BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Setiap manusia pasti melakukan fvestasi dalam kehidupannya. Kegiatan
investasi merupakan sebuah kegiatan yang penuh dengan ketidakpastian atas
sesuatu yang terjadi di masa yang akan datang. Pemodal tidak talu hasil yang
akan diperolehnya dari investasi yang dilakukonnya,” Dapat pula dikatakan
bahwa investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang
dimiliki dan bwsanya berjangka waktu lama dengar harapan mendapatkan
keuntungan di masa-masa yang akan datang *

Secara umum nvestasi  diklasifikasikan menjadi dua jems, yaitu
investasi pada real asset dan financial asset. Investasi pada reaf asset adalah
investast pada aktiva rul seperti membangun pabrik, penambahan produk
baru, dan penambahan saluran distribusi. Investasi pada financial asset adalah
investasi pada aset finansial atau sekuritas seperti membeli sertifikat deposito,
saham, dan obligasi. Pasar untuk berbagai instrumen keuangan atau sekuritas
yang bisa diperjualtbelikan, baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun
perusahaan swasta disebut pasar modal. Pasar modal mempunyai beberapa
daya tartk. Pertama, pasar modal diharapkan bisa menjadi sarana alternatif

penghimpunan dana selain melalui sistem perbankan. Kedua, pasar modal

’ Suad Husnan, Dasar-deaser Teori Portofolio dun Analisis Sekuritas, Edisi Ketiga, Yogyakarta,
_}]PP AMP YKPN, Hai 47

Sunariyah, Peagantar Pengetahuan Pasar Modal, Yidisi Ketiga, Youeyakarta, UPP AMP YKPN,
Hal. 4



memungkinkan para investor untuk mempuayai berbagar pilihan investas:
vang sesuai dengan preferensi ristko mereka.

Antusiasime masyarakat dalani melakukan jual beli saham saat int sangat
besar. Bahkan sekarang ada kec&cnderungan untuk membeli saham sebagpal
alternatif pilihan selain deposito perbankan. ataupun membeli properiv.

Akan tetapi, antusiasme mereka tidak dikuoti dengan kemampuan untuk
melakukan investasi vang sesuai dengan preferensi mereka terhadap risiko.
Artinya, seseorang vang akan melakukan Kegiatan invastas: beresiko tentunya
mengharapkan suatu tingkat keuntungan vang tinggi pula. Pada saat in1 jumlah
perusanaan yang telah go public semakim bertambal banyak., Artinya, para
investor mempunyai pilihan vang semakin banyak untuk menginvestasikan
dananya. Untuk itu pula investor harus berhati-hati dalam menentukan pilihan
saham untuk berinvestasi,

Apabila salah dalam menentukan pilihan saham, maka kemungkinan
investor untuk menderita kerugian sangatlah besar meskipun investor juga
berpotensi untuk memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi pula. Semakin
tunggi risiko dart suatu saham, maka semakin tinggi nula tingkat keuntungan
yang akan diperoleh. [nvestor harus menganalisa saham yang akan dipililinya
untuk  berinvestasi  untuk  memaksimalkan  tingkat  keuntungan  dan

meminimumkan tingkat kerugian yang nantinya akan diperoleh. Dengan kata



lain, risiko dapat diatikan scbagai kemungkinan tingkat Reuntungan vang
diperoleh menyimpang dari tingkat keuntungan yang dih::ira;:u]rcan.3

Dalam hubungannya risiko tersebut, investor dapat metakukan mnvestasi
pada satu macam saham a.taupun melakukan  strategi  diversifikasi
(mengkombinasikan dananya pada berbagai sckuritas atau saham). Tujuan
melakukan diversifikasi adalah untuk mengurangt tingkat nsiko yang
dihadapi. Dengan kata lain, investor melakukan portofolio  saham.
Pembentukan portofolio beranpkat dari usaha diversiiikasi guna mengurangt
risiko.” Jadi poriofolio tidak !ain adalah sekumpulan kesempatan investasi.
Ada pepatah asing yang mengatakan bahwa wise invesiors do not put all their
egey into just one buasker”

Sebelum pemodal melakukan investass pada sekuritas, pemodal perlu
merumuskan kebijakan investasinya terdebih dahulu. Berapa nsiko yang
bersedia ditanggung, berapa jumlah dana vyang akan dnnvestasikannya,
merupdkan berbagai pertanyaan yang harus dijawab terlebih dahulu. Setelah
itu baru melakukan analisis sahaim, membentuk portofolio, melakukan revis
portotolio apabila memang diperlukan, dan mengevaluasi kinerja portofolio
tersebut.

Dari wuraian di atas, muncul ide bagi penulis untuk menganalisa

portofolio saham pada industei 1ndustri preperfy: dan juga industrs consumer

* Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dun Analisis Sekuritas, Cdisi Ketiga, Yogyakarta,
UPP AMP YKPN, Hal 52
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goods untuk menentukan portfolio return dan yuga portfolio risk. Seperti telah
kita ketahui bersama, munculnya krisis moneter di indonesia telah membuat
semua industri industri tidak terkceuali industri propersy dan industr
consumer goods mengalami guf;cangan. Di antara kedua industri tersebut,
industri property mengalami permasalahan vang cukup pelik. Pasar property
untuk perumahan, walaupun masih stagnan, sudah mengalami perbaikan
terutama untuk kelas rumah kecil® Sementara itu kinerja keuangan emiten
property pada semester pertama 2003 rata-rata belum menunjukkan perbatkan
vang lebih beracti. Secara keseluruhan angka penjualan emiten cenderung
stagnan karena lemahnya daya beli konsumen sepanjang enam bulan pertama

.7
tahun .

Untuk industri consumer goods sepertinya mempunyai kecenderungan
lebih kebal terhadap adanya krisis vang sedang berlangsung. Industri makanan
dan minuman merupakan industri yang paling berprospek cerah. Hal ini
dimungkinkan oleh beragamnya jenis dan produk yang hasilkan oleh industri
ini untuk ditawarkan kepada konsumen. Industri itu paling tahan menghadapi

gzmpuran produk dari luar dalam kerangka perdagangan bebas.

Meskipun dampak dari adanya krisis cukup berdampak pada semua

indusiri, akar (etapi dibandingkan dengan industri yang lainnya, industri

Ella Nusantoro, “Investast Saham Property Sucah Layak Dneng,ok? Kennps, 27 Met, Finansia

7 Sigma research, “Investor Ambil Untung di Saham Properti.™ Bissis fudonesia. Th XYIIT No.
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consumer goods atau industri barang Konsumsi ini jauh lebih kuat daiam

menghadapi krisis.®

1.2 Rumusan Masalah Penelitian
Berdasar ilustrasi di atas, dapat dirumuskan suatu pokok permasalahan
sehagai berikut:
1. Apakah ada perbedaan antara porifolio return andustei property dan

portfolio return industri consunier goods?.

[

Apakah in\.festasi pada portofolio industri propers lebih berisiko daripada

investasi pada portofolio industri consumer goods?

3. Saham apa sajakah yang akan membentuk portofolio darnt industri
consunter goods dan industri p;'r);ﬁ’;'f_'.'_

4. Apakah portofolio pada industri consumer goods lebih optimal daripada

portofolio pada industri propern?

1.3 Batasan Masalah
Objek penelitian skripsi ini dibatasi pada saham-saham property dan

consumer goods yang terdaftar di Bursa Elek Jakarta selama tahun 2002,

* Anonim, “Cerah, Prospek Industn Makanan dan Minuman.” Hattan Unmum Suara Merdcka, 29
Januari, Ekonomi




1.4 Tujuan Penelitian
Seperti telah diuratkan di atas, bahwa untuk mengetahui porifolio return
dan portfolio rick pada suatu investasi mvestast adatah penting bagi suatu
perusahaan, maka tujuan 1)t:11¢|iti11.r1 ini adalah sebagai benkut:
a. Untuk mengetahui  perbedaan antara pordfolio return pada industri
propertv dan portfolio return pada industri consumer goods,
b. Untuk mengetahui seberapa besar tingkat portfolio risk pada nvestasi
industri property dan industrt consumier goods.
¢. Untuk mengetahui lsclcksi portofolie yang optimal antara portofolio

industri property dan portotolio industei consunrer goods.

1.5 Manfaat Penelitian
1.5.1 Dari segi peneliti
a. Sebagai syarat untuk memperoleh gelar sarjana pada jenjang strata
satu.
b. Untuk memberikan informasi tentang kondisi yang sedang terjadi
pada industri property dan induste perbankan.
¢. Untuk mengembangkan ilmu pengetahuan dan pengalaman yang
diperoleh selama di perguruan tinggi.
1.5.2  Dari segi perusahaan
a. Perusahaan dapat mengkuantitatifkan portfofio risk ke dalam
beberapa ukuran standar sehingga dapat dikomunikasikan dengan

pthak lam yang berkepentingan.



Perusahaan dapat menilai dan aset baik sebagat individual maupun
sebagai suatu kelompok.
Mempermudah  bagi  perusahaan  untuk  mengetahur  nilai

probabilitas dan investasi yang ditanamkan.

1.5.5  Dan luar perusahaan

a

Risiko dari suatu portofolio dan tingkat keuntungan (refarn)
bortofolio yang diharapkan akan dipengarchi bukan hanya oleh
kesempatan-kesempatan investasi yang terdapat di dalam negeri
saja, tetapi juga di luar negeri. Satah satu faktor vang perlu
dipertimbangkan dalam perhitungan risiko dan tingkat keuntungan
adalah kurs valuta asing.

Pemodal asing diperkenankan ikut membeli  sekuritas  yang
terdaitar di bursa.

Investor diharapkan dapat melakukan penanaman modal dengan
mengetahui teknik memilih saham-saham yang dapat membentuk
portofolio yang optimal dan proporsi dana yang ditanamkan pada
masing-masing saham yang dapat membentuk portotolio yang

optimal tersebut.




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdah u-Iu

2.1.1

2.1.2

Tri Retna Wahvuningrum (2001) dengan penelitiannya yang berjudul
Analisis Portofolio Saham untuk Menentukon Return Optimal dan
Risitko Minimal (Studi Kasus dt BEJ 2000), berkesimpulan bahwa daci
analisis terhadap 24 saham vang akan dijadikan kandidat portofolio
terpilit enam saham sebagai kandidat portofolio. Saham-saham
tersebut memiliki excess return 1o beta (ERBY lebih besar dari nilai
ERB pada cur-off point. Cut-off point untuk periode pengamatan
sebesar 0,00944. Keenam saham yang menjadi kandidat portofolio
adalah Bimantara Citra (dengan proporst scbesar 14,71%), Kalbe
Farma (2,14%). Gadjah Tunggal Tbk (23,99%), -HM Sampoema
{30,95), Matahari Putra Prima (10,54%), dan Ramayana Lestari Putra
{17.66%). Selama periode pengamatan diperoleh rvata-rata refurn
portofolio sebesar 0,02621 dan tingkat risiko portofolio sebesar
0,00607. sclain itu diperoleh cfisiensi portofolio sebesar 4,76923 yang
berarti portofolio yang terbentuk adalah portotolio yang efisien karena
kenaikan return portofolio lebih besar daripada kenaikan risiko

portofolio.
Arns Wahyuds {2000) dengan penelitian mengenai Analisis Portofolio:

Perbandingan Tiga Tipe Portofolio berkesimpulan bahwa dari hasil



analisa dan pengamatan terhadap perkembangan indeks pasar di BEJ

(IFISG) selama bulan Januari, Februari, dan Maret 2000, menyatakan

bahwa keadaan pasar sedang pearis/. Hal ini dapat dilihat dan IHSG

yang mengalami penurunan, Hal ini menandakan bahwa harga-harga
saham pada umumnva mengalami penurunan sehingga akan sulit
mencari saham yang berlawanan arah dengan indeks pasar. Pada
periode ini vang banyak terjadi adalah kemungkinan atau kesempatan
untuk melakukan short sefling. Pentlatan kinera yang dilakukan
terhadap ketiga. portofolio dengan menggunakan sharpe measure
schagal paramc'tcmym maka dapat dilihat bahwa portofolio |
mempunyai miai 0,0498 1, portofolio [l sebesar 0,07485 dan portofolio

[1I sebesar0,174. Im berarti bahwa portofolio [[I mempunyai kinerja

yvang lebth baik daripada portoiolio | dan portotolio L1

Penelitian yang berjudul Analisis Portofolio Optimal pada Saham

Perbankan yang Listed di BEJ) Tahun 2000 olch Nur Rachmawati

(2001) berkesimpulan bahwa:

a. Dari 20 bank vang tercatat di BEJ s¢lama tahun 2000, satu bank
tidak diikutsertakan dalam seleksi portofolio optimal. Dari 21 bank
-yang ditehit), hanya enam bank vang mempunyal tingkat
keuntungan yang diharapkan bernilai positit vaitu Bank Pikko Tbk,
BNI, Bank Mega Tbk, Bank Daupac Thk, BCA dan Bank Bali

b. Dar enam bank tersebut di atas, hanya dua bank yang mempunyai

tingkat Keuntungan vang diharapkan (LE(R)) vang lebih besar



t0

daripada nilai tingkat keuntungan bebas risiko, yaitu BCA dan
Bank Bali.

¢. BCA dan Bank Bali mempunyai beta yang positif. Beta merupakan
ukuran risiko vang berasal dari hubungan antara  tingkat
keuntungan suatu saham dengan pasar. Oleh sebab itu maka kedua
saham perbankan tersebut dapat ditkutkan dalam pembentukan
portofoiio optimal.

d. Melalui analisis Simple Criteria for Optimal Poriofolio Selection,
yaitu dengan membandingkan antara carning return to betu (ERB)
dengan cut-off point (C*) dengan syarat nilai ERB harus lebih
besar atau sama dengan nilai C*, ternyata kedua saham perbankan
tersebut memenuhi syarat dalam pembentukan portofolio optimal.

e, Proporsi dama masing-masing saham tersebut adalah: Bank
Bali Thk sebesar 10,98% dan BCA sebesar 89,02%.

f. Berdasar besarnyva proporsi dana tersebut maka dibentuk sebuah
portofolio yang menghasilkan tingkat keuntungan yang diharapkan
sebesar 0,336% dengan risiko sebesar 0,238

2.1.4 Penelitian yang dilakukan oleh Anton Setyo Siswanto dengan judul

Analisis Pembentukan Portololio Optimal dengan Kriteria Sederhana:

Studi Kasus pada Sabam-saham Jakara Islamic ladex di BE) Januwari —

Mei 2003 mempunyal kesimpulan bahwa:

a. Saham-sabam yang membentuk portofolio M1 terdini dari 12

saham, saham-saham tersebut terdint atas Timah Thk, Selamat
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Sampurna Tbk, Ancka Tambang (persero) Tbk, Unilever Indonesia
(persero) Tbk, Mayora Indah Tbk, Indofood Sukses Makmur Tbk,
Gajah ‘Funggal ‘Ibk, lrias Santosa Tbk, Indocement Tunggal
Perkasa Thk, Citra | Marpga Nusaphala Persada Tbk, Semen
Cibinong Tbk, dan United Tractors Tbk. Pemiithan tersebut
diawali dengan pemilihan saham-saham yang memiliki nilaa refurn
harapan lebih besar dari rergn bebas risiko, di mana tidak terpiiih
lima saham yaitu Medco Energi Tbk, Berlian Laju Tanker Tbk,
Dynapiast Tbk, Limas Stockhomindo Tbk, dan Evershine Tbk.
Dua puluh lima saham yansy lolos tersebut diseieksi dengan analists
ERB dan C, dalam analisis tersebut 13 saham udak dapat masuk
dalam portofolto karena milar ERB memadiki ailar di bawah nilas C.
Ketiga belas saham tersebut adalah Asahimas Flat Glass Tbk,
Astra Graphia Tbk, Multipolar Tbk, Teickomunikasi Indonesta
Tbk, Indorama Syntetics Tbk. Astra Otoparts Tbk, Metrodata Tbk,
Apexindo Pratama Tbk, Indosat Tbk, Semen Gresik (persero) Thk,
Astra Argo Lestari Tbk, Bakrie & Brothers Tbk, dan Fortune
Indonesia Thk.

Berdasarkan analisis proporsi saham dalam portofolio diperoleh
portofolio terdiri atas 12 saham dengan proporsi sebagai berikut:
Tuimah Thbk (8,3763%), Selamat Sampurna Tbk (40,0294%),
Aneka Tambang (persero) Thk (6.8573%), Unilever Indonesia

{(persero) 'Tbk (9,9498%), Mayora Indah 'I'bk (7,2436%), indofood



Sukses Makmur Tbk (6,8703%). Gajah Tunggal Tbk (4,5194%),
Trias Santosa Tbk (2,9844%). Indocement Tunggal Perkasa Tbk
{7.0422%), Citra Marga Nusaphala Persada 'Tbk (4,51%), Semen
Cibinong Tbk (_[},4?8;)%). dan United Tractors Thk (1,1384%).
Proporsi terbesar adalah saham Selamat Sampurna Tbk dan
proporsi terkecil adalah saham Semen Cibirong Tbk.

Portofolio vang terbentuk memiliki milai revrn harapan sebesar
0,007569; beta sebesar (,546219; alpha sebesar 0,002258, dan
varian sebesar 0,000533, Ketwrn haapan portofolio masih di
bawah return harapan pasar 0,009724. Varian portofolio terletak di
bawah varian pasar 0,000927. Nilai beta portoloho 0,546219 masih
di bawah beta pasar { beta pasar — 1} dalam hal i1 menunjukkan
bahwa portotolio JII merupakan portotolio vang konservati, lebih
rendah dan risiko pasar, selam itu pasar mempengarubi tingkat
return portofolio sebesaar 54,6219% dan retumn portofolio bergerak
scarah dengan pergerakan pasar. Alpha portofolio sebesar
0,002258 menunjukkan bahwa harapan terhadap wnigue return
adalah sebesar 0,2258%.

. Indcks Treynorr yang digunakan dalam anahists kinerja portofolio
memberika nilar serbesar 0,009724, hal tersebut menunjukkan
bahwa excess return  portofolio mampu menutupi risiko (beta)
portofolio sebesar 0,96724%. Kinerja portofolio sama besarnya

dengan nilai reqrn harapan pasar 0,009724. berdasarkan analisis,



diketahui ternyaia hai tersebut disebabkan oleh nilait harapan
unique return portofolio Jakarta Islamic Index (alpha portoiolio)
sama besarnva dengan nilai retzrn bebas risiko (Rf). Hal ini berarti
bahwa harapan tcrjad-i‘nya retirn yang dipengaruhi secara spesifik
oleh perusahaan-perusahaan Jakarta Istamic index memiliki tingkat
yang sama dengan keuntungan bebas risiko dalam hal int rata-rata
SBi
2.1.5 Herilina Sukmawati dengan penclitiannya yang berudu!  Analisis
Portofolio Saham untuk Menentukan Reftirn Optimal (Studi Kasus
BE} 2001) mempunyai kesimpulan bahwa dan analisis (erhadap
26 saham  yang dijodikan kandidat poriofolio  selama  periode
pengamatan terpilih sebanyak fima saham sebagal portofolio optimum.
Saham-saham tersebut memiliki excess refrn (o0 beta (ERB)Y lebih
besar daripada nilat cuf off-nya. Lima saham it tersebar dari berbagai
imdustr1 yaitu saham dengan kode BMTR (Bimantara Citra Tbk),
HMSP  (HM  Sampoerna  Thk), MEDC (Medco Energi
Corporation Tbk), TSPC (Tempo Scan Pasitic Tbk), dan JIHD (Jakarta
International Hotel Dev Tbk). Proporst dana untuk berinvestasi pada
lima  saham  tersebut  adafah  masmg-masing HMSP  (8%),
BMTR (46%), MEDC (13%), TSPC (28%), dan JIHD (5%). Selain itu
sclama periode pengamatan diperoleh  risiko  portofolio  sebesar
0,019675, return portofolio yang diharapkan scbesar 0263465 dan

tingkat cfisiensi portofolio sebesar 0,649923, berarti portofolio yang



14

terbentuk adalah optimal, karena kenmaikan reuen portofolio lebih
besar dari kenaikan ristko portofolio.

2.1.6 Adapun posisi dari penelitian ini vang membedakan dengan penehbian-
penelitian lain yang teiaﬁ dilakukan sebelumnya yaitu bahwa dalam
penelitian ini penuiis tidak hanya berusaha untuk mengetahu besarnya
return dan risiko suatu portofolio saja. Dalam penelitian ini, selain
mencari portotolio yang optimal antara portofolio pada industri
property dan industri consumer goods, penulis juga berusaha untuk
menganalisis perbedaan retirn dan risiko portofolio di antara kedua

industn tersebut

2.2 Landasan Teori
2.2,1 DPengertian Investast

investasi adalah penanaman modal untuk salu atau lebih aktiva
vang dimiliki dan biasanya berjangka waktiu lama denguan harapan
mendapatkan keuntungan di masa-masa yang akan datang. Investasi
sebenarnya adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di
dalam produksi yang efisien selama periode waktu tertentu. Adapun
alasan orang melakukan investasi aniara lain adatah:’
a.  Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan

datang.

’ Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Iivestasi, Jakarta, Rineka Cipta, Hal. 3-4
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b, Mengurangi tekanan inﬂas_i_
¢. Dorongan untuk menghemat pajak.

Hal-hal yang diperlukan dalam melakukan investasi pada saham
tunggal maupun portot'o-lio adalah perhitungan refurn vang diterima
serta memperhatikan risiko yang bersedia ditanggungnya. Risiko yang
perlu diwaspadai dan yang akan dihadapt oleh investor dalam
berinvestasi adalah seperti becikut ini:'"

4. Resesi yang akan menyebabkan kefesuan ehonomi pada umumnya.
b.  Adanya persaingan vang miengancam kelesuan usaha.

c. Menurunnya daya beli karena inflasi.

d. Naik 1urunn_yla tingkat suku bunga.

Natk turunnya nilai mata uang kita terhadap valuta asing

]

f. Risiko karena perubahan kebijaksanaan ckonomi.

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan
kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham dan
mengetuarkan obligasi. Saham merupakan bukti kepemilikan sebagian
dan perusahaan. Obligasi (bord) merupakan suate kontrak yang
mengharuskan peminjam untuk membayar kembali pokok pinjaman
ditambah dengan bunga dalam kurun wakw tertentu vang telah

disepakati,

1o Sumantoro, Pengantar tentang Pasar Modeal di Indonesia, Jakarta, Ghalia Indonesia, Hal 15
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2272 Renwn dan Risiko Saham

a.

Refurn Saham

Return mearupakan salah satu aspek terpenung  dalam
analisis investasi selain risiko. Ketika investor menanamkan
modalnya, mereka mengharapkan suatu tingkat keuntungan
tertentu, Rermrn merupakan hasi! vang diperoleh dari investasi."
Return dart hasil yang diperoleh dari suatu investast dapat berupa
return tealisasi dan rerurn ekspekiast. Kefurn realisast merupakan
return yang telah tegadi. Reern ckspektast merupakan refurn yang

diharapkan akan diperoleh investor di mase mendatang.

RJ’ ”‘II+1 - H!
W,
di mana
Ri  =return saham

M, -~ harga saham pada akhir periode
W, = harga saham pada awal periode

Untuk menghitung  besarnya refarn market digunakan

TUITIUS:

=l

HSG, - IHSG
THSG,.,

R

!

dt mana

"' Jogivanto, Teori Portofolio dan Analisis Invesiasi, disi 2, Yogyakarta, BPFE Yogyakarta,

2000. Hal 1107



THSG . — THSG pernode t
HSG ,, = IHSG periode t-§

Fxpected return dibitung dengan menggunakan rumos:

S L)

1

LR}

di mana n merupakan banyaknya periode saham
b. Risiko Saham

Dalam melakukan investasi, investor tidak hanya
memperhituanan taktos rerir vang akan diperolchnya saja. Akan
tetapi investor itu harus memperhitungkan besarnya nilai risiko
yaﬁg akan ditanggungnya. Antara risk dan return tidak dapat
dipisahkan. Risk dan refurn mempunyal bubungan yang positif,
semakin besar risiko vang harus ditanggung, semakin besar refurn
yang harus dikompcrflsa.s;ikan,IE Risiko adalah  kemungkinan
menyimpangnya tingkat keuntungan yang sebenarnya dari tingkat
keuntungan yang diharapkan. Untuk menghitung besarnya nilai
nsiko realisasi dapat digunakan metode standar deviasi.

Besarnya risiko  dapat diukur berdasarkan varian lingkat

keuntungan dari tingkat keuntungan itu sendir.

. _ 2R - ER)Y

‘

it

di mana

12 Jogivanto, feort Portafolio dan Analisis Ivestasi, Edigi 2, Yogyakarta, BPFE Yopgyakarta,
2000 Hal 129
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7 = varian saham |
R; = tingkat keuntungan dari saham |

n = jumlah penode pengamatan

Portfolio Return dan Portfolio Risk Saham

a.

Portfolie Rerurn Saham

Keturn realisasi portofolio suatu saham dapat dikatakan
sebagal rata-rata terimbang dan rerwri-reurn realisasi tap-tiap
sekurttas tunggal di dalam portotolio. Reawrn ekspektasi portofolio
dapat dikatakan sebagal rata-rata tertimbang daci rerrn-return
ckspektast masing-masing sekuritas tunggal di dalam portofolio.
Dengan demikian di dalam pembentukan portofolio seorang
investor harus  dipertimbangkan retzen saham  pembentuk

orofolio tersebut sera proporsi dana dari masing-macsine saham.
i =]

M

RJ} = Z ( W[. ) H.- )

i=1
di mana:

R, = return realisasi portofolio

w, = porsi darl sckuritas i terhadap selurub sckuritas di portofol'io
R, = return realisasi dari sekuritas ke-i
noo= Jumlah dari sekuritas tunggal

Return ekspektasi dari suatu portefolio merupakan rata-rata
tertimbang dan refurn-reiurn ckspektasi masing-masing sekuritas

tunggal di dalam portololio,
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Fid, )= (0w, EUR))
. i=l

di mana:

I{R,} = reiunnekspektasi dan suatu portefolio

w, = porsi darn sckurttas 1 terhadap scluruh sckuntas  di
portofolio

(R} = return ekspektasi dari sekuritas ke-i

n = jumlah dari sekuritas tunggal

b. Porifolio Risk
Untuk menentukan risike dari suatu portofolio, biasa
dinyatakan dalam varian tingkat keuntungan cenderung lebih rumit
daripada sekedar menentukan tingkat keuntungan yang diharapkan.
Hal e tidak lan dikarenahan perhitungan varian ity sendiri harus
dilakukan dengan cara memasukkan unsur korelasi antar tingkat
keuntungan dari berbagai sanam yang membentuk portofolio
tersebut. Dalam konteks portofolio pasar terdapat dua jems
komponen risiko investasi, yaitu: 1?
1. Risiko tidak sistematis (rasysiematic risk)
Merupakan resiko yang terkait dengan suatu saham tertentu
yang umumnya dapat dihindan aau  diperkecit melalui

diversifikasi.

B Sunarivah, Pengeriar Pengetahuan Pasar Moddd | Edisi Keta, Yogyakarta, UPP AMP YKPN,
Hal 178
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Risiko sistemanis (sysrcmarie risk)
Merupakan risiko pasar yang bersifat wnum yang berlaku bagi
semun saham dalam pasar modal vang bersangkutan. Risiko ini
tidak  mungkin  dapat  dihindan oleh  pemodal  melalui
diversitikast sekalipun,
Adapun nisiko yang dimaksudkan di sini adalah
kemungkinan menyimpangnya tingkat Kkeuntungan yang
sebenarnya dan tingkat keuntungan yane diharapkan.
" no

O_f’ =z H'E.O_lz + ZZ l-!". “I; .Cr“
il =l p=l

2.2.4  Pembentukan Portofolio vang Efisien

Pada dasarnva tidak ada investasi yang bebas dari risiko. suatu
investas pasti mengandung unsur risiko. Akan tetapi risiko vang
terkandung dalam investasi itu dapat kita micimalkan. Salah satunya
vaitu dengan cara mclakukan portofolio. Investor melakukan
portofolio dengan tujuan untuk memperkecil atau mengurangi tingkat
risiko.  Seorang investor harus  jeli  dan  hati-hati  dalam
menginvestasikan dana yang dimilikinya.

Mereka berharap dara yang diinvestasikannva itu bisa
menghasilkan refurn yang maksimum dengan tingkat risiko yang
minimal. Artinya, investasi portololio itu diharapkan bisa efisien atau
optrmal. Portofolio itu sendiri akan dapat dikatakan cfisien apabila

saham-saham yang membentuk portofolio tersebut mempunyai

koetisien korclasi vang rendah.
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Semakin tendah koefisien korelasinva, semakin ehisicn pula
portofolio tersebut. Atau dengan kata lain bahwa suatu portofolio yang
efisien adalah portofohio yang memenuhi kondise schagan berikut':

. Memberikan c’x,rjeclec.‘"rcn.:rn terbesar dengan rick yang sama, atau
2. Memberikan risk terkecil dengan expected retirn yang sama,

Untuk mengevaluasi investasi dalam portofolio, digunakan alat
analisa model indeks tunggal untuk portotolio. Pada model indeks
point vang mendasarkan pada suatu pemikiran bahwa tingkat
keuntungan suate saham dipengaruhi oleh tingkat keuntungan pasar.
Adapun persamaan vang digunakan adalah sebagar berikut:

R =a +f R, +e,
keterangan:

R, = refurn saham pada periode t
a, —iutercept yang merupakan suatu kuantitas nilai yang tidak
dipengaruhi oleh perubahan £, atau X

i

B, = beta saham

‘¢, = residual error saham 1 pada periode t yang merupakan sclisih
antara R, yvang diharapkan dengan £, riil

Besarnya tingkat keuntungan vang diharapkan dapat diketahui dengan

menggunakan persamaan:

E(R)=a,+ f3, E(R)

Il

" Abdul Halim, Anafisis fvestasi, Jakarta, Penerbit Salemba Empat, Hal, 50
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Varian tingkat keuntungan suatu saham dihitung dengan menggunakan
rumus:
ol = o0

Tingkat keuntungan suatu saham selalu berkorelast dengan
perubahan pasar. Jika kondisi pasar berubah, maka tingkat keuntungan
juga pasti berubah. Model indeks tunggal didasarkan pada pemikiran
bahwa keuntungan vang diperolch suatu sekuritas sangat dipengaruhi
oleh tingkat keuntungan portofolio pasar.

Dalam mode! indeks tunggal digunakan beberapa alat analisa,
di antaranya adalah:
b. Menghitung betat £)

o

—_ fini
p=—

Fare
di mana:

B, = beta sekuntas ke-i

o,, = kovarian market sekuritas ke-1

2 = varian market sekuritas ke-i

¢. Untuk menghitung alpha (¢ } digunakan rumus:
a, =R~ R )

c. Untuk menentukan portofolio yang optimal dapat digunakan rasio
excess return to beta (ERB)
Ry-R
ERB ks



di mana:
(R,) = rata-rata saham |
R, = tingkat bunga bc‘bﬂs nisiho
S, = beta saham

d. Cut-off poind
Cut-off point (C) adalah nilai C, di mana nilai ERB terakhir kali
masih labih besar dari nilai C,. Sekuritas-sekuritas pembentuk
portofolio optimal adalah sekuritas-sekuritas yang mcmpunyai nilai
ERD lebih besar atau sama dengan nilal ERB di tink O Persamaan
yang digunakan adalah:

LR - ROB,

an . .

. a=l a,
( i = . ‘l 2
N
} + Cr::r i
=1 ot
di mana:
C; = C untuk sekuritas ke-t
o, = vanan dan tingkat keuntungan pasar

E(Rj) = tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham )

Ry = tingkat keuntungan bebas risiko

f; = parameter yang mengukur perubahan yang diharapkan
pada R; kalau terjads perubaha pada Ry

o> — varian tingkat keuntungan saham § vang tidak dipengaruhi

oleh pasar
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proporsi dana bagi tiap-tiap saham yang terpilih sebagai kandidat
portofolio dinyatakan dengan rumus:

y }
A= % di many 7, :-{':—(f'-'f\’ff.- -}

i }\Z /: ; o”

1=

keterangan:

X, = proporsi sckuritas ke-i dalam persentase bagi tiap-liap saham

k jumlah sekuritas di portofolio optimas

Z

. = investasi relatif setiap saham

L, o= total investast selurub saham

Beta dari portofolio optimal dapat dicari dengan menggunakan

FURILS.

Alpha portoifolio
a, :Z-\r:"(’f
i-l
Tingkat keuntungan vang diharapkan dari suatu portofolio
IRy =a, +f, 1(R,)

Varian portololio

o, =0, +Z Nro:

22.5 Uji Beda Dua Rata-rata

Untuk menguji  apakah terdapat perbedaan antara dua

kelompok data digunakan suatu metode pengujian yang digunakan



untuk menguji ada atau  tidaknya perbedaan. Perbedaan yang
dimaksudkan dalam hal ini adalah perbedaan antara risiko dan tingkat
keuntungan dari  dua portofolio. Pengupian  dilakukan  dengan
menggunakan u)r beda -;iua rata-rata. Karena dalam pengujian ini
terdapatl dua kelompok data, maka data vang dimaksudkan dengan n
{banyaknya sampel) adalah n, + n,, yaitu banyaknya sampel dani
kelompok pertama (n,} ditambah banvaknya sampel dari kelompok
kedua (n:)."” Pada wi beda dua rata-rata digunakan derajat
kebebasan (di)=n, + n>— 2.

Untuk menguji beda dua rata-rata digunakan rumus sebagai

berikut;
Ni— X
Ih = N g
(m =DSDI+(n, =nSDI| [ 1 }
i+ i, =2 nooH )
dy mana
X1 = rata-rata stattstik unfuk sampet pertama

:  ~ rata-rata statishk uniok sampel kedua

7

~

e
I

;= standar deviasi untuk sampel pertama
512, = standar deviasi untuk sampel kedua
i, = jumiah sampel pertama

1, = Jjumiah sampel kedua

i5 T . ) ) .
Zaenal Mustafa, Pengantar Statistik Terapan Untuk Ekonomi, Yogvakarta, Penerbit Ekonisia,

Hal, 75
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Untuk mengetahui  besarva  nilai  standar  deviasi  dapat

digunakan rumus sebagai berikut:

1 s [(R)—(R)T
.xn:J;[—r ]

R; = jumlah resurn
# = tingkat keuntungan rata-rala
N = banyaknva data

Bentuk hipotesis dalam pengujian ini biasanya mengatakan
bahwa tidak ada perbedaan terhadap suatu keadaan atau peristiwa
antara kelompok sampel yang satu dengan kelompok sampel lainnya.

Daerah penerimaan dan penolakan digambarkan sebagai berikut:

/.J""' M""‘"‘x._\_“
- " “N,_\

/ T~ daerah
e . penolakan
- daerah
e penerimaan k W
t tabel

2.2.6 Penilaian Kinerjﬁ Portofolio
Penilaian  kinerja  portofolio  dimaksudkan untwk menilai
portofelio yang lebth baik dan beberapa pilihan portofolio yvang ada.
Untuk menilai portofolio digunakan dua wvariabel, vyaitu tingkat
keuntungan dan risiko dari portofolio itu sendiri. Penilaian kinerja

portofolio dapat menggunakan suatu kinerja tertentu. Ada empat
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parameter vang dapat digunakan untuk mengukur kinerja portofolio.

A
Parameter-parameter tersebut adalah:
a Fxcess Return to Varghdiny Measure {Metode Starp Meosure)

Apabila kita gambarkan kombinasi dari berbagai portofolio
yang cfisicn namun berisiko, maka akan kita dapatkan kurva yang
melengkung. Jika terdapat kesempatan investasi bebas risiko yang
memberikan tingkat keuntungan sebesar Ry, maka kombinasi
portofolio yang berisiko dengan Ry akan membentuk garis lurus.
Kombinasi AR; cenderung akan lebih disukai daripada kombinasi
BR; karena dengan nsiko yang sama, kombinast ARy mempunyat

tingkat keuntungan vang lebih tinggi.

E(Ri)

> risiko
Hal tng berarti bahwa portofohe A lebih disukar daripada
portofolio B. Apabila kita hitung excess return terhadap deviasi

standar, maka rasio vang kita hitung tersebut tidak lain adalah

' Suad Husnan, Dasar~dasar Teori Portafolio dan Analisis Sekuritas, Edisi Ketiga, Yogyakana,
UPP AMP YKPN, Hal. 467




kemiringan garis yang menghubungkan pertofolio yang berisiko
dengan R;. Besarnya nilat kemiringan dapat dirumuskan sebagai

berikut:

IR -KR,
Shurp Measure = _[L;i_r_l

T,

b. Differential Return dengan Risiko Dinyatakan Scbagai Deviasi

Standar

Konsep yang digunakan dalam parameter ini adelah konsep
garis pasar modal (cupifal market line, CA/L). Kalaw kita bisa
mengidentifikasi tingkat keuntungan portofolio pasar (R,,), maka
garls pasar modal tersebut merupakan garis yang menghubungkan
R, dengan Ry Selisih tingkat keuntungan svatu portofolio dengan
tingkat keuntungan vang tevietak pada CML, untuk deviast standar

yang sama, disebut sebagai differential return.

E(Ri)

F 3

differential
return

%

Poriofolio pasar

Ry

*  risike
Kalau tingkat keuntungan rerurn suate portofolio lebih besar

dan tingkat keuntungan yang berada pada CML, maka differential




returimya positif, dan begitu juga sebaliknva. Portofolio yang baik
adalah portotolio yang mempunyai differential return yang positif

(dan terbesar).
Foxcess Return to Beta (Indeks Treynaor)

Portofolio-portofolio vang digambarkan pada diagram di
mana sumbu datarnya adalah beta dan sumbu tegaknya tingkat
keuntungan vang diharapkan, akan membentuk garis lurus
dengan R; Dalam model ini, para pemnodal akan menyukai
portofolio vang memitiki garis kemiringan yang paling besar.

Kemiringan garis lurus antara portofolio A dengan Ry adalah:

LR )= R
B

Differentiaf Return dengan Risiko Diukur dengan Beta

Dalam diagram di mana sumbu datar adalah beta dan sumba
tegak adalah tingkat keuntungan yang diharapkan, maka security
market line (SML) merupakan garis vang menghubungkan
portofolio pasar dengan kesempatan investasi yang bebas ristko.

kermitingan SML, dinvatakan sebagai berikut;

HR)= R+ [H(R)-RB,
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Datam keadaan ckuilibrium semua portofolio  diharapkan
berada pada SML. Apabila terjadi penyimpangan, artinya dengan
risiko yang sama, tingkat keuntungan suatu poriofolio berbeda
dengan tingkat kcuntu.ngan pada SMI., maka perbedaan ini disebut
sebagai differentid rerm-n.dengan risiko dinvatakan sebagai beta.
Apabila tingkat keuntungan scbenarnya dari suatu portototio lebih
besar dari tingkat keuntungan yang sesuai dengan  ungkat
keuntungan pada SML, maka differential returmya positif, Namun
apabi!a sebaliknya, maka Jifferential remrn-nya negatit. Dengan
demikian, apabila differential retuwrn posiif dan makin besar,

portofolio tersebut dinilai makim baik.

2.3 Formulasi Hipotesis

Dari permasalahan tersebut di atas dapat dirumuskan hipotesis untuk

sementara yang dianggap mendekati kebenaran adaluh sebagai berikut:

a.

Ada perbedaan antara refurn portofolio pada industri properti dan refurn
portofolio pada industri consunter goods.

Ada perbedaan tingkat risiko portofolio pada investasi  industry properti
dan industri consumer goods.

Portofolio pada industri consimer goods lebih optimal dart portololio

pada industri properi,
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3.2

BAB 11l

METODE PENELITIAN

Lokasi Penelitian
Penelitian dilakukan dengan mengambil data dari Bursa Efek Jakaria

vang mendukung penyelesaian penelitian ini.
Sejarah Bursa Efck Jakarta

Pada 13 Juli 1992, Bursa Efek Jakarta (BEJ) diswastakan dan mulai
menjalankan pasar saham di Indonesia, di mana pada masa itu merupakan
sebuah awal pertumbuhan baru setelah terhenti sejak didirikan pada awal
abad ke-19. Pada tahun {912, dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda,
bursa efek pertama Indonesia didirikan di Batavia, pusat pemerintahan

kolomal Belanda vang dikenal sebagai Jakarta saat 1.

Bursa Batavia sempat ditutup selama periode Perang Dunia Pertama
dan kemudian dibuka lagi pada 1925, Selain bursa Batavia, pemerintahan
kolonial juga mengoperasikan bursa parafel di Surabaya dan Semarang.
Namun kegiaten bursa saham in1 dihentikan lagi ketika tegadi pendudukan
oleh tentara Jepang di Batavia. Pada 1952, tujuh tahun setelah Indon‘esia
memproklamirkan kemerdekaan, bursa saham dibuka lagi di Jakarta dengan
memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan-
perusahaan Belanda sebelum Perang Dunia. Kegiatan bursa  saham
kemudian berhentt  lagt  ketika pemerintah  meluncurkan  program

nasionalisasi pada tahun 1956

3




Tidak sampai tahun 1977, bursa saham kembali dibuka dan ditangani
oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru dibawah
Depariemen Keuvangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar saham
pun mulai meningkat seiring ‘dengan perkembangan pasar finansial dan
sektor swasta, di mana puncak perkenbangannya terjadi pada tahun 1990.
Pada tahun 951, bursa saham diswastanisasikan menjadi PT Bursa Efek
Jakaria dan menjadi salah satu bursa saham vang dinanus di Asia.
Swastanisasi bursa saham menjadi PT BEJ ini mengakibatkan beralihnya

fungsi Bapepam 1nen_iddi Badan Pergawas Pasar Modal (BAPEPAM).

Tahun 1995 adalah tahun BEJ memasuki babak baru, Pada 22 Mel
1995, BEJ meluncurkan Jakarta Automated Trading System (JAT.S), sebuah
sistem perdagangan olomast yang menggantikan sistemn  perdagangan
manual. Sistem baru 1m daput memlasihitast perdagangan saham dengan
frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan

transparan dibanding sistem perdagangan manual,

Pada Jult 2000, BEJ menerapkan perdagangan tanpa warkat (Scripless
Trading) dengan tujuan untuk meningkatkan lkuiditas pasar dan
menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham, dan juga untuk
mempercepat proses penyelesaian transaksi. Pada tahun 2002, BEJ juga
mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (Remote Trading), scbagai upaya
meningkatkan akses paser, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi

perdagangan.
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3.3 Pengambilan Sampel atau Pemilihan Saham

Sampel yang diambil dari kedva industri ini adalah saham-saham
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama tahun 2002, Saham properry
berjumiah 32 emiten dan salﬂ.am consumer goods berjumlah 41 emiten
sehingga total saham yang akan dianalisis berjumlah 73 emiten. Adapun
saham-saham dari industri properry dan industn consumer goods yang
dimaksud adalah:

Tabel 3.1

Daftar Saham Consumer Goods dan Property

No. Saham Propz=rti No. Saham Consumer Goods
I | Bhuwanatala Indah Permai Tbk 1 | Ades Alfindo Tbk
2 | Roval Sentul Highlands Tbk {1 2 { Asia Inti Selera Tbk
3 | Bintang Mitra Scmestaraya Tbk 3 | Aqua Golden Mississipi Thk
4 | Ciptojaya Kontrindoreksa Thk 4 | BAT Indonesia Tbk
5 | Ciputra Development Tbk 5 | Bayer Indonesia SB Thk
6 | Ciputra Surya Tbk 6 | Bayer Indonesia Tbk
| 7 | Duta Anggada Realty Thk 7 | Cehaya Kalbar Tbk
8 | Dharmala [ntifand Tbk 8 | Davomas Abadi Tbk
9 | Duta Pertiwi Tbk 9 | Deita Djakarta Tbk
10 | Elang Realty Tbk 10 | Dankos Laboratories Tbk
11 | Gowa Makassar Tourism Dev. Tbk | 11 | Darya-Varia Laboratoria Tbk
12 | Jaka Artha Graha Thbk 12 | Gudang Garam Tbk
13 | Jakarta Int! Hotel & Dev. Thk 13 | HM Sampoerna Tbhk
i4 { Jaya Real Property Tbk 14 [ Indofarma Tok .
15 | Karka Yasa Profilia Tbk 15 | Indofood Sukses Makmur Tbk
16 [ Kawasan Industri Jakabeka Tbk 16 | Kimia Farma Tbk
17 | Kridaperdana Indahgraha Thk 17 | Kedawung Setia Industnal Tbk
18 | Lamicitra Nusantara Tbhk I8 | Kcdaung Indah Can, Tbk
19 | Lippo Cikarang Thk 119 { Kalbe Farma Tbk _
20 | Lippo Karawaci Tbk 20 | Langgeng Makmur Plastic I, Thk
21 | Lippo Land Development Thk 21 | Merck Indonesia Thk
22 | Modernland Realty Ltd. Tbk 22 | Multi Bintang Indonesia Thk
23 | Putra Surya Perkasa'lbk | 23 | Mustika Ratu Tbhk
24 | Pudjiadi Prestige Limited Tbk 24 | Miwon Indonesia Tbk_
25 | Pakuwon Jati Tbk 25 | Mayora Indah Tbk
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‘Tabel 3.1 (lanjutan)

26 | Panca Wiratama Sakii Thk 26 | | Procter &Gambler Ind. Tbk
27 | Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk 27 : Prasidha aneka Niaga Tbk
28 | Roda Panggon Harapan Tbk 28 | Putra Sejahtera P. (CFC) Tbk
29 | Suryainti Permata Thk - 29 | Pyridam Farma Tbk
30 | Suryamas Duta Makmur Tbk 30 | Rimba Niaga Idola Tbk
31 { Summarecon Agung Tbk _ 31 [ Schering Plough Indonesia Tbk
32 | Surya Semesta Internusa Thk 32 | Sari Husada Tbk
33 | Sekar Laut Tbk
B o o 34 | Smart Corpotation Tbk
o 35 | Squibb Indonesia Tbk
~ 36 | Siantar TOP Tbk
37 | Suba Indah Tbk
38 { Tunas Baru f.ampung Tbk
_______ _ B 39 | Tancho Indonesia Tbk
_ 40 | Ultra Jaya Milk Tbk
41 | Unilever indonesia Tbk

Sumber: BEJ, diolah kembali
3.4 Data yang Digunakan

341 Data Unum

Dalam data umum terdapat

gambaran umum  tentang

Bappepam dan Bursa Elek Jakaria tahun 2002

)
o
| ]

Data Khusus

Data harga saham vang terpilih sebagai sampel dan data Indeks

Harga Saham Gabungan akan disapikan dalam  bentuk {aporan

mingguan serta tingkat suku bunga depostto bank pemerintah dengan

mengatbil data pada hari Rabu untuk setiap minggunva. Pemilihan

data hart Rabu sebagar sampel penelitan adalah bahwa aktivitas

transaksi saham vang terjadi di bursa pada hari tersebut cenderung

lebih tinggy dibandingkan hari-han lainnya.
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Data Indeks Harga Saham Scktoral (1HSS) industri consianer goodys
dan industri propery mingguan selama tahun 2002,

Tingkat suku bunga deposito bank pemernntah selama tahun 2002.
Data lain yang dikumpulk.an secara tidak langsung yang diperoleh dan
literatur, majalah,  dan  sumber lain  vang  dapat  membantu

menyelesaikan tulisan int.

3.5 Metode Analisa Data

Analisis data merupakan kelanjutan proses tahap pengumpulan data

penyajian data. Metode analisis ini memberikun penjelasan dengan

menggunakan rumus vang tersedia. Analisis int dilakukan mclalul cmpat

tahapan,

351

Tahap pertama yaitu perhitungan portfolic return dan porifolio risk
dengan menggunakan rumus scbagai berikut:

w., - :
Ri % untuk menghitung resurn saham

IHSG, = IHSG,
THSG,

F
FrRiJ M

n

Rm, =

untuk menghttung return market

untuk menghitung cxpecied reinrn

L DR —EWR)Y .
g, = - uniuk mengukur nsiko saham

M

R, = z(n;. ¢y untuk menghitung portfoiio return

i=1
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A R;_, )= Z{ w, S0i))  untuk menghitung capected  renri
i=h

portfolio
" .H

H
or =) wlioj+y > w.w,.0o, unuk menghitung portfolio risk
1=1

it =l
3.5.2 Tahap kedua yaitu perhitungan portofolio. Adapun alat analisa yang
digunakan adalah scbagat benkut:

R—R
FRB =— L

!

Nilar sekurttas diurutkan berdasarkan nilat ERB terbesar ke nilai

ERB terkecil. Kemudian menentukan nilai cur-aff point (C) dengan

Fumus:
g2y ) - RAB,
¢, = e Ty
g oy
v, 3
;O.r’.}

Sekuritas yang membentuk portofolio optimal adalah sekuritas-
sekuritas yang mempunyai nilsi ERB ebih besar atau sama dengan
nilai ERB di titik C..

Langkah selanjutnya dalah mencntukan proporsi masing-masing

saham yang akan membentuk poriofolio optimal.

X = Z"

i &

2.2,

i=

=

!

|

Ly == RB, - ()

qN

e



3.5

Selanjutnva mencari nifai beta portofolio dengan rumus:
M

ﬁp :Z‘\'J'ﬂf
1l

Dilanjutkan dengan mencari nilat alpha portololio

«, zz A,
Kemudian mencari nilal expected redurn portololio
E(R)=a, + B, 1R,
Langkah sclanjutnya adalah mencan varian portololio
O'i = ﬂjai + Z‘_\’; O-:J'
Tahap vang kctiga yaitu tahap up beda mla porifolio return dan
portfolio risk industri property dan industei consunrer goods
Langkah-langkah dalam pengugian hipotesis meliputi;
a. Menentukan hipotesis nihil dan hipotesis alternatifnya:
H, = Tidak ada perbedaan yang signifikan antara kelompok satu
dengan kelompok yang lain.
Ha = Terdapat perbedaan yang signifikan antara kelompok satu
dengan kelompok yang lain.

b. Menentukan besarnya taraf signifikasi

df=n; rn, -2



¢ Kriteria pengujian

T ——
...””‘ \*ﬂ"“\\
r’/— “\.‘
yf/ .
4'/-
T - . daerah
e penerimaan
[ tabel
d. Perhitungan mlai t,
X=X

:;F\H(nl-nsnh(nz ~1,805 H Pl }
ny i, =2 "o i
e. Kesimpulan apakah H, diterima atau diolak.

3.54 Tahap keempat vaitu menentukan kinerja portotolio yang optimal

Untuk menentukan portofolio vang memi.]ik_i kinerja vang

paling baik atau optimal dan portofolio kedua industn ini.digunakan
metode Sharpe  Meeswure untuk menghitung nidal  masing-masing
portofolio.
Adapun rumusnya ;

[£4R,)-R,]

Ty

Sharpe Measure =

Portofolio yang paling baik atau optimal antara industri
consumer goods dan properny dapat diketahui - dengan mengukur
Kinerjanya dengan menggunakan sharp measure. Portofolio yang
paling optimal akan ditunjukkan dengan nilai  sharp measure yang

paling finggi,



