
 

  

PENENTUAN INSTRUMEN INVESTASI PALING MENGUNTUNGKAN 

BERDASARKAN HARGA PENUTUPAN UNTUK MEMINIMASI RISIKO 

INVESTOR MENGGUNAKAN METODE MARKOV CHAIN 

 

TUGAS AKHIR 

 

Diserahkan Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Memperoleh Gelar Sarjana Strata-1 

Pada Jurusan Teknik Industri Fakultas Teknologi Industri 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Nama : Hafizh Nur Novriansyah 

No. Mahasiswa : 18 522 305 

 

 

 

 

PROGRAM STUDI TEKNIK INDUSTRI 

FAKULTAS TEKNOLOGI INDUSTRI 

UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA 

YOGYAKARTA 

2022 

 

 



ii 

 

 

 

 

PERNYATAAN KEASLIAN 

 

 

  

 



iii 

 

 

 

 

SURAT KETERANGAN PENELITIAN 

 

 

  



iv 

 

 

 

 

LEMBAR PENGESAHAAN PEMBIMBING 

 

 

  

 



v 

 

 

 

 

LEMBAR PENGESAHAN PENGUJI 

 

  



vi 

 

 

 

HALAMAN PERSEMBAHAN 

 

 

Tugas Akhir ini saya persembahkan kepada kedua orang tua saya dan kakak saya, Ibu 

Kasiani, Bapak Edy Pujiantoro dan Mas Rifqi Octavian yang sangat saya cintai dan teman-

teman saya yang selalu memberikan dukungan, semangat, serta motivasi untuk 

menyelesaikan Tugas Akhir saya ini. 

 

  



vii 

 

 

 

 

HALAMAN MOTTO 

 

 

“Reject common sense to make the impossible, possible” 

(Kamina) 

 

"The journey of a thousand miles begins with a single step"  

(Lao Tzu) 

  



viii 

 

 

 

 

KATA PENGANTAR 

 

 

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh 

 

Puji syukur atas kehadirat Allah SWT yang maha esa. Atas segala limpahan rahmat dan 

karunia-Nya penulis dapat menyusun dan menyelesaikan Tugas Akhir dengan judul 

“Penentuan Instrumen Investasi Paling Menguntungkan Berdasarkan Harga Penutupan untuk 

Meminimasi Risiko Investor Menggunakan Metode Markov Chain” ini dengan baik.  

Dalam penulisan Tugas Akhir ini, tentunya tak lepas dari bantuan, dukungan serta 

bimbingan dari berbagai pihak, baik secara langsung maupun tidak langsung. Untuk itu, 

penulis ingin mengucapkan terima kasih kepada: 

1. Allah SWT. Atas segala rahmat-Nya lah sehingga segala sesuatunya bisa berjalan 

dengan lancar, 

2. Bapak Prof., Dr., Hari Purnomo, Ir., M.T. Selaku Dekan Fakultas Teknologi Industri 

Universitas Islam Indonesia, 

3. Bapak Muhammad Ridwan Andi Purnomo, S.T., M.Sc., Ph.D. Selaku Kepala Jurusan 

Teknik Industri Fakultas Teknologi Industri Universitas Islam Indonesia. 

4. Bapak Dr. Taufiq Immawan,. S.T., M.M. Selaku Ketua Program Studi Teknik 

Industri Fakultas Teknologi Industri Universitas Islam Indonesia, 

5. Bapak Danang Setiawan, S.T., M.T. Selaku dosen pembimbing Tugas Akhir penulis, 

6. Kedua orang tua saya Ibu Kasiani dan Bapak Edy Pujiantoro serta Kakak saya Rifqi 

Octavian yang selalu memberikan dukungan baik moral dan material sehingga 

penulis dapat menyusun dan menyelesaikan Tugas Akhir ini dengan baik, 

7. Teman-teman Teknik Industri 2018 dan semua pihak yang juga turut membantu 

penulis, yang tidak bisa disebutkan satu persatu. 

Penulis menyadari, bahwa dalam penyusunan Tugas Akhir ini masih banyak terdapat 

kekurangan dan jauh dari sempurna, dengan besar hati penulis menerima kritik dan saran 

yang membangun. Semoga laporan ini bermanfaat bagi pembaca. 

 

Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh 

 

Yogyakarta, 13 April 2022 

 

 

 

 

 

      Hafizh Nur Novriansyah 

  



ix 

 

 

 

 

ABSTRAK 

 

 

Instrumen investasi saham, reksa dana, dan emas selama empat tahun terakhir terus 

mengalami kenaikan. Namun dibandingkan dengan emas, peningkatan saham dan reksa dana 

jauh lebih rendah. Hal ini dapat terjadi akibat adanya risiko atau ketidakpastian di masa yang 

akan datang, terutama pada kondisi pandemi covid-19 seperti saat ini dimana banyak investor 

yang memindahkan aset yang mulanya di saham menjadi emas. Sehingga penelitian ini 

bertujuan untuk membandingkan pergerakan harga ketiga instrumen investasi tersebut di 

masa depan dengan menggunakan markov chain berdasarkan probabilitas steady state, 

dimana probabilitas tersebut akan digunakan sebagai acuan untuk menentukan instrumen 

investasi mana yang paling menguntungkan. Meskipun telah ada penelitian yang 

menggunakan markov chain untuk memprediksi instrumen saham, reksa dana, dan emas, 

namun belum ada yang memprediksi instrumen investasi yang berbeda jenis secara 

bersamaan. Penelitian ini menggunakan markov chain karena tingkat akurasi yang tinggi dan 

cocok digunakan untuk meramalkan harga saham, reksa dana, dan emas.  Berdasarkan hasil 

penelitian dapat diketahui instrumen investasi yang paling menguntungkan adalah saham 

sektor transportation & logistic dengan probabilitas sebesar 92,31%. 

 

Kata Kunci: Markov Chain, Saham, Reksa Dana, Emas, Pandemi Covid-19 
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BAB I 

 

 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Investasi merupakan sebuah wadah yang digunakan untuk menempatkan uang dengan 

harapan dapat menjaga atau meningkatkan value dan atau memberikan return yang positif. 

Secara umum terdapat dua cara untuk berinvestasi yang dapat digunakan yaitu pada aset riil 

seperti properti, emas, perdagangan, atau membuka usaha sendiri dan aset keuangan seperti 

sertifikat bank Indonesia (SBI), obligasi, saham, dan reksa dana (Nuryana, 2015). Dari sekian 

banyak cara investasi yang tersedia Grafik 1. 1 menunjukkan jenis instrumen investasi favorit 

masyarakat Indonesia. 

 

Grafik 1. 1 Jenis Instrumen Investasi Favorit Masyarakat Indonesia 

Sumber: (Pusparisa, 2020) 

Berdasarkan hasil survei yang telah dilakukan oleh Bank Indonesia, dapat diketahui 

terdapat lima jenis instrumen investasi yang paling banyak digunakan dalam empat tahun 

terakhir yaitu tabungan/deposito, properti, emas/perhiasan dan juga saham/reksa dana. 

Berdasarkan data tersebut dapat dilihat bahwa setiap tahunnya terjadi peningkatan pada instr-
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-umen jenis emas/perhiasan dan juga saham/reksa dana. Hal ini menunjukkan bahwa 

masyarakat Indonesia sudah mulai mencari alternatif lain dalam berinvestasi. Minat 

masyarakat yang masih cukup rendah untuk berinvestasi pada jenis instrumen saham/reksa 

dana dimungkinkan terjadi akibat adanya risiko atau ketidakpastian di masa yang akan 

datang, terutama pada kondisi pandemi covid-19 seperti saat ini yang mempengaruhi perilaku 

orang dalam berinvestasi dimana investor cenderung memindahkan aset yang semula berada 

di saham menjadi emas untuk mempertahankan nilai asetnya, karena jika dibandingkan 

dengan saham, emas merupakan instrumen yang jauh lebih aman pada saat pandemi covid-

19 (Sulistiowati et al 2021; Yousaf et al 2021; Yuliana & Robiyanto 2021). 

Risiko merupakan pengembalian negatif atas investasi. Dalam statistik, ukuran risiko 

dilihat dari standar deviasi yang dihitung dari fluktuasi atau volatilitas harga. Sehingga 

semakin besar naik turunnya harga, volatilitas harga, dan keraguan seorang investor 

menunjukkan besarnya risiko yang dihadapi (Syahyunan, 2013). Dalam berinvestasi risiko 

merupakan sesuatu yang pasti akan dihadapi sehingga perlu dilakukan sebuah tindakan untuk 

dapat meminimalisir risiko tersebut, karena semakin tinggi risiko yang ditanggung oleh 

seorang investor, maka timbal balik yang didapatkan akan semakin besar. Sebaliknya 

investor yang tidak mau menanggung risiko yang besar, maka timbal balik yang didapatkan 

akan lebih sedikit (Syahyunan, 2015). 

Oleh karena itulah investor harus mampu memperhitungkan antara risiko dan return 

dengan tepat agar mendapatkan keuntungan maksimal atau tidak merugi. Untuk melakukan 

hal tersebut dapat dilakukan dengan meramalkan atau menguji perilaku harga saham, metode 

yang dapat digunakan yaitu analisis fundamental, analisis teknikal, analisis psikologis dan 

markov chain (Oseghale & Michael, 2020). Markov chain merupakan teknik yang efektif 

untuk mengevaluasi dan meramalkan harga saham dan sinyal pasar. Meskipun hasilnya tidak 

akan akurat sepenuhnya tetapi teknik ini dapat digabungkan dengan faktor lain untuk 

membantu pengambilan keputusan. Selain pada saham, markov chain juga dapat 

diaplikasikan pada bidang lain seperti pasar berjangka, obligasi, dan lain sebagainya (Zhang 

& Zhang, 2009). 

Dalam beberapa penelitian terakhir markov chain telah diterapkan pada beberapa 

instrumen investasi yang ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh Wu (2021) yang 

melakukan prediksi harga saham menggunakan markov chain, berdasarkan hasil penelitian 
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diketahui rata-rata akurasi dari model markov chain yaitu sebesar 99.155% dengan error 

sebesar 0.845%. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Uzun & Kiral (2017) yang 

melakukan prediksi harga emas menggunakan markov chain, hasil dari penelitian tersebut 

adalah dalam jangka panjang emas pasti akan memberikan keuntungan meskipun di beberapa 

bulan mengalami penurunan. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Filip & Rogala 

(2021) yang melakukan prediksi performa reksa dana menggunakan markov chain dari 

penelitian tersebut dapat diketahui bahwa dalam jangka panjang performa reksa dana dengan 

dana kelolaan yang kecil akan efektif sebesar 40,2% dan reksa dana dengan dana kelolaan 

besar akan efektif sebesar 38,1%. Dapat dilihat dari beberapa penelitian terakhir, meskipun 

telah ada penelitian yang menggunakan markov chain untuk memprediksi instrumen saham, 

reksa dana, dan emas, namun belum ada yang memprediksi instrumen investasi yang berbeda 

jenis secara bersamaan. Sehingga hal tersebut yang menjadi alasan mengapa penelitian ini 

perlu dilakukan. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membandingkan pergerakan harga ketiga 

instrumen investasi yaitu saham, reksa dana, dan emas di masa depan. Berdasarkan 

penjelasan tersebut metode yang akan digunakan pada penelitian ini yaitu markov chain, 

karena metode tersebut dapat mengakomodir tujuan dari penelitian ini dibandingkan ketiga 

metode analisis lain yang telah disebutkan sebelumnya, sebagai contoh jika menggunakan 

analisis teknikal, dengan metode tersebut diperlukan analisis satu per satu untuk setiap 

perusahaan yang terdapat pada indeks saham yang digunakan  sehingga memerlukan waktu 

yang cukup lama dan metode tersebut tidak dapat digunakan pada kedua instrumen lainnya. 

Markov chain merupakan sebuah proses stokastik yang memenuhi sifat markov yaitu 

keadaan masa depan hanya bergantung pada keadaan saat ini (Ghannami, 2020). Sifat 

tersebut yang menjadikan metode ini cocok digunakan untuk meramalkan harga karena 

sesuai dengan sifat pasar yang sering berfluktuasi secara acak (Lakshmi & Manoj, 2020). 

Metode ini akan digunakan untuk menghitung probabilitas transisi status perubahan harga 

hingga mendapatkan probabilitas kondisi tetap (equilibrium). Dimana probabilitas tersebut 

akan digunakan untuk membandingkan pergerakan ketiga instrumen investasi dan sebagai 

acuan untuk menentukan instrumen investasi mana yang paling menguntungkan. Harga 

saham yang akan digunakan yaitu indeks saham sektoral dan untuk reksa dana juga akan 

menggunakan harga indeks tiap jenisnya untuk dapat menggambarkan kondisi sebenarnya.  
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan tersebut, rumusan masalah dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana hasil perhitungan Markov Chain terhadap harga penutupan instrumen 

saham, reksa dana, dan emas? 

2. Instrumen investasi manakah yang memiliki peluang harga naik terbesar di masa 

yang akan datang? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui hasil perhitungan Markov Chain terhadap harga penutupan instrumen 

saham, reksa dana, dan emas. 

2. Mengetahui instrumen investasi manakah yang memiliki peluang harga naik terbesar 

di masa yang akan datang. 

 

1.4 Batasan Masalah 

Batasan masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini didapat dari id.investing.com, 

bareksa.com dan pusatdata.kontan.co.id. 

2. Instrumen investasi yang diprediksi adalah saham, reksa dana, dan emas. 

3. Data yang diambil memiliki interval waktu yang berbeda untuk setiap instrumen 

investasi. 

4. Perubahan harga dianggap menjadi satu-satunya faktor yang mempengaruhi kondisi 

di masa depan. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Berikut merupakan manfaat yang didapat dari penelitian ini: 

1. Mahasiswa dapat mengaplikasikan ilmu yang didapatkan selama masa perkuliahan 

pada kasus nyata, khususnya penerapan markov chain untuk menentukan instrumen 

investasi paling menguntungkan. 



5 

 

 

2. Dengan mengetahui peluang kondisi tetap diharapkan dapat membantu para investor 

untuk menentukan instrumen investasi manakah yang harus dipilih, sehingga dapat 

meminimalisir potensi kerugian di masa depan. 

3. Diharapkan dapat menjadi referensi bacaan bagi akademisi dan peneliti maupun 

sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya. 

 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penelitian ini dimaksudkan untuk memberikan gambaran terkait penelitian yang 

akan dilakukan secara umum. Sistematika penelitian dalam tugas akhir ini disusun sebagai 

berikut: 

BAB I   PENDAHULUAN 

Pada bab yang pertama akan menguraikan secara singkat mengenai latar 

belakang mengapa penelitian dilakukan, rumusan masalah, tujuan penelitian, 

batasan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian. 

BAB II KAJIAN LITERATUR 

Pada bab yang kedua berisikan studi literatur dan landasan teori untuk 

memperlihatkan posisi penelitian yang akan dilakukan dan teori yang 

digunakan untuk membantu menyelesaikan permasalahan yang dihadapi. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab yang ketiga berisikan langkah-langkah yang akan dilakukan dalam 

pengerjaan penelitian. Dalam bab ini akan diuraikan terkait objek penelitian, 

metode pengumpulan data, dan flowchart penelitian. 

BAB IV PENGUMPULAN DAN PENGOLAHAN DATA 

Pada bab yang keempat berisikan data yang telah dikumpulkan untuk 

kebutuhan penelitian ini sekaligus hasil pengolahan data menggunakan 

metode markov chain. 

BAB V PEMBAHASAN 

Pada bab yang kelima berisikan pembahasan berdasarkan hasil pengolahan 

data yang diperoleh dari bab sebelumnya. Kemudian hasil tersebut akan 

menjadi rekomendasi untuk investor dan penelitian selanjutnya.  

BAB VI PENUTUP 
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Pada bagian yang terakhir akan berisi kesimpulan yang menjawab tujuan 

penelitian berdasarkan pembahasan hasil pengolahan data dan rekomendasi 

berupa saran bagi investor dan penelitian selanjutnya. 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN



 

 

 

 

 

BAB II 

 

 

KAJIAN LITERATUR 

 

 

2.1 Studi Literatur 

Implementasi markov chain untuk memprediksi harga dari instrumen investasi bukanlah 

yang pertama kali dilakukan. Markov Chain sendiri merupakan salah satu dari sekian banyak 

metode yang dapat digunakan. Terdapat beberapa metode turunan dari markov chain seperti 

Hidden Markov Chain (HMM), Markov Chain Model of Fuzzy States (MCFS), dan Markov 

Chain Gray Model (MCGM) yang juga sering digunakan. Terdapat beberapa macam 

instrumen investasi selain emas dan saham yang telah diprediksi menggunakan markov chain 

seperti yang telah dilakukan oleh Kiral (2018) yang melakukan prediksi harga minyak 

mentah. Kemudian prediksi tingkat efisiensi performa reksa dana pernah dilakukan oleh 

(Filip & Rogala, 2021). 

 Penerapan-penerapan lainnya yang lebih sering dilakukan dalam memprediksi 

instrumen investasi yaitu digunakan untuk memprediksi pergerakan harga saham dan emas 

telah dilakukan oleh (Agbam & Udo 2020; Alimansyah & Purqon 2016; Fitriyanto & Lestari 

2018; Lakshmi & Manoj 2020; Sous et al 2014; Uzun & Kiral 2017; Wu 2021). Berdasarkan 

beberapa penelitian yang menggunakan markov chain, diketahui markov chain memiliki 

tingkat akurasi yang cukup tinggi, hal ini dibuktikan pada penelitian yang melakukan 

perhitungan akurasi hasil prediksi seperti yang pernah dilakukan oleh (Wu 2021; Yavuz 

2019). Tabel 2. 1 menunjukkan hasil rangkuman dari penelitian terdahulu yang berkaitan 

dengan penelitian yang akan dilakukan.
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Tabel 2. 1 Rangkuman Penelitian Terdahulu 

No Judul, Penulis, 

Tahun 

Objek Metode Hasil 

1. Application of Markov 

Chain to stock trend: 

A study of PT HM 

Sampoerna, Tbk. 

(Fitriyanto & Lestari, 

2018) 

Saham PT. 

HM 

Sampoerna. 

Markov Chain Berdasarkan hasil 

penelitian yang telah 

dilakukan diketahui 

bahwa peluang harga 

saham akan naik yaitu 

sebesar 9% dan 40%. 

Kemudian peluang 

saham akan turun yaitu 

sebesar 46% dan 5%. 

2. Application of Markov 

Process for Prediction 

of Stock Market 

Performance 

(Lakshmi & Manoj, 

2020) 

5 Saham di 

sektor minyak 

dan gas di 

India 

Markov Chain Berdasarkan hasil 

prediksi perpindahan 

state untuk tiga bulan ke 

depan, diketahui bahwa 

saham Reliance dan 

BPCL memiliki peluang 

lebih besar untuk 

mengalami kenaikan 

harga. Sementara Oil 

India dan IOC memiliki 

peluang lebih besar 

untuk tetap stabil dan HP 

memiliki peluang lebih 

besar untuk mengalami 

penurunan harga. 

3. Application of Markov 

Chain (MC) Model to 

the Stochastic 

Forecasting of Stocks 

Prices in Nigeria: The 

Case Study of Dangote 

Cement (Agbam & 

Udo, 2020) 

Saham 

Dangote 

Cement 

Markov Chain Berdasarkan hasil 

penelitian diketahui 

bahwa harga saham 

dangote cement turun 

dengan probabilitas 

29%, kemudian stabil 

dengan probabilitas 

35%, dan akan naik 

dengan probabilitas 

36%. 

4. Prediction of Stock 

Prices Based on 

Markov Chain (Wu, 

2021) 

Indeks Bursa 

Saham 

Shanghai 

Markov Chain Pada penelitian ini hasil 

prediksi harga 

digunakan untuk 

menghitung akurasi hasil 

prediksi. Berdasarkan 

hasil perhitungan 

diketahui rata-rata 

akurasi dari model 
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No Judul, Penulis, 

Tahun 

Objek Metode Hasil 

markov chain yaitu 

sebesar 99.155% dengan 

error sebesar 0.845%. 

5. Aplikasi Hidden 

Markov Model dalam 

Prediksi Harga Saham 

di Indonesia 

(Alimansyah & 

Purqon, 2016) 

5 Saham Blue 

chip dari 

sektor yang 

berbeda 

Hidden 

Markov Model 

(HMM) 

Hasil dari penerapan 

HMM pada beberapa 

sektor menunjukkan 

hasil yang tidak jauh 

berbeda, dengan rata-

rata RMSE sebesar 

27,035% hasil prediksi 

dapat dikatakan sudah 

cukup baik, namun 

masih dapat diperbaiki 

lagi dengan menambah 

state. 

6. Application of Markov 

Chains-Fuzzy States to 

Gold Price (Uzun & 

Kiral, 2017) 

Emas Markov Chain 

Model of 

Fuzzy States 

(MCFS) 

Model MCFS dapat 

digunakan untuk 

memprediksi 

keuntungan jangka 

pendek sehingga dapat 

membantu investor 

untuk membuat strategi 

pembelian dan 

penjualan. Diketahui 

pula dalam jangka 

panjang emas pasti akan 

memberikan keuntungan 

meskipun terdapat 

penurunan harga di 

beberapa bulan. 

7. A Markov Chain 

Analysis for BIST 

Participation Index 

(Yavuz, 2019) 

Indeks Saham 

KAT50 dan 

KATLM 

Markov Chain Berdasarkan hasil 

penelitian dapat 

diketahui bahwa Markov 

Chain dapat digunakan 

untuk memprediksi 

pergerakan harga indeks 

saham dengan error 

kurang dari 2,5% yang 

berarti hasil prediksi 

hampir menyerupai 

pasar sebenarnya. 

Sehingga hasil prediksi 

tersebut dapat digunakan 
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No Judul, Penulis, 

Tahun 

Objek Metode Hasil 

untuk pengambilan 

keputusan investasi. 

8. Analysis of Polish 

Mutual Funds 

Performance: A 

Markovian approach 

(Filip & Rogala, 2021) 

46 Reksa dana 

Saham 

Polandia 

Markov Chain Berdasarkan hasil 

penelitian dapat 

diketahui bahwa dalam 

jangka panjang performa 

reksa dana dengan dana 

kelolaan yang kecil akan 

efektif sebesar 40,2% 

dan reksa dana dengan 

dana kelolaan besar akan 

efektif sebesar 38,1%.  

9. Modeling Brent Oil 

Price with Markov 

Chain Process of the 

Fuzzy States (Kiral, 

2018) 

Minyak 

Mentah 

Markov Chain 

Model of 

Fuzzy States 

(MCFS) 

Pada bulan-bulan 

tertentu ketika return 

pada bulan tersebut 

mengalami kenaikan 

atau penurunan secara 

signifikan akan 

berpengaruh pada bulan 

selanjutnya. Model ini 

dapat digunakan untuk 

mengestimasi return 

untuk jangka pendek dan 

dengan menggunakan 

beberapa himpunan 

fuzzy dapat memberikan 

lebih banyak peluang 

investasi. Berdasarkan 

hasil perhitungan steady 

condition investor bisa 

mendapatkan return 

lebih besar dalam jangka 

panjang. 

10. Gold Price 

Forecasting Based on 

the Improved GM(1,1) 

Model with Markov 

Chain by Average of 

Middle Point (Sous et 

al., 2014) 

Emas Gray Model 

(GM) dan 

Markov Chain 

Gray Model 

(MCGM) 

Pada penelitian ini 

dilakukan perbandingan 

antara model GM 

dengan MCGM untuk 

memprediksi harga 

emas. Berdasarkan hasil 

perhitungan MSE, AME, 

dan ARE-nya diketahui 

bahwa model MCGM 

lebih baik. Namun hasil 
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No Judul, Penulis, 

Tahun 

Objek Metode Hasil 

peramalan tergolong 

tidak akurat. 

 

Berdasarkan hasil dari rangkuman penelitian terdahulu yang ditunjukkan pada Tabel 2. 

1. Diketahui bahwa markov chain memiliki tingkat akurasi yang tinggi dan dapat digunakan 

untuk memprediksi ketiga instrumen investasi, yaitu saham, reksa dana, dan emas sehingga 

metode tersebut akan digunakan dalam penelitian ini. Dapat diketahui juga bahwa meskipun 

telah banyak penelitian yang menggunakan markov chain untuk memprediksi instrumen 

investasi, namun belum ada yang memprediksi instrumen investasi yang berbeda jenis secara 

bersamaan. Sehingga hal tersebut yang menjadi alasan mengapa penelitian ini perlu 

dilakukan. 

 

2.2 Landasan Teori 

2.2.1 Investasi 

Pada dasarnya investasi dapat diartikan sebagai komitmen untuk menanamkan sejumlah dana 

pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa datang (Herlianto, 2013). 

Investasi juga dapat diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih 

dari asset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau 

peningkatan nilai investasi (Nizar & Syu’aibi, 2020). Dari kedua pengertian tersebut dapat 

disimpulkan bahwa investasi adalah penempatan modal yang dimiliki saat ini pada satu atau 

lebih instrumen investasi dengan harapan mendapatkan hasil pengembalian yang sepadan. 

Setiap orang memiliki tujuannya masing-masing dalam melakukan investasi, namun dapat 

dipastikan setiap orang pasti mengharapkan keuntungan baik saat ini maupun di masa yang 

akan datang dari kegiatan yang saat ini dilakukan (Nizar & Syu’aibi, 2020).  

Oleh karena itu dibutuhkan suatu analisis yang mendalam terhadap kegiatan investasi 

yang akan dilakukan. Sesuai dengan prinsip dasar dalam berinvestasi yaitu Risk Return Trade 

Off yang berarti ketika seseorang berinvestasi dia akan melakukan perhitungan tingkat 

pengembalian yang diharapkan dengan sejumlah modal yang dikeluarkan dalam beberapa 

periode tertentu di masa depan (Nizar & Syu’aibi, 2020). Namun dengan melakukan 

perhitungan tersebut bukan berarti hasil yang akan didapatkan akan sesuai karena terdapat 
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risiko yang didefinisikan sebagai peluang dari tidak tercapainya salah satu tujuan investasi 

karena adanya ketidakpastian dari waktu ke waktu (Herlianto, 2013). 

 Secara umum terdapat dua macam cara dalam berinvestasi, yaitu investasi pada 

financial asset dan real asset. Dalam berinvestasi pada investasi pada financial asset dapat 

dilakukan dengan membeli sertifikat bank Indonesia (SBI), saham, reksa dana. Sedangkan 

pada real asset dapat dilakukan dengan membuat suatu usaha, membeli property, emas, dan 

lainnya. Untuk mengelola financial asset dapat dilakukan secara langsung maupun tidak 

langsung, secara langsung berarti investor memilih dan menentukan sendiri keputusan-

keputusan yang akan diambil terhadap asset tersebut. Sedangkan pengelolaan secara tidak 

langsung berarti investor memilih suatu badan atau lembaga yang bertugas untuk mengelola 

asset yang dimilikinya (Herlianto, 2013). 

 

2.2.2 Saham 

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan 

usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Nizar & Syu’aibi, 2020). Bentuk dari 

saham merupakan selembar kertas yang menandakan bahwa pemilik kertas tersebut 

merupakan pemilik perusahaan yang mengeluarkan surat berharga tersebut. Meskipun begitu 

kepemilikan seseorang atas suatu perusahaan bisa sangat terbatas, dikarenakan jumlah saham 

yang dikeluarkan oleh perusahaan biasanya dalam jumlah yang besar sehingga kepemilikan 

atas suatu perusahaan ditentukan dari banyaknya saham yang dimiliki. Untuk dapat 

membuktikan bahwa seseorang atau pihak merupakan pemegang saham adalah dengan 

melihat apakah mereka sudah tercatat di dalam buku daftar pemegang saham (DPS) atau 

belum (Adnyana, 2020). 

 Semua orang atau pihak yang telah tercatat di dalam buku daftar pemegang saham 

(DPS) memiliki hak atas penerimaan dividen. Dividen merupakan pembagian keuntungan 

yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. 

Terdapat dua macam bentuk dividen yang umumnya diberikan oleh perusahaan, yaitu uang 

tunai secara langsung maupun dalam bentuk saham perusahaan tersebut (Nizar & Syu’aibi, 

2020). Dividen sendiri tidak berkaitan secara langsung dengan capital gain yang didapatkan 

dari selisih perubahan harga saham sehingga dividen dapat memberikan keuntungan 

tambahan bagi pemilik saham. Keuntungan menarik yang ditawarkan oleh saham itulah yang 
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membuat saham menjadi instrumen investasi paling banyak dipilih para investor (Faozan, 

2013). 

 

2.2.3 Reksa Dana 

Reksa dana dapat diartikan sebagai wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 

investasi. Berdasarkan pengertian tersebut dapat dikatakan bahwa reksa dana merupakan 

media penitipan modal yang digunakan oleh masyarakat yang biasanya memiliki modal yang 

kecil maupun masyarakat yang ingin berinvestasi namun tidak memiliki waktu untuk 

melakukan analisis yang mendalam untuk menghindari kerugian sehingga modal tersebut 

akan diinvestasikan dalam portofolio efek yang akan dikelola oleh manajer investasi (Nizar 

& Syu’aibi, 2020). Menurut Adnyana (2020) terdapat empat keunggulan dalam berinvestasi 

di reksa dana, yaitu: 

1. Pengelolaan secara Profesional 

Investor reksa dana tidak perlu khawatir terkait ke mana dana yang dititipkan akan 

diinvestasikan, karena reksa dana dikelola oleh orang yang telah berpengalaman di 

pasar modal dan memiliki akses terhadap informasi dan perdagangan efek sehingga 

dapat menemukan peluang investasi terbaik untuk kliennya. 

2. Kemudahan Investasi 

Berinvestasi di reksa dana relatif mudah karena selain prosesnya yang sederhana, 

investor juga ditawarkan berbagai pilihan investasi dengan strategi yang disesuaikan 

dengan risiko dan imbalan yang diharapkan. 

3. Keleluasaan Investasi 

Investor reksa dana memiliki kebebasan untuk memilih jenis investasi dan dapat 

beralih ke jenis investasi lainnya yang sesuai dengan tujuan investasinya. 

4. Keringanan Biaya 

Dibandingkan dengan melakukan investasi secara mandiri, biaya yang dikeluarkan 

untuk berinvestasi di reksa dana relatif lebih kecil. Hal tersebut dapat terjadi karena 

dana yang dikelola oleh manajer investasi dalam skala besar sehingga dapat 

dialokasikan secara ekonomis. 
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2.2.4 Emas 

Mayoritas masyarakat menjadikan emas menjadi salah satu instrumen investasi mereka 

(Hidayat, 2019). Hal ini disebabkan kemudahannya, semua lapisan masyarakat dapat 

melakukannya, mudah didapatkan, dan harganya cenderung stabil sehingga investasi emas 

termasuk aman (Fauziah & Surya, 2016). Dengan persediaan yang terbatas dan permintaan 

yang tidak pernah menurun, wajar saja jika harga emas cenderung stabil bahkan naik, dan 

jarang sekali turun (Izati et al., 2019). Kestabilan harga dan risiko yang tidak terlalu besar 

tersebut yang menjadikan emas salah satu instrumen investasi yang menguntungkan 

(Ristianto & Yoraeni, 2021) 

Investasi emas adalah investasi jangka panjang sehingga sudah pasti akan tidak cocok 

untuk investor yang ingin mendapatkan keuntungan dalam waktu cepat. Hal ini disebabkan 

proses kenaikan harga emas membutuhkan waktu yang cukup lama. Salah satu faktor yang 

mempengaruhi fluktuasi harga emas adalah nilai tukar rupiah dengan mata uang asing 

sehingga jika kondisi ekonomi stabil maka harga emas tidak akan bergerak jauh begitupun 

sebaliknya. Namun ketika kondisi ekonomi tidak stabil, maka emas dapat menjadi tempat 

paling aman untuk mengamankan aset investor (Hidayat, 2019). 

 

2.2.5 Proses Stokastik 

Proses stokastik {𝑋𝑡, 𝑡 ∈ 𝑇} dapat diartikan sebagai kumpulan variabel acak/random, di 

mana indeks t biasanya didefinisikan sebagai waktu dari suatu himpunan T dan Xt merupakan 

state atau ruang keadaan pada waktu ke-t. Himpunan T disebut juga sebagai himpunan indeks 

dari proses atau ruang parameter. Proses stokastik disebut proses waktu diskrit ketika nilai-

nilai himpunan dapat dihitung. Sebagai contoh, {𝑋𝑡, 𝑡 = 0,1,2, … } adalah proses stokastik 

waktu-diskrit dengan indeks bilangan bulat non-negatif, dan {𝑋𝑡, 𝑡 ≥ 0} adalah proses 

stokastik waktu-kontinu dengan indeks bilangan real non-negatif (Ross, 2010). 

 

2.2.6 Markov Chain 

Rantai markov merupakan suatu teknik matematika yang biasa digunakan untuk melakukan 

pemodelan (modelling) bermacam-macam sistem dan proses bisnis. Metode ini dapat 

digunakan untuk memprediksi perubahan masa depan dalam variabel dinamis berdasarkan 

perubahan variabel tersebut di masa lalu. Metode ini juga dapat digunakan untuk 
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menganalisis peristiwa di masa depan secara matematis (Dwijanto, 2008). Rantai markov 

telah diterapkan di berbagai bidang seperti pendidikan, pemasaran, layanan kesehatan, 

keuangan, akuntansi, dan produksi (Winston, 2004). 

Proses stokastik dapat dikatakan sebagai markov chain jika proses tersebut memenuhi 

sifat markovian sebagai berikut: 

𝑃{𝑋𝑡+1 = 𝑗|𝑋𝑜 = 𝑘0, 𝑋1 = 𝑘1, … , 𝑋𝑡+1 = 𝑘𝑡−1, 𝑋𝑡 = 𝑖} = 𝑃{𝑋𝑡+1 = 𝑗|𝑋𝑡 = 𝑖} (2.1) 

Dimana 𝑡 = 0,1, … dan begitu pula untuk barisan i, j, 𝑘0, 𝑘1, … , 𝑘𝑡+1 

Dengan kata lain, sifat markovian ini merupakan probabilitas bersyarat dari suatu 

kejadian di masa depan yang diberikan kejadian masa lalu, dan keadaan (state) saat ini Xt = 

i, tidak bergantung pada kejadian masa lalu tetapi hanya bergantung pada keadaan saat ini 

(Hillier & Lieberman, 2001). Menurut Render et al. (2018) dalam analisis markov terdapat 

enam asumsi, yaitu: 

1. Sebuah sistem memiliki jumlah state yang terbatas. 

2. Peluang perubahan state tetap sama dari waktu ke waktu. 

3. Prediksi state pada masa depan dapat dilakukan dengan menganalisis keadaan saat 

ini menggunakan matriks probabilitas transisi. 

4. Ukuran sebuah sistem tetap tidak berubah selama analisis. 

5. Diasumsikan state memiliki 2 buah sifat, yaitu: 

a. Dalam penentuan state sebuah sistem dapat dilakukan dengan mendata 

kemungkinan state yang akan muncul atau dimiliki (Collectively Exhaustive). 

b. Sebuah state hanya dapat dikunjungi oleh sebuah sistem dalam satu waktu 

(Mutually Exclusive). 

 

2.2.7 Peluang Transisi 

Jika sebuah markov chain P(𝑋𝑡+1 = 𝑗|𝑃(𝑋𝑡 = 𝑖)) =  𝑃𝑖𝑗 dengan ruang keadaan tak hingga, 

𝑡 = 0,1,2 … maka 𝑃𝑖𝑗 dapat dikatakan sebagai probabilitas transisi satu langkah dari state i 

pada waktu sebelumnya ke state j pada waktu saat ini. Misalkan s merupakan jumlah state, 

maka probabilitas transisi dapat digambarkan sebagai matriks s x s seperti berikut: 
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𝑃 = [

𝑝11 𝑝12

𝑝21 𝑝22

⋯ 𝑝1𝑠

… 𝑝2𝑠

⋮ ⋮
𝑝𝑠1 𝑝𝑠2

⋮
… 𝑝𝑠𝑠

] (2.2) 

Mengingat bahwa keadaan pada waktu t adalah i, proses harus berada di suatu tempat pada 

waktu t + 1. Ini berarti bahwa untuk setiap i, 

∑ 𝑃(𝑋𝑡+1 = 𝑗|𝑃(𝑋𝑡 = 𝑖)) = 1

𝑗=𝑠

𝑗=1

 (2.3) 

∑ 𝑃𝑖𝑗 = 1

𝑗=𝑠

𝑗=1

 (2.4) 

Semua probabilitas dalam matriks probabilitas transisi harus berisi bilangan tidak negatif 

yaitu nol hingga satu dengan total probabilitas untuk masing-masing baris harus sama dengan 

satu (Winston, 2004).  

 

2.2.8 Peluang Transisi N-Langkah 

Peluang transisi n-langkah yaitu, apabila markov chain berada pada state i pada waktu m dan 

misalnya ingin mengetahui berapa probabilitas bahwa markov chain akan berada pada state 

j setelah n periode. Permasalahan tersebut harus diselesaikan dengan menggunakan asumsi 

stasioner yang menyatakan bahwa probabilitas tidak bergantung pada m, sehingga: 

𝑃(𝑋𝑚+𝑛 = 𝑗|𝑋𝑚 = 𝑖) = 𝑃(𝑋𝑛 = 𝑗|𝑋0 = 𝑖) =  𝑃𝑖𝑗(𝑛) (2.5) 

Dimana 𝑃𝑖𝑗(𝑛) dikatakan sebagai peluang transisi n-langkah dari transisi antara state 

i ke state j. jika n = 1 sangat jelas sekali bahwa 𝑃𝑖𝑗(𝑛) = 𝑃𝑖𝑗, sehingga untuk menentukan 

𝑃𝑖𝑗(2) misalnya saat ini sistem sedang berada pada state i, maka untuk mengetahui state j 

dua periode dari sekarang, dari state i harus melewati state k dan dari state k baru menuju 

state j, sehingga: 

𝑃𝑖𝑗(2) =  ∑(Peluang transisi 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 i ke k) 𝑥 (Peluang transisi 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 k ke j)

𝑘=𝑠

𝑘=1

 (2.6) 

𝑃𝑖𝑗(2) =  ∑ 𝑃𝑖𝑘𝑃𝑘𝑗

𝑘=𝑠

𝑘=1

 (2.7) 
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Bagian kanan dari model matematika di atas merupakan perkalian baris i dari matriks P 

dengan kolom j dari matriks P. Oleh karena itu, 𝑃𝑖𝑗(2) adalah elemen ke-ij dari matriks 𝑃2 

(Winston, 2004). 

 

2.2.9 First Passage Time 

Mean First Passage Times (𝜇𝑖𝑗) dapat didefinisikan sebagai rata-rata jumlah transisi yang 

dibutuhkan untuk mencapai state j dari state i untuk pertama kali. Dasar dari perhitungannya 

berdasarkan penetapan peluang transisi satu langkah dari state i ke state j yang pertama kali, 

atau dalam bentuk matematis dapat ditulis 𝑓𝑖𝑗 =  ∑ 𝑓𝑖𝑗
(𝑛)∞

𝑛=1 , dimana 𝑓𝑖𝑗
(𝑛)

 merupakan peluang 

transisi satu langkah dari state i ke state j yang pertama kali. 

1. Jika 𝑓𝑖𝑗 < 1, tidak dapat dipastikan apakah sistem tersebut dapat berpindah dari state 

i ke state j sehingga 𝜇𝑖𝑗 =  ∞. 

2. Jika 𝑓𝑖𝑗 = 1, dapat dikatakan markov chain tersebut ergodic, dan mean first passage 

time dari state i ke state j dihitung menggunakan persamaan sebagai berikut. 

𝜇𝑖𝑗 =  ∑ 𝑛𝑓𝑖𝑗
(𝑛)

∞

𝑛=1

 (2.8) 

 Cara mudah untuk menghitung 𝜇𝑖𝑗 adalah dengan menggunakan ide berikut: 

perpindahan dari state i ke state j dapat terjadi dalam satu transisi dengan probabilitas 𝑝𝑖𝑗, 

atau dapat terjadi dengan melewati state k dengan probabilitas 𝑝𝑖𝑘 dahulu kemudian berlanjut 

dari state k menuju state j, baik secara langsung atau melalui beberapa state lainnya. Pada 

kemungkinan pertama panjang transisinya sama dengan 1, dan kemungkinan kedua panjang 

transisinya adalah 1 + 𝜇𝑘𝑗. Dalam persamaan matematisnya dapat dituliskan sebagai berikut. 

𝜇𝑖𝑗 =  1𝑝𝑖𝑗 +  ∑(1 +

𝑘 ≠𝑗

 𝜇𝑘𝑗)𝑝𝑖𝑘 =  ∑ 𝑝𝑖𝑘

𝑘

+  ∑ 𝜇𝑘𝑗𝑝𝑖𝑘

𝑘 ≠𝑗

= 1 + ∑ 𝜇𝑘𝑗𝑝𝑖𝑘

𝑘 ≠𝑗

 (2.9) 

Atau, untuk markov chain dengan m states dapat dituliskan sebagai berikut. 

∑ 𝜇𝑘𝑗𝑝𝑖𝑘

𝑘 ≠𝑗

= 1, 𝑖, 𝑗 = 1,2, … , 𝑚 (2.10) 

Persamaan yang panjang tersebut dapat disederhanakan menjadi bentuk matriks sebagai 

berikut. 
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‖𝜇𝑖𝑗‖ = (I - 𝐍𝑗)−1𝟏, 𝑗 ≠ 𝑖   (2.11) 

Dimana, 

I = Matriks yang berisi angka 1 pada bagian diagonal dan sisanya berisi angka 0 

𝐍𝑗  = Matriks transisi p dikurangi baris ke-j dan kolom ke-j dari state tujuan 

𝟏 = vektor kolom dengan semua elemen sama dengan 1 

Operasi matriks (I - 𝐍𝑗)−1𝟏, pada dasarnya menjumlahkan kolom dari (I - 𝐍𝑗)−1 (Taha, 

2017). 

 

2.2.10 Peluang Steady State 

Probabilitas keadaan tetap merupakan probabilitas yang ditujukan untuk menemukan suatu 

proses pada keadaan tertentu, katakanlah j, sesudah beberapa transisi terjadi cenderung ke 

nilai π𝑗, independent dari distribusi probabilitas keadaan awal. Probabilitas keadaan tetap 

dapat terjadi ketika probabilitas P tetap tidak berubah setelah dilakukan transisi tambahan 

(Hillier & Lieberman, 2001). Probabilitas ini berguna untuk menggambarkan perilaku jangka 

panjang dari markov chain. Misalkan P adalah matriks transisi dari s-state ergodic markov 

chain dan steady state distribution ditunjukkan oleh vector π = [π1, π2, … , π𝑠], maka: 

lim
𝑛→∞

𝑃𝑛 =  [

π1 π2

π1 π2

⋯ π𝑠

… π𝑠

⋮ ⋮
π1 π2

⋱ ⋮
… π𝑠

] (2.12) 

 Matriks di atas berarti pada kondisi keadaan tetap, matriks probabilitasnya hanya 

akan mengulang nilai probabilitas dari baris sebelumnya. Atau dengan kata lain dapat 

ditunjukkan secara matematis dengan persamaan sebagai berikut: 

lim
𝑛→∞

𝑃𝑖𝑗(𝑛) =  𝜋𝑗 (2.13) 

Probabilitas 𝑃𝑖𝑗(𝑛 + 1) berarti state distribution pada waktu n + 1 sama dengan state 

distribution pada waktu n kali matriks probabilitas pada transisi satu langkah. Sehingga 

persamaannya dapat dituliskan sebagai berikut: 

𝑃𝑖𝑗(𝑛 + 1) =  ∑ 𝑃𝑖𝑘(𝑛)𝑃𝑘𝑗

𝑘=𝑠

𝑘=1

 (2.14) 

Ketika nilai n mendekati positif tak hingga, maka: 



19 

 

 

𝜋𝑗 = ∑ 𝜋𝑘𝑃𝑘𝑗

𝑘=𝑠

𝑘=1

 (2.15) 

Jika dalam bentuk matriks, persamaan di atas dapat dituliskan sebagai berikut: 

𝜋 =  𝜋𝑃 (2.16) 

 Hasil dari persamaan (2.14) sayangnya memiliki jumlah solusi yang tidak terbatas, 

karena rank matriks P selalu berubah menjadi ≤ s – 1. Sehingga jumlah elemen pada steady 

state distribution harus sama dengan satu [π1, π2, … , π𝑠] = 1 (Winston, 2004). 



20 

 

 

 

 

BAB III 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Objek Penelitian 

Objek dari penelitian ini adalah harga penutupan tiga jenis instrumen investasi yaitu indeks 

saham sektoral, indeks reksa dana dari setiap jenis, dan emas. Untuk periode waktu data yang 

akan diambil yaitu tiap awal bulan dengan tujuan hasil prediksi yang didapatkan merupakan 

probabilitas jangka panjang (Lakshmi & Manoj, 2020). 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang didapatkan dari 

website id.investing.com untuk data harga penutupan indeks saham, bareksa.com untuk data 

harga penutupan indeks reksa dana dan pusatdata.kontan.co.id untuk data harga penutupan 

emas. Berikut merupakan data sekunder pada penelitian ini: 

1. Data harga penutupan indeks saham sektoral selama periode 01 Januari 2021 – 01 

Maret 2022. 

2. Data harga penutupan indeks reksa dana tiap jenis selama periode 01 Januari 2004 – 

01 Maret 2022. 

3. Data harga penutupan emas selama periode 01 Februari 2010 – 01 Maret 2022. 

 Dapat dilihat untuk interval data yang digunakan memiliki panjang yang berbeda-

beda. Hal tersebut disebabkan oleh ketersediaan data untuk setiap instrumen yang memang 

terbatas, sebagai contoh untuk data indeks saham yang digunakan hanya data satu tahun 

terakhir yang dikarenakan indeks tersebut baru saja terbit tahun lalu. Kemudian dari sumber 

data yang digunakan juga berbeda-beda sehingga hal tersebut juga mempengaruhi. 
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3.3 Penentuan State 

Untuk dapat menentukan state yang akan digunakan akan sangat bergantung kepada data 

yang akan digunakan atau dengan kata lain akan disesuaikan dengan data yang akan 

dianalisis, sehingga state yang akan digunakan juga bisa berbeda-beda untuk setiap 

instrumen investasi. Untuk instrumen saham state yang akan digunakan yaitu bullish (naik) 

dan bearish (turun) (Vasanthi et al., 2011). Kemudian untuk instrumen reksa dana state yang 

akan digunakan ada empat yaitu naik drastis, naik, turun, dan turun drastis (Fitriyanto & 

Lestari, 2018) dan untuk instrumen emas state yang digunakan ada tiga yaitu naik, tetap, dan 

turun (Oseghale & Michael, 2020). 

 

3.4 Alur Penelitian 

Alur penelitian ditunjukkan oleh flowchart pada Gambar 3. 1. 

  
Gambar 3. 1 Alur Penelitian 
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Penjelasan lebih lengkap dari alur penelitian di atas adalah sebagai berikut: 

1. Identifikasi Masalah 

Pada tahap awal penelitian dilakukan identifikasi masalah dengan memperhatikan 

trend jenis instrumen investasi di Indonesia saat ini, kemudian berdasarkan 

permasalahan yang ada dilakukan perumusan masalah kemudian dilanjutkan dengan 

menentukan tujuan dan batasan penelitian agar terfokus sehingga hasil akhir yang 

didapatkan dapat sesuai.  

2. Kajian Literatur 

Setelah melakukan identifikasi masalah langkah selanjutnya yaitu melakukan kajian 

literatur untuk memahami teori yang berkaitan dengan metode yang akan digunakan 

sekaligus melakukan review terhadap penelitian terdahulu untuk mencari tahu gap 

antar penelitian sehingga penulis dapat melakukan improvisasi untuk penelitian yang 

akan dilakukan. 

3. Pengumpulan Data 

Data yang dikumpulkan pada penelitian ini adalah data sekunder yang didapatkan 

dari website id.investing.com, bareksa.com dan pusatdata.kontan.co.id. Data 

sekunder yang dikumpulkan antara lain: 

a. Data harga penutupan indeks saham sektoral selama periode 01 Januari 2021 

– 01 Maret 2022. 

b. Data harga penutupan indeks reksa dana tiap jenis selama periode 01 Januari 

2004 – 01 Maret 2022. 

c. Data harga penutupan emas selama periode 01 Januari 2010 – 01 Maret 2022. 

4. Pengolahan Data 

Setelah data-data yang dibutuhkan telah terkumpul, kemudian dilanjutkan dengan 

pengolahan data. Pengolahan data dilakukan dalam beberapa tahap yaitu: 

a. Mengurutkan harga penutupan untuk masing-masing instrumen investasi. 

b. Menghitung selisih harga pada periode n + 1 dengan periode sebelumnya. 

c. Selisih harga tersebut diklasifikasikan ke dalam dua state untuk saham, 

empat state untuk reksa dana dan tiga state untuk emas. 

d. Menghitung frekuensi state peralihan. 

e. Menggambar matriks peluang transisi satu langkah. 
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f. Menghitung First Passage Time. 

g. Menghitung peluang transisi n-langkah. 

h. Menentukan peluang steady state. 

5. Pembahasan 

Berdasarkan hasil pengolahan data, dilakukan pembahasan untuk mengetahui 

instrumen investasi manakah yang memiliki peluang harga naik terbesar di masa yang 

akan datang, waktu rata-rata perpindahan state dan bagaimana kinerja instrumen 

saham, reksa dana dan emas selama masa pandemi covid-19. Sehingga diharapkan 

hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan bagi investor. 

6. Kesimpulan dan Saran 

Pada tahap terakhir kesimpulan akan menjawab pertanyaan yang terdapat pada tujuan 

penelitian secara singkat. Kemudian memberikan rekomendasi berupa saran bagi 

investor dan penelitian selanjutnya. 

 



 

 

 

 

 

BAB IV 

 

 

PENGUMPULAN DAN PENGOLAHAN DATA 

 

 

4.1 Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan dengan mengambil data dari beberapa website yaitu 

id.investing.com untuk data harga penutupan indeks saham sektoral, bareksa.com untuk data 

harga penutupan indeks reksa dana dan pusatdata.kontan.co.id untuk data harga penutupan 

emas dengan interval waktu yang berbeda-beda untuk setiap instrumen investasi. Berikut 

merupakan hasil pengumpulan data yang telah dilakukan: 

 

4.1.1 Data Harga Penutupan Saham 

Data harga penutupan saham yang digunakan adalah harga penutupan indeks saham tiap 

sektor (https://www.id.investing.com) atau IDX Industrial Classification (IDX-IC), dimana 

indeks ini masih tergolong baru karena baru diterbitkan pada tahun 2021 lalu untuk 

menggantikan indeks saham sebelumnya yaitu Jakarta Stock Industrial Classification 

(JASICA), oleh karena itu data yang tersedia hanya data satu tahun terakhir. Indeks saham 

sendiri merupakan ukuran yang dapat menggambarkan pergerakan harga dari sebuah 

kumpulan saham yang dipilih, yang salah satu tujuannya untuk mengukur kinerja kumpulan 

saham tersebut. Oleh karena itulah indeks saham sektoral digunakan pada penelitian ini untuk 

menggambarkan kondisi sebenarnya.  

 Terdapat sebelas sektor yang ada pada indeks saham sektoral, yaitu sektor energy 

yang berisi saham perusahaan yang menjual produk dan jasa terkait dengan ekstraksi energi 

tidak terbarukan, sektor basic material yang berisi saham dari perusahaan yang menjual 

bahan baku untuk membuat produk jadi, sektor industrial yang berisi saham perusahaan yang 

menjual produk dan jasa yang diperuntukkan untuk industri, sektor consumer non-cyclical  

yang berisi saham perusahaan yang menyediakan kebutuhan primer konsumen, sektor consu-
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-umer cyclical yang berisi saham perusahaan yang menyediakan kebutuhan sekunder 

konsumen, sektor healthcare yang berisi saham perusahaan yang menyediakan produk dan 

layanan kesehatan, sektor financial yang berisi saham perusahaan yang menyediakan layanan 

keuangan, sektor property & real estate yang berisi saham perusahaan developer property & 

real estate, sektor technology yang berisi saham perusahaan yang menjual produk dan jasa 

teknologi, sektor infrastructure yang berisi saham perusahaan yang bergerak dalam bidang 

pembangunan dan pengadaan infrastruktur, dan sektor transportation & logistic yang berisi 

saham perusahaan yang bergerak dalam bidang pengangkutan dan aktivitas perpindahan 

(Indonesia Stock Exchange, 2021). Berikut merupakan rangkuman dari deskripsi indeks 

saham yang ditunjukkan pada Tabel 4. 1. 

 

Tabel 4. 1 Deskripsi Indeks Saham Sektoral 

No Sektor Deskripsi 

1 Energy Berisi saham perusahaan yang menjual produk dan 

jasa terkait dengan ekstraksi energi tidak terbarukan. 

2 Basic Material Berisi saham dari perusahaan yang menjual bahan 

baku untuk membuat produk jadi. 

3 Industrial Berisi saham perusahaan yang menjual produk dan 

jasa yang diperuntukkan untuk industri. 

4 Consumer Non-Cyclical Berisi saham perusahaan yang menyediakan 

kebutuhan primer konsumen 

5 Consumer Cyclical Berisi saham perusahaan yang menyediakan 

kebutuhan sekunder konsumen 

6 Healthcare Berisi saham perusahaan yang menyediakan produk 

dan layanan kesehatan 

7 Financial Berisi saham perusahaan yang menyediakan layanan 

keuangan 

8 Property & Real Estate Berisi saham perusahaan developer property & real 

estate. 

9 Technology Berisi saham perusahaan yang menjual produk dan 

jasa teknologi. 

10 Infrastructure Berisi saham perusahaan yang bergerak dalam bidang 

pembangunan dan pengadaan infrastruktur. 

11 Transportation & Logistic Berisi saham perusahaan yang bergerak dalam bidang 

pengangkutan dan aktivitas perpindahan. 
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Berikut merupakan data harga penutupan saham yang ditunjukkan pada Tabel 4. 2. 

 

Tabel 4. 2 Data Harga Penutupan Saham 

No Tanggal 
Indeks Sektor 

ENERGY BASIC INDUST NONCYC CYCLIC HEALTH FINANCE PROPERT TECHNO INFRA TRANS 

1 Jan-21 736,61 1260,42 955,69 737,67 744,99 1334,72 1359,84 401,12 1872,19 1037,36 854 

2 Feb-21 760,03 1364,15 979,99 754 726,97 1266,53 1333,85 911,25 2374,97 871,53 883,89 

3 Mar-21 770,74 1342,46 951,98 753,17 745,43 1323,86 1462,28 945,42 3183,87 920,91 981,35 

4 Apr-21 717,75 1244,27 966,26 760,22 724,94 1280,04 1338,4 897,77 2961,08 882,48 982,62 

5 May-21 741,7 1228,51 949,59 744,63 742,5 1277 1319,18 891,41 3219,38 868,86 1039,07 

6 Jun-21 758,81 1190 988,08 737,66 748,28 1276,82 1342,44 835,52 4170,53 932,8 1048,88 

7 Jul-21 720,09 1167,58 966,18 717,58 749,42 1368,1 1318,74 786,63 10791,6 890,72 985,03 

8 Aug-21 767,58 1171,9 936,19 671,58 798,42 1366,93 1350,86 812,02 11650,2 940,77 1031,26 

9 Sep-21 757,49 1155,94 986,57 661,97 802,72 1337,34 1385,74 796,55 10588,74 921,76 1067,62 

10 Oct-21 990,97 1110,16 1076,93 667,4 840,76 1338,49 1405,21 826,63 9309,38 976,01 1207,13 

11 Nov-21 994,73 1193,49 1079,57 690,16 862,65 1399,11 1522,8 869,64 9240,17 979,69 1243,14 

12 Dec-21 1047,86 1201,03 1034,59 672,74 826,8 1439,07 1516,01 803,49 8712,85 982,32 1485,94 

13 Jan-22 1152,1 1243,9 1037,25 670,07 896,7 1417,76 1554,97 780,48 9401,91 972,65 1636,9 

14 Feb-22 1276,69 1238,02 1036,92 659,25 908,16 1464,16 1587,45 718,99 8338,57 920,12 1753,69 

15 Mar-22 1341,15 1251,63 1075,7 651,27 940,79 1388,9 1641,1 718,82 8338,08 1003,5 1770,78 
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4.1.2 Data Harga Penutupan Reksa dana 

Data harga penutupan reksa dana yang digunakan adalah harga penutupan indeks reksa dana 

yang diterbitkan oleh Bareksa. Indeks reksa dana bareksa (https://www.bareksa.com) 

didapatkan dengan menghitung nilai rata-rata pergerakan reksa dana jenis yang sama. Sama 

seperti alasan penggunaan indeks saham, indeks reksa dana digunakan untuk dapat 

menggambarkan kondisi sebenarnya dari setiap jenis reksa dana. 

 Terdapat delapan jenis reksa dana yang akan digunakan yaitu reksa dana 

saham/saham syariah yang portofolionya minimal berisi 80% saham dan maksimal 20% pada 

instrumen pasar uang namun seringkali reksa dana saham berisi 100% saham sehingga reksa 

dana saham dapat dikatakan baik jika kinerjanya mendekati IHSG, reksa dana pendapatan 

tetap/pendapatan tetap syariah yang portofolionya minimal berisi 80% obligasi dengan 

jangka waktu lebih dari satu tahun dan maksimal 20% pada instrumen pasar uang, terdapat 

dua faktor yang mempengaruhi reksa dana ini yaitu suku bunga dan inflasi dimana jika suku 

bunga dan inflasi turun maka harga obligasi dan pasar uang akan naik dan sebaliknya, reksa 

dana campuran/campuran syariah yang portofolionya secara bersamaan berisi saham 

sebanyak 40-60%, obligasi sebanyak 40-60%, dan pasar uang maksimal 20%, dan reksa dana 

pasar uang/pasar uang syariah yang hanya berisi instrumen pasar uang dengan jangka waktu 

kurang dari satu tahun (Rudiyanto, 2017). Meskipun suku bunga dan inflasi merupakan 

indikator pergerakan nilai aktiva bersih reksa dana pasar uang namun dalam kenyataannya 

manajer investasi seringkali menempatkan uang investornya di deposito setelah melakukan 

negosiasi dengan pihak bank untuk menentukan tingkat suku bunga sehingga bunga yang 

didapatkan cenderung stabil dan kecil kemungkinannya untuk tingkat suku bunga acuan 

mempengaruhi (Suryanto & Asri, 2020). Reksa dana dapat dikatakan syariah jika telah 

memenuhi prinsip syariah di pasar modal sebagaimana yang telah diatur dalam POJK. No 

19/POJK.04/2015. Berikut merupakan rangkuman dari deskripsi indeks reksa dana yang 

ditunjukkan pada Tabel 4. 3. 

 

Tabel 4. 3 Deskripsi Indeks Reksa Dana Tiap Jenis 

No Jenis Reksa Dana Deskripsi 

1 Reksa dana 

saham/saham syariah 

Portofolio dari reksa dana saham minimal berisi 80% 

saham dan maksimal 20% pada instrumen pasar uang 
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No Jenis Reksa Dana Deskripsi 

namun seringkali reksa dana saham berisi 100% saham 

sehingga reksa dana saham dapat dikatakan baik jika 

kinerjanya mendekati IHSG. 

2 Reksa dana pendapatan 

tetap/pendapatan tetap 

syariah 

Portofolio dari reksa dana pendapatan tetap minimal berisi 

80% obligasi dengan jangka waktu lebih dari satu tahun 

dan maksimal 20% pada instrumen pasar uang terdapat 

dua faktor yang mempengaruhi reksa dana ini yaitu suku 

bunga dan inflasi dimana jika suku bunga dan inflasi turun 

maka harga obligasi dan pasar uang akan naik dan 

sebaliknya. 

3 Reksa dana 

campuran/campuran 

syariah 

Portofolio dari reksa dana campuran secara bersamaan 

berisi saham sebanyak 40-60%, obligasi sebanyak 40-

60%, dan pasar uang maksimal 20%. 

4 Reksa dana pasar 

uang/pasar uang syariah 

Portofolio dari reksa dana pasar uang hanya berisi 

instrumen pasar uang dengan jangka waktu kurang dari 

satu tahun meskipun suku bunga dan inflasi merupakan 

indikator pergerakan nilai aktiva bersih reksa dana pasar 

uang namun dalam kenyataannya manajer investasi 

seringkali menempatkan uang investornya di deposito 

setelah melakukan negosiasi dengan pihak bank untuk 

menentukan tingkat suku bunga sehingga bunga yang 

didapatkan cenderung stabil dan kecil kemungkinannya 

untuk tingkat suku bunga acuan mempengaruhi (Suryanto 

& Asri, 2020). 

5 Reksa dana Syariah Reksa dana dapat dikatakan syariah jika telah memenuhi 

prinsip syariah di pasar modal sebagaimana yang telah 

diatur dalam POJK. No 19/POJK.04/2015. 

 

Berikut merupakan hasil pengumpulan data harga penutupan indeks reksa dana yang 

ditunjukkan pada Tabel 4. 4. 

. 
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Tabel 4. 4 Data Harga Penutupan Reksa dana 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar Uang 

Syariah 

01 Januari 

2004 – 01 

Maret 2022 

1000 1000 1000 1000,569 1005,913 1000 1000 1000 

1015,298 1007,482 1009,01 1001,756 999,5268 1004,4179 998,603 1000,56 

1049,622 1016,241 1029,481 1005,64 988,2395 1013,4955 1010,089 1006,51 

1018,579 1027,22 1027,5 1008,68 1030,532 1022,8491 1012,233 1010,331 

1072,88 1038,235 1056,289 1013,376 1119,53 1032,5062 1033,177 1010,728 

1016,034 1045,29 1040,578 1017,891 1204,282 1041,89 1024,722 1016,128 

1014,711 1051,872 1046,877 1019,501 1212,437 1051,5265 1034,041 1021,854 

1046,723 1068,364 1063,164 1023,272 1263,284 1061,5128 1044,082 1028,444 

1053,367 1076,432 1072,75 1026,83 1226,171 1071,216 1051,287 1035,273 

1116,759 1085,513 1102,378 1031,062 1384,343 1082,3293 1067,067 1041,617 

1172,387 1094,9 1128,349 1036,658 1586,578 1091,551 1092,632 1049,287 

1318,531 1105,121 1181,705 1040,517 1639,306 1101,317 1134,523 1055,643 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
4599,123 3364,163 3051,511 1396,935 1422,853 3101,2986 3355,437 1347,17 

4324,592 3358,856 2962,504 1400,677 1335,791 3096,3594 3275,909 1350,207 

4283,811 3394,626 2962,356 1403,806 1321,589 3126,5912 3248,073 1353,684 

4355,945 3416,378 3000,127 1407,724 1339,399 3132,9154 3298,284 1358,563 

4208,765 3415,248 2945,322 1412,293 1295,343 3146,4063 3224,121 1361,46 

4258,567 3455,018 2968,211 1414,737 1308,608 3176,5781 3237,321 1357,625 

4291,623 3479,048 2980,062 1418,127 1288,975 3186,163 3203,649 1361,492 

4392,297 3468,337 3026,173 1421,095 1326,159 3166,1124 3264,551 1364,309 

4548,85 3484,436 3090,214 1424,136 1343,051 3184,1161 3306,303 1367,319 

4498,668 3490,418 3076,287 1426,945 1316,108 3187,145 3274,167 1370,364 

4557,69 3493,148 3111,739 1430,23 1333,762 3199,7427 3288,215 1373,419 

4474,095 3490,387 3084,665 1433,25 1311,217 3198,0836 3260,426 1376,579 

4582,009 3501,415 3133,815 1434,564 1329,153 3207,6991 3293,452 1378,778 
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4.1.3 Data Harga Penutupan Emas 

Data harga penutupan emas yang digunakan adalah harga emas antam 

(https://www.pusatdata.kontan.co.id). Harga emas antam digunakan oleh ritel/toko emas di 

Indonesia sebagai acuan untuk menentukan harga jualnya (Nurulhuda & Kosasih, 2019). 

Sehingga dengan menggunakan harga penutupan emas antam dapat merepresentasikan 

pergerakan harga emas Indonesia. Berikut merupakan hasil pengumpulan data harga 

penutupan emas yang ditunjukkan Tabel 4. 5. 

 

Tabel 4. 5 Data Harga Penutupan Emas 

No Tanggal Harga 

1 Jan-10 347.000 

2 Feb-10 337.000 

3 Mar-10 344.000 

4 Apr-10 343.000 

5 Mei-10 350.000 

⋮ ⋮ ⋮ 

143 Nov-21 977.000 

144 Des-21 931.000 

145 Jan-22 945.000 

146 Feb-22 925.000 

147 Mar-22 924.000 

 

4.2 Pengolahan Data 

Pada tahap pengolahan data ini akan dilakukan beberapa tahap yang dimulai dengan 

mengklasifikasikan setiap harga penutupan ke dalam dua state yaitu naik atau turun, 

kemudian dilanjutkan dengan membuat matriks peluang transisi, selanjutnya menghitung 

mean first passage time, selanjutnya menghitung probabilitas matriks transisi n-langkah dan 

diakhiri dengan menentukan steady state. Berikut merupakan penjelasan dari tahap-tahap 

yang telah disebutkan sebelumnya. 
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4.2.1 Klasifikasi State 

Langkah pertama yang dilakukan pada tahap pengolahan data yaitu mengklasifikasikan data harga penutupan yang telah dikumpulkan 

ke dalam state yang telah ditentukan pada bab sebelumnya untuk kemudian dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya. Dalam penentuan 

state yang akan digunakan akan disesuaikan dengan data historis dari setiap instrumen yang akan dianalisis, karena data yang 

digunakan akan sangat mempengaruhi state yang akan digunakan, sehingga state yang akan digunakan bisa berbeda-beda untuk setiap 

instrumen investasi. Untuk instrumen saham state yang akan digunakan yaitu bullish (naik) dan bearish (turun) (Vasanthi et al., 2011). 

Kemudian untuk instrumen reksa dana state yang akan digunakan ada empat yaitu naik drastis, naik, turun, dan turun drastis 

(Fitriyanto & Lestari, 2018) dan untuk instrumen emas state yang digunakan ada tiga yaitu naik, tetap, dan turun (Oseghale & Michael, 

2020). Berikut merupakan hasil klasifikasi data untuk ketiga instrumen investasi: 

1. Indeks Saham 

Pada instrumen ini state yang akan digunakan ada dua yaitu naik dan turun sehingga ketika selisih harga penutupan t+1 dengan 

t hasilnya > 0 maka dianggap naik dan sebaliknya. Berikut merupakan hasil klasifikasi untuk data indeks saham ditampilkan 

pada Tabel 4. 6. 

 

Tabel 4. 6 Klasifikasi Indeks Saham 

No Tanggal 
Indeks Sektor 

ENERGY BASIC INDUST NONCYC CYCLIC HEALTH FINANCE PROPERT TECHNO INFRA TRANS 

1 Jan-21 - - - - - - - - - - - 

2 Feb-21 Naik Naik Naik Naik Turun Turun Turun Naik Naik Naik Naik 

3 Mar-21 Naik Turun Turun Turun Naik Naik Naik Naik Naik Turun Naik 

4 Apr-21 Turun Turun Naik Naik Turun Turun Turun Turun Turun Turun Naik 

5 May-21 Naik Turun Turun Turun Naik Turun Turun Turun Naik Turun Naik 
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No Tanggal 
Indeks Sektor 

ENERGY BASIC INDUST NONCYC CYCLIC HEALTH FINANCE PROPERT TECHNO INFRA TRANS 

6 Jun-21 Naik Turun Naik Turun Naik Turun Naik Turun Naik Turun Naik 

7 Jul-21 Turun Turun Turun Turun Naik Naik Turun Turun Naik Turun Turun 

8 Aug-21 Naik Naik Turun Turun Naik Turun Naik Naik Naik Naik Naik 

9 Sep-21 Turun Turun Naik Turun Naik Turun Naik Turun Turun Turun Naik 

10 Oct-21 Naik Turun Naik Naik Naik Naik Naik Naik Turun Naik Naik 

11 Nov-21 Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Turun Naik Naik 

12 Dec-21 Naik Naik Turun Turun Turun Naik Turun Turun Turun Turun Naik 

13 Jan-22 Naik Naik Naik Turun Naik Turun Naik Turun Naik Turun Naik 

14 Feb-22 Naik Turun Turun Turun Naik Naik Naik Turun Turun Turun Naik 

15 Mar-22 Naik Naik Naik Turun Naik Turun Naik Turun Turun Turun Naik 

 

 Berdasarkan hasil klasifikasi dapat diketahui untuk indeks saham sektor energy dan consumer cyclical mengalami 

kenaikan sebanyak 11x dan penurunan sebanyak 3x, sektor basic material dan health mengalami kenaikan sebanyak 6x dan 

penurunan sebanyak 8x, sektor industry mengalami kenaikan sebanyak 8x dan penurunan sebanyak 6x, sektor consumer non 

cyclical dan infrastructure mengalami kenaikan sebanyak 4x dan penurunan sebanyak 10x, sektor finance mengalami 

kenaikan sebanyak 9x dan penurunan sebanyak 5x, sektor property mengalami kenaikan sebanyak 5x dan penurunan sebanyak 

9x, sektor technology mengalami kenaikan sebanyak 7x dan penurunan sebanyak 7x, dan sektor transportation mengalami 

kenaikan sebanyak 13x dan penurunan sebanyak 1x. 
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2. Indeks Reksa Dana 

Pada indeks reksa dana state yang akan digunakan terbagi menjadi empat yaitu ketika harga naik drastis, naik, turun, dan turun 

drastis. Untuk dapat menentukan bahwa selisih harga t+1 dengan t mengalami kenaikan drastis ataupun penurunan drastis, 

dilakukan dengan merata-rata kenaikan dan penurunan yang kemudian nilai tersebut dijadikan batas bawah harga mengalami 

kenaikan/penurunan drastis.  

Sebagai contoh untuk reksa dana saham memiliki nilai rata-rata kenaikan dan penurunan sebesar 165,4225 dan -

207,912, maka jika selisih harga penutupan > 165,4225 akan masuk ke dalam state naik drastis, jika selisih > 0 akan masuk 

ke dalam state naik, jika selisih < 0 akan masuk ke dalam state turun, dan jika selisih < -207,912 akan masuk ke dalam state 

turun drastis dan seterusnya dengan cara yang sama untuk indeks reksa dana lainnya. Berikut merupakan hasil klasifikasi 

untuk harga indeks reksa dana yang ditampilkan pada Tabel 4. 7. 

 

Tabel 4. 7 Klasifikasi Indeks Reksa Dana 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran Pasar Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar Uang 

Syariah 

01 Januari 2004 – 01 

Maret 2022 

- - - - - - - - 

Naik Naik Naik Naik Turun Naik Turun Naik 

Naik Naik Naik Naik Turun Naik Naik Naik Drastis 

Turun Naik Turun Naik Naik Naik Naik Naik 

Naik Naik Naik Naik Drastis Naik Drastis Naik Naik Naik 

Turun Naik Turun Naik Naik Drastis Naik Turun Naik Drastis 

Turun Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Drastis 

Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Drastis 

Naik Naik Naik Naik Turun Naik Naik Naik Drastis 

Naik Naik Naik Naik Naik Drastis Naik Naik Naik Drastis 

Naik Naik Naik Naik Drastis Naik Drastis Naik Naik Naik Drastis 

Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Drastis 
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Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran Pasar Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar Uang 

Syariah 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
Naik Turun Drastis Naik Naik Naik Turun Turun Naik 

Turun Drastis Turun Turun Drastis Naik Turun Turun Turun Naik 

Turun Naik Drastis Turun Naik Turun Naik Drastis Turun Naik 

Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Drastis 

Turun Turun Turun Naik Turun Naik Turun Naik 

Naik Naik Drastis Naik Naik Naik Naik Drastis Naik Turun 

Naik Naik Drastis Naik Naik Turun Naik Turun Naik 

Naik Turun Naik Naik Naik Turun Naik Naik 

Naik Naik Naik Drastis Naik Naik Naik Naik Naik 

Turun Naik Turun Naik Turun Naik Turun Naik 

Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik 

Turun Turun Turun Naik Turun Turun Turun Naik 

Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik Naik 

 

 Berdasarkan hasil klasifikasi dapat diketahui bahwa untuk indeks reksa dana jenis saham mengalami naik drastis sebanyak 

41x naik sebanyak 90x turun sebanyak 62x dan turun drastis sebanyak 25x, jenis pendapatan tetap mengalami naik drastis sebanyak 

60 naik sebanyak 100x turun sebanyak 40x dan turun drastis sebanyak 18x, jenis campuran mengalami naik drastis sebanyak 41x 

naik sebanyak 96x turun sebanyak 57x dan turun drastis sebanyak 24x, jenis pasar uang mengalami naik drastis sebanyak 38x naik 

sebanyak 65x turun sebanyak 6x dan turun drastis sebanyak 1x. 

Kemudian untuk reksa dana syariah jenis saham mengalami naik drastis sebanyak 35x naik sebanyak 64x turun sebanyak 60x 

dan turun drastis sebanyak 23x, jenis pendapatan tetap mengalami naik drastis sebanyak 54x naik sebanyak 121x turun sebanyak 38x 

dan turun drastis sebanyak 2x, jenis campuran mengalami naik drastis sebanyak 41x naik sebanyak 93x turun sebanyak 60x dan turun 

drastis sebanyak 24x, dan jenis pasar uang mengalami naik drastis sebanyak 32x naik sebanyak 64x turun sebanyak 4x dan turun 

drastis sebanyak 1x. 
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3. Instrumen Emas 

Kemudian untuk instrumen investasi yang terakhir akan diklasifikasikan ke dalam 

tiga state yaitu naik, tetap, dan turun sehingga ketika selisih harga penutupan > 0 

maka akan masuk ke dalam state naik, jika selisih = 0 maka akan masuk ke dalam 

state tetap, dan jika selisih < 0 maka akan masuk ke dalam state turun. Berikut 

merupakan hasil klasifikasi untuk harga penutupan emas yang ditunjukkan pada 

Tabel 4. 8. 

 

Tabel 4. 8 Klasifikasi Emas 

No Tanggal Harga 

1 Jan-10 - 

2 Feb-10 Turun 

3 Mar-10 Naik 

4 Apr-10 Turun 

5 Mei-10 Naik 

⋮ ⋮ ⋮ 

143 Nov-21 Naik 

144 Des-21 Naik 

145 Jan-22 Naik 

146 Feb-22 Turun 

147 Mar-22 Naik 

  

Berdasarkan hasil klasifikasi diketahui untuk instrumen emas mengalami 

kenaikan sebanyak 77 kali, tetap tidak berubah sebanyak 3 kali, dan turun sebanyak 

65 kali. 

 

4.2.2 Membuat Matriks Peluang Transisi 

Setelah seluruh data telah diklasifikasikan ke dalam statenya langkah selanjutnya yaitu 

menghitung frekuensi perpindahan dari suatu state ke state lainnya untuk kemudian dibuat 
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matriks peluang transisinya. Berikut merupakan matriks peluang transisi untuk setiap 

instrumen investasi:  

1. Indeks Saham 

Berdasarkan hasil klasifikasi pada Tabel 4. 6 dilakukan perhitungan untuk 

perpindahan dari suatu state ke state lainnya kemudian dari hasil perhitungan 

perpindahan state digunakan untuk menghitung matriks peluang transisi yang 

ditunjukkan pada Tabel 4. 9. 

 

Tabel 4. 9 Matriks Peluang Transisi Indeks Saham 

Indeks Saham 
Perpindahan State 

Matriks Peluang 

Transisi 

Naik Turun Naik    Turun 

IDXENERGY [
7 3
3 0

] [
0,700 0,300

1 0
] 

IDXBASIC [
2 3
3 5

] [
0,4 0,6

0,375 0,625
] 

IDXINDUST [
2 5
5 1

] [
0,286 0,714
0,833 0,167

] 

IDXNONCYC [
1 3
2 7

] [
0,250 0,750
0,220 0,780

] 

IDXCYCLIC [
8 2
3 0

] [
0,800 0,200

1 0
] 

IDXHEALTH [
2 4
4 3

] [
0,333 0,667
0,571 0,429

] 

IDXFINANCE [
5 3
4 1

] [
0,625 0,375

0,8 0,2
] 

IDXPROPERT [
2 3
2 6

] [
0,400 0,600
0,25 0,75

] 

IDXTECHNO [
4 3
2 4

] [
0,571 0,429
0,333 0,667

] 

IDXINFRA [
1 3
7 2

] [
0,250 0,750
0,22 0,78

] 

IDXTRANS [
11 1
1 0

] [
0,917 0,083

1 0
] 
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Berikut merupakan diagram peluang transisi untuk seluruh indeks saham yang 

ditunjukkan pada Gambar 4. 1-11. 

 

Gambar 4. 1 Diagram Peluang Transisi Sektor Energy 

 

Gambar 4. 2 Diagram Peluang Transisi Sektor Basic 

 

Gambar 4. 3 Diagram Peluang Transisi Sektor Industrial 

 

Gambar 4. 4 Diagram Peluang Transisi Sektor Noncyc 

  

Gambar 4. 5 Diagram Peluang Transisi Sektor Cyclical 

      

Gambar 4. 6 Diagram Peluang Transisi Sektor Health 
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Gambar 4. 7 Diagram Peluang Transisi Sektor Finance 

       

Gambar 4. 8 Diagram Peluang Transisi Sektor Property 

     

Gambar 4. 9 Diagram Peluang Transisi Sektor Technology 

       

Gambar 4. 10 Diagram Peluang Transisi Sektor Infrastructure 

    

Gambar 4. 11 Diagram Peluang Transisi Sektor Transportation 

 

 Berdasarkan hasil pembuatan matriks peluang transisi diketahui bahwa 

seluruh matriks dapat dikatakan ergodic. Sebuah markov chain dapat dikatakan 

ergodic jika seluruh states di dalamnya recurrent, aperiodic, dan communicate satu 

sama lain. 

 Sebuah state dapat dikatakan recurrent jika suatu state dapat dijangkau oleh 

state lainnya dan sebaliknya. Aperiodic berarti langkah untuk pergi dari suatu state i 

ke state i lagi tidak beraturan dan communicate berarti jika terdapat dua state i dan j, 

state i dapat dijangkau dari state j dan sebaliknya. 
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 Dengan mengetahui bahwa suatu markov chain termasuk ergodic akan 

memudahkan dalam menentukan probabilitas steady state karena tidak semua markov 

chain memiliki probabilitas steady state, namun jika sebuah markov chain itu ergodic 

maka dapat dipastikan probabilitas steady state ada (Serfozo, 2009). 

2. Indeks Reksa Dana 

Berdasarkan hasil klasifikasi pada Tabel 4. 7 dilakukan perhitungan untuk 

perpindahan dari suatu state ke state lainnya kemudian dari hasil perhitungan 

perpindahan state digunakan untuk menghitung matriks peluang transisi yang 

ditunjukkan pada Tabel 4. 10. 

 

Tabel 4. 10 Matriks Peluang Transisi Indeks Reksa Dana 

Reksa Dana 
Perpindahan State Matriks Peluang Transisi 

ND N T TD Naik Drastis   Naik    Turun   Turun Drastis 

Saham [

8 17
15 40

14 2
27 7

13 27
5 5

12 10
9 6

] [

0,1951 0,4146
0,1685 0,4494

0,3415 0,0488
0,3034 0,0787

0,2097 0,4355
0,2 0,2

0,1935 0,1613
0,36 0,24

] 

Pendapatan 

Tetap 
[

21 24
17 55

14 1
20 7

16 13
6 7

4 7
2 3

] [

0,3500 0,4000
0,1707 0,5556

0,2333 0,0167
0,2020 0,0707

0,4000 0,3250
0,3333 0,3889

0,1000 0,1750
0,1111 0,1667

] 

Campuran [

7 17
18 45

15 2
25 7

11 28
5 5

9 9
8 6

] [

0,1707 0,4146
0,1895 0,4737

0,3659 0,0488
0,2632 0,0737

0,1930 0,4912
0,2083 0,2083

0,1579 0,1579
0,3333 0,2500

] 

Pasar Uang [

21 16
17 46

0 1
1 0

0 1
0 1

5 0
0 0

] [

0,5526 0,4211
0,2656 0,7188

0 0,0263
0,0156 0

0,0000 0,1667
0 1

0,8333 0,0000
0 0

] 

Saham Syariah [

6 17
14 18

10 2
25 6

12 23
3 6

16 9
8 6

] [

0,1714 0,4857
0,2222 0,2857

0,2857 0,0571
0,3968 0,0952

0,2000 0,3833
0,1304 0,2609

0,2667 0,1500
0,3478 0,2609

] 
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Reksa Dana 
Perpindahan State Matriks Peluang Transisi 

ND N T TD Naik Drastis   Naik    Turun   Turun Drastis 

Pendapatan 

Tetap Syariah 
[

19 24
22 83

10 1
14 1

12 12
1 1

14 0
0 0

] [

0,3519 0,4444
0,1833 0,6917

0,1852 0,0185
0,1167 0,0083

0,3158 0,3158
0,5000 0,5000

0,3684 0,0000
0 0

] 

Campuran 

Syariah 
[

8 18
16 41

12 3
29 6

14 26
3 8

11 9
7 6

] [

0,1951 0,4390
0,1739 0,4457

0,2927 0,0732
0,3152 0,0652

0,2333 0,4333
0,1250 0,3333

0,1833 0,1500
0,2917 0,2500

] 

Pasar Uang 

Syariah 
[

19 11
13 48

1 1
2 0

0 4
0 0

0 0
1 0

] [

0,5938 0,3438
0,2063 0,7619

0,0313 0,0313
0,0317 0,0000

0,0000 1,0000
0,0000 0,0000

0,0000 0,0000
1,0000 0,0000

] 

 

Berikut merupakan diagram peluang transisi untuk seluruh indeks reksa dana yang 

ditunjukkan pada Gambar 4. 12-19. 

 

Gambar 4. 12 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Saham 
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Gambar 4. 13 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Pendapatan Tetap 

 

Gambar 4. 14 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Campuran 

  

Gambar 4. 15 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Pasar Uang 
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Gambar 4. 16 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Saham Syariah 

 

Gambar 4. 17 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah 

 

Gambar 4. 18 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Campuran Syariah 
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Gambar 4. 19 Diagram Peluang Transisi Reksa Dana Pasar Uang Syariah 

  

 Berdasarkan hasil pembuatan matriks peluang transisi diketahui bahwa untuk 

seluruh matriks indeks reksa dana termasuk ergodic, sehingga dapat dipastikan 

probabilitas steady state akan ditemukan. 

3. Emas 

Berdasarkan hasil klasifikasi pada Tabel 4. 8 dilakukan perhitungan untuk 

perpindahan dari suatu state ke state lainnya kemudian dari hasil perhitungan 

perpindahan state digunakan untuk menghitung matriks peluang transisi yang 

ditunjukkan pada Tabel 4. 11. 

  

Tabel 4. 11 Matriks Peluang Transisi Emas 

Instrumen 
Perpindahan State Matriks Peluang Transisi 

Naik Tetap Turun Naik         Tetap        Turun 

Emas [
40 1 35
2 0 1

35 2 29
] [

0,5263 0,0132 0,4605
0,6667 0,0000 0,3333
0,5303 0,0303 0,4394

] 

 

Berikut merupakan diagram peluang transisi untuk seluruh indeks reksa dana yang 

ditunjukkan pada Gambar 4. 20. 
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Gambar 4. 20 Diagram Peluang Transisi Emas 

 

Berdasarkan hasil pembuatan matriks peluang transisi diketahui bahwa untuk 

matriks instrumen emas termasuk ergodic, sehingga dapat dipastikan probabilitas 

steady state akan ditemukan. 

 

4.2.3 First Passage Time 

First Passage Time merupakan sebuah konsep yang berguna untuk mengetahui rata-rata 

jumlah transisi yang diperlukan dari state i ke state j pertama kali, atau dalam penelitian ini 

dapat juga diartikan sebagai berapa lama seorang investor dapat menyimpan instrumen 

investasinya hingga instrumen tersebut berpindah ke state turun. Berdasarkan persamaan 

(2.11) berikut merupakan hasil perhitungan first passage time untuk setiap instrumen 

investasi. 

1. First Passage Time Indeks Saham 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks peluang transisi pada Tabel 4. 9 digunakan 

untuk menghitung First Passage Time dengan menggunakan persamaan (2.11). 

berikut merupakan hasil perhitungan yang ditunjukan pada Tabel 4. 12. 
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Tabel 4. 12 First Passage Time Indeks Saham 

Indeks Saham 

Matriks Peluang 

Transisi 
First Passage Time 

Naik   Turun Naik  Turun 

IDXENERGY [
0,700 0,300

1 0
] [

0 1,43
1 0

] 

IDXBASIC [
0,4 0,6

0,375 0,625
] [

0 2,5
1,6 0

] 

IDXINDUST [
0,286 0,714
0,833 0,167

] [
0 3,5

5,65 0
] 

IDXNONCYC [
0,250 0,750
0,220 0,780

] [
0 4

1,28 0
] 

IDXCYCLIC [
0,800 0,200

1 0
] [

0 5
1 0

] 

IDXHEALTH [
0,333 0,667
0,571 0,429

] [
0 3

2,33 0
] 

IDXFINANCE [
0,625 0,375

0,8 0,2
] [

0 1,6
5 0

] 

IDXPROPERT [
0,400 0,600
0,25 0,75

] [
0 2,5

1,33 0
] 

IDXTECHNO [
0,571 0,429
0,333 0,667

] [
0 1,75

1,5 0
] 

IDXINFRA [
0,250 0,750
0,22 0,78

] [
0 4

1,28 0
] 

IDXTRANS [
0,917 0,083

1 0
] [

0 1,09
1 0

] 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat diketahui bahwa indeks saham 

sektor consumer cyclical memiliki rata-rata waktu terlama untuk berpindah dari state 

naik ke turun yaitu selama 5 bulan dan transportation merupakan indeks saham 

dengan waktu tersingkat pada setiap state-nya. Atau dengan kata lain dapat juga 

diartikan bahwa jika seorang investor berinvestasi di sektor consumer cyclical. Ketika 

terjadi kenaikan, maka investor tersebut dapat menjual saham tersebut dalam rentang 

waktu 5 bulan sebelum terjadi penurunan. 
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2. First Passage Time Indeks Reksa Dana 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks peluang transisi pada Tabel 4. 10 digunakan 

untuk menghitung First Passage Time dengan menggunakan persamaan (2.11). 

berikut merupakan hasil perhitungan yang ditunjukan pada Tabel 4. 13. 

 

Tabel 4. 13 First Passage Time Indeks Reksa Dana 

Reksa Dana 
Matriks Peluang Transisi First Passage Time 

Naik Drastis Naik Turun Turun Drastis Naik Drastis Naik Turun Turun Drastis 

Saham [

0,1951 0,4146
0,1685 0,4494

0,3415 0,0488
0,3034 0,0787

0,2097 0,4355
0,2 0,2

0,1935 0,1613
0,36 0,24

] [

0 5,44
2,51 0

5,22 5,22
2,53 3,17

3,58 3,81
10,68 10,39

0 6,27
9,63 0

] 

Pendapatan 

Tetap 
[

0,3500 0,4000
0,1707 0,5556

0,2333 0,0167
0,2020 0,0707

0,4000 0,3250
0,3333 0,3889

0,1000 0,1750
0,1111 0,1667

] [

0 4,39
2,60 0

3,42 3,70
2,774 2,61

5 5,30
13,9 13

0 7
12 0

] 

Campuran [

0,1707 0,4146
0,1895 0,4737

0,3659 0,0488
0,2632 0,0737

0,1930 0,4912
0,2083 0,2083

0,1579 0,1579
0,3333 0,2500

] [

0 4
2,3 0

10 5
6 1

50,76 51,5
103,88 108

0 1
114 0

] 

Pasar Uang [

0,5526 0,4211
0,2656 0,7188

0 0,0263
0,0156 0

0,0000 0,1667
0 1

0,8333 0,0000
0 0

] [

0 5,19
2,4 0

5,17 5,07
2,3 3,02

3,69 4,18
11,23 11,04

0 6,77
10,2 0

] 

Saham 

Syariah 
[

0,1714 0,4857
0,2222 0,2857

0,2857 0,0571
0,3968 0,0952

0,2000 0,3833
0,1304 0,2609

0,2667 0,1500
0,3478 0,2609

] [

0 4,95
2,31 0

5,07 5,49
2,6 3

3 2,71
9,86 9,47

0 2,84
9 0

] 

Pendapatan 

Tetap Syariah 
[

0,3519 0,4444
0,1833 0,6917

0,1852 0,0185
0,1167 0,0083

0,3158 0,3158
0,5000 0,5000

0,3684 0,0000
0 0

] [

0 4,85
2,4 0

4 3,43
2,78 2,2

7,02 7,64
105,39 106,61

0 8,33
107,58 0

] 

Campuran 

Syariah 
[

0,1951 0,4390
0,1739 0,4457

0,2927 0,0732
0,3152 0,0652

0,2333 0,4333
0,1250 0,3333

0,1833 0,1500
0,2917 0,2500

] [

0 5,40
2,35 0

5,15 5,74
2,38 2,65

3,64 3,54
11,03 11,10

0 5,09
10,27 0

] 

Pasar Uang 

Syariah 
[

0,5938 0,3438
0,2063 0,7619

0,0313 0,0313
0,0317 0,0000

0,0000 1,0000
0,0000 0,0000

0,0000 0,0000
1,0000 0,0000

] [

0 5
2,7 0

6 7
1 2

2,66 1,6
93 98

0 1
99 0

] 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat diketahui bahwa indeks reksa 

dana campuran memiliki rata-rata waktu terlama untuk berpindah dari state naik 
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drastis ke turun dan turun drastis masing-masing 10 dan 5 bulan. Kemudian indeks 

reksa dana pendapatan tetap syariah memiliki rata-rata waktu terlama untuk 

berpindah dari state turun drastis ke naik drastis yaitu 105 bulan. 

3. First Passage Time Instrumen Emas 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks peluang transisi pada Tabel 4. 11 digunakan 

untuk menghitung First Passage Time dengan menggunakan persamaan (2.11). 

berikut merupakan hasil perhitungan yang ditunjukan pada Tabel 4. 14. 

 

Tabel 4. 14 First Passage Instrumen Emas 

Instrumen 
Matriks Peluang Transisi First Passage Time  

Naik      Tetap     Turun Naik   Tetap   Turun  

Emas [
0,5263 0,0132 0,4605
0,6667 0,0000 0,3333
0,5303 0,0303 0,4394

] [
0 1,62 1,87

47,87 0 47,06
2,18 2,45 0

] 
 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat diketahui bahwa rata-rata waktu 

perpindahan dari state naik ke tetap dan turun masing-masing selama 1,62 dan 1,87 

bulan. Kemudian instrumen emas memiliki rata-rata waktu terlama yaitu dari state 

tetap dan turun ke naik masing-masing selama 47,87 dan 47,06 bulan. 

 

4.2.4 Menghitung Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah 

Setelah matriks peluang transisinya telah diketahui langkah selanjutnya yaitu menghitung 

probabilitas matriks transisi dengan menggunakan persamaan (2.5) sebanyak n kali, dimana 

n = 1,2,3,...,n. Tidak terdapat aturan yang menyatakan seberapa cepat markov chain harus 

mencapai kondisi steady state, tetapi jika matriks peluang transisinya berisi sedikit 

probabilitas yang mendekati 0 atau 1, kondisi steady state biasanya dicapai dengan cepat 

(Winston, 2004). Berikut merupakan hasil perhitungan untuk setiap instrumen investasi. 

1. Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah Indeks Saham 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks peluang transisi pada Tabel 4. 9 digunakan 

untuk menghitung probabilitas matriks transisi n-langkah dengan cara mengalikan 

matriks peluang transisi dengan dirinya sendiri sebanyak n kali. Berikut merupakan 
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hasil perhitungan probabilitas matriks transisi n-langkah yang ditunjukkan pada 

Tabel 4. 15. 

 

Tabel 4. 15 Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah Indeks Saham 

Indeks Saham 

Matriks 

Peluang 

Transisi 

Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah 

P P1  P? 

Naik   Turun Naik  Turun            Naik          Turun 

IDXENERGY [
0,700 0,300

1 0
] [

0,79 0,21
0,7 0,3

] ... 𝑃13 = [
0,769231 0,230769
0,769231 0,230769

] 

IDXBASIC [
0,4 0,7

0,375 0,625
] [

0,385 0,615
0,384 0,616

] ... 𝑃5 = [
0,38462 0,61538
0,38462 0,61538

] 

IDXINDUST [
0,286 0,714
0,833 0,167

] [
0,677 0,323
0,377 0,623

] ... 𝑃28 = [
0,538462 0,461538
0,538462 0,461538

] 

IDXNONCYC [
0,250 0,750
0,220 0,780

] [
0,229 0,771
0,228 0,772

] ... 𝑃5 = [
0,228571 0,771429
0,228571 0,771429

] 

IDXCYCLIC [
0,800 0,200

1 0
] [

0,84 0,16
0,80 0,20

] ... 𝑃9 = [
0,83333 0,16667
0,83333 0,16667

] 

IDXHEALTH [
0,333 0,667
0,571 0,429

] [
0,492 0,508
0,435 0,565

] ... 𝑃12 = [
0,461538 0,538462
0,461538 0,538462

] 

IDXFINANCE [
0,625 0,375

0,8 0,2
] [

0,691 0,309
0,660 0,340

] ... 𝑃9 = [
0,680851 0,319419
0,680851 0,319419

] 

IDXPROPERT [
0,400 0,600
0,25 0,75

] [
0,310 0,690
0,288 0,713

] ... 𝑃8 = [
0,294118 0,705882
0,294118 0,705882

] 

IDXTECHNO [
0,571 0,429
0,333 0,667

] [
0,469 0,531
0,413 0,587

] ... 𝑃10 = [
0,4375 0,5625
0,4375 0,5625

] 

IDXINFRA [
0,250 0,750
0,22 0,78

] [
0,229 0,771
0,228 0,772

] ... 𝑃5 = [
0,228571 0,771429
0,228571 0,771429

] 

IDXTRANS [
0,917 0,083

1 0
] [

0,924 0,076
0,917 0,083

] ... 𝑃6 = [
0,923077 0,076923
0,923077 0,076923

] 

 

Probabilitas matriks transisi pada periode ke-1 memberikan informasi 

peluang harga naik kembali naik, naik menjadi turun, turun menjadi naik dan turun 

kembali turun. Artinya matriks n-langkah menunjukkan perilaku dari harga indeks 

setelah dilakukan transisi n-langkah. Sebagai contoh pada sektor energy diketahui 

peluang harga naik tetap naik sebesar 79%, harga turun setelah sebelumnya naik 

sebesar 21%, harga naik setelah sebelumnya turun sebesar 70%, dan harga turun tetap 

turun sebesar 30%.  



49 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi n-langkah, dapat dilihat setelah 

beberapa periode waktu didapatkan probabilitas tetap (steady state), sektor energy 

mencapai probabilitas tetap pada periode ke-13, sektor basic material pada periode 

ke-5, sektor industrial pada periode ke-28, sektor consumer non-cylical pada periode 

ke-5, sektor consumer cyclic pada periode ke-9, sektor health pada periode ke-12, 

sektor finance pada periode ke-9, sektor property pada periode ke-8, sektor 

technology pada periode ke-10, sektor infrastructure pada periode ke-5 dan sektor 

transportation pada periode ke-6. 

2. Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah Indeks Reksa Dana 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks peluang transisi pada Tabel 4. 10 digunakan 

untuk menghitung probabilitas matriks transisi n-langkah dengan cara mengalikan 

matriks peluang transisi dengan dirinya sendiri sebanyak n kali. Berikut merupakan 

hasil perhitungan probabilitas matriks transisi n-langkah yang ditunjukkan pada 

Tabel 4. 16. 
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Tabel 4. 16 Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah Indeks Reksa Dana 

Reksa Dana 

Matriks Peluang Transisi Matriks Transisi N-Langkah 

P P1  P? 

Naik Drastis Naik Turun Turun Drastis Naik Drastis Naik Turun Turun Drastis  Naik Drastis       Naik       Turun      Turun Drastis 

Saham [

0,1951 0,4146
0,1685 0,4494

0,3415 0,0488
0,3034 0,0787

0,2097 0,4355
0,2 0,2

0,1935 0,1613
0,36 0,24

] [

0,1893 0,4257
0,1880 0,4197

0,2761 0,1089
0,2809 0,1114

0,1871 0,3992
0,1962 0,3776

0,2992 0,1114
0,2850 0,1412

] ... 

𝑃9

= [

0,18894 0,410138
0,18894 0,410138

0,285714 0,115207
0,285714 0,115207

0,18894 0,410138
0,18894 0,410138

0,285714 0,115207
0,285714 0,115207

] 

Pendapatan 

Tetap 
[

0,3500 0,4000
0,1707 0,5556

0,2333 0,0167
0,2020 0,0707

0,4000 0,3250
0,3333 0,3889

0,1000 0,1750
0,1111 0,1667

] [

0,2901 0,4445
0,2599 0,4705

0,1871 0,0777
0,1804 0,0893

0,2941 0,4411
0,2834 0,4503

0,1804 0,0763
0,1860 0,0803

] ... 

𝑃9

= [

0,276498 0,456221
0,276498 0,456221

0,184332 0,082949
0,184332 0,082949

0,276498 0,456221
0,276498 0,456221

0,184332 0,082949
0,184332 0,082949

] 

Campuran [

0,1707 0,4146
0,1895 0,4737

0,3659 0,0488
0,2632 0,0737

0,1930 0,4912
0,2083 0,2083

0,1579 0,1579
0,3333 0,2500

] [

0,1885 0,4571
0,1882 0,4476

0,2456 0,1088
0,2601 0,1041

0,1894 0,4232
0,1915 0,4009

0,2774 0,1100
0,2670 0,1406

] ... 

𝑃9

= [

0,18894 0,437788
0,18894 0,437788

0,262673 0,110599
0,262673 0,110599

0,18894 0,437788
0,18894 0,437788

0,262673 0,110599
0,262673 0,110599

] 

Pasar Uang [

0,5526 0,4211
0,2656 0,7188

0 0,0263
0,0156 0

0,0000 0,1667
0 1

0,8333 0,0000
0 0

] [

0,4172 0,5616
0,3377 0,6310

0,0066 0,0145
0,0243 0,0070

0,0443 0,2587
0,2656 0,7188

0,6970 0,0000
0,0156 0,0000

] ... 

𝑃79

= [

0,348624 0,587156
0,348624 0,587156

0,055046 0,009174
0,055046 0,009174

0,348624 0,587156
0,348624 0,587156

0,055046 0,009174
0,055046 0,009174

] 

Saham Syariah [

0,1714 0,4857
0,2222 0,2857

0,2857 0,0571
0,3968 0,0952

0,2000 0,3833
0,1304 0,2609

0,2667 0,1500
0,3478 0,2609

] [

0,2019 0,3465
0,1934 0,3665

0,3378 0,1138
0,3158 0,1243

0,1924 0,3480
0,1839 0,3393

0,3325 0,1271
0,3243 0,1525

] ... 

𝑃10

= [

0,193502 0,353149
0,193502 0,353149

0,326604 0,126745
0,326604 0,126745

0,193502 0,353149
0,193502 0,353149

0,326604 0,126745
0,326604 0,126745

] 

Pendapatan 

Tetap Syariah 
[

0,3519 0,4444
0,1833 0,6917

0,1852 0,0185
0,1167 0,0083

0,3158 0,3158
0,5000 0,5000

0,3684 0,0000
0 0

] [

0,2730 0,5315
0,2323 0,6009

0,1852 0,0102
0,1576 0,0092

0,2853 0,4751
0,2676 0,5681

0,2311 0,0085
0,1509 0,0134

] ... 

𝑃14

= [

0,252336 0,560748
0,252336 0,560748

0,17757 0,009346
0,17757 0,009346

0,252336 0,560748
0,252336 0,560748

0,17757 0,009346
0,17757 0,009346

] 
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Reksa Dana 

Matriks Peluang Transisi Matriks Transisi N-Langkah 

P P1  P? 

Naik Drastis Naik Turun Turun Drastis Naik Drastis Naik Turun Turun Drastis  Naik Drastis       Naik       Turun      Turun Drastis 

Campuran 

Syariah 
[

0,1951 0,4390
0,1739 0,4457

0,2927 0,0732
0,3152 0,0652

0,2333 0,4333
0,1250 0,3333

0,1833 0,1500
0,2917 0,2500

] [

0,4235 0,4973
0,2797 0,6832

0,0607 0,0186
0,0306 0,0064

0,2063 0,7619
0,0000 1,0000

0,0317 0,0000
0,0000 0,0000

] ... 

𝑃8

= [

0,188715 0,428671
0,188715 0,428671

0,27244 0,110175
0,27244 0,110175

0,188715 0,428671
0,188715 0,428671

0,27244 0,110175
0,27244 0,110175

] 

Pasar Uang 

Syariah 
[

0,5938 0,3438
0,2063 0,7619

0,0313 0,0313
0,0317 0,0000

0,0000 1,0000
0,0000 0,0000

0,0000 0,0000
1,0000 0,0000

] [

0,1919 0,4325
0,1931 0,4333

0,2705 0,1051
0,2682 0,1054

0,1824 0,4250
0,1817 0,4132

0,2822 0,1103
0,2680 0,1371

] ... 𝑃14 = [

0,32 0,63
0,32 0,63

0,04 0,01
0,04 0,01

0,32 0,63
0,32 0,63

0,04 0,01
0,04 0,01

] 

 

Probabilitas matriks transisi pada periode ke-1 memberikan informasi peluang harga naik drastis kembali naik drastis, 

naik drastis menjadi naik, naik drastis menjadi turun, naik drastis menjadi turun drastis, naik kembali naik drastis, naik menjadi 

naik, naik menjadi turun, naik menjadi turun drastis, turun menjadi naik drastis, turun menjadi naik, turun kembali turun, turun 

menjadi turun drastis, turun drastis menjadi naik drastis, turun drastis menjadi naik, turun drastis menjadi turun, dan turun 

drastis kembali turun drastis. Sebagai contoh pada reksa dana saham diketahui peluang harga naik drastis tetap naik drastis 

sebesar 18,39%, harga naik setelah sebelumnya naik drastis sebesar 42,57%, harga turun setelah sebelumnya naik drastis 

sebesar 27,61%, harga turun drastis setelah sebelumnya naik drastis sebesar 10,89%, harga naik drastis setelah sebelumnya 

naik sebesar 18,8%, harga naik tetap naik sebesar 41,97%, harga turun setelah sebelumnya naik sebesar 28,09%, harga turun 

drastis setelah sebelumnya naik sebesar 11,14%, harga naik drastis setelah sebelumnya turun sebesar 18,71%, harga naik 

setelah sebelumnya turun sebesar 39,92%, harga turun tetap turun sebesar 29,92%, harga turun drastis setelah sebelumnya 

turun sebesar 11,14%, harga naik drastis setelah sebelumnya turun drastis sebesar 19,62%, harga naik setelah sebelumnya 

turun drastis sebesar 37,76%, harga turun setelah sebelumnya turun drastis sebesar 28,5%, dan harga turun drastis tetap turun 

drastis sebesar 14,12%. 
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Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi n-langkah, dapat dilihat setelah beberapa periode waktu didapatkan 

probabilitas tetap (steady state), reksa dana saham mencapai probabilitas tetap pada periode ke-9, reksa dana pendapatan tetap 

pada periode ke-9, reksa dana campuran pada periode ke-9, reksa dana pasar uang pada periode ke-79, reksa dana saham 

syariah pada periode ke-10, reksa dana pendapatan tetap syariah pada periode ke-14, reksa dana campuran syariah pada periode 

ke-8, dan reksa dana pasar uang syariah pada periode ke-14. 

3. Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah Emas 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks peluang transisi pada Tabel 4. 11 digunakan untuk menghitung probabilitas matriks 

transisi n-langkah dengan cara mengalikan matriks peluang transisi dengan dirinya sendiri sebanyak n kali. Berikut merupakan 

hasil perhitungan probabilitas matriks transisi n-langkah yang ditunjukkan pada Tabel 4. 17. 

 

Tabel 4. 17 Probabilitas Matriks Transisi N-Langkah Emas 

Instrumen 

Matriks Peluang Transisi Matriks Transisi N-Langkah 

P P1  P? 

Naik       Tetap      Turun Naik     Tetap    Turun         Naik       Tetap      Turun 

Emas [
0,5263 0,0132 0,4605
0,6667 0,0000 0,3333
0,5303 0,0303 0,4394

] [
0,530 0,021 0,449
0,528 0,019 0,453
0,532 0,020 0,447

] ... 𝑃6 = [
0,53099 0,02058 0,44843
0,53099 0,02058 0,44843
0,53099 0,02058 0,44843

] 

 

Probabilitas matriks transisi pada periode ke-1 memberikan informasi peluang harga naik kembali naik, naik menjadi 

tetap, naik menjadi turun, tetap menjadi naik, tetap kembali tetap, tetap menjadi turun, turun menjadi naik, turun menjadi tetap, 

dan turun kembali turun. Instrumen emas diketahui peluang harga naik tetap naik sebesar 53%, harga tetap setelah sebelumnya 

naik sebesar 2,1%, harga turun setelah sebelumnya naik sebesar 44,9%, harga naik setelah sebelumnya tetap sebesar 52,8%, 

harga tetap ke tetap sebesar 1,9%, harga turun setelah sebelumnya tetap sebesar 45,3%, harga naik setelah sebelumnya turun 
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sebesar 53,2%, harga tetap setelah sebelumnya turun sebesar 2%, dan harga turun tetap turun 

sebesar 44,7%. Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi n-langkah, dapat dilihat 

setelah beberapa periode waktu didapatkan probabilitas tetap (steady state), instrumen emas 

mencapai probabilitas tetap pada periode ke-6. 

 

4.2.5 Penentuan Steady State 

Probabilitas bahwa suatu instrumen investasi akan berada pada state tertentu dalam jangka 

panjang (Steady State) dapat terjadi ketika probabilitas P tetap tidak berubah setelah 

dilakukan transisi tambahan atau dengan kata lain probabilitasnya hanya akan mengulang 

nilai probabilitas dari baris sebelumnya.  

Suatu instrumen investasi dapat mencapai state tertentu di masa depan sesuai dengan 

probabilitas steady state jika tidak terdapat hal-hal yang dapat mengubah matriks transisi 

probabilitas (Tjoe & Sarjono, 2007). Sehingga untuk memastikan hasil prediksi yang 

didapatkan representatif terhadap kejadian di masa depan perlu adanya pembaharuan 

perhitungan pada matriks P pada setiap periode tertentu atau jika terdapat informasi terbaru. 

Sebagai contoh untuk saham setiap tahun perusahaan perlu menyetorkan laporan 

keuangannya ke OJK sebanyak empat kali dalam satu tahun yang mana akan mempengaruhi 

harga saham perusahaan itu sendiri sehingga perlu adanya pembaharuan perhitungan setiap 

empat bulan sekali (Gobetto & Arcozzi, 2019). Berikut merupakan probabilitas tetap dari 

setiap instrumen investasi. 

1. Probabilitas Steady State Indeks Saham 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi pada Tabel 4. 15 setelah beberapa kali 

transisi didapatkan probabilitas tetap untuk semua sektor saham yang ditunjukkan 

pada Tabel 4. 18.  

Tabel 4. 18 Steady State Indeks Saham 

Indeks 
Steady State 

Naik Turun 

IDXENERGY 0,769231 0,230769 

IDXBASIC 0,384615 0,615385 

IDXINDUST 0,538462 0,461538 
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Indeks 
Steady State 

Naik Turun 

IDXNONCYC 0,228571 0,771429 

IDXCYCLIC 0,833333 0,166667 

IDXHEALTH 0,461538 0,538462 

IDXFINANCE 0,680851 0,319149 

IDXPROPERT 0,294118 0,705882 

IDXTECHNO 0,437500 0,562500 

IDXINFRA 0,228571 0,771429 

IDXTRANS 0,923077 0,076923 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 4. 18 menunjukkan bahwa pada 

jangka panjang terdapat lima sektor yang akan mengalami kenaikan dengan 

probabilitas hingga 92,31% yaitu sektor energy, industrial, consumer cyclical, 

finance, dan transportation. Sedangkan untuk keenam sektor lainnya akan 

mengalami penurunan dengan probabilitas hingga 77,14% yaitu pada sektor basic 

material, consumer non-cyclical, health, property, technology dan infrastructures. 

2. Probabilitas Steady State Indeks Reksa Dana 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi pada Tabel 4. 15 setelah beberapa kali 

transisi didapatkan probabilitas tetap untuk semua jenis reksa dana yang ditunjukkan 

pada Tabel 4. 19. 

 

Tabel 4. 19 Steady State Indeks Reksa Dana 

Reksa Dana 

Steady State 

Naik 

Drastis 
Naik Turun 

Turun 

Drastis 

Saham 0,188940 0,410138 0,285714 0,115207 

Saham Syariah 0,193502 0,353149 0,326604 0,126745 

Pendapatan Tetap 0,276498 0,456221 0,184332 0,082949 

Pendapatan Tetap Syariah 0,252336 0,560748 0,177570 0,009346 
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Reksa Dana 

Steady State 

Naik 

Drastis 
Naik Turun 

Turun 

Drastis 

Pasar Uang 0,348624 0,587156 0,055046 0,009174 

Pasar Uang Syariah 0,320000 0,630000 0,040000 0,010000 

Campuran 0,188940 0,437788 0,262673 0,110599 

Campuran Syariah 0,188715 0,428671 0,272440 0,110175 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 4. 19 dapat diketahui bahwa untuk 

semua jenis reksa dana dalam jangka panjang akan mengalami kenaikan dengan 

probabilitas terbesar pada jenis reksa dana pasar uang syariah yaitu sebesar 63%. 

Dapat dilihat pula dari semua jenis reksa dana saham syariah saja yang memiliki 

probabilitas terbesar untuk turun yaitu sebesar 32,66%. 

3. Probabilitas Steady State Emas 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi pada Tabel 4. 15 setelah beberapa kali 

transisi didapatkan probabilitas tetap untuk instrumen emas yang ditunjukkan pada 

Tabel 4. 20. 

 

Tabel 4. 20 Steady State Emas 

Instrumen 

Investasi 

Steady State 

Naik Tetap Turun 

Emas 0,530992 0,020576 0,448433 

 

 Berdasarkan hasil perhitungan yang ditunjukkan pada Tabel 4. 20 dapat 

diketahui bahwa dalam jangka panjang instrumen emas akan mengalami kenaikan 

dengan probabilitas sebesar 53,10%, akan tetap stabil dengan probabilitas sebesar 

2,05% dan akan mengalami penurunan dengan probabilitas sebesar 44,84%.



 

 

 

 

 

BAB V 

 

 

PEMBAHASAN 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan ketiga instrumen investasi yaitu saham, reksa 

dana, dan emas menggunakan metode markov chain, metode tersebut digunakan untuk 

menentukan probabilitas steady state, dimana probabilitas tersebut akan digunakan sebagai 

acuan dalam penentuan instrumen investasi mana yang paling menguntungkan atau dengan 

kata lain jika suatu instrumen investasi memiliki peluang untuk naik terbesar, maka dapat 

dikatakan instrumen tersebut akan memberikan keuntungan. Sehingga pada bab ini akan 

dilakukan perbandingan instrumen investasi secara individu maupun keseluruhan 

berdasarkan probabilitas steady state.  

 

5.1 Perbandingan Setiap Sektor Saham 

Berdasarkan hasil klasifikasi indeks saham dapat diketahui bahwa terdapat lima jenis indeks 

saham yang cenderung naik diantaranya sektor transportation, energy, consumer cyclical, 

finance, dan industrial dan enam indeks lainnya yang cenderung turun yaitu sektor 

infrastructure, consumer non-cyclical, property, health, basic material, dan technology. 

 Berdasarkan hasil perhitungan mean first passage time dapat diketahui untuk kelima 

indeks saham yang akan naik memiliki nilai rata-rata untuk berpindah dari suatu state ke 

state lainnya yaitu, sektor transportation memiliki nilai rata-rata untuk berpindah dari state 

naik ke turun selama 1,09 bulan dan dari turun ke naik selama 1 bulan, sektor energy 

berpindah dari state naik ke turun selama 1,43 bulan dan dari turun ke naik selama 1 bulan, 

sektor consumer cyclical berpindah dari state naik ke turun selama 5 bulan dan dari turun ke 

naik selama 1 bulan, sektor finance berpindah dari state naik ke turun selama 1,6 bulan dan 

dari turun ke naik selama 5 bulan, dan sektor industrial berpindah dari state naik ke turun 

selama 3,5 bulan dan dari turun ke naik selama 5,65 bulan.
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Berdasarkan hasil perhitungan matriks n-langkah dapat diketahui bahwa setelah 

beberapa periode didapatkan probabilitas kondisi tetap (steady state) pada jangka panjang. 

Terdapat lima sektor yang akan mengalami kenaikan dengan probabilitas hingga 92,31% 

yaitu sektor energy, industrial, consumer cyclical, finance, dan transportation. Sedangkan 

untuk keenam sektor lainnya akan mengalami penurunan dengan probabilitas hingga 77,14% 

yaitu pada sektor basic material, consumer non-cyclical, health, property, infrastructure dan 

technology. Kecenderungan kenaikan/penurunan harga indeks saham ini dapat menjadi tolak 

ukur kinerja dari saham-saham di dalamnya dimana jika suatu indeks memiliki tren naik 

maka indeks tersebut memiliki kinerja yang bagus dan sebaliknya. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa saham-saham yang terdapat pada indeks saham 

sektor energy, industrial, consumer cyclical, finance, dan transportation dapat digunakan 

investor sebagai acuan dalam menentukan saham apa yang akan dipilih untuk masuk ke 

dalam portofolionya. Perlu diketahui bahwa tidak semua saham yang terdapat pada keenam 

sektor tersebut memiliki performa yang sama, sehingga perlu dilakukan kajian tersendiri 

sebelum memilih emiten. 

Revinka (2021) melakukan pengukuran pengaruh pandemi covid-19 terhadap nilai 

perusahaan pada sebelas sektor saham menggunakan metode Tobin’s Q, hasil dari penelitian 

tersebut mengatakan bahwa nilai perusahaan sektor finance dan transportation tidak 

terpengaruh oleh pandemi covid-19 dan untuk nilai perusahaan sektor basic material, 

consumer non-cyclical, health, technology, dan infrastructure terpengaruh oleh pandemi 

covid-19 atau dengan kata lain tingkat kepercayaan investor menurun terhadap saham-saham 

di dalam sektor tersebut. Hasil tersebut sejalan dengan hasil penelitian ini. Namun untuk 

sektor property, energy, industrial, dan consumer cyclical tidak sejalan dengan hasil 

penelitian ini. Hal tersebut dimungkinkan akibat perbedaan jumlah sampel perusahaan yang 

digunakan, dimana pada penelitian tersebut tidak menggunakan data keseluruhan populasi 

dan metode yang digunakan tidak dapat menghitung indeks saham syariah. 

Kemudian berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Lusia & Darmanto (2020) 

yang membandingkan  indeks saham sektoral (JASICA) sebelum dan sesudah covid-19. 

Terdapat 8 sektor yang tidak terpengaruh oleh covid-19 (memiliki tren tetap naik/tetap dari 

naik setelah covid-19), yaitu industri dasar (IDXBASIC), industri konsumen (IDXNONCYC), 

pengembangan, keuangan (IDXFINANCE), manufaktur, industri lain-lain (IDXINDUST), 
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properti (IDXPROPERT) dan perdagangan (IDXCYCLIC). Tiga sektor lainnya yang 

terpengaruh oleh covid-19 (memiliki tren naik dari turun/turun menjadi tetap sesudah covid-

19), yaitu pertanian, infrastruktur (IDXINFRA), dan pertambangan (IDXENERGY). Sehingga 

dapat disimpulkan untuk hasil yang sejalan dengan penelitian ini ada pada sektor 

pertambangan (IDXENERGY) dan perdagangan (IDXCYCLIC). Perbedaan hasil tersebut 

dapat disebabkan oleh indeks yang digunakan sehingga terdapat beberapa emiten yang tidak 

masuk dalam sektor tertentu dan interval data yang digunakan. 

Selanjutnya berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sitohang (2021) yang 

melakukan analisis terhadap harga IHSG dan indeks sektoral (JASICA) selama covid-19. 

Berdasarkan hasil penelitian diketahui dua sektor yang performanya tetap bagus selama 

covid-19, yaitu sektor pertanian dan perdagangan (IDXCYCLIC). Kemudian terdapat enam 

sektor yang tidak terlalu terdampak selama covid-19, yaitu sektor pertambangan 

(IDXENERGY), industri dasar (IDXBASIC), aneka industri (IDXINDUST), infrastruktur 

(IDXINFRA), keuangan (IDXFINANCE), manufaktur, dan dua sektor yang mengalami 

penurunan yaitu sektor barang konsumsi (IDXNONCYC), dan properti (IDXPROPERT). 

Sehingga dapat disimpulkan untuk hasil yang sejalan dengan penelitian ini ada pada sektor 

perdagangan (IDXCYCLIC), barang konsumsi (IDXNONCYC), dan properti 

(IDXPROPERT). Perbedaan hasil tersebut dapat disebabkan oleh indeks yang digunakan 

sehingga terdapat beberapa emiten yang tidak masuk dalam sektor tertentu dan interval data 

yang digunakan. 

Selanjutnya untuk kelima indeks yang diketahui akan mengalami kenaikan 

dibandingkan dengan data dari Badan Pusat Statistik (BPS, 2022). Untuk sektor energy 

sejalan dengan data BPS dimana laju pertumbuhan industri batubara dan pengilangan migas 

dan pertambangan dan penggalian pada triwulan keempat y-on-y masing-masing tumbuh 

sebesar 8,58% dan 5,15%. Kemudian untuk industrial sejalan dengan data BPS pada 

subsektor industri mesin perlengkapan tumbuh sebesar 11,05% y-on-y. Kemudian untuk 

consumer cyclical sejalan dengan data BPS pada subsektor alat angkutan, tekstil dan pakaian 

jadi, jasa pendidikan pada triwulan keempat y-on-y masing-masing tumbuh sebesar 22,61%, 

5,94%, dan 0,7%. Kemudian untuk finance tidak sejalan dengan data BPS dimana pada 

pertumbuhan PDB triwulan keempat y-on-y sektor jasa keuangan & asuransi mengalami 

kontraksi sebesar 2,59% dan yang terakhir untuk transportation & logistic sejalan dengan 
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data BPS dimana pada pertumbuhan PDB keempat ketiga y-on-y sektor transportasi & 

pergudangan tumbuh sebesar 7,93%. 

Selanjutnya untuk keenam indeks yang mengalami penurunan juga akan 

dibandingkan dengan data dari Badan Pusat Statistik (BPS, 2022). Untuk basic material tidak 

sejalan dengan data BPS dimana pada subsektor kayu dan logam dasar masing-masing 

tumbuh sebesar 4,78% dan 11,31% y-on-y. Meskipun pada subsektor kayu mengalami 

kontraksi sebesar 7,51% y-on-y tetapi kontraksi tersebut tidak lebih besar dari pertumbuhan 

yang terjadi. Kemudian untuk consumer non-cyclical tidak sejalan dengan data BPS dimana 

pada subsektor makanan dan minuman, pengolahan tembakau, perikanan, perkebunan 

mengalami pertumbuhan untuk masing-masing subsektor sebesar 1,23%, 6,03%, 8,9% dan 

2,28% y-on-y. Kemudian untuk health tidak sejalan dengan data BPS dimana pada 

pertumbuhan PDB keempat ketiga y-on-y sektor jasa kesehatan & kegiatan sosial tumbuh 

sebesar 12,16%. Kemudian untuk property tidak sejalan dengan data BPS dimana pada 

pertumbuhan PDB keempat ketiga y-on-y sektor real estat tumbuh sebesar 3,94%. Kemudian 

untuk infrastructure tidak sejalan dengan data BPS dimana pada pertumbuhan PDB triwulan 

ketiga y-on-y sektor konstruksi tumbuh sebesar 3,91% dan untuk technology tidak sejalan 

dengan data BPS dimana pada pertumbuhan PDB triwulan ketiga y-on-y sektor informasi & 

teknologi tumbuh sebesar 6,21%. 

Perbedaan hasil tersebut dapat disebabkan oleh pertumbuhan ekonomi pasca pandemi 

covid-19 dan kekurangan yang ada pada peramalan instrumen ini yaitu, data yang digunakan 

hanya satu tahun terakhir yang membuat state yang dapat digunakan hanya dua, dimana hal 

tersebut dapat mempengaruhi hasil peramalan karena semakin banyak state yang digunakan 

maka aktivitas perdagangan dapat teridentifikasi lebih detail (Esbond & Saporu, 2017). 

Sehingga dapat memberikan hasil yang lebih baik. Oleh karena itu terdapat saran untuk 

penelitian selanjutnya yang akan menggunakan indeks saham sektoral untuk peramalan yaitu 

dapat menggunakan data yang lebih banyak. 

 

5.2 Perbandingan Setiap Jenis Reksa Dana 

Berdasarkan hasil pengklasifikasian indeks reksa dana dapat diketahui bahwa untuk seluruh 

jenis reksa dana menunjukkan kecenderungan kenaikan, hal ini menunjukkan bahwa kinerja 
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semua jenis reksa dana sangat baik dimana manajer investasi dapat memberikan return 

positif yang dibuktikan dari nilai aktiva bersih yang terus naik.  

Berdasarkan hasil perhitungan mean first passage time dapat diketahui untuk seluruh 

indeks reksa dana memiliki nilai rata-rata untuk berpindah dari suatu state ke state lainnya 

yaitu, indeks reksa dana saham memiliki nilai rata-rata untuk berpindah dari state naik drastis 

ke turun dan turun drastis masing-masing 5,22 bulan dan dari state turun drastis ke naik dan 

naik drastis selama 10,39 & 10,68 bulan, reksa dana pendapatan tetap berpindah dari state 

naik drastis ke turun dan turun drastis selama 3,42 & 3,7 bulan dan dari state turun drastis ke 

naik dan naik drastis selama 13 & 13,9 bulan, reksa dana campuran berpindah dari state naik 

drastis ke turun dan turun drastis selama 10 & 5 bulan dan dari state turun drastis ke naik dan 

naik drastis selama 108 & 103,88 bulan, reksa dana pasar uang berpindah dari state naik 

drastis ke turun dan turun drastis selama 5,17 & 5,07 bulan dan dari state turun drastis ke 

naik dan naik drastis selama 11,04 & 11,23 bulan, reksa dana saham syariah berpindah dari 

state naik drastis ke turun dan turun drastis selama 5,07 & 5,49 bulan dan dari turun drastis 

ke naik dan naik drastis selama 9,47 & 9,86 bulan, reksa dana pendapatan syariah tetap 

berpindah dari state naik drastis ke turun dan turun drastis selama 4 & 3,43 bulan dan dari 

state turun drastis ke naik dan naik drastis selama 106,61 & 105,39 bulan, reksa dana 

campuran syariah berpindah dari state naik drastis ke turun dan turun drastis selama 5,15 & 

5,74 bulan dan dari state turun drastis ke naik dan naik drastis selama 11,1 & 11,03 bulan, 

reksa dana pasar uang syariah berpindah dari state naik drastis ke turun dan turun drastis 

selama 6 & 7  bulan dan dari state turun drastis ke naik dan naik drastis selama 98 & 93 

bulan. 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks n-langkah dapat diketahui bahwa untuk semua 

jenis reksa dana dalam jangka panjang akan mengalami kenaikan dengan probabilitas untuk 

masing-masing reksa dana adalah sebagai berikut: 

1. Reksa Dana Saham/Saham Syariah 

Reksa dana saham/saham syariah masing-masing memiliki probabilitas untuk naik 

sebesar 41,01% dan 35,31%. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Aprilianti et al (2022) yang menggunakan metode Sharpe dan Alamanda (2021) 

yang menggunakan metode Sharpe dan Treynor dimana berdasarkan penelitian 
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tersebut diketahui bahwa performa kinerja reksa dana saham konvensional maupun 

syariah pada saat pandemi covid-19 mengalami kenaikan dibanding sebelumnya. 

 Hasil tersebut dimungkinkan dapat terjadi akibat peningkatan jumlah investor 

pasar modal yang meningkat hingga 12,13% dari tahun 2021 lalu (Kustodian Sentral 

Efek Indonesia, 2022). Kenaikan jumlah investor tersebut menjadi salah satu faktor 

yang membuat nilai IHSG terus meningkat. Sehingga dapat meningkatkan jumlah 

NAB reksa dana saham baik konvensional maupun syariah khususnya bagi produk 

reksa dana yang memiliki saham second liner yang tepat (Aprilianti et al., 2022).    

2. Reksa Dana Pendapatan Tetap/Pendapatan Tetap Syariah 

Reksa dana pendapatan tetap/pendapatan tetap syariah masing-masing memiliki 

probabilitas untuk naik sebesar 45,62% dan 56,07%. Hasil tersebut sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Handayani et al (2019) yang menyatakan bahwa reksa 

dana pendapatan tetap syariah lebih stabil dibandingkan reksa dana pendapatan tetap 

konvensional, karena dengan risiko yang lebih rendah return yang didapatkan tidak 

jauh berbeda. 

 Hasil tersebut dimungkinkan akibat turunnya suku bunga BI-7 Day Reverse 

Repo Rate (BI7DRR) yang dapat berpengaruh terhadap NAB reksa dana jenis ini. 

Karena portofolio reksa dana pendapatan tetap minimal berisi 80% obligasi yang 

harganya terpengaruh dari tingkat suku bunga, dimana jika suku bunga turun maka, 

harga obligasi akan naik dan sebaliknya (Rudiyanto, 2017).  

3. Reksa Dana Campuran/Campuran Syariah 

Reksa dana campuran/campuran syariah masing-masing memiliki probabilitas untuk 

naik sebesar 43,78% dan 42,87%. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Purbowisanti (2020) yang menyatakan bahwa reksa dana campuran 

syariah memiliki potensi risiko yang jauh lebih besar dari reksa dana campuran 

konvensional yang ditunjukkan dengan tingkat volatilitas yang lebih tinggi. 

 Reksa dana ini merupakan gabungan antara saham, obligasi dan pasar uang 

dengan persentase yang dapat disesuaikan sehingga pada kondisi tertentu manajer 

investasi dapat mengamankan kinerja reksa dananya dengan memaksimalkan 

pengalokasian pada salah satu dari ke instrumen yang telah disebutkan sebelumnya. 

Hal tersebut yang diduga membuat reksa dana ini memiliki kinerja yang cukup baik. 
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 Sebagai contoh pada reksa dana campuran Jarvis yang pada oktober 2021 

menambahkan alokasi portofolio sahamnya sebesar 11,8% pada saham. Hal ini 

menunjukkan manajer investasi (MI) optimis pasar saham sedang memiliki kinerja 

yang baik. Penambahan alokasi saham tersebut menghasilkan kenaikan nilai NAB 

pada bulan november hingga 100 poin dibandingkan bulan sebelumnya. 

4. Reksa Dana Pasar Uang/Pasar Uang Syariah 

Reksa dana pasar uang/pasar uang syariah masing-masing memiliki probabilitas 

untuk naik sebesar 58,72% dan 63%. Jika dibandingkan dengan produk reksa dana 

lainnya, reksa dana pasar uang/pasar uang syariah memiliki probabilitas untuk turun 

dan turun drastis paling kecil. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Putri & Wijaya (2022) yang menyatakan bahwa reksa dana pasar uang merupakan 

produk reksa dana satu-satunya yang tidak pernah merugi dan memiliki kinerja positif 

baik untuk reksa dana pasar uang konvensional maupun syariah. 

 Reksa dana jenis ini dapat terus naik dan cenderung tidak pernah merugi 

dimungkinkan akibat manajer investasi (MI) seringkali menempatkan uang 

investornya di deposito dengan melakukan negosiasi terlebih dahulu dengan pihak 

bank untuk menentukan tingkat suku bunga sehingga bunga yang didapatkan 

cenderung stabil dan kecil kemungkinannya untuk tingkat suku bung acuan 

mempengaruhi (Suryanto & Asri, 2020). 

Dengan diketahuinya kinerja reksa dana masa lalu dapat digunakan oleh investor 

untuk menentukan produk reksa dana yang akan digunakan karena kinerja masa lalu reksa 

dana memiliki keterkaitan dengan kinerja masa depannya (Desiyanti, 2014; Desiyanti & 

Marna, 2017). 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa investor yang tidak memiliki modal yang besar 

ataupun waktu untuk mengelola portofolionya sendiri dapat dengan mudah untuk memilih 

jenis reksa dana apa yang akan digunakan, investor hanya perlu mencocokkan jenis reksa 

dana dengan profil risiko dan tujuan investasinya. Tetapi perlu diketahui bahwa tidak semua 

produk reksa dana yang terdapat pada kedelapan jenis reksa dana tersebut memiliki performa 

yang sama, sehingga perlu dilakukan kajian tersendiri sebelum memilih produk reksa dana. 
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5.3 Analisis Instrumen Emas 

Berdasarkan hasil klasifikasi instrumen emas diketahui bahwa harga emas memiliki 

kecenderungan untuk naik bahkan pada masa pandemi covid-19 seperti saat ini harga emas 

naik secara signifikan. Hal tersebut dimungkinkan karena investor berbondong-bondong 

memindahkan aset yang mulanya ada di saham menjadi emas, karena jika dibandingkan 

dengan saham emas merupakan instrumen yang jauh lebih aman pada saat pandemi covid-

19 (Sulistiowati et al 2021; Yousaf et al 2021; Yuliana & Robiyanto 2021). 

 Berdasarkan hasil perhitungan mean first passage time dapat diketahui untuk 

instrumen emas memiliki nilai rata-rata untuk berpindah dari state naik ke tetap dan turun 

selama 1,62 & 1,87 bulan dan dari state turun ke tetap dan naik selama 2,45 & 2,18 bulan. 

Berdasarkan hasil perhitungan matriks transisi n-langkah, dapat dilihat setelah 

beberapa periode waktu didapatkan probabilitas tetap (steady state), instrumen emas 

mencapai probabilitas tetap pada periode ke-6 dengan probabilitas mengalami kenaikan 

sebesar 53,10%, akan tetap stabil dengan probabilitas sebesar 2,05% dan akan mengalami 

penurunan dengan probabilitas sebesar 44,84%. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Adiningsih & Azib (2021) yang mengatakan bahwa harga emas pada masa 

pandemi terus meningkat dan Dewi et al (2021) yang memprediksi harga emas dan 

menunjukkan hasil yang terus mengalami peningkatan. 

Hasil tersebut dikonfirmasi oleh pernyataan Analis Ariston Chendra yang 

menyatakan bahwa investasi emas di dalam negeri masih akan melesat seperti yang dialami 

investor pada logam mulia Antam. Terlebih lagi mengawali tahun 2022, harga emas batangan 

produksi PT. Aneka Tambang (Antam) Tbk. Mengalami kenaikan yang cukup tajam 

(Robiatul, 2022). 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam jangka panjang emas akan terus naik dan 

investor yang tidak mengharapkan mendapatkan keuntungan dalam waktu cepat atau 

membutuhkan tempat untuk mengamankan aset paling aman (safe haven), terutama dalam 

kondisi seperti saat ini dapat menggunakan emas sebagai salah satu instrumen investasinya 

(Dewi et al 2021; Sulistiowati et al 2021; Yousaf et al 2021; Yuliana & Robiyanto 2021). 
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5.4 Perbandingan Semua Instrumen Investasi 

Berdasarkan hasil perhitungan probabilitas steady state dapat diketahui instrumen investasi 

mana saja yang memiliki peluang akan mengalami kenaikan atau sebaliknya, yaitu mulai dari 

saham sektor transportation dengan probabilitas 92,31%, saham sektor consumer cyclical 

dengan probabilitas 83,33%, saham sektor energy dengan probabilitas 76,92%, saham sektor 

finance dengan probabilitas 68,09%, reksa dana pasar uang syariah dengan probabilitas 63%, 

reksa dana pasar uang dengan probabilitas 58,72%, reksa dana pendapatan tetap syariah 

dengan probabilitas 56,07%, saham sektor industrial dengan probabilitas 53,85%, emas 

dengan probabilitas 53,1%, reksa dana pendapatan tetap dengan probabilitas 45,62%, reksa 

dana campuran dengan probabilitas 43,78%, reksa dana campuran syariah dengan 

probabilitas 42,78%, reksa dana saham dengan probabilitas 41,01%, dan reksa dana saham 

syariah dengan probabilitas 35,31%. Grafik 6. 1 menunjukkan perbandingan tiap instrumen 

investasi berdasarkan peluang kenaikan terbesar. 

 

Grafik 6. 1 Instrumen Investasi Dengan Peluang Akan Naik 

 Meskipun suatu instrumen investasi berdasarkan steady state cenderung akan naik, 

bukan berarti instrumen akan naik seterusnya oleh karena itu hasil steady state perlu 

dikombinasikan dengan perhitungan first passage time yang ada di Tabel 4.12-14 untuk 

mengetahui ke mana arah perpindahan state yang akan terjadi dikemudian hari. 
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Kemudian untuk instrumen investasi dengan risiko paling tinggi terdiri dari saham 

sektor consumer non-cyclical dengan probabilitas 77,14%, saham sektor infrastructure 

dengan probabilitas 77,14%, saham sektor property dengan probabilitas 70,59%, saham 

sektor basic material dengan probabilitas 61,54%, saham sektor technology dengan 

probabilitas 56,25%, dan saham sektor health dengan probabilitas 53,85%. Grafik 6. 2 

menunjukkan perbandingan tiap instrumen investasi berdasarkan peluang penurunan 

terbesar.  

 

Grafik 6. 2 Instrumen Investasi Dengan Peluang Akan Turun



 

 

 

 

 

BAB VI 

 

 

PENUTUP 

 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil perhitungan matriks n-langkah dapat diketahui probabilitas steady 

state untuk ketiga instrumen investasi adalah sebagai berikut, untuk saham terdapat 5 

sektor yang akan naik yaitu, sektor transportation dengan probabilitas 92,31%, 

consumer cyclical dengan probabilitas 83,33%, energy dengan probabilitas 76,92%, 

finance dengan probabilitas 68,09%, industrial dengan probabilitas 53,85% dan 

terdapat 6 sektor yang akan turun yaitu, sektor consumer non-cyclical dengan 

probabilitas 77,14%, infrastructure dengan probabilitas 77,14%, property dengan 

probabilitas 70,59%, basic material dengan probabilitas 61,54%, technology dengan 

probabilitas 56,25%, dan health dengan probabilitas 53,85%. Pada indeks saham 

sektor consumer cyclical memiliki rata-rata waktu terlama untuk berpindah dari state 

naik ke turun yaitu selama 5 bulan dan transportation merupakan indeks saham 

dengan waktu tersingkat pada setiap state-nya. Kemudian untuk reksa dana diketahui 

untuk seluruh jenis produknya akan naik, untuk jenis saham/saham syariah masing-

masing memiliki probabilitas 41,01% & 35,31%, pendapatan tetap/pendapatan tetap 

syariah masing-masing memiliki probabilitas 45,62% & 56,07%, reksa dana 

campuran/campuran syariah masing-masing memiliki probabilitas 43,78% & 

42,87%, reksa dana pasar uang/pasar uang syariah masing-masing memiliki 

probabilitas 58,72% & 63%. Pada indeks reksa dana campuran memiliki rata-rata 

waktu terlama untuk berpindah dari state naik drastis ke turun dan turun drastis 

masing-masing 10 dan 5 bulan dan indeks reksa dana pendapatan tetap syariah memi-
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-liki rata-rata waktu terlama untuk berpindah dari state turun drastis ke naik drastis 

yaitu 105 bulan. Kemudian untuk instrumen emas juga akan naik dengan probabilitas 

53,1% dan diketahui rata-rata waktu perpindahan dari state naik ke tetap dan turun 

masing-masing selama 1,62 dan 1,87 bulan dan rata-rata waktu terlama dari state 

tetap dan turun ke naik masing-masing selama 47,87 dan 47,06 bulan. 

2. Berdasarkan hasil perhitungan matriks n-langkah dapat diketahui probabilitas steady 

state, dimana probabilitas tersebut akan digunakan untuk menentukan instrumen 

investasi yang paling menguntungkan atau dengan kata lain jika suatu instrumen 

investasi memiliki peluang untuk naik terbesar, maka dapat dikatakan instrumen 

tersebut akan memberikan keuntungan. Sehingga dapat diketahui instrumen investasi 

yang memiliki peluang harga naik terbesar di masa depan adalah saham sektor 

transportation dengan peluang sebesar 92,31%. 

 

6.2 Saran 

Saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Saran untuk investor 

Markov chain dapat dikatakan seperti metode untuk memprediksi peluang sehingga 

tidak dapat diketahui secara pasti kapan instrumen investasi akan mencapai suatu 

state tertentu di masa depan. Oleh karena itu hasil dari perhitungan markov chain 

masih perlu dikombinasikan dengan analisis dengan metode lainnya sebelum 

memutuskan untuk berinvestasi supaya dapat meminimalisir risiko kerugian. 

2. Saran untuk penelitian selanjutnya 

a. Untuk penelitian selanjutnya dapat melanjutkan penelitian pada instrumen 

saham dengan data yang lebih banyak sehingga state yang digunakan dapat 

lebih banyak untuk mendapatkan hasil yang lebih baik. 

b. Dapat melakukan prediksi terhadap emiten dan produk yang ada pada indeks 

saham/reksa dana yang akan mengalami kenaikan.
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LAMPIRAN 

 

 

A-Data Harga Penutupan Indeks Reksa Dana Bulanan (https://www.bareksa.com) 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

01 Januari 2004 – 01 Maret 
2022 

1000 1000 1000 1000,569 1005,913 1000 1000 1000 

1015,298 1007,482 1009,01 1001,756 999,5268 1004,418 998,603 1000,56 

1049,622 1016,241 1029,481 1005,64 988,2395 1013,496 1010,089 1006,51 

1018,579 1027,22 1027,5 1008,68 1030,532 1022,849 1012,233 1010,331 

1072,88 1038,235 1056,289 1013,376 1119,53 1032,506 1033,177 1010,728 

1016,034 1045,29 1040,578 1017,891 1204,282 1041,89 1024,722 1016,128 

1014,711 1051,872 1046,877 1019,501 1212,437 1051,527 1034,041 1021,854 

1046,723 1068,364 1063,164 1023,272 1263,284 1061,513 1044,082 1028,444 

1053,367 1076,432 1072,75 1026,83 1226,171 1071,216 1051,287 1035,273 

1116,759 1085,513 1102,378 1031,062 1384,343 1082,329 1067,067 1041,617 

1172,387 1094,9 1128,349 1036,658 1586,578 1091,551 1092,632 1049,287 

1318,531 1105,121 1181,705 1040,517 1639,306 1101,317 1134,523 1055,643 

1349,406 1115,593 1205,357 1046,545 1656,494 1111,923 1152,369 1062,037 

1421,465 1126,187 1232,389 1051,75 1622,936 1122,14 1168,517 1069,709 

1474,34 1134,55 1245,635 1057,81 1626,854 1133,44 1185,397 1076,102 

1477,953 1141,488 1244,707 1063,503 1431,818 1143,738 1188,804 1084,77 

1396,634 1144,624 1224,078 1069,483 1410,707 1154,348 1185,381 1091,971 

1468,001 1154,487 1260,637 1075,164 1518,366 1164,897 1209,602 1097,923 
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Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

1530,34 1165,896 1288,781 1081,175 1534,101 1017,633 1234,348 1104,783 

1582,621 1172,443 1303,715 1087,691 1324,649 1028,993 1251,874 1111,238 

1429,055 1150,558 1235,603 1093,166 1242,689 1038,124 1220,1 1115,956 

1480,48 1082,785 1225,566 1098,924 842,7605 1050,106 1186,762 1119,351 

1475,204 1094,789 1224,117 1105,203 710,0831 1058,422 1186,123 1126,931 

1505,435 1090,902 1234,492 1110,567 659,9544 1067,393 1157,047 1131,636 

1579,19 1107,273 1265,398 1115,989 769,3735 1083,787 1186,21 1136,051 

1659,538 1127,064 1307,384 1122,091 692,1995 1096,686 1235,114 1141,281 

1683,42 1145,556 1323,415 1127,574 696,4628 1112,11 1271,674 1143,992 

1780,761 1164,44 1368,38 1130,964 757,8638 1130,59 1320,385 1145,533 

1972,884 1182,586 1445,757 1135,284 940,6186 1141,609 1420,064 1148,393 

1791,125 1189,234 1383,641 1139,456 1176,84 1155,947 1366,592 1151,914 

1820,16 1195,796 1396,452 1141,823 1159,749 1171,353 1380,16 1156,638 

1892,048 1217,068 1428,419 1146,694 1344,245 1187,474 1413,607 1159,939 

1978,942 1237,796 1470,239 1151,193 1331,393 1207,219 1449,265 1163,483 

2053,255 1260,159 1505,872 1153,016 1396,469 1227,507 1481,503 1167,841 

2132,694 1284,727 1538,038 1160,141 1334,061 1238,239 1499,056 1171,901 

2259,737 1301,743 1579,965 1164,398 1387,879 1252,258 1532,809 1175,556 

2379,826 1333,207 1639,256 1168,256 1442,945 1265,768 1590,509 1177,615 

2292,925 1343,088 1609,77 1172,196 1438,868 1276,688 1558,667 1181,113 

2260,307 1350,35 1604,745 1176,666 1425,351 1289,772 1569,052 1185,036 

2354,53 1366,21 1645,487 1181,778 1558,23 1301,905 1620,761 1189,48 

2542,355 1381,376 1720,041 1186,328 1612,012 1313,528 1705,056 1192,662 
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Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

2725,462 1402,589 1782,307 1190,476 1444,217 1327,319 1757,87 1195,861 

2802,649 1409,965 1814,801 1195,801 1501,448 1339,63 1789,694 1199,561 

2905,626 1417,805 1845,287 1201,322 1597,806 1356,69 1822,906 1209,007 

2812,909 1422,332 1815,874 1205,247 1616,352 1371,877 1804,114 1206,379 

3070,779 1438,961 1921,423 1210,028 1777,148 1384,934 1941,141 1210,105 

3478,197 1454,454 2065,14 1213,484 1803,58 1399,145 2140,733 1221,835 

3573,361 1451,168 2095,824 1215,482 1771,018 1410,3 2211,933 1225,947 

3556,56 1463,966 2097,318 1222,427 1861,292 1422,28 2213,855 1229,03 

3450,578 1476,432 2062,864 1227,725 1667,616 1430,922 2197,483 1232,141 

3426,659 1481,011 2058,62 1232,253 1703,731 1444,105 2196,629 1236,578 

2996,268 1466,798 1900,129 1236,853 1768,689 1447,967 2018,527 1239,79 

2969,493 1447,751 1876,039 1241,347 1812,567 1459,511 1992,42 1242,974 

3179,372 1457,121 1948,672 1244,517 1816,999 1472,761 2068,117 1245,984 

3155,827 1451,652 1940,335 1248,095 1845,21 1477,414 2067,906 1249,477 

2900,524 1488,894 1851,604 1253,251 1960,894 1480,113 1893,953 1251,376 

2778,252 1490,502 1804,596 1257,877 1802,649 1447,502 1817,104 1255,222 

2033,943 1462,021 1504,206 1261,785 1561,783 1446,587 1387,084 1257,852 

1722,389 1380,53 1372,225 1266,198 1732,414 1457,769 1246,857 1257,989 

1578,609 1398,368 1315,619 1271,029 1753,914 1479,923 1194,136 1262,153 

1848,131 1484,416 1435,297 1275,177 1794,686 1520,062 1306,143 1265,231 

1697,614 1483,348 1389,334 1279,233 1885,397 1586,976 1221,398 1270,818 

1659,807 1460,158 1368,684 1282,984 1915,877 1605,916 1252,537 1275,865 

1874,073 1512,994 1466,162 1286,75 2018,056 1619,429 1322,03 1279,713 



A-4 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

2315,168 1546,976 1639,481 1290,12 2011,222 1638,944 1534,916 1284,188 

2829,572 1600,446 1836,24 1296,377 1797,567 1648,352 1783,351 1288,453 

2825,18 1595,823 1831,649 1299,41 1886,719 1661,352 1768,246 1291,2 

3231,277 1633,487 1987,654 1304,532 1952,756 1673,035 2003,422 1334,432 

3206,637 1632,542 1980,945 1310,007 1912,197 1695,958 1998,312 1302,888 

3397,063 1660,973 2049,561 1313,028 1974,61 1715,765 2077,479 1300,473 

3230,286 1665,123 1977,782 1319,157 2042,681 1734,306 1987,466 1303,933 

3314,141 1680,111 2007,881 1324,674 2040,493 1748,066 2039,778 1307,75 

3436,147 1699,575 2043,125 1331,384 2043,825 1769,614 2087,694 1310,504 

3422,907 1719,928 2046,561 1339,649 2076,676 1788,232 2087,812 1313,671 

3374,693 1730,788 2025,996 1344,051 2219,545 1794,391 2076,9 1316,296 

3684,083 1757,216 2138,156 1347,971 2293,839 1818,386 2207,721 1316,697 

3808,08 1784,832 2174,281 1391,094 2399,207 1827,1 2268,581 1318,386 

3445,809 1779,369 2035,264 1360,79 2410,011 1842,625 2099,512 1322,383 

3599,861 1807,287 2094,904 1363,285 2296,558 1861,486 2150,102 1326,224 

3840,633 1839,034 2179,816 1370,295 2180,447 1887,499 2254,573 1330,691 

3898,219 1847,286 2196,638 1378,056 1954,037 1905,496 2276,38 1332,173 

4301,072 1880,653 2342,39 1382,679 2022,443 1907,582 2442,022 1328,963 

4401,92 1908,339 2384,582 1387,722 2045,691 1907,081 2473,487 1330,174 

4363,376 1895,513 2355,906 1392,359 1993,845 1921,835 2469,693 1332,136 

4503,786 1906,519 2400,231 1395,016 1972,331 1936,771 2552,374 1332,249 

4083,147 1861,58 2267,015 1397,68 1997,054 1955,752 2371,301 1335,316 

4139,433 1876,448 2286,853 1398,263 2093,815 1976,701 2402,765 1339,542 



A-5 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

4357,13 1916,692 2369,311 1399,853 2243,24 1992,429 2486,011 1340,73 

4488,921 1942,567 2419,128 1402,792 2207,099 2006,624 2538,218 1344,189 

4474,799 1960,021 2423,302 1398,015 2243,825 2012,784 2543,911 1347,17 

4537,019 1970,542 2438,792 1395,88 2215,886 2035,582 2580,464 1350,207 

4852,913 2010,095 2536,302 1394,051 2352,885 2049,312 2688,283 1353,684 

4471,134 2026,365 2421,113 1392,494 2370,314 2065,516 2553,431 1358,563 

3814,95 2023,29 2205,757 1385,943 2302,708 2086,628 2352,985 1361,46 

4245,788 2062,152 2352,723 1383,837 2276,316 2099,185 2517,302 1357,625 

4300,739 2061,26 2374,528 1386,337 2357,654 2129,68 2553,955 1361,492 

4349,408 2095,5 2403,917 1389,777 2396,56 2143,843 2599,148 1364,309 

4542,98 2139,176 2484,216 1393,336 2408,4 2153,992 2697,582 1367,319 

4581,496 2145,159 2490,948 1396,935 2469,675 2161,902 2719,238 1370,364 

4794,347 2137,798 2557,099 1400,677 2389,234 2169,042 2816,562 1373,419 

4769,838 2139,764 2553,773 1403,806 2270,902 2181,453 2813,922 1376,579 

4279,612 2121,251 2398,145 1407,724 2324,984 2189,839 2645,287 1378,778 

4486,788 2148,494 2465,054 1412,293 2174,355 2202,048 2724,544  

4616,568 2180,539 2516,983 1414,737 2124,629 2212,915 2796,151  

4509,885 2171,237 2481,321 1418,127 1927,23 2232,21 2759,413  

4657,651 2190,954 2532,518 1421,095 1886,304 2252,704 2824,069  

4757,258 2212,371 2567,042 1424,136 1982,244 2262,374 2876,654  

4769,143 2241,679 2572,377 1426,945 1974,257 2274,604 2874,105  

4822,807 2256,785 2593,786 1430,23 1957,695 2279,474 2890,5  

4970,849 2249,846 2642,421 1433,25 1994,326 2295,874 2932,444  
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Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

5325,805 2262,724 2761,389 1434,564 2078,874 2287,923 3069,001  

5512,564 2258,68 2817,775  2135,853 2236,685 3144,519  

5673,373 2278,108 2871,004  2130,378 2228,803 3219,887  

5663,026 2250,044 2862,43  2163,998 2213,729 3231,117  

5364,603 2176,749 2756,91  2255,415 2233,284 3137,644  

5105,091 2153,646 2673,302  2442,784 2267,834 3018,477  

4505,1 2204,72 2474,762  2386,631 2208,956 2817,382  

4749,041 2228,914 2564,878  2440,401 2224,658 2877,599  

4843,437 2285,877 2615,68  2400,016 2215,648 2916,448  

4723,134 2292,073 2549,774  2329,592 2250,417 2851,682  

4691,441 2312,763 2543,806  2226,855 2278,322 2826,06  

4774,092 2291,734 2556,012  2173,204 2290,121 2824,655  

5036,882 2344,732 2646,402  2111,162 2282,931 2917,563  

5374,411 2375,618 2750,69  2229,264 2287,928 3047,581  

5314,899 2386,559 2733,15  2200,627 2303,856 3034,767  

5338,737 2395,383 2748,875  2240,934 2334,168 3070,558  

5307,63 2392,099 2728,581  2297,538 2326,862 3046,258  

5576,067 2409,079 2810,422  2235,51 2356,481 3170,481  

5634,643 2423,55 2852,44  2233,304 2376,076 3209,18  

5542,925 2407,413 2822,579  2197,69 2393,26 3143,366  

5550,747 2456,432 2840,607  2193,958 2441,367 3172,694  

5719,453 2484,389 2892,908  2168,928 2457,977 3255,214  

5789,651 2489,187 2917,778  2285,942 2451,116 3295,713  
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Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

5775,052 2562,088 2933,894  2349,512 2438,419 3324,257  

5962,74 2577,296 2990,945  2321,83 2423,841 3398,315  

5853,405 2555,47 2954,454  2220,624 2426,863 3322,293  

5502,932 2541,123 2850,236  2191,567 2417,262 3194,298  

5598,207 2525,194 2880,876  2217,852 2402,371 3247,457  

5222,643 2528,591 2779,028  2125,802 2369,763 3108,762  

5122,199 2517,521 2744,274  2193,422 2416,569 3066,164  

4686,395 2500,567 2608,543  2115,557 2449,615 2847,876  

4523,543 2467,7 2551,383  2125,772 2447,594 2787,474  

4805,05 2522,964 2648,39  2053,463 2491,09 2911,885  

4876,593 2556,343 2673,677  2136,554 2496,523 2934,093  

4898,647 2546,873 2657,939  2143,854 2553,461 2920,105  

4958,84 2603,738 2701,734  2239,827 2580,511 2964,665  

5121,485 2607,935 2750,452  2200,495 2569,518 3044,966  

5253,386 2676,632 2816,403  2196,505 2606,231 3111,224  

5204,999 2698,454 2813,628  747,4838 2657,185 3102,957  

5280,84 2695,82 2825,975  2009,019 2666,706 3127,516  

5428,934 2745,181 2892,304  2012,743 2679,5 3227,615  

5831,8 2797,496 3030,397  1948,357 2652,925 3395,811  

5712,245 2798,458 2990,417  1917,687 2548,699 3366,179  

5754,741 2814,548 3008,856  1876,977 2570,376 3413,621  

5616,318 2792,069 2963,456  1835,999 2599,143 3392,104  

5406,917 2713,122 2867,854  1603,35 2610,636 3268,731  
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Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

5348,96 2738,248 2866,222  1528,387 2665,448 3256,263  

5361,777 2766,519 2882,646  1381,797 2680,907 3277,021  

5251,473 2787,605 2884,286  1279,448 2698,685 3272,695  

5474,303 2847,894 2959,65  1130,986 2703,206 3360,68  

5451,63 2863,546 2962,386  1166,329 2703,499 3378,485  

5528,295 2881,484 2984,565  1193,301 2752,426 3376,113  

5661,033 2893,952 3020,104  1190,926 2779,998 3430,226  

5560,134 2898,998 2993,939  1192,556 2769,078 3371,895  

5552,528 2950,539 2995,245  1223,625 2805,991 3352,458  

5520,196 2976,457 2992,884  1183,169 2829,835 3329,43  

5621,615 2958,164 3019,853  1183,173 2842,697 3331,896  

5591,185 2993,39 3008,89  1325,837 2820,859 3280,247  

5850,35 3027,224 3072,658  1432,648 2833,268 3380,54  

6147,919 3033,789 3170,119  1407,672 2796,227 3484,455  

6150,499 2993,656 3154,353  1422,853 2785,337 3446,994  

5866,233 3010,727 3070,494  1335,791 2728,43 3324,543  

5691,589 2978,067 3020,773  1321,589 2730,563 3287,58  

5756,095 2971,906 3041,256  1339,399 2702,369 3276,881  

5438,073 2893,959 2935,545  1295,343 2706,339 3144,4  

5684,468 2911,079 3001,901  1308,608 2674,071 3207,487  

5526,368 2885,322 2947,53  1288,975 2751,509 3142,715  

5528,085 2901,98 2952,133  1326,159 2747,86 3154,73  

5370,796 2876,014 2885,995  1343,051 2770,321 3113,837  
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Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 
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Pendapatan 
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Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

5591,427 2950,915 2978,299  1316,108 2800,457 3273,921  

5612 2943,541 2981,08  1333,762 2828,457 3261,163  

5902,325 2971,581 3098,118  1311,217 2614,121 3366,323  

5805,693 2997,942 3086,715  1329,153 2860,804 3338,106  

5819,799 2872,825 3106,47   2920,472 3372,802  

1867,646 3030,52 1350,005   2948,407 1454,255  

5621,474 3048,655 3079,129   2950,742 3314,396  

5700,546 3106,143 3137,596   2960,607 3373,277  

5585,262 3126,035 3129,827   2997,089 3384,832  

5419,625 3138,283 3100,367   2989,131 3416,158  

5296,296 3151,823 3073,314   2993,594 3392,371  

5274,902 3193,132 3091,449   3037,679 3396,242  

4903,895 3191,458 3013,42   3025,006 3264,447  

4873,532 3206,777 3042,387   2923,467 3275,501  

4480,772 3250,512 2929,677   2928,883 3149,935  

4132,841 3243,954 2813,066   2957,005 3002,156  

3472,553 3131,231 2538,057   2953,539 2806,729  

3544,444 3153,853 2565,411   2989,841 2874,141  

3708,233 3222,541 2643,34   3006,076 2954,325  

3770,35 3238,612 2687,506   3006,728 2985,026  

3792,657 3298,269 2712,8   3038,045 3004,973  

3990,277 3312,909 2794,923   3080,729 3069,409  

3768,399 3306,757 2696,054   3140,081 3001,612  
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Pendapatan 

Tetap 
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Pasar 

Uang 

Saham 
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Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

3841,129 3343,22 2736,257   3128,612 3018,945  

4295,241 3399,375 2931,86   3101,299 3197,172  

4586,233 3429,31 3048,602   3096,359 3346,291  

4483,331 3407,863 3025,032   3126,591 3359,601  

4599,123 3364,163 3051,511   3132,915 3355,437  

4324,592 3358,856 2962,504   3146,406 3275,909  

4283,811 3394,626 2962,356   3176,578 3248,073  

4355,945 3416,378 3000,127   3186,163 3298,284  

4208,765 3415,248 2945,322   3166,112 3224,121  

4258,567 3455,018 2968,211   3184,116 3237,321  

4291,623 3479,048 2980,062   3187,145 3203,649  

4392,297 3468,337 3026,173   3199,743 3264,551  

4548,85 3484,436 3090,214   3198,084 3306,303  

4498,668 3490,418 3076,287   3207,699 3274,167  

4557,69 3493,148 3111,739    3288,215  

4474,095 3490,387 3084,665    3260,426  

4582,009 3501,415 3133,815    3293,452  
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B-Data Harga Penutupan Instrumen Emas (https://www.pusatdata.kontan.com) 

Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

04/01/2010 Rp350.000 

01/02/2010 Rp343.000 

01/03/2010 Rp344.000 

01/04/2010 Rp337.000 

03/05/2010 Rp347.000 

01/06/2010 Rp365.000 

01/07/2010 Rp367.000 

02/08/2010 Rp350.000 

01/09/2010 Rp366.000 

01/10/2010 Rp381.000 

01/11/2010 Rp395.000 

08/12/2010 Rp402.000 

03/01/2011 Rp414.000 

01/02/2011 Rp400.000 

01/03/2011 Rp409.000 

01/04/2011 Rp411.000 

02/05/2011 Rp437.000 

01/06/2011 Rp429.000 

01/07/2011 Rp423.000 

01/08/2011 Rp450.000 

05/09/2011 Rp530.000 

03/10/2011 Rp510.000 

01/11/2011 Rp505.000 

01/12/2011 Rp527.000 

02/01/2012 Rp495.000 

01/02/2012 Rp511.000 

01/03/2012 Rp518.000 

02/04/2012 Rp519.000 

01/05/2012 Rp503.800 

01/06/2012 Rp495.000 

02/07/2012 Rp502.000 

01/08/2012 Rp502.000 

03/09/2012 Rp521.000 

01/10/2012 Rp545.200 

01/11/2012 Rp539.200 

03/12/2012 Rp540.200 



B-2 

 

 

Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

02/01/2013 Rp539.200 

01/02/2013 Rp539.200 

01/03/2013 Rp526.200 

01/04/2013 Rp517.000 

01/05/2013 Rp492.000 

03/06/2013 Rp479.000 

01/07/2013 Rp453.000 

01/08/2013 Rp463.000 

02/09/2013 Rp511.000 

01/10/2013 Rp498.000 

01/11/2013 Rp482.000 

02/12/2013 Rp491.600 

02/01/2014 Rp484.600 

03/02/2014 Rp492.000 

03/03/2014 Rp511.000 

01/04/2014 Rp492.000 

02/05/2014 Rp491.000 

02/06/2014 Rp486.000 

01/07/2014 Rp511.000 

04/08/2014 Rp493.000 

01/09/2014 Rp491.000 

01/10/2014 Rp485.000 

03/11/2014 Rp482.000 

01/12/2014 Rp476.000 

02/01/2015 Rp485.000 

02/02/2015 Rp521.000 

02/03/2015 Rp507.000 

01/04/2015 Rp505.000 

04/05/2015 Rp505.000 

01/06/2015 Rp513.000 

01/07/2015 Rp512.000 

03/08/2015 Rp507.000 

01/09/2015 Rp518.000 

01/10/2015 Rp536.000 

02/11/2015 Rp512.000 

01/12/2015 Rp507.000 

04/01/2016 Rp505.000 

01/02/2016 Rp508.000 
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Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

01/03/2016 Rp533.000 

01/04/2016 Rp524.000 

02/05/2016 Rp548.000 

01/06/2016 Rp538.000 

01/07/2016 Rp559.000 

01/08/2016 Rp569.000 

01/09/2016 Rp562.000 

03/10/2016 Rp561.000 

01/11/2016 Rp562.000 

01/12/2016 Rp548.000 

03/01/2017 Rp546.000 

01/02/2017 Rp547.000 

01/03/2017 Rp553.000 

03/04/2017 Rp549.000 

02/05/2017 Rp547.000 

02/06/2017 Rp550.000 

03/07/2017 Rp545.000 

01/08/2017 Rp557.000 

04/09/2017 Rp578.000 

02/10/2017 Rp566.000 

01/11/2017 Rp582.798 

04/12/2017 Rp578.762 

02/01/2018 Rp594.906 

01/02/2018 Rp598.942 

01/03/2018 Rp600.960 

02/04/2018 Rp609.032 

02/05/2018 Rp610.040 

04/06/2018 Rp609.032 

02/07/2018 Rp610.040 

01/08/2018 Rp601.968 

03/09/2018 Rp599.950 

01/10/2018 Rp609.032 

01/11/2018 Rp621.140 

03/12/2018 Rp646.000 

02/01/2019 Rp665.000 

01/02/2019 Rp670.000 

01/03/2019 Rp664.000 

01/04/2019 Rp660.000 
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Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

02/05/2019 Rp661.000 

10/06/2019 Rp681.000 

01/07/2019 Rp699.000 

01/08/2019 Rp702.500 

02/09/2019 Rp768.000 

01/10/2019 Rp751.000 

01/11/2019 Rp764.000 

02/12/2019 Rp746.000 

02/01/2020 Rp762.000 

01/02/2020 Rp781.000 

02/03/2020 Rp810.000 

01/04/2020 Rp911.000 

02/05/2020 Rp916.000 

02/06/2020 Rp920.000 

01/07/2020 Rp919.000 

01/08/2020 Rp1.028.000 

01/09/2020 Rp1.026.000 

01/10/2020 Rp1.013.000 

01/11/2020 Rp996.000 

01/12/2020 Rp938.000 

02/01/2021 Rp969.000 

01/02/2021 Rp955.000 

01/03/2021 Rp923.000 

01/04/2021 Rp913.000 

01/05/2021 Rp921.000 

02/06/2021 Rp961.000 

01/07/2021 Rp932.000 

02/08/2021 Rp948.000 

01/09/2021 Rp941.000 

01/10/2021 Rp922.000 

01/11/2021 Rp924.000 

01/12/2021 Rp925.000 

03/01/2022 Rp945.000 

01/02/2022 Rp931.000 

01/03/2022 Rp977.000 
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C-Hasil Klasifikasi 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

01 Januari 2004 – 01 Maret 2022 

- - - - - - - - 

N N N N TN N TN N 

N N N N TN N N ND 

TN N TN N N N N N 

N N N ND ND N N N 

TN N TN N ND N TN ND 

TN N N N N N N ND 

N N N N N N N ND 

N N N N TN N N ND 

N N N N ND N N ND 

N N N ND ND N N ND 

N N N N N N N ND 

N N N ND N N N ND 

N N N ND TN N N ND 

N N N ND N N N ND 

N N TN ND TD N N ND 

TN N TN ND TN N TN ND 

N N N ND ND N N ND 

N N N ND N TD N ND 

N N N ND TD N N ND 

TN TN TN ND TN N TN ND 

N TD TN ND TD N TN N 



C-2 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

TN N TN ND TD N TN ND 

N TN N ND TN N TN ND 

N N N ND ND N N ND 

N N N ND TN N N ND 

N N N ND N N N N 

N N N N N N N N 

ND N ND N ND N ND N 

TN N TN N ND N TN N 

N N N N TN N N ND 

N N N ND ND N N N 

N N N N TN ND N N 

N N N N N ND N N 

N ND N ND TN N N N 

N N N N N N N N 

N ND N N N N N N 

TN N TN N TN N TN N 

TN N TN N TN N N N 

N N N ND ND N N ND 

ND N ND N N N ND N 

ND N N N TD N N N 

N N N ND N N N N 

N N N ND ND N N ND 

TN N TN N N N TN TN 



C-3 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

ND N ND ND ND N ND N 

ND N ND N N N ND ND 

N TN N N TN N N N 

TN N N ND ND N N N 

TN N TN ND TD N TN N 

TN N TN N N N TN ND 

TD TN TD N N N TD N 

TN TN TN N N N TN N 

ND N ND N N N ND N 

TN TN TN N N N TN N 

TD ND TD ND ND N TD N 

TN N TN N TD TN TN N 

TD TD TD N TD TN TD N 

TD TD TD N ND N TD N 

TN N TN ND N ND TN N 

ND ND ND N N ND ND N 

TN TN TN N ND ND TN ND 

TN TD TN N N N N ND 

ND ND ND N ND N N N 

ND ND ND N TN ND ND ND 

ND ND ND ND TD N ND N 

TN TN TN N ND N TN N 

ND ND ND ND N N ND ND 



C-4 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

TN TN TN ND TN ND TN TD 

ND ND ND N N ND ND TN 

TN N TN ND N N TD N 

N N N ND TN N N N 

N N N ND N ND N N 

TN N N ND N N N N 

TN N TN N ND N TN N 

ND ND ND N N ND ND N 

N ND N ND ND N N N 

TD TN TD TD N N TD N 

N ND N N TD N N N 

ND ND ND ND TD ND ND ND 

N N N ND TD N N N 

ND ND ND N N N ND TN 

N ND N ND N TN N N 

TN TN TN N TN N TN N 

N N N N TN N ND N 

TD TD TD N N N TD N 

N N N N ND ND N N 

ND ND ND N ND N ND N 

N ND N N TN N N N 

TN N N TN N N N N 

N N N TN TN ND N N 



C-5 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

ND ND ND TN ND N ND N 

TD N TD TN N N TD ND 

TD TN TD TN TN ND TD N 

ND ND ND TN TN N ND TN 

N TN N N ND ND N N 

N ND N N N N N N 

ND ND ND N N N ND N 

N N N N N N N N 

ND TN ND N TN N ND N 

TN N TN N TD N TN N 

TD TN TD N N N TD N 

ND ND ND N TD N ND  

N ND N N TN N N  

TN TN TN N TD N TN  

N N N N TN ND N  

N N N N ND N N  

N ND N N TN N TN  

N N N N TN N N  

N TN N N N N N  

ND N ND N ND TN ND  

ND TN N  N TN ND  

N N N  TN TN ND  

TN TD TN  N TN N  



C-6 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

TD TD TD  ND ND TD  

TD TD TD  ND ND TD  

TD ND TD  TN TN TD  

ND ND ND  N N N  

N ND N  TN TN N  

TN N TN  TN ND TN  

TN N TN  TD ND TN  

N TN N  TN N TN  

ND ND ND  TN TN ND  

ND ND ND  ND N ND  

TN N TN  TN N TN  

N N N  N ND N  

TN TN TN  N TN TN  

ND N ND  TN ND ND  

N N N  TN ND N  

TN TN TN  TN N TN  

N ND N  TN ND N  

ND ND N  TN N ND  

N N N  ND TN N  

TN ND N  N TN N  

ND N N  TN TN ND  

TN TN TN  TD N TN  

TD TN TD  TN TN TD  



C-7 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

N TN N  N TN N  

TD N TD  TD TN TD  

TN TN TN  N ND TN  

TD TN TD  TN ND TD  

TN TD TN  N TN TN  

ND ND ND  TN ND ND  

N ND N  ND N N  

N TN TN  N ND TN  

N ND N  ND ND N  

N N N  TN TN ND  

N ND ND  TN ND N  

TN N TN  TD ND TN  

N TN N  ND N N  

N ND ND  N N ND  

ND ND ND  TN TN ND  

TN N TN  TN TN TN  

N N N  TN ND N  

TN TN TN  TN ND TN  

TD TD TD  TD N TD  

TN ND TN  TN ND TN  

N ND N  TD N N  

TN N N  TD N TN  

ND ND ND  TD N ND  



C-8 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

TN N N  N N N  

N N N  N ND TN  

N N N  TN ND N  

TN N TN  N TN TN  

TN ND N  N ND TN  

TN ND TN  TN ND TN  

N TN N  N N N  

TN ND TN  ND TN TN  

ND ND ND  ND N ND  

ND N ND  TN TN ND  

N TD TN  N TN TN  

TD N TD  TN TN TD  

TN TD TN  TN N TN  

N TN N  N TN TN  

TD TD TD  TN N TD  

ND N ND  N TN N  

TN TD TN  TN ND TN  

N N N  N TN N  

TN TD TN  N ND TN  

ND ND ND  TN ND ND  

N TN N  N ND TN  

ND ND ND  TN TD ND  

TN ND TN  N ND TN  



C-9 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

N TD N   ND N  

TD ND TD   ND TD  

ND N ND   N ND  

N ND N   N N  

TN N TN   ND N  

TN N TN   TN N  

TN N TN   N TN  

TN ND N   ND N  

TD TN TN   TN TD  

TN N N   TN N  

TD ND TD   N TD  

TD TN TD   ND TD  

TD TD TD   TN TD  

N N N   ND N  

N ND ND   N ND  

N N N   N N  

N ND N   ND N  

ND N ND   ND N  

TD TN TD   ND TN  

N ND N   TN N  

ND ND ND   TN ND  

ND ND ND   TN ND  

TN TN TN   ND N  



C-10 

 

 

Tanggal 

Reksa Dana 

Saham 
Pendapatan 

Tetap 
Campuran 

Pasar 

Uang 

Saham 

Syariah 

Pendapatan 

Tetap 

Syariah 

Campuran 

Syariah 

Pasar 

Uang 

Syariah 

N TD N   N TN  

TD TN TD   N TN  

TN ND TN   ND TN  

N N N   N N  

TN TN TN   TN TN  

N ND N   N N  

N ND N   N TN  

N TN N   N N  

N N ND   TN N  

TN N TN   N TN  

N N N    N  

TN TN TN    TN  

N N N    N  

 



C-11 

 

 

Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

04/01/2010 - 

01/02/2010 Turun 

01/03/2010 Naik 

01/04/2010 Turun 

03/05/2010 Naik 

01/06/2010 Naik 

01/07/2010 Naik 

02/08/2010 Turun 

01/09/2010 Naik 

01/10/2010 Naik 

01/11/2010 Naik 

08/12/2010 Naik 

03/01/2011 Naik 

01/02/2011 Turun 

01/03/2011 Naik 

01/04/2011 Naik 

02/05/2011 Naik 

01/06/2011 Turun 

01/07/2011 Turun 

01/08/2011 Naik 

05/09/2011 Naik 

03/10/2011 Turun 

01/11/2011 Turun 

01/12/2011 Naik 

02/01/2012 Turun 

01/02/2012 Naik 

01/03/2012 Naik 

02/04/2012 Naik 

01/05/2012 Turun 

01/06/2012 Turun 

02/07/2012 Naik 

01/08/2012 Tetap 

03/09/2012 Naik 

01/10/2012 Naik 

01/11/2012 Turun 

03/12/2012 Naik 

02/01/2013 Turun 

01/02/2013 Tetap 



C-12 

 

 

Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

01/03/2013 Turun 

01/04/2013 Turun 

01/05/2013 Turun 

03/06/2013 Turun 

01/07/2013 Turun 

01/08/2013 Naik 

02/09/2013 Naik 

01/10/2013 Turun 

01/11/2013 Turun 

02/12/2013 Naik 

02/01/2014 Turun 

03/02/2014 Naik 

03/03/2014 Naik 

01/04/2014 Turun 

02/05/2014 Turun 

02/06/2014 Turun 

01/07/2014 Naik 

04/08/2014 Turun 

01/09/2014 Turun 

01/10/2014 Turun 

03/11/2014 Turun 

01/12/2014 Turun 

02/01/2015 Naik 

02/02/2015 Naik 

02/03/2015 Turun 

01/04/2015 Turun 

04/05/2015 Tetap 

01/06/2015 Naik 

01/07/2015 Turun 

03/08/2015 Turun 

01/09/2015 Naik 

01/10/2015 Naik 

02/11/2015 Turun 

01/12/2015 Turun 

04/01/2016 Turun 

01/02/2016 Naik 

01/03/2016 Naik 

01/04/2016 Turun 



C-13 

 

 

Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

02/05/2016 Naik 

01/06/2016 Turun 

01/07/2016 Naik 

01/08/2016 Naik 

01/09/2016 Turun 

03/10/2016 Turun 

01/11/2016 Naik 

01/12/2016 Turun 

03/01/2017 Turun 

01/02/2017 Naik 

01/03/2017 Naik 

03/04/2017 Turun 

02/05/2017 Turun 

02/06/2017 Naik 

03/07/2017 Turun 

01/08/2017 Naik 

04/09/2017 Naik 

02/10/2017 Turun 

01/11/2017 Naik 

04/12/2017 Turun 

02/01/2018 Naik 

01/02/2018 Naik 

01/03/2018 Naik 

02/04/2018 Naik 

02/05/2018 Naik 

04/06/2018 Turun 

02/07/2018 Naik 

01/08/2018 Turun 

03/09/2018 Turun 

01/10/2018 Naik 

01/11/2018 Naik 

03/12/2018 Naik 

02/01/2019 Naik 

01/02/2019 Naik 

01/03/2019 Turun 

01/04/2019 Turun 

02/05/2019 Naik 

10/06/2019 Naik 



C-14 

 

 

Instrumen Emas 

Tanggal Harga 

01/07/2019 Naik 

01/08/2019 Naik 

02/09/2019 Naik 

01/10/2019 Turun 

01/11/2019 Naik 

02/12/2019 Turun 

02/01/2020 Naik 

01/02/2020 Naik 

02/03/2020 Naik 

01/04/2020 Naik 

02/05/2020 Naik 

02/06/2020 Naik 

01/07/2020 Turun 

01/08/2020 Naik 

01/09/2020 Turun 

01/10/2020 Turun 

01/11/2020 Turun 

01/12/2020 Turun 

02/01/2021 Naik 

01/02/2021 Turun 

01/03/2021 Turun 

01/04/2021 Turun 

01/05/2021 Naik 

02/06/2021 Naik 

01/07/2021 Turun 

02/08/2021 Naik 

01/09/2021 Turun 

01/10/2021 Turun 

01/11/2021 Naik 

01/12/2021 Naik 

03/01/2022 Naik 

01/02/2022 Turun 

01/03/2022 Naik 

 



D-1 

 

 

D-Perhitungan Mean First Passage Time 

 
D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Pendapatan Tetap 

 
D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Campuran 

 



D-2 

 

 

D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Pasar Uang 

 
D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Saham Syariah 

 
D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Pendapatan Tetap Syariah 

 



D-3 

 

 

D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Campuran Syariah 

 
D-Perhitungan Mean First Passage Time RDN Pasar Uang Syariah 

 
D-Perhitungan Mean First Passage Time Instrumen Emas 

 



E-1 

 

 

E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Transportation 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Technology 

 
E-Perhitungan N-Langkah indeks Saham Sektor Property 



E-2 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Consumer NonCyc 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Infrastructure 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Industrials 



E-3 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Health 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Finance 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Energy 



E-4 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Consumer Cyclical 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Saham Sektor Basic 



E-5 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Saham 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Saham Syariah 



E-6 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Pendapatan Tetap 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Pendapatan Tetap Syariah 



E-7 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Pasar Uang 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Pasar Uang Syariah 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Campuran 



E-8 

 

 

 
E-Perhitungan N-Langkah Indeks Reksa Dana Jenis Campuran Syariah 

 
E-Perhitungan N-Langkah Instrumen Emas 

 


