Memperoleh keuntungan merupakan tujuan utama penanam modal atau investor dalam 
berinvetasi. Langkah-langkah yang harus dilakukan untuk mencapai tujuan tersebut, investor harus 
memperhitungkan berapa Tingkat return yang diharapkan dan seberapa besar Tingkat resiko yang 
akan dihadapi. Dalam menghitung return investor dapat menganalisis dengan rumus rata-rata 
tertimbang dari tingkat pengembalian yang diharapkan dari semua aktiva dalam portofolio. 
Sedangkan menghitung risiko dapat dianalisis dengan cara mencari variance, covarian dan 
koefisien kolerasi. Jika investor sudah mengetahui bagaimana Tingkat return dan risiko dari saham 
tersebut, Langkah selanjurnya adalah pengambilan Keputusan investor untuk membeli atau menjual 
saham tersebut. Investor bisa melakukan divesifikasi portofolio saham dengan tujuan untuk 
mengelola resiko, lalu melakukan analisis hubungan antara return dan risiko. 
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