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Abstrak
 

Karya akhir ini memberikan penjelasan mengenai penerapan strategi cornerstone growth, modifikasi

cornerstone value dan kombinasi kedua strategi, pada transaksi saham di Bursa Efek Jakarta. Strategi

cornerstone growth dan strategi cornerstone value telah diuji pada transakai saham di New York Stock

Exchange oleh James P. O?Shaughnessy dan ternyata kombinasi kedua strategi menghasilkan portofolio

dengan return yang lebih tinggi dari return pasar dan risiko yang lebih rendah dari risiko pasar.

 

Analisis tethadap penerapan strategi tersebut di Bursa Efek Jakarta dibagi menjadi beberapa tahap sebagai

berikut:

1. Tahap pertama adalah pemilihan saham dengan strategi cornerstone growth. Dilakukan dengan kriteria:

(1) dipilih dari seluruh saham yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang mempunyai minimal 52 hari

perdagangan dalam satu tahun, (2) earning bertumbuh secara konsisten dalam tiga tahun terakhir, (3) Price-

to-Sales Ratio di bawah 1,5, (4) harga saham berkinerja bagus dalam satu tahun terakhir. Terbentuk 3

portofolio daiam tiga periode penelitian.

2. Tahap kedua adalah pemilihan saham dengan strategi modifikasi cornerstone value. Dilakukan dengan

kriteria: (1) mempunyai nilai kapitalisasi pasar di atas rata-rata pasar, (2) jumlah common stock outstanding

di atas rata-rata pasar, (3) cash flow per share 75% terbes dan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta, (4) nilai penjualan 1,5 kali rata-rata pasar, (5) dividend yield dalam peningkat 100 perusahaan

terbaik (modifikasi A) dan 150 perusahaan terbaik (modifikasi B). Terbentuk 3 portofolio sirategi

cornerstone value modifikasi A untuk tiga periode dan 2 portofollo strategi cornerstone value modifikasi B

untuk periode 1 dan periode 2. (Portofolio periode tiga modifikasi B sama dengan modifikasi A).

3. Tahap ketiga dibuat kombinasi masing-masing 50% antara strategi cornerstone growth dan modifikasi

cornerstone value, terbentuk 5 portofolio kombinasi.

4. Tahap keempat adalah mengukur kinerja setiap portofolio yang terbentuk. Return diukur dengan

arithmetic mean of return, risiko diukur dengan deviasi standar, risk adjusted return diukur dengan sharpe

index dan treynor índex dibandingkan dengan IHSG dan LQ45 sebagai ukuran kinerja pasar, terakhir

dihitung market adjusted return, yaitu; return yang sudah dikurangi return pasar.

 

Periode pengujian dibagi dalam tiga periode, ynitu periode 1 sebelum krisis (1 Januari 1996 - 30 Juni 1997),

periode 2 dimasa krisis (1 Juli 1999 - 31 Desember 1998) dan periode 3 setelah krisis (1 Januari 1999 - 30

Juni 2000).

 

Hasil penelitian pada periode satu dan tiga menunjukkan bahwa portofolio yang terbentuk dengan strategi

cornerstone growth dapat mengalahkan kinerja pasar secara significant. Kinerja portofolio yang terbentuk

dengan strategi modifikasi cornerstone value hanya sedikit di atas kinerja pasar. Dan penggabungan kedua

https://lib.ui.ac.id/detail?id=20440977&lokasi=lokal


strategi akan memperburuk kinerja portofolio strategi cornerstone growth tapi meningkatkan kinerja

portofolio sirategi modifikasi cornerstone value.

 

Hasil penelitian pada periode dua (di masa krisis) menunjukan bahwa arithmetic mean of return semua

portofolio yang terbentuk termasuk arithmetic mean of return pasar adalah bilangan negatif dengan nilah

terkecil adalah return pasar, walaupun secara risiko portofolio dengan strategi cornerstone growth Growth

mempunyai risiko yang Iebih kecil dari resiko pasar. Jelas bahwa dalam masa krisis penerapan kedua

strategi akan menyebabkan kerugian. Hal ini menunjukkan bahwa penting bagi investor untuk mengetahui

dengan jelas keadaan perekonomian sebelum melakukan investasi.

 

Berdasarkan hasil penelitian penulis menyimpulkan bahwa di luar masa krisis ekonomi sebaiknya dipilih

strategi cornerstone growth untuk investasi saham di Bursa Efek Jakarta


