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‘Penyusunan Portofolio Optimal Dengan Metode Capital Asset Pricing
m- Model (CAPM) Pada Saham — saham Sektor Keuangan Di PT. BEJ,
(Periode Jan 2004 — Des 2004)

Lasmanah
Eko Diptyoadi

ABSTRACT

: Invastment is an acfivity spending some funds or a money at the pfe‘%ent time,
tg reach a. future benefit. Investment needed and of exisfence, becausfhuman is
desuabie and always want fo reach a lot of more things in their life. There are two types
af rllfn.'estn'zent mvestment on a real asset and investment on-a financial asset In
}ji}g;_\‘(estment thers are two things that are “really important, it is return (future beneﬁts) and
risk: To reach future bénefits (return) iri the future time, an investor must-face the truth, a
ébndition abouf risk {vaﬂablhty rate of a expected retum). Risk could not be avoided,
cause risk woufd always. exist, and. being among the investment environment.. Although
Hsk can not be eliminated but we coiild avoid risk by diversify them. Diversifying a risk
Jmeans that we should invest our fynds or money to a lat or a different assets. By
mvestmg to & lot different, assets the possible losts on one or more assets could be
closed down or equahzed by a retumn possmle from othér assets. We can diversify a risk
fmm o6ur investment by forming an opt:mum porifoho optlmum portfol‘o is a collection of
assets that could bring a maximal expected retum_in‘a d:ﬁ'g[ent level of risk, or different
level returnin a minimal risk.

Forming a maximal portfolio must give a )(lmal retum for a mvestor in a
likeable risk of conditions. Based on that, an investor really should analyze their assets
and combine them to get their optimum portfolio_construction. The method which is used
for arranging combination of capital assets is-Capital Asset Pricing Model to construct
optimum portfolio. The CAPM model use 43})rovide the expected return for all stocks,
that would be used to construct an optr;qﬁ?n portfolio through determining proportion of
the fund for investment. —;\N

Key words : Investment, financial Qs\set, expected return, risk, optimum portfolio, CAPM

I. Pendahuluan
l.1.Latar Belakang

Investasi adalah suatu , bentuk penanaman modal ‘yang dilakukan ‘dléh para
investor (pemilik modal), yang bertujuan untuk mendapatkan return seperfi - yang
diharapkannya. Atas dasar tersébutlah seorang investor berhalk untuk bebas
menanamkan sejumlah modalnya kepada suatu bentuk akt:vvtas yang setidaknya
dapat menguntungkan bagi mereka (investor) dimasa sekarang 'dan di masa yang akan
datang. Salah satu bentuk investasi para investor dapat berupa investasi pada asset riil
(tanah,bangunan,gedung) dan investasi pada asset finansial (lembaga- keuangan ,
sekuritas, obligasi dli).

Trend yang terjadi pada saat ini menunjukkan, bahwa investor cenderung
menanamkan dana mereka pada investasi bentuk financial asset karena seiring dengan
perkembangan zaman. Investasi pada financial assets dilakukan di pasar modal, yaitu
tempat bertemunya penjual yaitu perusahaan-perusahaan yang list atau terdaftar di
pasar modal dengan pembeli (investor). Harapan investor dengan melakukan investasi
adalah mendapatkan hasil yang tertinggi dari aktivitas penanaman modal yang
dilakukannya. Harapan in bisa saja tidak dapat direalisasikan karena investor
dihadapkan pada situasi ketidakpastian ( uncertainnity ) atas dana yang mereka
tanamkan.
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Situasi ketidakpastian inilah yang dinamakan risiko bagi para investor. Ketidakpastian
adalah suaf® situasi dimana kemungkinan-kemungkinan atau bahaya tidak dapat atau
sukar diperhitungkan sebelumnya, bentuk kecil dari ketidakpastian misalnya adalah,
kondisi ekonomi dalam keadaan terpuruk diluar batas prediksi terburuk investor ketika
membuat rancangan mvestasmya atau dapat dikatakan keadaan yang tenadl
menyimpang dari prediksi investor . ©

Dari bahasan sebelumnya maka akan dapat diambil dua pokok masalah yang
selalu dihadapi oleh para investor di dalam dunia investasi, yaitu risk dan return (hasil
yang diharapkan). Risk dan refurn di dalam dunia investasi berlaku hubungan searah,
artinfa 'makin tinggi. retum yang diharapkan, akan makin tinggi juga risiko yang
dihadapi, begitupun terjadi hubungan sebaliknya, makin rendah risiko yang dihadapi
maka akan makin. rendah juga return yang diperoleh. Hubungan yang searah ini
menghadapkan investor pada dilema yang besar, apabila mereka ingin. mendapatkan
keuntungan yang sebesar-besarnya mereka pun harus dihadapkan pada risiko yang
terbesar pula atas dana mereka, bahwa tidak selamanya tingkat return yang diharapkéan
sesuai dengan tingkat return yang sebenarnya, bisa jadi return yang diperoleh lebih
tinggi dari yang diproyeksikan, atau bahkan investor hanya menuai risikonya saja dalam
berinvestasi .

.. . Risiko atau risk adalah suatu bentuk periyimpangan yang akan terjadi di masa
depan. Walaupun begitu investor masih dapat melakukan sesuatu atas risiko tersebut,
dengan cara meminimalisir atau menekan seminimal mungkin bentuk / besar risiko yang
ada atau dengan kata lain melalui diversifikasi investasi. Dengan diversifikasi investor
berinvestasi tidak hanya dikonsentrasikan pada satu’sektor, @pl beberapa macam
investasi baik pada aktiva riil maupun aktiva keuangan . Ky

Tujuan dilakukannya diversifikasi investasi h sebagai usaha untik
menekan risiko yang timbul dari penyimpangan. tin hasil yang akan diperoleh.
Investor yang melakukan diversifikasi investasi demgan mengkombinasikan berbagai

~sekurifasdalam _investasinya, _yaitu “mereka miéinbentuk suatu portofolio. Suatu
portofolio investasi adalah sekumpulan. mVes aik berupa asset rill maupun asset
finansial, jadi  didalam suatu bentuk portc@ terdapat beragam bentuk investasi.

Tingkat keuntungan dari s portofole}adalah rata-rata tertimbang dari tingkat
keuntungan. berbagai asse gan yang ada di dalam potofolio tersebut, sedangkan
risiko portofolio ditunjukkan sar kecilnya penyimpangan tingkat keuntungan yang -
terjadi .

limu portofolio adalah-sesuatu yang sangat penting dalam dunia pasar modal
khususnya. Dengan membentuk suatu portofolio, investor perorangan khusuishya dapat
melakukan analisis terhadap keseluruhan saham-saham yang ada di bursa efek, selain
itu dengan portofolio para investor memiliki kesempatan untuk dapat mepambah
pendapatan mereka dari bentuk investasi lain. Untuk menentukan retun dari saham
terdapat beberapa model seperti, mode! single-index, teori arbitrage dan capital asset
pricing model, yang semua itu dapat digunakan untuk mengetahui pengaruh risiko
terhadap hngkat keuntungan yang diharapkan. Sedangkan dalam penelitian ini model
yang dipergunakan adalah CAPM. CAPM merupakan teori mengenai tingkat
keuntungan yang dihubungkan dengan risiko dari suatu partofolio. Sedangkan untuk
menentukan dalam pembentukan ‘portofolio opfimal digunakan tiga langkah yang
dinyatakan oleh Gruber (2003:183) antara lain, penentuan peringkat (ERB), cutt off rate,
dan terakhir menentukan proporsi dana yang ditanamkan.

Pendekatan investasi dalam menentukan harga asset (CAPM) seperti dapat
dipandang sebagai pelaksanaan ekonomi normatif, dimana investor diberi tahu apa
yang seharusnya mereka lakukan, sedangkan dalam pelaksanaan ekonomi pasitif
diperkenalkan  dan" dijelaskan penggunaan model deskriptif dalam menentukan-harga
asset. Implikasi utama model adalah ekspetasi return asset berhubungan dengan
ukuran risiko asset yang disebut beta. Hubungan ekspetasi return dan beta dijelaskan
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dengan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) walaupun ada model penentuan
harga lainnya. Tetapi model CAPM ini memberikan dasar intelektual untuk sejumlah
pelaksanaannya di industri investasi.

Sehingga return yang dihitung berdasarkan CAPM model dapat menjadi return yang
ferbaik bagi investor, karena return tersebut telah dikorelasikan berasarkan systematic
maupun unsystematic risknya.

CAPM ( capital asset pricing model ) mengukur required rate of return dari
saham yang telah dipilih dari saham yang beredar di bursa saham Jakarta dengan
menggunakan tiga seleksi pemilihan yaitu, pemilihan indeks "harga saham individu
(HISI), price eamning ratio (PER) dan likuiditas saham, dan seleksi tambahan yaitu
pemeringkatan berdasarkan jumlah net profit / loss pada perusahaan yang ada pada
sektor keuangan. Semua itu dilakukan untuk menentukan diterima atau tidaknya sebuah
usulan investasi dengan koefisien beta sebagai pengukur risiko. Risiko diukur
berdasarkan sensitivitas suatu portofolio terhadap tingkat keuntungan pasar. Beta
menggambarkan systematik risk atau non-diversifiable risk, dimana risiko ini tidak bisa
dihilangkan sama sekali dengan mendiversifikasikan portofolio secara baik, yang
termasuk systematik risk adalah market risk, interest risk, purchasing power risk .
Faktor-faktor yang mempengaruhi risiko ini adalah perubahan sistem atau kondisi
ekonomi negara, perubahan lingkungan sosial yang secara keseluruhan mempengaruhi
perusahaan, keadaan politik, peraturan pajak baru. Semakin besar beta semakin besar
risiko pemegang portofolio tersebut atau dengan kata lain tingkat keuntungan portofolio
tersebut akan semakin sensitif terhadap perubahan yang terjadi pada tingkat
keuntungan pasar. M

Dalam penelitian ini saham-saham yang akan<d@imasukkan ke dalam kandidat
portofolio adalah saham-saham pada sektor keuangan, yang termasuk didalamnya
adalah sektor perbankan, sekuritas, kredit agenci@%an asuransi. Penulis tertarik untuk
meneliti saham-saham pada sektor keuangap. karena peneliti beranggapan saham-
saham pada sektor keuangan adalah <mMmerupakan indikator penting didalam
perdagangan saham. Perusahaan-perus fean yang list didalamnya adalah merupakan
perusahaan yang menjadi sumber<pembiayaan sebagian besar perusahaan-
perusahaan sektor lain_yang juga fist di dalam pasar modal. Artinya, banyak dari
sebagian besar perysahaan pada‘sektor lain menjalankan aktivitas usahanya dengan
menggunakan produk produk  yang ditawarkan oleh perusahaan-perusahaan pada
sektor keuangan, sedangkan value saham perusahaan adalah mencerminkan tentang
aktivitas-aktivitas perfsafiaan serta performa perusahaan itu sendiri, sehingga dapat
dibayangkan betapa pentingnya performa saham-saham pada sektor ini (keuangan).
Tentu masih dapat digambarkan dengan jelas pada masa resesi ekonomi pada tahun
1997-1998, dimana banyak perusahaan-perusahaan pada sektor keuangan yang
delisting pada saat itu, dan juga bank-bank yang terlikuidasi, mengakibatkan sebagian
besar perusahaan pada sektor lain’ pun terkena imbasnya baik secara langsung
maupun tidak langsung. . (www.dailyinvestor.com). Fenomena tersebut juga menjadi
salah satu alasan mengapa penulis tertarik untuk meneliti saham-saham pada sektor
keuangan.

Tahun 2004 sebagai tahun penelitian menjadi tahun yang menggembirakan
bagi dunia pasar modal pada saat itu. IHSG mencapai titik 1,000.233 dimana naik
44,6% dari tahun sebelumnya pada titik 691.895. Volume perdagangan saham adalah
indikator yang mengalami peningkatan yang sangat signifikan pada tahun 2004.Tercatat
Volume perdagangan sebesar 411.8 (milyar saham), dimana mengalami peningkatan
sebesar 75,9% dibandingkan tahun sebelumnya, dengan nilai saham sebesar 247.0
(trityun rupiah) meningkat 96.9% dibandingkan tahun sebelumnya sebesar 125.4 (trilyun
rupiah). Indikator utama lain yang dapat menjadi catatan-penting adalah jumlah-proporsi
dana investor asing yang mengalami kenaikan pada tahun 2004. Tercatat transaksi
investor asing pada tahun 2004 adalah 41.0%, naik 46.2% dari tahun sebelumnya yaitu

e e e
JBME -Vol. 9—No. 5 Lasmanah ; Eko Diptyoadi Page 1767



28.1% pada tahun 2003. Angka tersebut dapat diartikan bahwa pada tahun 2004
kondisi ek&nomi dan stabilitas politik Indonesia cukup baik, sehingga para investor
asing tidak ragu untuk berinvestasi di Indonesia. Atmosfer seperti inilah yang dapat
benar-benar mendukung perkembangan pasar modal di Indenesia pada khususnya dan
perkembangan ekonomi dunia usaha pada umumnya (Www .dailyinvestor.com). Oleh
sebab itu penulis tertarik untuk mengamati periode tahun 2004 sebagai periode
penelitian penulis .

1.2 Tujuan Penelitian

" Berdasarkan Latar -belakang permasalahan yang. telah dikemukakan di atas,
maka tujuan penelitian ini adalah menyusun portofolio optimal dengan menggunakan
CAPM pada saham-saham sektor keuangan.

I. Tinjauan Literatur dan Hipotesis

Seseorang yang memiliki kelebihan dana cenderung akan melakukan investasi
atas dana yang dimilikinya. Investasi merupakan sejumiah uang atau aktiva yang
ditanamkan pada saat sekarang, dengan harapan akan meraih suatu bentuk
pengembalian yang lebih dari sejumiah investasi yang ditanamkan (Gitman : 2006).
Pengembalian atas investasi ini merupakan return dari dana yang diinvestasikan. Jones
(2004) mendefinisikan return sebagai imbalan yang berasal dari keputusan investasi
yang diambil.

Hal lain yang berkaitan erat dengan refumn adalah expected retumn yang lebih
mengacu kepada harapan para investor atas besar pendapatan mereka di masa yang
akan datang. Expected return menurut Keown, Martin, Pe cott (2006) di pandang
sebagai ‘bentuk harapan pertumbuhan aliran ¢ash yangyakurat di masa yang akan
datang, dan ditentukan oleh kemungkinan terjadmya yimpangan atas harapan dari
hasil yang diperoleh dalam suatu .aktivitas lgk tasi. Kemungkinan terjatlinya
penyimpangan dari tingkat pendapatan yang dlh an oleh investor merupakan: risiko
yang harus diterima. Risiko dapat diartikan sehggal peluang terjadinya kerugian dalam
lingkup keuangan (Gitman : 2006). Risiko cul karena kondisi ketidakpastlan yang
dihadapkan atas harapan keu tungan pa%ﬂa vestasi.

Oleh Karena itu, Investasi merupakan pengeluaran sejumlah uang pada saat |n|
yang diharapkan diterima( pgfig/masa yang akan datang-dengan tingkat risiko fertenty
yang harus ditanggung olg stor Risiko yang dihadapi berupa -ketidakpastian ./
penyimpangan dari pendap@@an.yang diharapkan di masa yang akan datang. Para
investor tidak akan pernah tahu apa hasil yang akan diperolehnya di masa mendatang
apakah investasi akan. menguntungkan atau investasi justru merugi. Jadi returm. hasﬂ )
dan risk ( risike ) adalah dua hal yang saling berkaitan dan penting dalam investasi.

Begitupun keadaan pada investasi di Pasar modal, dimana tingkat velati[itas
serta fluktuasi yang tinggi atas harga pasar saham merupakan indikator atas derajat
uncertainnity ( ketidakpastian ) yang sangat tinggi. Pasar modal memungkinkan para
investor berinvestasi ke dalam bentuk partisipasi permodalan suatu perusahaan yang
list dipasar modal. Pesatnya perkembangan pasar modal di Indonesia ini -sejalan
dengan semakin banyaknya perusahaan — perusahaan jawatan yang terdaftar di pasar
modal Indonesia. Dengan begitu para investor akan semakin dihadapkan kepada pilihan
investasi yang sangat bervariasi dan beragam, sehingga dengan kondisi seperti itu
investor harus cermat, selektif, teliti dalam melakukan investasinya, sehingga dapat
menentukan keputusan investasi pada saham-saham yang dapat memberikan retum
yang semaksimal mungkin bagi mereka. Retun yang diperoleh dari investasi pada
saham adalah berupa dividen dan capital gain atau capital loss .

Dividen adalah, besarnya keuntungan perusatiaan yang dlbagnkan kepada para
pemegang -saham dalam satu periode tertentu. Sedangkan capifal gain -adalah selisih
positif antara harga jual dengan harga beli saham dan capital less adalah selisih negatif
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saham bersangkutan, dan (4) kriteria yang didasarkan pada besamya net profit / loss
perusahaan pada tahun sebelumnya. Selain itu semua covarian antara sekuritas -
tersebut perlu diestimasi dan juga ditentukan tingkat bunga bebas risiko. Setelah ini
dilakukan, investor dapat mengidentifikasi komposisi portofolio dititik singgung portofolio
dan ekspektasi return dan juga standar deviasinya .

Atas dasar pemeringkatan tersebut maka return dari tiap sekuritas dapat
dihitung dengan menggunakan model yang dinamakan dengan model Capital Asset
Pricing Model. Kane et. al (2002) menyatakan bahwa model ini memposisikan return
dan risiko sekuritas terhadap risiko investasinya pada keadaan pasar modal yang
seimbang. Kemudian Gallagher (2003) menyatakan bahiwa CAPM merupakan suatu
teori tentang bagaimana menentukan harga asset setelah dlhubungkan dengan risiko
asset tersebut. Model CAPM digunakan karena selain model ini menjadl dasar
intelektual untuk sejumlah pelaksanaan analisis dalam industri investasi, juga karena
kondisi keseimbangan pasar modal yang terjadi pada terapan model CAPM
memungkinkan investor untuk berinvestasi dengan penilaian risiko yang baik, sehingga
dapat mendatangkan keuntungan yang maksimal bagi para investor.

Penggunaan model CAPM dalam menentukan retum suatu investasi pada .
portofolio saham menggunakan beberapa asumsi, yaitu (1) investor mengevaluasi
portofolio dengan melihat ekspektasi return dan standar deviasi portofolio untuk satu
periode, (2) investor tidak pernah puas, jadi jika diberi pilihan antara dua portofolio yang
identik, mereka akan memilih potofolio yang memberikan ekspektasi return yang lebih
tinggi, (3) investor adalah risk averse, jadi jika diberi pilihan antara dua portofolio identik,
mereka memilih potofolio dengan standar deviasi yang lebih Re,ndah. (4) asset individual
dapat dibagi tidak terbatas, artinya investor dapat mem sebagian saham jika dia
berminat. Dan terakhir (5) pajak dan biaya transaksi tid levan. (Jones : 2004)

Dengan memperhatikan asumsi-asumsi tersgbut, dapat _disimpulkan bahwa
setiap orang memiliki informasi yang sama dan s@akat mengenai prospek sekuritas.
Secara implisit, hal ini berarti investor menganaﬁsls dan memproses informasi dengan
cara yang sama. Pasar sekuritas adalah paaér sempurna, artinya tidak ada halangan
untuk berinvestasi, potensi halangan s@em pemecahan sekuritas, pajak, biaya
transaksi dan tmgkat hutang dan pi bebas risiko yang berbeda telah dihapus
melalui asumsi. Hal ini mpef ngkinkagfokus untuk berubah dari bagaimana seseorang
individu berinvestasi m¢njalj apa yang terjadi dengan harga sekuritas jika semua orang
berinvestasi dengan 'Yarg sama. Dengan menguji perilaku kolektif semua investor
di “pasar, hasil keseimbafigan antara tiap risiko sekuritas dan retum dapat
d‘ikembangkan sehingga pembentukan portofolio yang optimal dengan menggunakan
model Cupital” Asset Pricing Mode! (CAPM) akan segera membantu para investor
persecrangan untuk menentukan pilihan investasi yang sesuai dengan harapan mereka
sendiri .

lil. Desain Penelitian
3.1. Metode Penelitian

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif,
yaitu metode bertujuan untuk menentukan dan menafsirkan data yang berkenaan
dengan situasi yang terjadi dan dialami sekarang, hubungan antar variabel,
pertentangan dua kondisi, perbedaan antar fakta-fakta,dan lain-lainnya (Nur Indriantoro
: 2002). Dari pengertian diatas maka metode deskriptif berdasarkan penelitian ini
adalah, penelitian dilakukan untuk menjelaskan situasi yang dialami sekarang
perihalnya tentang portofolio optimal sebagai objek penelitian dengan penafsnran data
yang ada.

Data yang diolah adalah data risiko dan tingkat return perusahaan untuk
menentukan portofolio optimal dengan menggunakan metode CAPM. . Adapun
pembentukan portofolio yang optimal dari sekuritas yang dianalisis dilakukan dengan
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langkah-langkah (1) menentukan rasio ERB, (2) menentukan cutt off rate, serta (3)
menentukan proporsi dana investor pada portofolio , dan (4) menarik kesimpulan dari
persoalan tersebut. :
3.2 Metode Penarikan Sampel '

Keseluruhan saham pada sektor keuangan yaitu 62 saham yang /ist, dimana
terbagi atas 23 saham sektor perbankan, 9 finance institution sektor, 10 sekuritas
agencies sektor, 11 asuransi sektor, dan 9 sektor lainnya.

Dari 62 saham sektor keuangan hanya diambil 20 saham sektor keuangan yang terbagi
kedalam empat sub-sektor yaitu banking, credit agencies, securities, insurance. Jadi
jumlah saham yang diambil dari tiap sub-sektor ada lima saham yang diukur dari
peringkat saham berupa (IHSI, PER, nilai transaksi, net profit / loss). Pengambilan
sample sebanyak 20 saham (aktif) ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Jaka.E.Cahyono pada (www.investorindonesia.com —belajar pasar modal), bahwa
manfaat diversifikasi akan tercapai apabila investor berinvestasi pada jumlah sekuritas
berkisar antara 10 sampai 20 saham. Adapun ke-20 saham yang menjadi sample
penelitian ditunjukkan sebagai berikut :

Tabel 1.1 : Sample Penelitian

' No Nama Saham Kode | No - Nama Saham Kode
[ BANKING SECURITIES
1 Bank Danamon Tbk. BDMN | 11 | Panin Sekuritas Tbk. PANS
2 Bank Central Asia Tbk. BBCA | 12 | Bhakti Investama Tbk. BHIT
3 | Bank Rakyat Indonesia Tbk. BBR!I | 13 | Bhakti Capital Indonesia | BCAP
Tk o> :
4 | Bank Negara Indonesia Tok. | BBNI | 14 | Trimegah Securities Tbk. TRIM
5 | Bank Permata BNLI | 15 | United Capital Indonesia | UNIT
“Tbk.
CREDIT AGENCIES .| INSURANCE
6 | Adira Dinamika Multifinance | ADMF |-16 | Asuransi Ramayana Tbk. ASRM
Tbk &
7 | Bina Danatama Finance Tbhk. | BBLD | 17 | Asuransi Bina Dana Arta | ABDA
.\ e Tbk.
8 | BFI Finance Indonésia Tbk. BFIN | 18 | Panin Insurance Tbk. PINS
9 Sinar Mas Multiartha,,]',bijj; SMMA | 19 | Asuransi Dayin Mitra Tbk. ASDM
10 | Clipan Finance Indonesia | CFIN | 20 | Panin life Tbk. PNLF
Tbk.

Sumber : jsx-fact year book 2004-2005 (data) “pjk BEJ”

Saham sektor keuangan dalam penelitian ini diasosiasikan sebagai saham yang
cukup banyak diminati diantara saham lainnya (karena sifat saham keuangan yang
sangat likuid), dan dikarenakan saham-saham pada sektor keuangan cukup
berperforma baik dengan harga saham yang tinggi dan stabil. Walaupun sektor
keuangan ini, pada saat pasar modal mengalami redemption besar-besaran periode
1997-1998, banyak yang mengalami likuidasi dan gulung tikar, dan lembaga-lembaga
keuangan lainnya pun mengalami kondisi keterpurukan yang sama. Oleh karena itu,
pada periode 2004-2005 yang banyak kalangan pasar modal menyebutnya sebagai
periode kebangkitan pasar modal, apakah saham-saham sektor keuangan masih dapat
dipertimbangkan sebagai wahana investasi bagi investor atau tidak.

3.3 Metode pengumpulan data
Pengumpulan data dilakukan melalui penelitian kepustakaan dan lapangan
untuk memperoleh jenis data sekunder yang relevan dengan masalah yang diteliti dan

e e e o A T S P S i oo o e ey o e
JBME -Vol. 9-No. 5 Lasmanah ; Eko Diptyoadi Page1771




yang dibutuhkan untuk mencapai hasil penelitian yang diharapkan. Data sekunder

adalah data yang tidak langsung diperoleh dari sumber pertama dan telah tersusun

dalam bentuk dokumen-dokumen tertulis.

Adapun data yang diperiukan adalah:

1. Ddta saham-saham yang masuk kedalam saham sektor keuangan termasuk
didalamnya data PER, volume nilai fransaksi selama Januari-Desember 2004.

2. Perkembangan-IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) periode Januari-Desember
2004

3. Perkembangan IHS| (Indeks Harga Saham Individual) saham-saham sektor
¥euangan periode Januari-Desember 2004.

4, Tingkat bunga bebas risiko (Rf) yang diambil dari tingkat bunga deposnto bank
swasta nasional periode Januari-Desember 2004.

5. Pemeringkatan saham-saham sektor keuangan berdasarkan nilai PER, [HSI,
volume transaksi periode Januari-Desember 2004, dan peringkat § besar saham
dari 4 sub-sektor keuangan dilihat dari net profit / loss periode 2003.

3.4 Metode analisis
Dari data yang dikumpulkan dalam penelitian, dilakukan analisis untuk dapat
mencapai maksud dan tujuan penelitian. Metode CAPM digunakan untuk mengukur nilai
beta dan return masing-masing saham, dan akhirnya return saham tersebut dimasukkan
kedalam langkah-langkah pembentukan portofolio optimal dengan langkah-langkah
sebagai berikut :
1. Menentukan saham-saham mana yang akan dijadikan N,p?hhan investasi, dengan
melakukan pemeringkatan yang didasarkan pada Ingcs Harga Saham Individual
(HSl), Price Eaming Ratio (PER), likuiditas saha ng dinilai berdasarkan atas

jumiah nilai transaksi saham dan net profit I:sﬁt:é@ sebelumnya 2003
ti

N

. Menentukan tingkat keuntungan pasar serta t keuntungan individual sekuritas,
yang merupakan perubahan bulanan ya\ erjadi pada IHSI dan IHSG yang

dirumuskan sebagai berikut :
_ IHSI, - IHSI,, - ﬁSG — IHSG,
& IHSG,,

=

IHSI,_

3. Menentukan Risk dicari dari data suku bunga deposito bank swasta
- nasional . ' ' ' =

4. Menetukan risiko dari |

berikut :

saham yang dijadikan penelitian dengan rumus Asebagai

m s
=2 IR, - E(Ri)]
J=
5. Menentukan beta dari masing-masing saham pilihan yang dicari dengan rumus
sebagai berikut :

a,
ﬂ im = =
0' m
6. Menentukan return dari tiap saham dengan metode CAPM, sedangkan rumusan
untuk model CAPM yang digunakan adalah : e
= Rf +(Rm— Rf)Bi o

Keterangan :

R; = Tingkat keuntungan bulanan sekuritas individual emiten
Rm = Tingkat keuntungan portofolio pasar

Rt = Risk free

Bim = Koefisien beta untuk sekuritas i
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wam

7. Setelah memperoleh hasil refurn masing-masing sekuritas, maka rumus ERB
(eXcess return beta) dan cutt off rate dipergunakan untuk menentukan saham mana
yang akan masuk menjadi saham sektor keuangan yang optimal .

+ '. (Rl ~R _f)
a. Rumus ERB ; RasioERB = T
, (R ~R)B,
L 2
= o,
b. Rumus cutt off rate : Ci= !
B Z ﬂj
Jj=1 O

Adapun kriteria pemilihan saham yang masuk ke dalam portofolio yang optimal
harus memenuhi syarat sebagai berikut :

(Ri - Rf) * . )
T 2C  Maka saham masuk dalam portofolio optimal
i
(R, —R,) . _ _
————<C  Maka saham keluar dari portofolio optimali .
i
Sy
N\\'

8. Penyelesalan akhir dari pembentukan saham yang ‘optimal adalah menentukan
proporsi dari masing-masing saham.

Q
S0 R R )=
Rumus penentuan proporsi : 7 — =C
X M\‘?\\ o e ﬂ i
& 7,
o dan, X i =

¢ N
S )

jl

IBuEET ise s Seaemg |/

IV. HASIL PENELITIAN

4.1. Tingkat Return dan Risk Individu dan Pasar

4.1.1. Tingkat Return Saham individu dan Return Pasar

w Sebelum menentukan tingkat return saham individu atau pasar, terlebih dahulu
‘dilakukan pemeringkatan dari saham-saham yang akan dipilih dalam pelaksanaan
investasi. Pemeringkatan ini dimaksudkan untuk memberikan informasi awal bagi para
calon investor, agar melakukan investasi pada asset yang tepat can berperforma baik,
sehingga dapat memperoleh keuntungan yang sesuai dengan harapan investor. Kriteria
yang digunakan untuk menentukan saham-saham yang akan dipilih, adalah
berdasarkan IHSI, PER, likuiditas saham dan net profit / loss dari 5 besar saham pada 4
sub-sektor keuangan. Pemeringkatan 5 besar saham pada 4 sub-sektor yang terdapat
pada saham sektor keuangan dilakukan untuk mendukung makna dari pembentukan
portofolio itu sendiri, yaitu menyebar investasi kepada berbagai sub-sektor supaya
meminimalkan risiko. Dari hasil pemenngkatan berdasarkan kriteria di atas diperoleh
hasil sebagai berikut :

Tabel 1.2 : Pemeringkatan Saham berdasarkan IHSI, PER, Likuiditas dan Net Profit
pada 20 saham sektor keuangan periode 31 Desember 2004
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No | Kode Saham | Kode Saham Kode Saham Kode Saham
(IHSI) (PER) (LIKUIDITAS) (NET PROFIT)
BANKING
1 BDMN BNLI BBRI BBCA
2 BBCA BBNI BNLI BDMN
3 BBRI BBRI BBCA BBRI
4 BBNI BDMN BBNI BBNI
5 BNLI BBCA BDMN BNLI
CREDIT AGENCIES
1 ADMF CFIN CFIN SMMA
2 BBLD BFIN BFIN BBLD
3 ~ BFIN SMMA BBLD ADMF
4 SMMA ADMF SMMA BFIN
5 CFIN BBLD ADMF CFIN
SECURITIES .
1 PANS BCAP UNIT BHIT
P BHIT TRIM TRIM TRIM
3 BCAP BHIT BCAP PANS
4 TRIM PANS BHIT BCAP
5 UNIT UNIT PANS UNIT
INSURANCE Q\”
1 ASRM PNLF PNLF < PINS
2 ABDA PINS PINS\" PNLF
3 PINS ASDM ASPM ABDA
4 ASDM ASRM _ABDA ASRM
5 PNLF ABDA g /\‘ ASRM ASDM
Sumber, jsx-fact year book\%gﬁ’4-2005 (data) “pjk BEJ"
“~
Peringkat 5 am pad\g%k sub-sektor keuangan ini, diharapkan dapat

menjadi bahan pertimb. bagi investor, khususnya investor perseorangan yang
akan terjun menanamk ya di BEJ. Hasil pemeringkatan tersebut akan dibawa
ke tahap penilaian return aham terpilih. Untuk menentukan tingkat return individual
saham dan tingkat return pasar dengan model CAPM masing-masing digunakan data
IHSI dan IHSG.

IHSI, adalah salah satu indikator penting dalam penilaian saham, IHSI adalah
harga penutupan yang tercatat pada saat penutupan pasar kedua. Sedangkan IHSG
adalah- besar angka ‘indeks yang menunjukkan - besar pergerakan pasar dalam
aktivitasnya pada saat terdapat transaksi (jual / beli) pada saham. IHSG juga dapat
dikatakan sebagai indikator yang sangat penting, karena IHSG adalah pedoman para
analis saham pada saat mereka akan melakukan action dalam perdagangan saham
(mencerminkan minat atau gairah pasar). Maka dari itu IHSG sering dijadikan ukuran
untuk menilai apakah gairah pasar modal pada suatu Negara baik atau tidak (dow jones
“USA", Han-seng “Hongkong” dlil.). IHSG melemah: berarti pada saat penutupan, pasar
tidak merespon dengan baik alias lesu, begitupun sebaliknya IHSG tinggi berarti gairah
pasar dalam kondisi baik, dan iklim investasi pun dapat dikatakan kondusif dan
bergairah.

Berdasarkan hasil pengolahan data, return individu saham pada periode Jan
2004 —~ Des 2004 menunjukkan hasil yang sangat beragam dari ke-20 saham yang
diteliti, banyak terdapat hasil return yang nol pada bulan tertentu bahkan- ada yang
negatif, dan ada juga yang menghasilkan return positif pada bulan tertentu. Hasil yang
bervariatif tersebut sangatiah wajar, karena fluktuasi kondisi ekonomi di.Indonesia pada

JBME -Vol. 9~No.5 Lasmanah ; Eko Diptyoadi Page 1774




periode berjalan (2004) sangat tidak dapat diduga, oleh karenanya kondisi return
sahaffpun mengalami tingkat variabilitas yang tajam pula. '

Sedangkan untuk return pasar periode Jan 2004 — Des 2004 menunjukkan
indeks pasar berfluktuasi sedikit demi sedikit pada semester pertama tahun 2004, hal ini
mungkin disebabkan karena pada semester pertama 2004 Indonesia sedang
menyiapkan dan berada pada suasana pesta demokrasi terbesar (PEMILU) di Negara
ini. Hingga pada akhirnya setelah terpilihnya sosok presiden baru Indonesia Bpk. Susilo
Bambang Yudhoyono, gairah pasar modal meningkat lagi. Tercermin dari naiknya
indeks pasar dengan signifikan pada semester kedua tahun 2004, yang akhirnya ditutup
pada angka 1000.23 pada akhir tahun. :

Kenaikan return yang sangat tajam terjadi pada bulan November sebesar
13.62949121, setelah pada bulan sebelumnya hanya tercatat sebesar 4.920293513, ini
berarti setelah terpilihnya bentuk pemerintahan yang baru di Indonesia pada periode
tersebut dapat mengembalikan kepercayaan investor serta pasar, sehingga gairah
perdagangan pun kembali menguat . Hal yang periu diperhatikan adalah, turunnya
return pasar pada akhir tahun 2004, walaupun angka indeks mengalami kenaikan. Bom
besar kedua yang mengguncang Bali pada akhir tahun 2004 dianggap sebagai
penyebab utama turunnya return pasar pada akhir tahun 2004, meskipun indeks yang
tercatat pada akhir tahun mengalami peningkatan.

4.1.2. Risk Saham Individu, Risk Pasar, Risk Free Asset, dan Beta

Setelah mendapatkan data perhitungan tingkat return ‘individu saham dan
tingkat return pasar, maka selanjutnya kita dapat meneafi risk individu saham, risk
pasar, dan beta yang merupakan bentuk dari »Jhéystematic risk, yang akan
dikolerasikan dengan risk free asset dimana merup systematic risk dari investasi.

Hasil perhitungan risk menunjukkan dari unsystematic risk yang ada
pada ke-20 saham, dimana risk tersebut t dihitung besarannya dan dapat
didiversifikasi. Risk yang terhitung menunjukkan hasil yang sangat bervariasi, ada
sebagian besar saham yang memiliki ri ’\ang, bernilai negatif, dan banyak juga yang
memiliki nilai risk positif. Risk terbesar’ dimiliki oleh saham UNIT dengan besaran
tercatat 6.053571, sedangkan sahs@dengan tingkat risk terkecil dimiliki oleh saham
SMMA sebesar 0.00000( s :

Kemudian hasi\per’ itungan risk pasar mencapai titik terkecil pada bulan Juli,
pada awal semeste a tahun 2004, dimana pada bulan itu Indonesia telah
memasuki era demokrasi.baru yang mungkin memicu kenaikan indeks pasar dengan
risiko yang kecil. Sedangkan titik risiko terbesar berada pada bulan November, ironisnya
pada bulan ini return pasar menunjukkan angka yang tertinggi dibandingkan bulan
lainnya. Ini berarti pada bulan November pasar dalam kondisi yang bergairah tetapi juga
dalam kondisi yang sangat berisiko. Artinya pada bulan November terjadi kondisi
dimana pada saat itu saham-saham yang diperdagangkan dalam keadaan agresiff
(agresiff stock), karena kondisi pasar dapat memberikan keuntungan yang tinggi,
namun sangat berisiko. i

Dalam melakukan perhitungan risk free asset atau Rf, diasumsikan suku bunga
deposito berjangka kurun waktu satu tahun bank swasta nasional. Sebenamya tingkat
bunga ini masih mengandung risiko apabila bank tersebut tidak mampu membayar
bunga yang telah disyaratkan. Tetapi kemungkinan tersebut sangatlah kecil sehingga
faktor tersebut dapat diasumsikan sebagai risk free assef. Suku bunga deposito ini
diamati sama dengan pengamatan terhadap IHSG dan IHSI yaitu dilakukan pada
periode pengamatan dari bulan Januari 2004 — Desember 2004. Risk free asset ini
digunakan untuk memposisikan sekuritas penelitian terhadap systematic risknya yaitu
salah satunya adalah besar tabungan bebas risiko (deposito). Besar asset bebas risiko
yang digunakan adalah sebesar 0.343680556, untuk selanjutnya digunakan sebagai Rf

dalam perhitungan return saham dengan model CAPM.
e ]
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Untuk menentukan tingkat retum saham dengan model CAPM, perlu dilakukan
perhitungan beta. Beta merupakan indeks risiko sistematis suatu aktiva (sekuritas) atau
suatu portofolio ‘aktiva. Dari hasil perhitungan beta dapat dianalisis bahwa beta yang
dimiliki oleh tiap sekuritas penelitian dapat sdngat bervariasi. Hasil beta pada sub-sektor
banking menunjukkan bahwa terdapat dua saham yang memiliki beta yang negatif, yaitu
BBCA dan BDMN. Itu berarti terjadi perbandingan yang terbalik terhadap kedua saham
tersebut. Pada saat kondisi harga saham pada pasar melemah, justru saham BBCA dan
BDMN dapat mengalami kenaikan. Sedangkan tiga saham lainnya memiliki beta positif
yaitu BBRI, BNLI, BBNI. Pada sub-sektor credit agencies, terdapat dua saham yang
memiliki beta negatif yaitu BFIN dan CFIN. Sedangkan ketiga saham lainriya (BBLD,
SMMA, ADMF) memiliki beta positif. Pada sub-sektor Security, PANS dan BCAP
memiliki nilai beta negatif, dan BHIT, TRIM, UNIT memiliki beta yang positif. '
Dan pada sub-sektor insurance, hanya satu saham yang memiliki beta negatif yaitu
PNIN, sedang keempat saham lainnya (PNLF, ABDA, ASDM, ASRM) memiliki nilai beta
positif.

4.2, Tingkat Return Berdasarkan Model CAPM

Perhitungan return berdasarkan model CAPM merupakan perhitungan tingkat
return yang telah dikorelasikan dengan unsystematic maupun systematic risknya. Hasil
perhitungan Ri menunjukkan bahwa banyak saham-saham yang bernilai negatif.
Periode pengamatan sepanjang tahun 2004 bisa dikatakan baik, tetapi tidak menutup
kemungkinan bahwa pada tahun tersebut banyak peristiwa-peristiwa besar terjadi yang
khususnya menyangkut pada sektor keuangan, misalnya PEMILU, terungkapnya kasus
L/C palsu pada Bank BNI, bom besar di kedutaan l@s\traha .yang sedikit banyak
peristiwa tersebut mempengaruhi kinerja beberapa sahﬁ}n pada sektor keuangan.

Adapun saham-saham yang memiliki nilai sitif dengan ukuran indeks atau
nominal diantaranya, BBRI= 39.86000885, BBN|:# 0.00273333, BNLI = 256. 2207887
BBLD = 0.56937991, SMMA = 0.56937961, ADMF= 0. .018789537, BHIT .
0.042134113, TRIM = 056937991 UNIT =.8446.781712, PNLF = 0.006832559, ABDA
= 0,093378305, ASDM = 1 044, ASEM = 0,031315895, Jadi kesema saham-
saham diatas selama peri ngamatan mempunyai expected return positif, “dan
sebaliknya saham-saham emiliki nilai- RI negatif mempunyai expected retum
negatif. , ;

4.3. Tahapan penentuan Portofolio Optimal berdasarkan Return CAPM

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, bahwa setelah memperoleh retumn
dari sekuritas langkah berikutnya adalah membentuk portofolio optimal dengan
tahapan-tahapan sebagai berikut :
1. Menentukan peringkat saham

~ Dalam menentukan peringkat saham, yang akan dipilih untuk dlmasukkan ke

-dalam portofolio optimal adalah saham yang memiliki (Ri — Rf) positif. Maka apabila
pada penentuan peringkat saham tersebut ternyata memiliki (Ri - Rf) negatif, maka
saham tersebut tidak akan dipakai kembali kedalam analisa penentuan cutt off rate.

Berdasarkan hasil perhitungan (Ri — Rf} untuk masing-masing saham dari ke-20
saham tersebut, terlihat bahwa dari ke-20 saham tersebut hanya terdapat tujuh (7)
saham yang memiliki (Ri - Rf) positif. Saham-saham tersebut adalah :
BBRI=39.51632839, BNLI= 255.8771082, BBLD=0.225699355, SMMA=0.225699355,
TRIM=0.225699355, UNIT=3446.438031, ASDM=0.794509885. Oleh karena itu, hanya
saham-saham tersebutlah yang dimasukkan kedalam langkah selanjutnya dalam
analisis pembentukan cuft off rate, sedangkan saham-saham lainnya tereliminasi.

Setelah mengetahui saham-saham yang memiliki (Ri — Rf) positif, maka dapat
dihitung rasio ERB untuk selanjutnya dibuat pemeringkatan dari yang terbesar hingga
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_yamg terkecil. Rasio ERB yang terbesar dimiliki oleh saham UNIT dengan nilai sebesar
34.15938594 tetapi periu juga diingat bahwa saham UNIT merupakan saham yang
sangat berisiko tinggi (risky assef). Sedangkan terbesar kedua adalah BNLI dengan nilai
sebesar 34.11696823. Semakin besar nilai rasio ini semakin baik saham tersebut,
karena saham bersangkutan memiliki excess refurn yang lebih besar dibandingkan
wasio saham tersebuf. Artinya, walaupun tingkat perubahan pendapatan saham telah
dikorelasikan dengan unsystematic risk (excess return), tingkat pendapatan saham
fersebut masih tidak terlalu berisiko karena nilainya masih lebih besar dari rasio
' Metanya. Oleh karena itu, hanya saham yang memiliki ERB positif yang berhasil masuk

kedalam bentuk portofolio yang optimal, karena saham-saham tersebut meritiki tingkat
risko yang lebih kecil terhadap perubahan pasar (beta) .

2. Penentuan Cut Off Rate.

Setelah melakukan pemeringkatan berdasarkan ERB, langkah selanjutnya
dalam pembentukan portofolio optimal adalah menentukan cut off rate dari tiap-tiap
saham yang telah diperingkatkan tersebut. Nilai cut off rate menunjukkan nilai patokan
bagi penyeleksian saham-saham yang akan masuk ke tahap penentuan portofolio
optimal berikutnya. Nilai C* (cut off rate) didapatkan dari nilai Ci dari saham-saham
yang masuk kedalam portofolio optimal, dimana C* diambil dari Ci saham dengan ERB
terkecil.

C* ditentukan agar diketahui mana saham yang akan dikeluarkan dari portofolio
optimal. Saham-saham yang memiliki nilai rasio ERB yang lsbih besar daripada nilai Ci,
akan dimasukkan kedalam portofolio, sedangkan sah: aham yang memiliki rasio
ERB lebih kecil dari Ci akan dikeluarkan dart port optimal. Berdasarkan hasil
perhitungan Ci yang dijadikan sebagai C* adalah am dengan ERB terkecil yaitu
0.048576183%. Hasil dari penentuansaham mansx\'ang akan masuk kedalam tahapan
berikutnya terdapat pada tabel sebagai berikut 1
m{% Kriteria Ci masuk portofolio

Saham Ci «J c* Hasil
UNIT 0.122532872 | 5/= 0.048576183% | Masuk
BNLI /N 10.122456594 | >/= 0.048576183% | Masuk
BBRI N[ 6422133824 | >1= 0.048576183% | Masuk
ASDM 0.112985875 | >/= 0.048576183% | Masuk

Saham Ci c* Hasil
BBLD 0.048576183 | >/= 0.048576183% | Masuk
SMMA 0.048576183 | >/= 0.048576183% | Masuk
TRIM 0.048576183 | >/= 0.048576183% | Masuk

Sumber : Hasil pengolahan data

Berdasarkan hasil dari tabel diatas, ternyata ke-7 saham tersebut masuk kedalam
kriteria penentuan portofolio optimal selanjutnya, karena ke-7 saham tersebt*memiliki
nilai Ci yang lebih kecil atau sama dengan nilai C* yang telah ditentukan.
3. Menentukan proporsi pada portofolio optimal

Berdasarkan kriteria cut off rate ke-7 saham telah masuk kedalam bentuk
portofolio optimal, maka tahap selanjutnya dapat ditentukan proporsi masing-masing
saham kedalam portofolio optimal. Adapun hasil perhitungan proporsi dana yang harus
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diinvestasikan pada ke-7 saham sektor keuangan ditunjukkan pada tabel sebagal

berikuf :
Tabel 1.4 : Proporsi sgham pada portofolio opt|ma|
"PROPORSI c* zi _Xi
. UNIT © - | 0.048576183 | 93.91374675 | ©-99998E-15
BNL - | 0.048576183 | 2523.586447 | 1.87024E-13 1%
- BBRI.... | 0.048576183 | 24154.83051 | 1.79012E-12
ASDM * - ™| 0.048576183 | 793685.0244 | 5.88203E-11
BBLD 0.048576183 | 2.2489E+17 | 16.66666667
PROPORSI c* Zi Xi -
SMMA . | 0048576183 | 44978E+17 | 33.33333333
TRIM. | 0, 048576183 6.74669E+17 50
1.34934E+18

Sumber : Hasil pengolahan data

Saham dengan proporsi terbesar adalah TRIM dengan proporsi sebesar 50%,
kemudian dilanjutkan dengan SMMA dengan proporsi sebe Sl 33.3%, BBLD dengan
proporsi 16%, dan UNIT,"ASDM , BBRI BNLI keempat-emgatnya mémpunyai proporsi
yang sangat kecil,” keempatnya berbagu proporsi yang_ ! imbang dimana jumlah dari
keempatnya: dtasumsu(an sebesar 1% .

. * ‘Dalam’ pengiitian ini diharapkan besar Pproporsi portofolio diatas dapat
memberikan return yang maksimal bagi para stor di periode yang akan datang
(2005). Atas : penempatan proporsi terbesachpada saham TRIM (PT. Tri Megah
Securities. Tbk.). = 50% dan terbesar ked MMA (PT. Sinar Mas Multiartha Tbk.) =
33%. Ke—2 saham ini' memiliki perforr “saham dan perusahaan yang excellent
sepanjang tafiun’2005, para CEO (Chief Excecutive Officer) dari TRIM dan
SMMA mendapatkan pefgiidighan sebagai “tokoh financial terbaik” (Asasiasi Investor
lndonesnaj sepanjang -pgfi 5, yang dipilih - berdasarkan performa perusahaan
sepanjang tahun 2005. P argaan ini berdasarkan atas pengaruh para CEO tersebut
terhadap pelak$anaan industri keuangan di Indonesia.

Diharapkan fakta-fakta yang diambil diatas dapat memperkuat atau sebagai
acuan bukti nyata dari hasil penelitian penulis. Propersi yang terbentuk pada tabel 1.4
diatas termyata’ sejalan dengan kenyataan yang terjadi, bahwa penempatan proporsi
terbesar pada TRIM dan SMMA mendatangkan keuntungan bagi para investor dimasa
mendatang (2005). Walaupun . hasil penelitian yang dilakukan penulis hanya untuk
proporsi investasi pada tahun 2005, pada kelanjutannya semester pertama tahun 2006
(berjalan) menunjukkan hasil yang masih berketerkaitan erat derigan hasil penelitian
penulis. Tri Megah Security (TRIM) sebagai saham dengan penempatan dana terbesar

50%, dan-Sinar Mas Group (SMMA) dengan proporsi 33%, masih berperforma baik
hingga semester pertama (berjatan) tahun 2006 ini. TRIM didaulat sebaga| perusahaan
sekuritas terbesar {sebagai pemegang dana investor terbesar), dan penjamin emiten
terbesar pada semester berjalan tahun ini, dan TRIM juga sebagai perusahaan fund
manager terbaik dengan produk reksa dana terproteksinya yang berperforma sangat
baik sepanjang empat bulan tahun 2006 ini. Begitu juga Sinar Mas Multhiarthar yang
bernaungan dibawah Sinar Mas Group, masih menjadi perusahaan credit agencies
yang besar dan terpercaya sampai saat ini. SMMA tahun ini telah menyepakati
perjanjian bisnis dengan Jepang, dalam lanjutan kesepakatan MOU pihak pemerintah
Indonesia dengan pada awal tahun 2006. Jadi hasil
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*penempalan proporsi berdasarkan penelitian ini setidaknya masih dapat diandatkan

“pada periode investasi berikutnya yaitu periode 2006, setidaknya sampai akhir semester
pertama.

i Sebagai bahan pertimbangan pata investor, selanjutnya dari hasil proporsi yang
“Selah ditentukan sebelumnya dapat diperoleh tingkat pengembalian dari bentuk
- portofolio tersebut sebagai berikut :

Tabel 1.5 : Besar tingkat pengembalian portofolio.

Wi (proporsi) Ri CAPM E(Ri). Wi
) 0.5 0.56937991 0.284689955
0.33 0.56937991 0.18789537
0.16 0.56937991 0.091100786

5.90E-13 1.13819044 6.71E-13

1.80E-14 39.86000885 7.16E-13

1.88E-15 256.2207887 4.81E-13

6.98E-17 3446.781712 2.41E-13
Total pengembalian | 0.563686111

" Sumber, data yang diolah.

Dari tabel diatas, maka dapat diketahui besar tingkat pengembalian dari bentuk
portoforo (terdiri dari 7 saham) penelitian adalah sebesar 0.563686111. Dan diharapkan
besar tingkat pengembalian ini dapat menambah lagi informasi tentang performa atau
analisis portofolio yang dihasilkan didalam penelitian.ini. N\v ,

V»
V. KESIMPULAN N
Hasil penelitian yang telah dilakukan dapab disimpulkan bahwa. perhitungan
return individu ‘tiap sekuritas yang didasarkan pada nilai IHS| sekuritas pada periode

2004, bertujuan untuk mencari risiko tiap selqlmas (baik systematic nsknya maupun
unsystematlc risknya). Systematic risk dari tiap sekuritas adalah proporsi risiko sekuritas
setelah dikorelasikan dengan risiko pasaftyang pada penelitian diasumsikan dari nilai
IHSG periode 2004, sehingga systematic risk (beta) dari tiap sekuritas dapat diperoleh.
Pada penélitian ini dari 20 saham penelitian, beta terbesar adalah saham UNIT, artinya
UNIT adalah saham yeny ‘sangat berisiko. Adapun beta terkecil dimilik oleh BBNI
sebesar, itu berarti risikdgahafm BBNI terhadap perubahan pasar sangatiah kecil. Selain
beta yang besar atau kecil-ada juga saham-saham yang memiliki beta negatif seperti
BDMN, BBCA, CFIN, PANS, BCAP, PNIN, yang berarti akan terjadi kondisi yang
berlawanan pada saat keadaan pasar berubah. Refurn dan risk (beta) inilah yang
nantinya akan dibawa pada tahap penelitian selanjutnya.

Pada perhifiingan .retum sekuritas dengan menggunakan metode CAPM hasil
return dari ke-20 gaham sangat bervariasi. CAPM digunakan karena penelitian ini ingin
menempatkan unsur risk free asset sebagai salah satu faktor dalam perhitungan return
tiap sekuritas. Hasil dari perhitungan return saham berdasarkan .model CAPM
menunjukkan banyak saham yang memiliki nilai Ri negatif, hal ini mungkin disebabkan
karena beberapa peristiwa yang terjadi di Indonesia pada periode penelitian (2004)
yang berpengaruh terhadap performa saham-saham mereka. Saham-saiam yang
memiliki Ri negatif antara lain BBCA, BDMN, BBNI, ADMF, BFIN, CFIN, BHIT, PANS,
BCAP, PNIN, PNLF, ABDA, dan ASRM. Sedangkan saham-saham yang memiliki: nilai
Ri positif adalah, BBRI, BNLI, BBLD, SMMA, TRIM, UNIT, ASDM. Selanjutnya hanya
saham-saham yang bernilai Ri postif saja yang masuk ke dalam tahapan penyusunan
portofolio optimal.

Penyusunan portofolio optimal terdiri dari 3 langkah, yaitu analisis ERB (excess
return to beta), analisis cut off rate, dan analisis penentuan besar proporsi dana yang
ditanamkan. Dari ketujuh saham tersebut (BBRI, BNLI, BBLD, SMMA, TRIM. UNIT. dan

e e e e e e
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ASDM) termyata semuanya mempunyai nilai ERB positif, dan memiliki nilai Ci yang lebih
besar dibandingkan nilai cut off ratenya (C*), sehingga membawa ketujuh saham
tersebut kedalam tahapan penentuan progorsi dana yang ditempatkan kepada tiap-tiap
saham tersebut. Akhirnya bentuk portofolio yang optimal terbentuk dengan penempatan
proporsi: dana masing-masing sebesar 50% pada saham TRIM, 33% pada SMMA; 16%
pada BBLD, dan 1% pada keempat saham yang berbagi proporsi seimbang yaitu UNIT,
BNLI, BBRI, ASDM. ;

Dengan bentuk portofolio. optimal ini dharapkan mvestor dapat berinvestasi dengan
baiks yang berarti tepat dalam menginvestasikan dananya, sehingga dapat memperoleh
tingkat keuntiingan maksimal dengan tingkat risiko tertentu, atau tingkat.keuntungan
tertentu dengan tingkat risiko yang seminimal mungkin pada periode selanjutnya. -

VI. SARAN
Dari hasil penelitian yang telah dilakukan maka beberapa saran yang dapat

penulis ajukan sebagai berikut : ,

1. Dalam melakikan investasi, investor perlu memperhitungkan pergerakan harga
saham: melalui analisis teknikal dan melihat performa emiten (perusahaan) melaiui
analisis ‘fundamenital. Metode' analisis yang terbaik yang dapat digunakan para
investor dalam menganalisis ‘asset-asset investasi mereka adalah dengan

- menganalisis data yang berhubungan dengan emiten:dan dengan mefiggunakan
" dua metode diatas.

2. Investor pada periode tahun 2005 & 2006 dapat.mem mbangkan altemative
investasinya dengan bentuk portofolio optimal dari gs penelitian ini, dimana
menempatkan TRIM sebagai penempatan proporslk'd na terbesar- 50%, SMMA

" dengan penempatan daha sebesar 33%,.BBLD deggan penempatan‘dana sebesar
16%, 1% secara merata pada UNIT, BNLI, BBR DM.

3. Hasil penelitian ini masih mengandung kel&m han, kareha penelitian ini hanya
difokuskan pada saham-saham sektor ke gan saja. Padahal jika lebih banyak
sampel yang digunakan hasil akhirn kan berbeda. Dengan demikian hasil
penelitian tidak dapat disimpulkan bgﬂwa portofolio efisien sektor yang satu akan

lebih baik dari yang laj Karena-hasil penelitian ini masih banyak mengandung
kelemahan penulis kan untuk penelitian lebih lanjut serta cara pemilihan
sampel  berikutnya t dilakukan secara lebih lengkap dengan
mempertimbangkan se faktor, berdasarkan kriteria yang lebih luas.

4. - Investor dapat menggunakan metode CAPM untuk menganalisis nilai sekuritas

yang akan menjadi asset investasi mereka. Karena model ini mengkorelasikan
sekuritas pada setiap bentuk risikonya baik itu yang sistematik ataupun yang
unsistematik. Selain itu CAPM menempatkan investor pada asumsi adanya risk free
asset yang sebenarnya menjadi salah satu faktor penting dalam dunia investasi
saat ini, juga kondisi keseimbangan pengharapan investor, serta keseimbangan
pasar yang memudahkan investor dalam melakukan analisis. Investor hendaknya
mengikuti perkembangan investasi secara berkesinambungan untuk mengantisipasi
perubahan kondisi pasar secara umum maupun spesifik perusahaan. Sehihngga
mampu mempertimbangkan aspek kuantitatif berupa return yang diharapkan dan

:risiko ‘ddri- investasi, maupun aspek kualitatif yang berupa kondnsi perttsah*aﬂn

ekonomii, politik dan keamanan, dan lainnya.

- Semua saran: yang penulis berikan tidaklah mutlak untuk diikuti, karena semua
keputusan* dapat dikembalikan lagi kepada para investor ftu sendlri Sebab, untuk
berinvestasi tidak hanya faktor refurn dan risk saja yang harus dipertimbangkan, tetapi
ada faktor-faktor lainnya yang mungkin lebih penting untuk dipertimbangkan kembali
sebelum investor frienanamkan modalnya di bursa-saham.
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antara harga jual dengan harga beli saham, dimana hubungan ketiganya tertera pada
perhitungan di bawah ini :

. bt 5 e e 4 ﬂ
Po
Dimana :
r = Rate of return saham
Pi = Harga saham akhir periode
Po = Harga saham awal periode
D = Dividen

Selanjutnya risiko adalah unsur ketidakpastian yang terdapat di dalam semua
bentuk investasi, yang mengakibatkan investor tidak akan pernah tahu dengan pasti
hasil yang akan diperolehnya di masa yang akan datang dari investasinya. Ridwan S
Sundjaja (2001) mengemukakan bahwa risiko adalah kemungkinan adanya kerugian
atau variabilitas pendapatan dihubungkan dengan aktiva tertentu. Dalam penilaian
sekuritas risiko terbagi atas dua macam yaitu (1) risiko tidak sistematis ( unsystematic
risk ), yaitu
bagian dari risiko aktiva yang dihubungkan dengan penyebab random yang dapat
dihilangkan melalui diversifikasi contohnya pemogokan, perkara hukum dan lainnya, (2)
risiko sistematis ( systematic risk ), yaitu
bagian relevan dengan risiko aktiva yang diakibatkan oleh faktor pasar yang
mempengaruhi semua perusahaan dan tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi
seperti suku bunga, inflasi, dan lainnya.

Dalam keadaan pasar modal yang efisien, akan terjadl hubungan yang positif
antara risiko dan tingkat keuntungan yang diharapkan.” Keputusan tentang investasi
yang akan dilakukan investor sangat tergantung terhadap preferensi investor itu sendiri,
dalam menganalisis portofolio yang akan dipilihnya dari sejumlah portofolio yang
menawarkan expected return maksimal dan< fisk minimum untuk berbagai tingkat
expected return. Portofolio merupakan penyebaran keputusan investasi ke dalam
berbagai sekuritas yang berbeda. (Keown: et.al : 2006). Melalui penyebaran berbagai
sekuritas yang berbeda, diharapkan. tisiko yang ditanggung oleh investor menjadi
minimum.

Tingkat risiko/ ifvestasi yang minimum dari sejumlah portofolio sekuritas,
menunjukkan bahwa investor/dapat mencapai tingkat portofolio yang optimal. Portofolio
optimal itu sendiri mencoba untuk menyebar (diversifikasi) risiko yang dihadapi para
investor. Dengan bentuk portofolio yang seoptimal dan seefisien mungkin investor akan
mendapatkan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko yang seminimal mungkin, atau
tingkat keuntungan maksimal dengan tingkat risiko tertentu (Gitman : 2006). Portofolio
optimal bertujuan untuk memaksimalkan kekayaan investor, sehingga dengan portofolio
optimal yang sempurna maka investor akan meraih keuntungan yang sempurna juga
~dalam berinvestasi.

Untuk menghasilkan diversifikasi sekuritas efisien sehingga didapat suatu
portofolio yang optimal, investor perlu mengestimasi ekspektasi return dan varian dari
saham-saham yang dipertimbangkan. Semua saham yang beredar di bursa diseleksi
untuk mendapatkan saham-saham terbaik. Terdapat tiga langkah yang harus dilakukan
dalam pembentukan portofolio yang optimal (Elton and Gruber : 2003), yaitu (1)
menentukan peringkat saham berdasarkan ERB, (2) menentukan cutt off rate, (3)
menentukan proporsi saham dalam portofolio optimal.

Dalam penelitian ini penyeleksian saham untuk pemeringkatan saham dilakukan
dengan menggunakan empat kriteria yaitu (1) dengan menggunakan seleksi indeks
harga saham individu (IHSI), (2) dengan menggunakan seleksi price earning ratio
(PER), (3) dengan mengunakan seleksi likuiditas saham yang dilihat dari nilai transaksi
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