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Abstrak
 

Risiko investasi saham terdiri dari risiko sistematis (risiko pasar) dan risiko tidak sistematis (risiko

perusahaan). Penjumlahan kedua risiko tersebut adalah risiko total yang merupakan variabilitas return dari

suatu saham. Risiko sistematis merupakan bagian dari risiko total yang tidak dapat dihilangkan dengan

diversifikasi. Sedangkan risiko tidak sistematis adalah bagian dari risiko total yang dapat diperkecil atau

dihilangkan dengan diversifikasi.

 

Didalam model pasar (market model), beta digunakan sebagai pengukur risiko sistematis dan varian

kesalahan residual sebagai pengukur risiko tidak sistematis. Salah satu asumsi model ini adalah bahwa beta

dan varian kesalahan residual masing-masing merupakan variabel acak, karenanya secara teoritis kedua

variabel tersebut tidak berkorelasi. Dan ini berimplikasi bahwa dalam pembentukan portofolio, besar

kecilnya nilai beta saham pembentuk portofolio tidak mempengaruhi tingkat diversifikasi portofolio.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui secara empiris hubungan antara risiko sitematis dan risiko tidak

sitematis, baik pada saham individual maupun portofolio saham, serta pengaruhnya terhadap diversifikasi

saham di Bursa Efek Jakarta.

 

Penelitian ini dilakukan dengan periode pengamatan 1994-1996, dimana pada periode tersebut terdapat dua

kondisi pasar yaitu bearish dan bullish. Dari bulan Januari 1994 sampai dengan Mei 1995 dianggap sebagai

bear market (IHSG cenderung bergerak turun, yaitu dari 589,646 pada tanggal 3 Januari 1994 menjadi

415,322 pada tanggal 1 Mei 1995), sedangkan dari Juni 1995 sampai dengan Desember 1996 dianggap

sebagai bull market (IHSG cenderung bergerak naik, yaitu dari 485,781 pada tanggal I juni 1995 menjadi

637,432 pada tanggal 27 Desember 1996).

 

Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 99 perusahaan yang ditetapkan dengan teknik

purposive sampling. Perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian dan sahamnya termasuk dalam kriteria sebagai

saham yang aktif. Perhitungan korelasi antara risiko sistematis dan risiko tidak sistematis dilakukan dengan

metoda Pearson Product Moment dan Spearman Rank Correlation.

 

Dan hasil penelitian terlihat bahwa terdapat korelasi negatip antara risiko sistematis dan risiko tidak

sistematis pada saham individual, sedangkan pada portofolio saham terdapat korelasi positip antara risiko

sistematis dan risiko tidak sistematis. Portofolio saham yang dibentuk dari saham-saham dengan nilai beta

rendah mempunyai risiko tidak sistematis lebih kecil bila dibandingkan dengan risiko tidak sistematis

portofolio saham yang dibentuk dari saham-saham dengan nilai beta tinggi. Ukuran portofolio saham

mempengaruhi tingkat diversifikasi portofolio saham yang bersangkutan. Semakin besar jumlah saham
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didalam suatu portofolio, semakin baik tingkat diversifikasi portofolio tersebut yang ditunjukkan oleh

semakin besarnya prosentase penurunan risiko tidak sistematis dibandingkan dengan rata-rata risiko tidak

sistematis saham individual penyusun portofolio. Untuk mencapai tingkat diversifikasi yang sama,

portofolio saham yang dibentuk dari saham¬saham dengan beta tinggi memerlukan jumlah saham yang

lebih banyak dibandingkan dengan portofolio saham yang dibentuk dari saham-saham dengan beta rendah.


