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RINGKASAN EKSEKUTIF

Di tabon 2008 ini, (1) tingginya harga minyak mentah dunia, (2) melemalnya
ekonomi AS, dan (3) pengaruh kesis subprime morigage menjadi ujian berat bagl pasar
saham Indonesia. Kondisi inl menyebabkan bursa saham menjadi sangat fluktuatif. Lembaga
keuvangan, seperti perbankan, perusahaan investasl, perusahaan asuransi dan Dana Pensiun di
Indonesia pun terkena dampak dari globalisasi pasar keuangan,

Dana Pensiun sebagal pengelola dana yang besar harus prudent atau menerapkan
prinsip kehati-hatian dalam mengelola portofolio investasinya. Dana Pensiun Bank Indonesia
(DAPENBI} merupakan Dana Pensiun terbesar keempat di Indonesia dengan dana kelolaan
mencapai lebih dari empat triliun rupiah; sehngga sangat diperlukan pemahaman mengenal
asset liability management (ALM) sekaligus memastikan bahwa investas] vang dilakukan
sudah tepat dan efisien dalam rangke implementasi Good Pension Fund Governance {GPFG}.

Investasi merupakan kegiatan utama DAPENBI, vang mana hasil investasinya
menjadi  sumber pendanasn  bagi pembayaran manfaat pensiun. Kegiatan Investasi
memerlukan manaiemen poriofolio sebagai suatu proses yang berkelanjutan di mana (1)
twinan {objective), batasan fconstraint} dan preferensi untuk setiap investor diidentifikasy; {2}
ekspektasi pasar modal atas ekonomi, indugtt dan sektor benkut sekuritas individualnya
dipertirnbangkan dan dikvantifikesi; (3) strategi dikembangkan dan dimplementasi; (4)
faktor-faktor portofolio dimonitor; (5) portofolio disesuatkan fadiausied) pada tahap alokasi
aset {assei ailocation), optimalisasi portofolio (porifolio optimization} dan scleksi sekuritas
{security selectipn); serta {6) Kinerja poriofolio diukur dan dievaluasi untuk memastikan

pencapaian tujuan investor.

iy
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Penelittan ini menganalisis proses manajemen portofolio investasi saham untuk
diterapkan pada DAPENBIL Diawali dengan pembentukan optimal risky  portfolio
menggunakan dua model pencrapan teorl portofolio (modern portfolio theoryi: (1}
Markowitz's Full Covariance Model menghasilkan komposist vang terdiri atas tujuh saham
{AALI sebesar 33,74%, UNTR 20,63%, INCO 19,27%, BUMI 18,23%, SMCB 3,02%,
ANTM 2,78% dan PTBA 2,33%), dengan Sharpe ratio sebesar 2,2089; lebih tinggi danpada
{2) Sharpe’s Single-Index Model yang terdiri atas enam saham (AALL 26,21%, BUMI
21,08%, INCC 19,24%, UNTR 15,81%, ANTM 11,70% dan PTBA 597%), dengan Sharpe
ratio 2,1802.

D31 tengah tingginva ketidakpastian {gnceriainty), investor, dalam hal ini DAPENBL
tidak lagl dapat mengharapkan {expected) refirn-nya akan sama dengan average Aistorical
return fex post refurn} yang digunakan dalam dua model sebelumnya. Dua model tambahan
{extension) digunakan untuk fujuan ind; medtifactor (two-factar} model dan Black-Litterman
{BL} Model Keduanya memungkinkan investor untuk merevisi refion dalam gptimal risky
portfotic meniadi expecied (ex anre} return yang sesungguhnya rue volue) karena (1)
multifactor model meng-incorporaie tinjauan eksternal atas faktor miakroekonomi (facror
views) berupa excess markel dan “proyekst’ kenaikan harga minyak dunia (farecasted’ oil
inflation), dan (2) BL Model meng-incorporate tinjauan pribadi (internal) investor {private
views) atas faktor mikroekonomi berupa “argei/fair’ price saham-saham dalam poriofolio,
vang menghasilkan updated cxpected return saham, updated expected rveturn portafolio, dan
updated optimal risky portfolio; AALL sebesar 42 27%, ANTM 3,83%, BUMI 8,74%, INCO
9,23%, PTBA 17,35%, SMCB 0,51% dan UNTR 16,06%. Updated expected return portofolio

menjadi sehesar 0,4302, standar deviasi portofolio §,2982, dan Sharpe ratio 1,1744,
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Hasilnya, seielah sebelumnya risk gversion DAPENBL (4=4} ditentukan melalui
kuesioner, kemudian digunakan untuk menentuken optimal compleie portfolic dengan porsi
investasi pada risky assef sehesar 89,39% dan risk-free asser 10,62%.

Updated oplimal risky portiolie divkwr dan dievaluasi dengan menggunakan lima

vkuran kinega (performuance measure) yang secara umum memberikan basil yang baik;

Sharpe ratio (S, sebesar 1,1744), Treynor ratio (Tp 0,3432), Jensen aifa (a, 0,2123), R?

(W 0,5299), kecuwall informaiion Ratio (IR 02403% menpgukur adrormal refurn per unit
LASYstemalic risk.

Manajemen ekspekias dan persepsi pasar dilakukan dengas menggunakan Growsh
Valve Muairix (GVM) yang berhasil memetakan 16 saham dalam sampel pepelitian menjadi
empat kelompok: excelfent value managers {AALL ASI, INCO, ISAT dan TLKM),
expectation builders (UNTR), traditionalists (ANTM dan BBCA), dan asset-loaded value
managers (BNBR, BUMI, INDF, INKP, KLBF, MEDC, PTBA dan SMCH),

Tahap terakhir adalah dengan melakukan simulasi investasi selama satu semester
pertama tahun 2008, yang menunjukken hasil bahwa pads seat porfofolic pasar (IHSG)
mengalami wwredlized acrual foss sebesar -14%, portofolio DAPENDB] {dari komposisi saat
i) wrderperiorm dengan wwrealived actual loss -18,20%. Sementara optimal risky portfolio
mengalami unrealized actual gain 2,32% {owtperform), dan setelah dilakukan penyesuaian
(updated optimal risky portfolio) meningkat cukup signifikan menjadi 7,90% fowperfornz).

Penurunan harga {faciual loss) pada hampir selursh sahame-saham L4535 yang rata-rata
mencapai 30%-50% selama periode simulasi (penurunannya diperkirakan masih akan
berianjut) menggambarkan kondisi pasar ssham saal inl yang ‘sangat berisiko’ dengan
volatilitasniva vang infense, schingpa menuntut investor untuk melakukan seleksi sekuritas

{securify seleciion} dan alokasi aset (asse! allocation) dengan cermat berikut kehandalan

vi
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manajemen porfofolionya. Penelitian ini bermaksud mengakomodasi kebutuhan tersebut dan
mencoba secara proaktif memberi solusi praktis atas permasalahan portofolio investasi saham

vang DAPENBI {den investor) hadapl.

wii
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EXECUTIVE SUMMARY

This 2008, (1} the high price of crude oil, (2) the weakening of US economics, and (3}
the effect of the subprime morigage crisis became the difficult exam for the Indonesian stock
market, This condition coused the stock exchange to become very fluctuating. The financial
fnstitations, like bonking, investment firms, isurances and pension funds in Indonesia then
were gffected by what 50 called the financial market globalization.

Pension funds. as the large fund manager institutions, have to prudent in managing iis
investment portfolios. Dana Pensiun Bank Indonesia (DAPENBI) was the fourth largest
pension jund in Indonesia by the management fund (wealth) up to four trilliov rupiah; so it's
demanded jor the understanding about asset Hability managemens (ALM), af the same fime o
enswre that the investment that was done already appropriate and efficient in order to
implement the Good Pension Fund Governance (GPFG).

Investment was the DAPENBI's core activity, whichever the resulls became the source
of funding for pension paymeni. The invesiment activity needed the management of the
portfolio as a continnous pracess where: (1) the objective, the consiraint, and preference for
each investor was identified; (2) capital market expectation on economics, indusiry and sector
along with the individual securities was considered and quantified; (3) the sirategy was
developed and implemented; (4) portfolio faciors were monitored, (5) ihe porifolic was
adiusted by repeating the asset allocation, the porifolic eptimization and the security
selection steps; and (8) the portfolio performance was measured and evaluated to ensure the
achievement of the investor’s olijectives.

This reseqrch analyzed the portfolio management process of stock investment o be

applied 1o DAPENBL Started with the optimal risky porifolio construciion using twe models

viii
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of the modern portivlic theory: (13 the Markowitz's Full Covariance Model produced the
composition of seven stocks {(AALL of 33.74%, UNTR 20.43%, INCO [927%, BUMI
18.23%, SMCB 3.02%, ANTM 2.78% and PTBA 2.33%), with the Sharpe ratio of 2.2089;
higher thar {2) the Sharpe’'s Single-Index Model of six shares (AALL 26.21%, BUMI 21.08%,
INCO 19.24%, UNTR 1581%, ANTM 11.70% and PTBA 5.97%), with the Sharpe ratio
2.1802.

Under the high uncertainty, the investor, in this case DAPENBIL no longer could
expected its returs will be the same as average historical refurn fex posi return} that was used
in nwo models beferehand, Twe additional {extension) models were ;zsed Jor this purpoese; the
multifacior {ivo-factor} model and the Black-Litterman (Bl) Muodel. Both of them enabled the
investor to revise relurn in optimal risky portfelio fo true value expected (ex ante} return
because (1) the multifactor model incorporated the external views on the macroeconomics
Jactor (factor views) take the jorm of excess market and ‘forecasted’ oil inflation, and (2) the
BL Mode! incorporated the investor internal views (private views) on the wicrogconomics
Jactor take the form of "largetifair’ stock price in the portfolio, that produced the updated
individual stock expucted retwrn, the updated porifolio expected return, and the updated
optimal risky porifolio; AALL of 42.27%, ANTM 5.83%, BUMI 8.74%, INCO 9.23%, PTBA
17.35%, SMCB 0.51% gad UNTR 16.06%. The updated porifolio expected return then 1o be
6/ 0,4302, the porifolio standard deviation 0.2982, and the Sharpe ratio 1.1744,

The results above, afier DAPENRBI s risk aversion (A= 4) was assessed through the
questionnaire, afferwards way used to determing optimal complete portfolio with the portion
of investment in risky assets of 89.39% and risk-free assets 10.62%.

Updated optimad risky portfolio was measured and evaluated using five performance

measures that generally gave good resuits; the Sharpe ratio (Sp of 117443, the Treynor ratio

i%
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(T, 0.3432), Jenserr albfa (ap 02123), R* (N R20.5299), axcepr Information Ratio (IR

0.2403}; measured abnormal return per the unil of unsystematic risk.

The expectation and markel perception management was performed wsing Growth
Value Matrix (GVYM), that mapped 16 stocks in the sample to four groups: excellent value
managers (AALL ASIL INCO, ISAT and TLEM), expectation builders {UNTR),
traditionafists {(ANTM and BBCA), and assets-loaded vaiue manggers (BNBR, BUMI,
INDF, INKP, KLBF, MEDC, PTBA and SMCB).

The final step was by performing the invesiment simulation jor first semester in 2008,
that showed that af ihe time of the market portfolio (IHSG) experienced unrvealized actual loss
gf -14%, the DAPENBIs portfolio (from the current composition) underperformed with
urrenlized actual {oss -18.20%. Meanwhile, optimal risky porifolio experienced wnrealized
actuwad gain 2.32% {outperformed), and after the adiustment (updaied optimal visky portfalio),
was increosed significantly to become 7.90% (outperformed).

The decline in the price (actual loss} in almos! ali of the |.QAS stocks that in average
reached 30%-30% duwring the simulation period (the decline estinuted still waz continuing)
depicted that the condition for the stock market of this time was ‘very risky’ with its intense
volatitity, demanding the invesiors fo perform the secuirity sefection and the assets allocation
precisely, along with their portfolio management reliability. This reseavch was aimed (o
accommodate such requirement and tried proaciively to give the practical solution on the

problem of the siock investment porifotio that DAPENBI fund the investor} faced.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Sepanjang 2007, perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan (JHSG) terlihat
mengalami kenaikan vang signifiken’ pasca merger Bursa Ffek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek
Surabaya (BES} menjadi Bursa Efek Indonesia (BED). Pasar yvang positif tersebut terus
berlangsung, hingga munculnya kasus kegagalan investesi sudprime mortgage (kredit
perumahan kelas doa) di Amerika Serikat (AS). Pasar saham dunia jatuh, tak terkecuali
dengan BEL Kondisi inl menyebabkan bursa saham menjadi sangat fluktuatif (Grafik 1.1).

Grafik 1.1 Volatilitas FHSG
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' Kenaikan indeks vang meovapai 1.000 poin dalam satu tahun merupakan prestast yang luar biasa. Pada Januari
2607, 1HSG berada pads level 1,700, dan pada penutopan rahun, indeks telab mencapai level 2700 poin, dengan
tevel tertinggi yaitu 2.880 pads awal Desember 2007, Jika diasumsikan hari burse sebanrysk 250 hard, di tengah
tingginya volatilitas, sebenarnyn IHEG mengalami Kenaikan sebesar empat poin setiap harimys,
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Di tahun 2008 im, (1) tingginya harga minyak mentah dunig dan (2) melemahnya
ekonomi AS menjadi ujian berat bagl ekonomi dan pasar saham Indonesia, selain (3}
pengaruh keisis subprime morigage® Kasus subprime morigage mendemonsteasikan betapa
integrasi ekonomi dalam perekonomian global dapat membawa volatilitas yang incense.”
Indonesia tidak dapat terbebas dan geiclak pasar keuangan intemnasional karena investor asing
merupakan investor utama di pasar saham. Lembaga kevangan, seperti perbankan, perusahaan
invesiasi, perusahaan asuransi dan dana pension di Indonesia pun terkena dampak dari
globalisasi pasar keuangan.’

Di tengah gejolak ekonomi di atag, Dana Pensiun sehagai pengelola dana yang besar
harus prudent dalam mengelola portofolio investasinya. Sistem pendanaan suatu Program
Pensiun memungkinkar terbentukaya akumulasi dana yang bersumber dari himpunan iuran
peserta dan furan pendiri yang akan dilnvestasikan ke dalam instrumen investasi yang
diperkenankan oleh ketemuan perundang-undangan dana pensiun, schingga menghasilkan
pendapatan investasi yang akan menambah perkembangen dana tersebut. Program Pensiun
mempunyai peran strategls dalam meningkatkan kinesja karyawan dengan mewujudkan
kescjahteraan di hari tua, menciptakan hubungan industrial® yang lebih baik dan scbagai
lembaga penghinmpun dana masyarakat yang bersifat jangks panjans untuk mendukung
pembangunan nasional.

Pengembangan dana melalui keglatan investasi merupakan kunci pokok keberhasilan

penyelenggaraan program pensiun. Kegiatan Investast memeriukan pengetahuan, pengalaman

* Economic Outlook 2008, 28 Desember 2007.

* Juseph E. Stiglitz, “Making Globalization Work,” W.W. Norlon, 2006, h. 292,

* Surat ulang subprime morigage temyata tidak hanya dimiliki oleh lembaga kevangan di AS tap} juga regionat
seperti Australia, Singapure, Taiwan, Ching dan India. Lembaga kevangan di benua lain memiliki exposwre ke
surat hutang il Psikolog! pasar membuat pars pelakunya percaya bahwa merupginya lembaga kevangan besar
akan berdampak kepada perlambatan lgju pertumbuhan kredit, kegiatan ckonoml, dst. Akibatoye, pasar moadal
dan lernbaga keuangan di selursh denis jateb.

* UU Ne.i3nen fentang “Ketenagakevigan” pasal 162(3). Dslam melaksanaken hubungan industrial
pengusaha dan  organisasinge memiliki funpst dalam menciptakan kemiraan, mengembangkan usazha,
memperiuas lapangan ketja, dan memberikan kesejahteraan pekeria secara terbuka, demokratis dan berkeadilan.
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dan kemampuan analisis untuk menetapkan kebijaksanaan alokasi gset dari berbagai pilihan
instrumen 1nvestasi yang tersedia, Dalam merespon perubahan kondisi ekonomi, sosial,
politik dan pengarch giobalisasi, diperlukan informasi yang akurat dan terkini serta kiat-kiat
untuk terus mempercleh hasil yang optimal dan aman; penempatan investasi tersebut
diupayakan agar dapat menghasilkan pendapatan yang optimal dengan tefap memperhatikan
tingkat risiko yang tevukur dari setiap jenis investasi.

Kinerja invesiast Dans Pensiun menunjukkan ukuran keberhasilan pengelolaan
investasi yang dilakukan oleh Pengurus yang meliputl tingkat hasil investasi, efektivitas dan
efisiensi pengelolaan investasi. Penilaian keberhasilan pengelolaan investasi tersebut dapat
ditinjau dari berbagai aspek, antara lain aspek pencapaian sasaran hasil investasi yang telah
ditetapkan dan aspek pengelolaan ristko investasi. Informasi mengenai kierja investasi ini
diperlukan dalam menentukan rencana investasi periode berikutnya,

Dana Pensiun Bank Indonesia (DAPENBI merupakan Dana Pension terbesar keempat
di Indonesia® (Grafik 1.2) dengan dana kelolaan meneapsi lebih dari empat friliun rupiah.
Sehingga sangat diperlukan pemahaman mengenai asset Hability management (ALM) yaitu
komitmen Pendirt untuk memenuhi kewajibannya baik akibat adanya masa kerja lalu maupun
pendanaan jangka panjang guna mencapal kekayaan yang cukup untuk membayar pensiun;
dilakukan melalui proses pengumpulan dan pengelolasn dang dengan memastikan bahwa

invesiasi vang dilakukan sudah tepat dan efisien {Gambar 1.1),

¢ Indonesian Pension Funds Association atau Asosiasi Dana Pensiun Indenesia {ADPD. Di tahun 2007, lima
dang pensiun dengan asel ferbesar disntaranya adaleh PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk, FT. Bank Rakyat
indonesia, Thk., PT. Pertaming, Bank Indonesie, dan PT. Perkebunan Nusamara, wwwoadpb-online conm.
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Grafik 1.2 Lima Besar Pana Pengiun 81 Indonesia
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Sumber: Ascsiasi Dang Pensiun Indonesia (ADPI), 2007,

Gambar 1.1 Asset-Liability Managentent
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Tujuan pengelolaan portofolio investast DAPENBI adalah untuk mengoptimalkan
hasil investasi (rerurn) deogan memperhatikan aspek keamanan, tingkat likuviditas, serta
tingkat ristko darl setiap jenis investasi, yang diarahkan pada pencapaian pertumbuhan
{erowif) kekayaan DAPENBL Hasil investasi yang optimal serta pertumbuhan kekayaan
DAPENRI terscbut akan mendukong terjaminaya kelancaran Program Pensiun Manfaat Pasti
{PPMP} secara berkesinambungan. Pengurus DAPENBI harus dapst mengantisipasi
perkembangan ekonomi dan iklim investasi di Indonesia yang berfluktuasi, secara profesional

mengembangkan dana kelolaannya agar bermanfaat bagi peseria dan pemberi kegla, dengan
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prinsip kehati-hatian sekaligus menganut asas tata kelola Dana Pensiun yang baik atau Good

Pension Fund Governance (GPFG).

Laporan investasi Dana Peosiun merupakan informasi penting dalam rangka
pembinaan dan pengawasan, wujud pertanggungjawaban pengelolaan investasi, dan dasar
pengambifan keputugan investasi DAPENBI yang sesual dengan prinsip kehati-hatian bagi
pendiri, dewan penpawas, pengurus, dan peserta, serta pihak lain yang berkepentingan.
Laporan investasi Dana Pensiun juga harus memberikan informasi yang memadat mengenai
implementasi proses pengidentifikasian, pengukuran, dan pengontrolan, serfa pemantauan
portofolio investasi Dana Pensiun.

Manajemen portofolio merupakan suatu proses yang berkelanjutan, di mana:®
1. Tujuan (objective), batasan feonstraing, dan preferensi untuk sefiap investor

diidentifikasi. Proses ini dimulai dengan pengembangan dan atau pemahaman atas
pernyataan kebijakan investasi vang jelas scbagai pedoman bagi proses pengelolaan
dana.

2. Ekspektasi pasar modal atas ekonomi, industri dan sektor, dan sekuritas individual
dipertimbangkan dan dikuantifikasi.

3. Strategi dikembangkan dan diimplementasi. Int mencakop alokasi aset dussef
aliocarion), optimalisast portofolio (portfolio optfimization), dan seleksi sckuritas
{security selection).

4, Faktor-faktor poricfolio dimonitor, dan hasilnya merupakan perubahan tujuan dan

batesan investor dan atau ekspekiasi pasar.

? Keputusan Ketva Bapepam-LKX NoKEP-136/BL/2006 tentang “Pedoman Tala Kelola Dana Pensiun.” GPFG
mgrupnkan suatu proses dan stukhwr yang digunakan oleh Dans Pensiun untuk menderong penpembangan
iembags, pengeiols sumber daya dan nisiko secarz cfision dan efektif, seriz pertanpgungjawaban Penparus Dana
Pensiun kepada Peserta, Pendir/Pemberi Keorja dan pihek terkait lelnnya, Prinsip-prinsip GPFG vaitu
fransparansi, skenisbilitas, responsibiliias, independensi serta kesclaraan dan kewajaran, diperiukan unfuk
mencapst kingvia vang borkesinambungan dengan teiap memperhatikan kepentingan pare pihak terkait.

? John L. Maginn & Donald L. Tustle, “Managing Investment Portfolio, 2™ Ed.,” Association for Investment
Management and Research {AIMR), {996,
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5. Portololic discsuaikan {menuvrut kebutuhan) dengan mengulangi tahap alokasi aset,

sirategi portofolio, dan seleksi sekuritas.

6. Kinetja portofolio divkur dan dievaluasi untuk memastikan pencapaian tujuen

investor.

Gambar 1.2 menjelaskan proses pembentukan, pemantauan {mowiloring), dan

penyesuaian {revisi) portofolio.

Gambar 1.2 Proses Pembentukan Portofolio Dana Pensiun
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Sumber: Diadaptasi dari Jobn L. Maginn & Donald L. Tuttle, “Managing Investment Portfolio, 2% Ed.”
Association for Investment Management and Research (AIMRY), 1590,

Mengacu pada fenomena, peran strategis, tujuan dan proses tersebut di atas, penulis
bermaksud melakukan penelitian melalul sebuah fesis berjudul: *Analisis Portofolio
Optimal, Evalusst Kinerja dan Proses Manajemen Puortofolio Akiif atas Imvestasi

Sabam: Studi Kasos Dans Pensiun Bank Indonesia.”

1.2 RUANG LINGKUP

Berikut ini beberapa pembatasan masalah beseria asumsi yang mendasarinya.
«  Dana pensiun yaitu Dana Pensiun Pemberi Kegja (DPPK).

« Pendanaan yaitu pendanaan penuh (fully funded).
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» Program peusiun yaitu Program Pensiun Manfaat Pasti (PPMP).

» Pasar yaitu pasar modal (capital markes); Bursa Efek Indonesia (BE!.

» [ndeks pasar vaitu Indeks Harga Saham Gabungan (THSG).

» Investasi yailu investast langsung (direct invesiment).

+ Sekuritas yaitu sekuritas yang diperdagangkan (marketable securities),

»  Aset yaitu eset Onansial Ffinancial asser) dan bensiko (risky asser), berupa saham
biasa {common stock) yang dimaksud dalam peraturan perundangan-undangan Dana
Pension, Bapepam-LK, dan Keputusan Menteri Keuangan (KMK).

s Asct bebas risiko (risk-free asser) yaitu Sertifikat Bank Indonesia (SBD-1-bulan
dengan tingkat bunga pada akhir periode penelitian s.d. enam bulan setelabnya sebesar
8% p.a.

o Return yawtu (expecied) return sahain berupa capital gain,

s Ristke vaitu risiko investasi (frrvestment risk).

« Periode observasi penelitian selama 60 bulan (lima tahun) scjak Januvar 2003 s.d.
Desember 2007,

s Jangks wakiu (#ime horizon) investasi yailu jangka panjang (Jong-term); &1 atas sam
tahumn.

s  Asumsi mengabaikan biaya transaksi (ko 1ransaction cost).

»  Asumsi mengabaikan pajak penghasilan (PPh) investasi (o rax)s mengingat capital

gain tidak dikenakan PPh.

1.3 PERUMUSAN MASALAH

Setelah dilakukan identifikasi dan pembatasan masalsh, make dapat diramuskan

beberapa pokok permasalahan sepertis
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1.4

1.4.1

Bagaimana komposisi portofolic saham yang optimal; kombinasi anfara refigow dan
risiko, sesuai arahan investasi? Bagaimana metode pembentukan portofolio optimal?
Apakah portofolioc ssham pada DAPENBI sudah optimal dan sesuai kebijakan
invesiasi?

Bagaimana melakukan penyvesuaian ferhadap portofolic saham terkait ketidakpastian
funcertainty) kondisi ekonomi saat ini? Model apa saja vang dapat digunakan?
Bagaimana int dilakuken berdasarkan tinjavan ¢(view) cksiemal maupun finjauan
internal DAPENBI? Tinjaugn scperti 2pa saja yang dapat dikembangkan?

Bagaimana cara mengokur dan mengevaluasi kinega portofolic saham? Bagaimana
kineria DAPENBI? Apakah sudah sesuai dengan tolok ukur (berchmart) dan target
investasi?

Ragaimana c¢ara memahami dan mengelola ekspektasi pasar? Apakah dapat
dikuanfifikasi? Bagaimana ini dapat digunakan DAPENBI sebagai pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi?

Bagaimana cara melihat perkembangan portofolio optimal yang terbentuk? Berapa
larma periode yang tepat untok melihatnya? Apakah aciual return portofolio optimal
bisa lebih baik daripada rerwrn pasar dan refirn portofolic DAPENBI dengan

komposisinya saatf ini?

TUJUAN PENELITIAN

Tujuan Umuin

Mempekygari dan mengetahui proses manajemen portofolio inveslasi Dana Pensiun,
Mempelajari dan mengetahui karakteristik investast Dana Pensiun.

Mererapkan  metede/model  pembentukan  portofolic sabami dan  pengukuran

kinerianya,
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1.4.2

Menerapkan model yang dapat digunakan untuk melakukan penyesuaian terhadap

poriofolic saham.

Tujuan Khusus

Menerapkan proses pembentukan portofolio investasi pada DAPENBL

Menetapkan strategi investasi (aktif dan atau pasif) pada DAPENBIL

Menerapkan model pembentukan poriofolic saham pada DAPENBI berdasarkan
arahan investasi,

Mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolic saham pada DAPENBI untuk
dibandingkan dengan tolok ukur {berchmark} dan target investasi.

Melakukan penyesuaian terhadap portofolio saham terkait ketidakpastian funcertainty)
kondist ckonomi saat ini berdasarkan tinjavan eksternal atas fakior makrockonomi
(factor viewf den tinjauan internal dari pihak DAPENBI fprivaie vizww) vang dapat
dikembangkan.

Mengukur, memahami dan mengeicla ekspektasi pasar scbagai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi DAPENBL.

Melakukan simulasi investasi selama satu semester atau enam bulan {sesuai periode
laporan investasi) untuk membandingkan gcfual return portofolio optimal vang
terbentuk terhadap refurn pasar dan refurn portofolic DAPENRBI dengan komposist

sebelumnya.
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1.5

1.5.1

152

MANFAAT PENELITIAN

Bagi Penulis

Menambah pengetahuan dan wawasan mengenai se¢jauh mana penerapan proses
pembentukan portofolio {atau manajemen portofolio) sebagai suatu proses yang
berkelanjutan,

Memberi pengalaman dan kesempatan yang berharga untuk menerapkan teori
portofolic investasi sebagal praktik nyata.

Merupakan taniangan tersendini bapi penulis, bersama dengan dosen pembimbing
sebagai praktisi vang berpengalaman, dalam suatu provek pembentukan portofolio

investast pada Lembaga Keuangan seperit Dana Pensiun.

Bagi DAPENBI

Menjembatani teori portofolio dengan praktik investasi dana pensiun.

Membantu meningkatkan efektivitas penerapan proses pembentukan portofolio
investast,

Membantu menetapkan strategi investasi.

Membaniu melakukan diversifikasi dan meningkatkan efisiensi portofolio, dengan
memfasilitasi model pembentukan portofolio optimal.

Memfasilitasi rasio untuk mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio saham serta
tolok ukur fbenchmark)-nya.

Memfasilitasi model untuk melakukan penyesuaian terhadap portofolio saham serta
contoh linjavan-linjavan (viewsj balk Internal maupun eksternal yang dapat
dikembangkan df tengah ketidakpastian funcertainty} saat im.

Memiusilitasi foofs untuk mengukur ekspektasi pasar dan cara mengelolanya, yang

dapat dijadikan dasar (pertimbangan) dalam pengambilan keputusan investasi.

10
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1.53

Membantu mencapal kinerja, tujuan dan target investasi tahunan, dengan melakukan

langkah-langkah manajemen portofolio tersebut di atas secara periodik.

Bagi Para Pihak Lain yang Berkepentingan

Menginformasikan pengetahuan dasar {dan tambahan) mengenai teon portofolio dan
investasi.

Memberikan pemahaman dan penjelasan mengenal kegunaan manaiemen portofolio
sebagai suatu proses veog berkelanjutan,

Menastikan seloruh proses manajemen portofolio dilakukan oleh investor.
Memberikan gambaran mengenai kondisi pasar investas: saal ini untuk membaniu
menentuekan trjuan dan batasan investasi.

Memberikan definisi sirategi investasi dan penyesuaian terhadap portofolio.
Membantu investor menentukan pedeman investasi dan menetapkan strategi alokasi
aset.

Melakukan penerapan (implementasi) sirategi dan evaluasi investas) secara periodik;
jangka pendek-menengah-panjang.

Menambah pengetahuan dalam menerapkan teori portofolio ke dalam portefolio
pribadi; terutama bagi investor individual.

Mengenal proses implementasi investasi untuk instrumen saham.

Memberikan panduan dalam pembentukan pertofolio optimal dan diversifikasinya,
Manipu melakukan analizis makroekonomi dan mikroekonomi.

Maropu mengambil keputusan investasi dengan #ming yang tepat.

Mampu merencanakan, mengimplementasikan serfa mengevaluast proses keglatan

investast

i1
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1.6

Mampu membuat laporan kegiatan investasi.

Memfasilitasi berbagai metode/model dan rools kevangan dalam pengambilan
keputusan investasi pada umumnya dan pembentukan portofoho optimal pada
Khususnya.

Meniembatani investor dengan duma investasi dan feori yang dikembangkan para
akademisi dan praktisi di industri keuangan.

Menambah minat dan komitmen bagi pihak yang fenarik {(atau telah) berkaric di
industri keuangan.

Membertkan sumbangan ilmu pengetahuan portofolio investasi terhadap disiplin timu
vang terkail sepern kevangan, (nvestasi dan Dana Pensiun di Indonesia.

Penelttian ini dapal digenerslises? sebagai referensi unfuk pepgambilan keputusan

investasi dan penelitian lanjutan baik bagi para akademisi maupun para praktisi.

SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Sistematika ini memberikan gambaran awal mengenai isi dan pokok pembahasan

dalam penelitian yaitu sebagai berikut

Bah I Pendahulunan

Bab | merupakan sualu gambaran mmum (Pig picture) mengenai alasan pemilthan

judul, ruang lingkup (berupa pembatasan masalah dan asumsi-aswmsi), perurausan masalah,

fujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan, Atas permintaan dan kebutuhan

dari klien (DAPENBD, penelitian ini menjadi suatu penelitian terapan yang meng-capture

atau memuat sebagian besar proses pembentukan portofolio investasi Dana Pensiun, Bab ini

berussha mempermudah pembaca dan pemakal hasil pepelitian dalam memahami dan

12
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menghubungkan relevansi antara satu konsep dengan konsep yang lain dalam koridor proses

tersebut di atas,

Babll Landasan Teori

Bab 11 berisi uralan mengenai teori-teori yang relevan untuk menganalisis perumusan

masalah. Gambar 1.3 menjelaskan teori manajemen investasi yang terkandung dalam setiap

proses pembentukan portofolio Dana Pensiun

Gambar 1.3 Landasan Teori dalam Preses Pembentukan Portofolic Dana Pensiun

N « Peraturan fheory of Active Porffolio :
Censi Dana Peasiun, —» Management: Blagk-Litterman {BL) Portiolic
. F@gjﬁ“ Bapepam-LK, Mode! (private views) Pedbimancs
» Shame
Aversion & g’;ﬁg;f” g Modern Portfolia Theary (MPT): Measure
o (farkowilz's Fuli Covarignce * Jpngesn
Il p Modei - Mogsure
‘ o Sharpe’s Single-index Mods/ « Treynor
Managing ] (Si) Measure
Expeaclalion. o Informstion
Fundamental |7 Growth Vaive 2 Ratio
Analysis Matrix (GVM) » Multifactor Madef (fac’or erWS} . ﬁ’g

»

Sumber: Diolah dari John L. Maginn & Donald L. Tutte, “Managing Investment Portfalio, 2 Ed.” AIMR,
1990,

Bab Il Mctodoelogi Penclitian

Bab Il memuat pemilihan objek penelitian, jenis dan teknik pengumpulan data, jenis
dan surpber data {sekunder), populasi dan sampel penelitian, dan metode pengolahan data
baik secars kuoslitatif maupun kuantitatif, vang kemudian digambarkan secara sistematis

dalam suatu flowchart,
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BablV Gambaran Umum DAFENBI

Bab IV berisi uraian mengenai informasi urmum dan organ DAPENBI, berbagal
kebijakan investasi, posisi keuangan, dan portofolio investasinya. Ini merupakan tahap awal
proses pembentukan portofolio dan digunakan sebagai pertimbangan dalam pengambilan

keputusan investast DAPENBIL

BabV  Analisis dan Hasil Penelitian

Bab V dimulai dengan interpretasi mengenat hasif pemiliban sampel, refrrr dan risiko
saham individual. Dengan menggunakan teori sebagaimana telah disebutkan pada Gambar 1.3
di atas, selanjutnya diuraikan proscs pembentukan portofolio yang mencakup: optimal risky
portfolio, pengukuran kinerja, dan penyesuaian porfefoliv investasi saham berdasarkan
preferensi risiko DAPENBI, untuk kemudian dapat ditentukan complete optimal porifolio-
nya. Pada bagian akhir, dilakukan simulast investasi selama satu semester atas optimal risky
porifolio yang terbentuk, untuk memantay dan membandingkan perkembangan return-nya
terhadap returs pasar dan refurn dengan (komposisi) portofolic DAPENBI sebelum

penelitian,

Bab V1 Kestmpulan dan Saran

Bab VI merupakan kesimpulan atas hasil penelitian yang divratkan menurut proses
pembentukan portofolio, sehingga akhirnya dapat diberikan beberapa solusi praktis yang
Jeasible (dapat dijalankan dalam rangka meningkatkan kinerja dan mencapai tujuan) bagi
DAPENDBI pada khususnya, saran bagi para investor {baik individual manpun institusional)
pada umumnya dan bagl para pencliti selanjutnya. Bab ini menjawab fujuan dan manfaat

penelitian,
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BAB 1l

LANDASAN TEORI

2.1 INVESTASI
2.1.1  Definisi Investasi
o An investment can be defined as the commitment of funds to one or more assets that
will be held over some future time period.”
» Invesiment, in its broadest sense, means the sacrifice of certain present value jfor
{possibly uncertain) future value, i
Definisi di atas mengandung beberapa unsur seperli fund, assel, present value, future
value, dan time period, Maka dapat disimpulkan bahwa jnvestasi adalah suatu komitmen atas
sejumiah dana atau sumber daya lainnva yang dilakukan pads sasat ini dengan twjuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa mendatang, atau dapat diertikan menunda

konsumsi saat ini {vaitu denpan saving) untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang.

2.1.2  Iavestor Individual dan Investor Institusional
Perbedasn antara investor individus! dan investor institusional antara lain:"!
« Invester individual mendefinisikan risiko sebagai Yosing money’, sementara lostitusi
mengpunakan pendekatan kuantitatif, pada umumnya mendefmisikan risiko dengan

istilah standar deviasi.

¥ Charles P. Jones, “Investments: Analysis and Management, 9 Ed.” John Wiley & Sons, International Edition,
2004, b 3.

¥ wittiam F. Sharpe, “Investments, 4™ Ed,” Prentice-Hall, 1990, h.1.

¥ Ronald W, Kaiser, “Individus! investors,” dalam “Managing Investment Portfoliog, 2™ Ed." John L. Maginn
dan Donald L. Turde, AIME, 198, b.2.3,

i3
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e Investor individual dapat dikenali berdasarkan persorality-nya, sementara institusional
dikenali berdasarkan karakteristik portofolio investasi yang dikelolanya.

e Tujuan (goal) adalah bagian seluruh investasi individual atas seluruh asetnya,
sementara untuk institusi, dapat lebih spesifik/tepat dilihat pada total pengelolaan aset
dan kewajibannya (asset-liability management akan dijelaskan kemudian).

e Individual memiliki kebebasan yang besar dalam melakukan investasi apapun,
sementara institusi tergantung pada beberapa batasan legal/peraturan.

e Pajak penting dipertimbangkan bagi investor individual, sementara banyak institusi,

seperli dana pensiun, dibebaskan dari pertimbangan tersebut.

Implikasi perbedaan karakteristik di atas pada proses manajemen portofolio adalah
sebagai berikut:'?

¢ Bagi investor individual. Karena setiap profil keuangan individual berbeda, kebijakan
investasi untuk investor individual harus memasukkan faktor umk investor. Jadi,
preferensi merupakan batasan yang ditentukan sendiri.

s DBagi investor institusional. Berdasarkan kompleksitas dalam mengelola portofolio
institusional, diperlukan kebijakan yang jelas dan efektif. Kebijakan tersebut harus
menjelaskan tujuan yang hendak dicapai, toleransi risiko investor institusional, dan

batasan dan preferensi investasi.

2.1.3 Pengambilan Keputusan Investasi
Terdapat lima tahap pengambilan keputusan investasi baik bagi investor individual
l_l]

maupun institusiona

1. Menentukan Kebijakan Investasi

12 Charles P. Jones, ibid, h. 568.
Y william F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffery V. Bailey, “Investments, 5% Ed.," Prentice-Hall, 1995.
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Investor menentukan tyjuan investasi, aset dan dans yang akan diinvestastkan.

Investor harus merpertimbangkan return dan risiko.

. Melakukan: Analisis Sekuritas

Investor melakukan analisis atas sekuritas yang akan dimasukkan ke dalam portofolio.
Salah tujuannya untuk mengidentifikasi sekuritas mana yang mispriced. Terdapat dua
carg yvang dapat dilakukan yaitn dengan analisis fundamental dan analisis teknkal

{akan dijelaskan kemudian).

. Membentuk Portofolio

Investor melakukan seleksi dan menentukan porsi dana yang akan diinvestasikan pada
setiap sekuritas, Investor harus mempertimbangkan seleklivites, penentuan wakiu
(timing), dan diversifikasi. Selekiivitas merujuk pada sekuritas dan peramalan harga,
Timing meliputi perbandingan relatif misalnya antara requrn sckuritas terhadap retsrn
obligasi; kapan sast yang tepat untuk melakukan investasi saham, atau obligesi,
Melakukan Revisi/Penyesuaian Portofolio

Merapakan tahap pengulangan dari tiga tahap sebelumnya, digeswatkan dengan
perubahan tipuan investasi perusahaan atau individe. Apabila portofolio yang dimiliki
sekarang sudah tidak optimal lagi atau tidak sesuai dengan preferensi risiko investor,
maka investor dapat melakukan perubahan atas kompeosisi portofolio.

. Mengevaluasi Kinerja Portofolio

Tahap akbhir yaitu menilai kinerja portofolio dilihat dari aspek reswrn dan risiko.
Diperlukan ukuran vang fepat untuk mengukur refwrs, risiko, dan folok ukur

thenchmark},
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214

Jenis Aset Investasi

Sccara garis besar, dua jenis aset yang digunakan sebagai sarana berinvestasi yait:™
Real asser. Aset berwuiud seperti emas, tanah, properti, dli

Financial asset. Surat bechargs seperti deposito, sabam, obligasi, reksadana, dil

Financial asset yvang secara mudah dan murah dapat diperdagangkan dalam pasar

vang terorganisir disebut marketuble securities; di mana pembeli {penjual) tidak tahu siapa

penjudlnyz (pembelinya).

Sementara nonmarketable securities tidak diperdagangkan secara bebas; transaksinya

terjadi secara personal atau over the counter (OTC), di mana pembeli (penjual) mengetahui

siapa penjuainya (pembelinya) 15 seperti saving deposiy, sertiftkat deposito, dsb.

2.1.4.1 Cara Berinvestasi pada Financial Asset

Investasi pada firancial asset dapat dilakuken dengan dua cara yaitu:lﬁ

Langsung atau direc! investing. Investor sendiri yang memperjualbelikan sekuritag
melalut rekening perantara (brokerage) yang dimilikinya.

Tidak langsung atau indirect vesting. Investor memperiualbelikan selouritas dari atau
melalui perusabaan investasi yang memiliki portofolio sekuritas perusahaan lain,

Contoh instrummennya yaitu reksadana.

Gambar 2.1 menyajikan pengelompokkan financial asset.

H Zvi Bodie, Alex Kane & Alan 1. Marcus, “Investments, 7" BEd.,” McGraw-Hill, International Edition, 2008, b.

2

Y Charles P, Janes, ibid, k. 3.
® fid b 25,
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Gambar 2.5 Kelompok Fiaancial Assel

Financial asset

s 2 h 4
Direct investing indirect investing
Maorey rmarket instrument {eapital market insirument Dervative instrumaent
]
s 2 L 4
Figeg incorse instrument Equity instrument

Sumbee: Edwin | Elon, Martin 3. Gruber, Stephen ). Brown & William N. Goetzinann, “Modern Portiolio
Theory and Investment Analysis, 2° Ed.” John Wiley & Sons, 2007, h. 12,

2.1.4.2 Risk-Free Asset dan Risky Assel

Berdasarkan ristkonya, aset ferdinn atas risk-free asset dan risiy assel. Aset bebas
risiko memiliki refzrn masa depan yang pasti, 3-month T-bills dianggap bebas risiko karena
diterbitkan oleh pemerintah Amerika Serikat (AS) schingga tidak ada defaudt risk, dan jamh
tempo yang pendek sehingga melindung: investor dari sisiko suku bunga vang umumnya
muncul pada semua fived-rate bond. Di Indonesis, risk-free asset meliputi deposito beriangka
Rupiah dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI)."”

Sebaliknya, risky aset atau aset beristko memiliki refurn masa depan yang tidak pasti
{unceriain) akibat perbedaan gctual return dengan expecied return, terkait risiko-risiko yang
akan dijelaskan kemudian. Penclitian inl menggunakan common stock schagai risky asset.

Grafik 2.1 menunjukkan rezurn dan risike antara risk-free assei dan beberaps risky assed.

"7 SBI merupakan produk yang diterbitkan oleh bank seniral, maka dapat dikatakan hatwa SBI merupakan
instrutmen investasi bebas risiko atay sizk free asser sepertl hainya T-bills. Pada 2005, pemerintah pernah
berencana menerbitkan sural perbendsharaan negara berupa F-bills untuk mengganiikan SBi-3-bulan, RNamun
pada 2006, Bank indonesia (B1) menunda rencana lersebut karena permerintah behum siap.
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Grafik 2.1 Risk-Free Asset dan Risky Asset

Return

A 2 A A LEla ...

Warrants & Options

Commercial Real Estate Coins & Stamps

Common Stock Foreign Common Stock

Real Estate (Personal Home)
Foreign Corporate Bonds

Corporate Bonds

Foreign Government Bonds

Goverment Bonds

T-Bills

Risk
Sumber: Frank K. Reilly, “Invesument Analysis and Portfolio Management,” Dryden Press, 2004,

2.2 PASAR KEUANGAN
2.2.1 Jenis Pasar Keuangan
Financial market atau pasar keuangan dibagi menjadi dua yaitu:13
s  Money market atau pasar uang. Pasar yang memperdagangkan aset jangka pendek,
dapat diperdagangkan (marketable), likuid, rendah risiko. Instrumen pasar vang sering
disebut kas dan atau selara kas (cash equivalent) seperti Treasury bills (T-bills), dan
sertifikat deposito.
o Capital market atau pasar modal. Pasar yang memperdagangkan aset jangka panjang

dan lebih berisiko seperti saham, pendapatan tetap (obligasi), dan derivatif.

18 7vi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 25.
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2.2.2 Bursa Efek Indoncsia

Di Indonesia, pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, parusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.”

Buarsa Efek Indonesia (BE]) atau Indonesia Stock Exchange (1SX) adalah sebuah pasar
modal vang merupakan hasil penggabungan Bursa Efek lakarta (BEJ} dengan Bursg Efek
Surabaya (BES). BEI memulai operasinya pada 1 Desember 2007, BEI menggunakan sistem
perdagangan Jakaria Awtomated Trading System (JATS) seisk 22 Mel 1995, menggantikan
sistem manual yang digunakan sebelumnya.

Indeks harga saham merupakan suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga
saham, Saat ini, BEI memiliki tujuh jenis indeks antara Jain?®

s Indeks Individual, yaitu indeks untuk masing-masing saham terhadap harga dasamya.

¢ Indeks Harga Saham Sektoral, menggunakan semua saham yang terbagi afas sembilan
sekior yaitu pertanian, periambangan, industri dasar, ancka industri, konsumsi,
properti, infrastruktur, kevangan, perdagangan dan jasa, dan manufaktur,

s Indeks Harga Saham Gabungan (HSG) atau Composite Stock Price Index,
menggunakan semug saham yang tercatat sebagal komponen pembentuk indeks.

» Indeks LQ43, menggunakan 45 saham pilihan yang mengacu pada dus variabel yaity
likuiditas perdagengan dan kapitalisast pasar. Sstiap enam bulan terdapat saham-
saham baru yang masuk ke dalam indeks LQ45,

» Indeks Syariah atau J1I ffakarta Islamic Index), yaita indeks perdagangan sasham vang

mengakomodasi syariah Islam.

P UU No.8/1995 tentang “Pasar Modal.”
* Bursa Efek Indonesia. wwe iy co.id.
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» Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan, yaitu indeks yang didasarkan pada

kelompok saham yang tlercatat di BEI vaitu kelompok Papan Utama dan Papan

Pengembangan.

» Indeks Kompas 100, menggunakan 100 sabam pilihan harian Kompas.”'

Pasar Modal memiliki peran peniing bagl perekonomian karena fungsinva (1) sebagal

sarana pendanaan usaha bagl perusahaan, dan (2) sebagal sarana berinvestast bagi masyarakat

pemodal {investor) baik instifusi maupun perorangan. Lingkungan pasar modal ditunjukkan

dalam struktur kelembagaan sebagal berikut:

Gambar 2.2  Strekiur Kelembagaan Pasar Madal di Indonesia

Departemen Keuarngan

¥

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan {Bapepam-LK)

¥
Burea Efek indonesis (BE

Y

Lembaga Kliring dan Penjaminzn {LKP), Lermbaga Peryimpanan dan Panyelesaian (LPP)

¥

Penjamin Emisi Efek (Underariter), Perantara Perdagangan Efek (Broker), Manajer Investasi

I

¥

¥

Profest Penuniang Pasar Modat:
Akuntan, Notaris, Penis
{Appreisel], Konsullan Hukum

Lembaga Penunjang Pasar Modal
Kustodian, Biro Administrasi Efek
{BAES, Wali Amanat {Trusiee)

F'—'J 2

]

A
Perusahaan Masyarakat Pemodai {Ilnvestor} Ingtiiusional; Masyarakat
{Erniten) RPerbankan, Perusahaan investasi, Pempdal {invesiorn)
Perusahaan Asuransi, Dana Pensiun Irdiividual

Surmber: U1 NoB/1995 tentang “Pasar Modal,” diparbaharui.

 mdeks-komp: bloospol.com.
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23  DANA PENSIUN
231 Pengertian Dana Pensiun

Dana Pensiun adalah Badan Hukum yang menyelenggarakan Program Pensiun, yaitu
suaty program yang menjanjikan sejumlah uang vang pembayarannya dikaitkan dengan
pencapaian usia tertentu,”
2.3.2 Program Pensiun®
2.3.2.1 Program Pensiun Manfaat Pasti (Defined Benefit Plan)

» Besarnya Manfaat Pensiun sudah pasti.

» Besamya luran tidak pasti,

2.3.2.2 Program Pensiun luran Pasti (Defined Contribution Plan}
» Besarnya Mantaat Pensiun tidak pasti,

s Hesarnya [uran sudah pasti.

2.3.3  Jenis Dana Pensiun™

2.3,3.1 Dana Pensiun Pemberi Keria {DPPK)
e Didirikan oleh Orang atay Badan yang mempekerjakan karyawan,
» Pesertanya adalah Karyawan Pemberi Kerja yang bersangkutan,

s  Menyelenggarakan Program Penstun Manfaat Pasti atau Program Pensiun huran Pasti.

2.3.3.2 Dana Pensiun Lembaga Keuangan (DPLK)
o Didirikan oleh Bank Umum atau Perusahaan Asurans: Jiwa,

» Pesertanya Perorangan {(Karyawan Pemberi Kerja maupun Pekerja Mandiri).

U Neo 1 171992 tentang “Uana Pension,” pasal 1 butir 1, 8, %, pasul 3, pasal 4, pasal 7.
B 1bid. pasal 1 butir 7, 8.
¥ hid, pasal | butic 2, 4.
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o  Menyelenggarakan Program Pensiun luran Pasti.

2.3.4 Pendanaan Pensiun
2.3.4.1 Pendanaan Pay-As-You-Ge™

Sistem pendanaan dimana pembayaran pensiun dipenuhi secara langsung oleh pembert
keria, melalul anpparan, pada saat pegawai memasuki masa pensiun. Pembavaran pensiun
seluruhnya menjadi biava sehingga membebani pendapatan operasional perusahsan setiap

tahun (Garabar 2.3).

Gambar 23 Skema Pendansan Pards-You-Ge

; X
N .

»»  FROM OPERATING INCOME = TO PENSIONERS / \?N;

Sunber: Charles L. Trowbridge, “ABC’s of Pension Funding,” Harvard Business Review, 1966.

2.3.4.2 Pendanaan Penvh (Fully Funded)™

Sistem pendanagan dimana besamya dana yang dibutuhkan untuk pembayaran pensiun
dipenuhi dengan cara diangsur secara bersama-sama melalui ivran oleh masing-masing
pegawat dan pemberi kerja selama pegawai masih aktif bekerja. Sistem ini merupakan beban
bersama yang dibentuk melalur turan peserta dan pemberi keria. Pemberi kerja akan
menumpuk dana di suatu lembaga keuangan, dalam hal ini dana pensiun, dapat berupa DPPK

manpun DPLK. Pendanaan pensiun tidak lagi berssal den anggaran pemberi kegjs tetapi

3 Charles L. Trowbridge & Charles E. Farr, “The Theory and Practice of Pension Funding,” Richard D. Trwin,
1976, h. 2.
 Ibid, h. 6.
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sepenuhnya oleh dana pensiun melalui hasil investasi atas dana yang dikelolanya (Gambar

2.4).

Gambar 2.4 Skema Pendanaan Penuh

[ FROM DPERATWG INCOME >
-/
% 1
{ ewpLovee contriouTion || o
Ap
PENSICN
+ FUND
En -
Rp Ap
— s
+
EXPIEAS
; -
- - TO PENSIONERS | ﬁ

Sumber: Diadaptasi dari Charles L. Trowbridge, “ABC’s of Pension Funding,” Harvard Business Review, 1966,

2.3.5 Asset-Liability Management

Asset-liability management (ALM) adalah manajemen pengelolaan aset yang
disesuaikan dengan kewajiban yang harus dipenuhi oleh Dana Pensiun.”’ Hubungan aset dan
kewajiban tersebut telah ditunjukkan dalam Gambar 1.1 (Bab I).

Asset management di sini berupa pengelolaan aset melalui kegiatan investasi untuk
kepentingan peserta dan pemberi kerja, sementara liability management berupa perencanaan
pendanaan program pensiun (khususnya manfaat pasti) untuk kepentingan peserta dan
pemberi kerja. Konsep ini penting untuk tujuan estimasi pertumbuhan aset dalam PPMP. Nilai

aset dipengaruhi oleh seluruh evaluasi pasar. Pada pertumbuhan jangka panjang, yang

# Keputusan Ketua Bapepam-LK No.KEP-136/BL/2006, ibid.
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terpenting adalah tingkat target aset terkait kewajiban pensiun, yang dinkur berdasarkan
target funding ratio.® Di Indonesia, rasic ini disebut Rasio Kecukupan Dana (RKD);

merupakan perbandingan (hasil bagi) antara aktiva bersth dan kewajiban aktuaria,

2.3.6 Kekayaan Dana Peasiun dan Pengelolaannya

Kekayaan Dana Peosiun dihimpan dari:®

&, uran peosberi keria,

b, iuran peserta,

¢, hasil investasi, dan

d. pengalihan dari Dana Pepsiun lain.

Pengelolaan kekayaan Dans Pensiun harus dilakukan sesual dengan arahan investasi
yang ditetapkan oleh Pendiri dan ketentuan tentang investasi vang ditetapkan oleh Mentert

Keuangan.*®

23.7 Kewajiban Dana Pensiun’!

e Kewajiban Aktuaria adalah kewajiban Dana Pensiun yang dibitung berdasarkan
anggapan bahwa Dana Peosiun terus berlangsung sampal dipenuhinya seluruh
kewajiban kepada Peserta dan Pihak Yang Berhak.

s Kewaiiban Solvabilitas adalah kewajiban Dana Pensiun yang dibutung berdasarkan
anggapan bahwa Dana Pensiun dibubarkan pada tanggal perhitungan aktuaria,
Aktuaris menggunakan metode Projected Unit Credit (PUC) untuk menghitung ailai

Kini (present value) kewajiban dana pensiun.

# Richard A. Ippolito, “Pensions, Bconomics and Public Policy,” Dow Jones-frwin, 1936, k. 82.

U No. /1992, ibid, pasal 29,

¥ Ibid, pasal 30.

¥ Keputusan Menteri Kevangan (KMK) No.5 10AKMK.06/2002 tentang “Pendanaan don Solvabilites DPPR”
pasal 1(5).
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2.3.8 Kualitas Pendanaan™

» Kualitas Tingkat Pertama. Kekayaan lebih besar atau sama dengan Kewajiban alduaria,
disebut keadaan Dana Terpenuhi. Jika kekayaan lebih besar dari kewajiban aktuaria
maka terdapat surplus.

» Kualitas Tingkat Kedua. Kekayaan lebih kecil dari kewajiban aktuaria tetapi lebih
besar dari atau sama dengan kewajiban solvabilitas, Ada defisit tetapi tidak
kekurangan solvabilitas.

s Kuslitas Tingkat Ketigs. Eekayaan lebith kecil dari kewajiban akivaria maupun

kewajiban solvabilitas. Ada defisit dan kekurangan solvabilitas.

2.3.9 Karakieristik Investasi Program Pensiun
Terdapat empat karakieristik utama dari investasi program pensiun yang perlu
diperhatikan: ™
» Keuntungan pajak
« Likumditas
¢ Kestabilan dalam ntlai

* Kemampuan mempertahankan purchasing paswer

2.3.10 Instrumen Invesfasi Dana Pension
Investasi Dana Pensiun hanye dapat ditempatkan pada instrumen investasi sebagal

berikut:™

*2 Prernyataan Standar Akuntansi Kevangan (PSAK) No. 24 (Revisi 2004) tentang “bobalan Kerja.”

™ Op e, pasal 42).

M Everett T, Allen, Jr., Joseph J. Melone, Jerry 8. Rosenbloom & Jack L. VanDerhel, “Pension Planning:
Pensions, Profii-Sharing, and Other Deferred Compensation Plans, g% Bd)" ImwindMeCiraw-Hill, 1997, h. 379,

# KME No.511/KLK.06/2002 tentang “Investasi Dans Pensiun,” pasal 6.
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2.4

2.4.1

deposito berjangka pads Bank;

deposito on cqll pada Bank:

sertifikat Deposito pada Bank;

sahamn yang tercatat di Bursa Efek;

obligasi vang tercatat di Bursa Efek;

penempatan langsung pada saham vang diterbitkan oleh badan hukum yang didirikan
berdasarkan hukum Indonesia;

surat pengakuan ufang yang diterbitkan oleh badan hukum yang didirikan berdagarkan
hukum Indonesia;

ranzh di Indonesia;

bangunan di Indonesig;

tansh dan bangunan di Indonesia;

vnit penvertaan reksadana sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang tenteng
Pasar Modal;

Sertifikat Bank Indonesia; dan

Surat berharga yang diterbitkan oleh Pemerintah Republik Indonesia.

SAHAM BIASA (COMMON 3TOCK)
Pengertian Comnnon Stock

Common stock atau sabam biasa adalgh sekuritas ekuitas yang mewakili kepemilikan

kepentingan dalam suatu perusahaan.”®

2.4.2 Karakteristik Comumron Stock

Karakteristik common stock sehagai sebuah investast diantaranya:’’

* Charles B. Jones, ibid, b. 39,
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243

pemegang sabam memiliki hak suara votuk menentukan kebilakan dan memilih
manajemen perusahaan;

residual claim, vattu pemegang saham hanya memiliki hak yang terakhir atas aset dan
pendapatan, terutama pada saat perusahaan dilikuidasi;

limited liability, vyaitn langgung jawab pemegang saham terbatas pada
kepemilikannya; dan

pemegang saham Dberhak atas deviden sekaligus memiliki kesempatan untuk

memperoleh capifal gain.

Kategori Common Stock

Cammon stock biasanya terbapi atas beberapa kategori sebagai berikut:™®

Blue chip stock. Saham ini diterbitkan oleh perusahaan vang reputasinya bertahan
lama dari segi pendapatan dan pernbayaran deviden. Saham ini sebatkmyva dimiliki
program pensiun yang mengutamakan tingkat keamanan dan kestabilan,

Crrowth sfock. Saham ini diterbitkan oleh perusabaan yang ckspansi penjualan, laba,
dan pangsa pasarnya lebih cepat (agresif) daripada ekonomi secara umum atau rata-
rata industri. Ristko lebik tinggi, namun pertumbuhan modal juga menghasilkan total
return yang lebih tinggi. Karena membayar deviden yang relatit lebih kecil, saham ind
mungkin tidak menarik bagi program pensiun yang memiliki masalah cash flow,
Income stock Saham wang membayar deviden di atas rata-rate, Ssham inl menarik
bagt program pensiun yang membeli saham untuk current income.

Cyelical stock. Sahany ind diterbitkan oleh perusahaan yang laba usahanya berfluktuasi

terganfung dari siklus bisnis yang dijalaninya.

7 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, /bid, h. 38-39,
* Jjerome B. Coben, Edward D. Zinbarg & Arthur Zeikel, “Investment Analysis and Portfolic Management, 5%
Ed..”* Richard D. Trwin, 1987, h. 21.29.
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e Defensive stock Saham ini diterbitkan oleh perusahaan yang taban terhadap resesi.
Penting  dijadikan perfimbangan bagi program pensiun  yang tidak mampu
menanggung rugl besar,

»  Imterest-sensitive stock Saham vaong harganya cenderung turun ketika suku bunga

naik, dan sebaliknya.

2.4.4 Strategi Investasi Saham
2.4.4.1 Strategi Pasif®
24411 Buy-and-Hold Strategy

Strategi buy-and-hold tentu saja berarti bahwa georang investor membeli saham dan
pada dasarnya menshannya sampai beberapa wakiu di masz depan unfuk mencapai beberapa
tujuan. Investor percaya babwa strategi terscbut akan, selama periode terfentu, monghasilkan
return yang baiknya dengan managiemen akiif yang sering memodifikasi portofolio saham, ini

menyebabkan biaya transaksi dan kesalahan yang tidak dapat dihindarkan.

24412 Index Fund
Semakin meningkatnya jumlah sset reksadana dan dana pensiun dapat digambarkan
sebagatl investasi saham pasif. Kumpulan (peei) aset im dirancang sedemikian rupa supaya

persis dengan kinerja beberapa indeks pasar.

2.4.4.2 Strategi Aktif'?
24421 Seleksi Sekuritas (Security Selection)
s Analisis Teknikal. Analisis ini diartikan sebagai metodologi dalam memperkirakan

fluktuasi harga saham Logikenya bahwa nilai sgham merupakan fungsi utama dari

3 Charles P. Yones, ibid h. 288-289,
“@ tbid, h, 291-299,
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kondisi penawaran (supply) dan permintaan (demand). Kondisi ini pada gilirannya
ditentukan oleh seperangkat faktor, dari ilmiah sampai opini dan dugaan; ekspektasi.
Chartist, sebutan untuk para analis teknikal, mempelajari pasar dengan menggunakan
grafik perubahan harga, volum perdagangan sepanjang waktu, dan beberapa indikator
teknikal.

» Analisis Fundamental. Analisis ini dilakukan dengan top-down approach. Investor
memulai dengan menganalisis eknomi dan pasar secara keseluruhan;
mempertimbangkan faktor-faktor seperti tingkat suku bunga dan inflasi. Kemudian
mempertimbangkan prospek industri di masa depan, atau sektor-sektor yang
diperkirakan bagus (atau buruk). Terakhir, memutuskan bahwa faktor makro dan
menguntungkan bagi keputusan investasi, dan menentukan perusahaan (emiten) yang
dianalisis. Tujuannya adalah menentukan harga wajar (fair price) atau nilai intrinsik
(intrinsic value) suatu sekuritas yang dihitung dengan discounted cash flow (DCF)

yaitu nilai sekarang (present value) dar future (free) cash flow.™

24422 Sector Rotation
Strategi aktif yang serupa dengan seleksi saham adalah rotasi grup atau sektor. Strategi
ini meliputi perubahan bobot sektor dalam portofolio untuk memperoleh keuntungan dari
sektor yang diharapkan lebih baik dan menghindari atau mengurangi sektor yang relatif
buruk. Investor yang menerapkan strategi ini yakin bahwa sektor tertentu akan mengulangi
kinerja terkait siklus bisnisnya.
e Indirect Investing in Sector. Investor dapat melakukan pendekatan investasi sektor

melalu reksadana.

I John J. Wild, K.R. Subramanyam & Robert F. Halsey, “Financiat Statement Analysis, 9* Ed.,” McGraw-Hill,
International Edition, 2007, h. 36-39.
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o Indusivy Momentum and Sector Investing. Investasl sektor terkait erat dengan para
momenium (rader. Momentum dalam refzrn saham menunjukkan kecenderungan
saham yang memdliki kinerjs bagus (buruk) untuk terus melanjutkan kineria bagus

{buruk)-nya.

24423 Market Timing

Market timer berusaha untuk menghasilkan excess returs melalui variasi persentage
aset portofolio dalam saham. Biasanya dilakukan dengan mengamati grafik harga saham
selama periode tertentu untuk memperoleh pofensial profif pada waktu yang tepat dan keluar

dari pasar ketika kondisinya buruk,

245 Return Saham
2.4.5.1 Komponen Refurn Saham
Total return investasi terdiri dari dua komponen: ™
»  Dividend Merupakan bagi hasil ates keuntungan emiten selama suatu pericde tertentu.
Deviden yang dibagikan dalam bentuk kas disebut cash dividend,
e Capital gain (loss). Merupakan kenaikan (penurunan) harga pasar; selisih lebih

(kurang) antara harga jual dengan harga beli.
Total retion = Dividend + Capited gain fless)

2.4.5.1 Reafized Return
24511 Definisi Realized Return
Realized return merupakan return investast selama periode tertentu di masa lalu fex

post) sebagaimang definisikan sebagai:”

* Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & leffrey Jaffe, “Corporate Finance, 7 £d.,” McGraw-Hill,
International Edition, 2005, k. 233,
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i

“Aetual retury on an invesinent for some previous period of time.’

24512 Perhitungan Kealized Retury

Realized return dapat dihitung berdasarkan satuan ukurannya:™

Mata nang:
Money rerrs = Div,  +(P,,— B) 2.1}
Persentase:
" : Dy
Dividend yield = ,.....}}.::.t.{, {2.2)
¥
; ; g Lt 4
Capital gain (loss} vield = —+—r" (2.3)
7
e i + £ i 2[ 4
di mana:
R, = Perceniage return
Div,,, = Dividend
P, = Beginning markel value

P = Ending markef value

hika R, adalah refurn pada tahun ke-#, nilai yang diperoleh investor pada akhir tshun

ke- 7 adalah sebesar holdingperiod repurn (HPR):Y

(TR )rox{ie Kpx.u{l+ &) (2.5)

B Charkes P lones, hid b 9.
¥ O cir, b 235-238.
® ihid b 243,
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HPR merupakan reafized refurn yang diperoleh: investor selama periode tertentu.

24.5.2 Expected Return
24521 Delinisi Expected Returu
Unsur ketidakpastian (uncerfainty) membuat investor memperkirakan refurs yang
akan diterimanya di masa depan. Perkiraan ini dischut expected rernrn, sebagaimana definisi
berikut:
v “The ex ante return expecied by investors over some fuhwre holding period ™'
o  “The expected rate of refurn for any asset is the weighted average rate of return,

using the probability of each rate of return as the weight, ™’

24522 Perhitungan Expected Retura
Dengan p(s) sebagai probabilitas setiap skevario dan r(s) sebagsi holding-period
return sctiap skenario, di mana skenario disimbolkan dengan s, expected refurn dapat ditulis

sebagai:*®

E(ry=3" plsir(s) (2.6)

Keyakinan mengenal keadaan ekonomi dan pasar saham dapat dikeantifikasi dalam
tiga skenario yang wmungkin (seperti: boom, normal growth, dan recession) dengan

probabilitasnya masing-masing.

“ Charles P. Jones, ibid h. 5.

2 Jack C. Francis, “Investments: Anlaysis and Management, 5th 84" McGraw-Hill, International Edition, 1991,
h1l.

8 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 134,
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24523 Expected Return dan Arithmetic Average Return Saham
Ketika menggunakan data historis, setiap observasi diperlakukan scbagai sebuah
‘skenario’ vang kemungkinan besar sama. Jadi, jika terdapat » observasi, probabilitas

disubstitusikars dengan 1/s untuk setiap p{s) pada Persamsan 2.6. Expecred return, E(r),

diestimasi dengan arithmetic average (meary svans sampel rare of return®

E(r) = ;I;Zjﬂr(s) .7

2.4.5.3 Excess Return dan Eguity Risk Premium

Seorang investor vang ingin berinvestasi pada pasar saham akan mempertimbangkan
berapa besarnya expecfed reward atau kompensast yang ditawadkan, atas risiko
mengivestasikan dananya dalam bentuk saham. Risk premium adalah tambahan refurs berupa
kompensasi atas risiko yang ditanggung investor. Sementata eguity risk premiwm adalah
perbedaan antara refurn saham dan risk-free rate. Perbedaan antara aetual rate of return dari
suatu risky asset dan riskfec rote dalam jangka waktu tertentu disebut excess refrn’®

Sehingga risk premium merupakan expected excess return, dan standar deviasi dari excess

return digunakan untuk mengukor risikonya.

2.4.6 Risiko Sabam
2.4.6.1 Definisi Risiko
Risiko didefirisikan scbagai:™

o “The uncertainty about the actual return thai \will be earned on an investment;”

¥ 1bid k. 136,
¢ Ibid h. 135,
$* Charles P. Jones, ibid h. 9.
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o  “The chance that the actual retwrn on an investment will be differemt from the
expecied return. ™

Maka dapat disimpulkan bahwa risiko adalah penyimpangan returs yang diperoleh

(actual return} dengan refurn vang diharapkan (expected refurn) akibat ketidakpastian

{uncertainty).

2.4.6.2 Samber Risikeo
Berikut penjelasan sumber-sumber dari total risiko:™

»  [nteresy rate risk. Penyimpangan refurwy sekuritas akibat perubshan suku bunga,
Perubahan tersebut berakibat seccara berlawanan terhadap sekuritas; pada kondisi
ceteris poribus, harga ssham bergerak berlawanan dengan suku bunga. Suku bunga
lebih mempengaruhi obligasi secara langsung daripada sahaoi; yaitu ketika suku
bunga naik, nilai obligas! turun, Tapi pada dasarnya keduanya terpengaruh, dan hal ni
penting diperhatikan oleh investor,

o Markef risk Penyimpangan refurn sekuriias akibat flukiuast pasar secara Keselurvhan,
Market risk mencakup faktor di luar sekuritas ity sendiri, seperti resesi, perang,
periubahan struktur ekononii, dan perubahan datam perilaku konsumen.

s Inflation risk atau purchasing power risk. Dengan ketidakpastian tingkat inflasi, real
retura (seiglah inflasi) (etap terkena risiko walsupun roming! renirr-nya aman. Risiko
il terkait dengan inferest rafe risk mengingat suke bunga meningkat ketika inflasi
meningkat karena kreditur menuntut premvwn  tanbaban  atas  inflasi untuk
mengkompensasi penurunan daya beli.

s Business risk. Risiko menjalankan bisnis dalam industri atau lingkungan tertentu,

2 fhid b 1424143,
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s  Financial risk. Risiko ini terkait dengan penggunaan pendanaan hutang (debt) oleh
perusahaan. Semakin besar porsi aset yang didanai dengan hutang (dibandingkan
dengan ekuitas), makin besar penyimpangan dalam refurn, pada kondisi ceferis
paribus. Risiko ini terkait dengan porsi penggunaan hutang dalam pembiayaan
perusahaan. Semakin besar porsi dant aset yang dibiayai oleh hutang, semakin besar
perubabhan pada renirn.

o Liguidity risk. Risiko ini terkait dengan pasar sckunder tempat sekuritas
diperdagangkan. Investasi yang dapat dibeli atau dijual dengan cepat dan dengan biaya
yang rmurah dianggap sebagai likuid.

»  Exchange rate risk Penyimpangen refurrn sekwritas akibat flukivasi kurs. Semua
investor yang melakukan investasi secara intermasional meoghadapal ketidakpastian
refurn setelab mereka mengkonversi keuntungan dalam mata vang asing menjadi mata
uang negaranya.

o Couniry risk atau pelitical risk. Dengan semakin banyakoya investor vang melakukan
investasi, baik secara langsung maupun tdak langsung, politik, stabilitas dan
kelangsungan ckonomi suatu negera perlu diperimbangkan. AS diklaim sebagai yang
terendah cowniry risknya, dan negara lain dapat ditentukan secara relatif dengan

menggunakan AS sebagal benchmark.

2.4.6.3 Jenis Risiko

Teori portofolic modern mengelompokkan sumber-sumber risiko di atas, yang

menyebabkan penyimpangan pada retwrn, ke dalam dua jenis:™

# Jbid, h. 144
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24631 Systematic Risk

Risiko yang disebabkan oleh faktor makro yang mempengaruhi semua sekuritas.
Risiko ini tidak dapat didiversifikasi. Semua sekuritas memiliki systemaric risk, baik obligasi
maupun ssham, karena risiko i secara langsung mencakup risiko suku bunga, pasar, dan
atau inflasi,

Risiko ini dapat dijelaskan sebagal reaksi saham individual terhadap perubshan pasar.
Secara umum, sebagian besar harga saham akan naik jika pasar saham naik cukup tinggi dan
turun jika pasar turun cukup dalam; harga satu saham dapat berubah sebesar setengah kali
perubahan pasar, secara rata-rata, sementara yang lain dapat berubah dua kalinya. Hubungan

ini dikuentifikasi dengan vkuran Ckoefisien) vang disebut beta { 7)), akan dijelaskan kemudian

pada Bab im.

24632 Nonsystematic Risk

Risiko yang disebabkan oleh faktor yang unik atau khas dari suatu sekuritas. Risiko ini
terkait dengan faktor-faktor seperti risiko bisnis dan pendanaan, seperti halnya risiko
Jikuiditas. Risiko Ini pada umumnya dibubungkan dengan ssham.

Misalnya, corporate action dari suatu emiten vang menyehabken harga sahamnya naik
{turun} oleh karena ckspektast aliran keuntungan (kerugian) di masa depan. Faktor seperti ini

melekat pada perusahaan; disetnt juga specific risk

Total risk = Systematic risk + Nonsysiematic risk
Toial risk = Nondiversifiable visk + Diversifiable risk

Total risk = Muarket visk + Spesific risk
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2.4.6.4 Perhitungan Risike Saham

Dalam prakteknva, ekspektasi bissanya tidak dapat secars langsung diobservasi,
sehingga risiko berupa varignee diestimasi dengan menghitung rata-rata squared deviaiion
dari estimasi expecied refurn investor sendil; yaitu arithmetic average, ¥ . Probabilitas yang
sama digunakan untuk setiap observasi, sepert pada Persamaan 2.6, dan menggunakan rata-

rata sampel (vang tidak dapat diamati), £(r).

6=y prs)~ BT (2.8)

Dengan menggunakan data histous dengan » observasi, estimasi variance ditulis

sebagai:>

o == 3l (s) 7T 29

Hurd

Varianee yang diestimasi dari Persamaan 2.9 cenderung menimbulkan bias, Alasannya
adalah karena mengambil standar deviasi; akar (\) dari variance, dari arithmetic average
sampel, 7, dibandingkan dengan expected value yang sebenarmya yang tidak diketahui, E(r),
sehingga menimbulkan sedikit es¢imation ervor. Bilas dapat dieliminasi dengan mengalikan

arithmetic average atas sguared devigtion dengan fakior n/{(n-1}. Varfance dan standar

deviasi menjadi:™
2 P -
of =) lr(s)-FF (2.10)
-1

o=V 2.11)

1 2vi Bodie, Alex Kane & Alan 1. Marcus, ibid, h. 138,
% Ibid, h. 139,
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24.7 Risk Aversion

Investor vang bennvestasi pada berbagai risky assed menuntut risk premiun, Ini
mengimplikasikan bahwa pada vmumnya investor adalah risk averse. Tingkat risk aversion
(A4) wmumnya berkisar antara |1 s.d. 5. Adapun tiga pandangan investor terhadap risiko
diantaranya:™®

»  Risk averse { A>0Q). Seperti telah dijelaskan bahwa mvestor vang risk averse menolak
portofolio investasi dengan risk prepium nol (fair game) dan alaw negatif. Investor ini
menuniut expecied reimrn suatu risky portfolio dengan persentase tertenfu untuk
mengkompensast nsiko. Semakin besar risiko, semakio besar kompensasinya.

e Risk neutral { A=0). Invesior vang risk neutral wmempertimbangkan risky porifolio
hanya berdasarkan expecied return-nya. Tingkat risiko tidak relevan baginya; artinya,
tidak ada kompensas) untuk risiko,

o Risk lover { A<Q ). Investor risk Jover bersedia berinvestasi dengan risk premiie nol
dan berspekulasi; investor inl mengabaikan expecfed refurn dengan memasukkan
unsur kesenangan pada ristko investasi. Risk lover selaly mengalami fafr ganre karena

kepuasan (witity) terhadap risiko melebihi alternatif investasi risk free.

Risk aversion dapat diestimasi melalui prosedur penilaian fussesment) risk
profife/tolerance; berupa kuesioner dengan beberapa pertanyaan yang skor-nya menuniukkan

apakah investor termasuk konservatif-mederat-agresit.

2.4.7.1 Utilitas
Investor dapat mencapai nilai kepuasan atau utilitas afas portofolic investast

berdasarkan expected refion dan risiko, Nilal utilitas yang woumnya digupakan yaitu:™’

% 15id h. 167-168.
37 1hid h. 168,
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U= By~ 0.00540° (2.12

di mana L adalab nila: utilitas dan 4 adalah koefisien risk aversion investor. Faktor 0.005

hanya digunakan sebagei skala penyesuaian,

2.4.7.2 Indifference Curve )
Seorang investor yang tertarik dengan portofolio yang Aigh risk higth retirn akan sars

tertartknya dengan yang low risk low return. Portofolio yang berada ¢i sepanjang indifference

curve akan memberi kesamaan preferensi portofolio dan nilai utilifas. Semakin ke kiri, utilitas

investor semakin tinggl (Grafik 2.2).
Grafikk 2.2 tadifference Curve

Expected Indifference Curves
Return

increasing Utility

Standard Deviation

Swumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan ), Marcus, “Investments, 7% B4 McGraw-Hill, International Bdition,
2008, h. 185
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2.5 PORTOFOLIO
2.5.1 Definisi Portofolio

Investor menetapkan rencana kenangan, mengelola dan mengingkatkan kekayaan
dengan melakukan investasi pada financial asset dengan kombinasi vang optimal dalam suatu
portofolio. Adapun definisi portofolio yaitu: ™

“The securities held by an investor raken as a unit,”

2.5.2 Teknik Diversifikasi
Portafolio dibentuk melalui diversifikasi; merupakan usaha untuk mengurangi risiko
akibat ketidakpastian funcerfointy) Al masa depan. Diversifikasi penting untuk menciptakan
investasi vang efisien karena dapat mengurangi penyimpangan {acfeal} retirn terhadap
expected return, Beberapa teknfk untuk mengurangi risika portofolio diantaranya:®
s Simple Diversificarion dapat didefinisikan sebagai “not putiing all the eggs in one
basket,” atau “spreading the risks.” Pemilihan sekuritas secara acak dalam
membentuk portofolic. Namun, dengan menambah heberapa kali pemilthan secara
acak tidak dapat diharapkan mengurangi risiko lagi.
s Diversification Across Industries. Pemilihan sekuritas pada beberapa industri yang
berbeda.
e  Superfluous Diversification. Pemilihan lebih dani 10 atau 13 aset ke daslam portofolio
akan mengurang! nisiko yang maksimal dibandingkan dengan simple diversification.
Penambahan jumlah ini adalah berlebihan dan harus dihindars kerena biasanya

menimbulkan masalah: manajemen portofolio yang tidak baik, kurangnya informasi

% Charles P. Jones, ibid h. 3.
% Jack C. Francis, #bid, h. 228232,
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investasi sehingga tidak memperoleh refurn vang diharapkan, biaya analisis dan biaya
transakst yang tinggi.
s Markowitz's Full Covariance Madel Diversification,

o Sharpe’s Single-Index Model Diversification.

Ketika sumber nisiko yang sama mempengaruhi perusshaan, diversifikasi yang luas
pun tidak dapat mengeliminast nisiko. Pada Grafik 2.3, standar deviasi menurun dengan
bertambahnya jumlal sekurnitas, tap tidak dapat mengurangi sampai nol. Risiko ini masth
tersisa, vang disebut marker risk Scbaliknya, nsiko yang dapat diehiminasi dengan

diversifikesi disebut unigue risk,
Gralik 2.3 Unigne Risk dan Market Risk

Bandard
Devigtion

Unigue Risk

Market Risk

Number of Securities

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan I. Marcus, “Investments, 72 Ed.,” McGraw-Hill, International Edition,
2008, h. 207,

Markowitz diversificaiion dan single-index mode! diversification telah dibuktikan
kehandalannya secara empiris. Keduanya menyediakan teori seleksi sekuritas dan alokast aset
yang sistematis sehingga banyvak digunskan oleh para praktisi dan pengambil keputusan

investasi. Selanjutnya, teori portofolio akan diterapkan dengan kedua model ini.
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2583 Return Portofolio
Expected refurn portofolio dihitung sebagai rata-rata tertimbang (weighted average)

dari expected return sekaritas:®®

Ep)= 3w, E0) 2.13)

red

di mana:

E(R ) = expected return portefolio

w; = bobot portofolio untuk sekuritas ¢
E{R;} = exprecied reivrn sekuritas |

K = jumnlah sekuritas dalam poriefolio

2.5.4 Risiko Portofelio

Risiko portofolio yang terdiri atas dua aset i dan ; adalah:®

ety mZEw;ijw(zg,rj} {2.14)

i=i gud

a, =4op (2.15)
Adapun kovarians dapat dihitung dari koefisien korelasi, p,;, sebagai:
Covls,, 7,y = pyo, (2.18)

Risike portofolio akan tinggi jika korelasi tinggi; karena kovarians yang tinggi. Lebih
tanjut lagi. Persamaan 2,13 menunjukkan bahwa expected refury portofolio tidak terpengaruh

oich korelast antar rentow sasham individual, Maka, pada kondisi ceteris paribus, lebih baik

“ 7vi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid h. 224.
“ thid h. 225.
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menambahkan aset portofolio denpan korelasi vang rendah, atau babken negatif, terhadap

posisi saat ini. Koefisen kKorelasi dan kovarians akan dijelaskan berikut ini.

258 Koefisien Korelasi (Cocfficient of Correlation)
Merupakan ukuran statistik yang menunjukkan hubungan relatif antara dua refurn

sekuritas. Nilainya berkisar +1.0 dan ~1.0, di mana:®

o py;=+1.0, perfect positive correlation. Return antara dua sekuritas memiliki hubungan
berbanding lurus secara langsung yang kuat {sempurna). Ketika refiwr saham A naik,
return saham B juga palk. Sebaliknyva, ketika refury saham A turun, refwrn saham B
juga turun.

gy = -1.0, perfect negative (inverse) correlgiion. Return antara dua sekuritas memiliki
hubungan berbanding terbalik secara langsung yang kuat (sempurna), Ketika refurn

saham A naik, refurn saham B turun, dan sebaliknya.

o py = 0.0, zero correlaiion. Tidak ada hubungan antara dua resurn sekuritas.

2.5.6 Kovarians fCovariance}
Merupakan ukuran absolut vang menunjukkan hubungan pergerakan/volatilitas antara
dua refurn sekuritas. Kovarians dapat mempunya nilai:®
e Posilif, mengindikasikan bahwa refurn antara dua sekuritas cenderung bergerak dalam
arah yang sama pada wakiu yang sama; ketika yang satu paik {turun), yang lain
cenderung naik (turun) juga, Ketika kovarians bernilal positif, koefisien korelasi juga

akan bemilai positif.

® Charles P, Jones, ibid h. 183-185.
! 1hid b, 186.
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e Negatif, mengindikasikan bahwa refurn antara dua sckuritas cenderung bergerak
dalam arszh yang berlawanan pada waktu yang sama; ketika yang satu naik (turun),
yang lain cenderung tarun (naik). Ketika kovarians bemilai negatif, koefisien korelasi
juga akan bernilai negatif,

« Nol. mengindikasikan balwa refrn antara dua sekurilas independen dan tidak

memiliki kecenderungan untuk bergerak dalam arah yang sama maupun berlawanan,

2.6 MARKOWITZ’S FULL COVARIANCE MODEL

Modern Portfolio Theory (MPT), discbut juga ‘teori portofolio’ atau ‘teori manajemen
portofolio,” merupakan pendekatan investasi canggih yang pertama kali dikembangkan oleh
Harry Markowitz dari University of Chicago pada 1952, 38 tabun kemudian, pada 1990,
Markowitz memperoleh Hadiah Nobel bersama Meron Miller dan Willlam Sharpe atas
temuannya yang menjadi pedoman bagi institusi dan investor perorangan untuk membentuk
portofolic investasinya sendirl.

MPT memungkinkan investor untuk mengestimast expecfed return dan risiko, yang
dihitung secara statistik. Memegang sekuritas yang cenderung bergerak bersamaan satu sama
lain tidak mengurangi risiko investor. Markowitz yang pertama kali mengkuantifikasi risiko
dan mendemonstrasikan secars kuantitatif kenapa dan begaimana diversifikasi dapat
mengurangi risiko, dan meningkatkan reswn bagl Investor. Volatilitas portofolic vang
terdiversifikasi lebih rendah daripada rata-rata volatifitas komponen aset individual yang
membentuknya. Kesimpulannya: portofolio yang terdiversifikasi, dari kelompok aset yang

tidak berkorelasi, dapat menghasilkan return tertinggi dengan volatilitas yang rendah,
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Diversifikasi yang tepat menurut MPT adalah pada kelompok aset berbeda yang bergerak

independen satu sama lain.**

2.6.1 Diversifikasi dalam Markowitz Model

Sebagai contoh terdapat dua aset yaitu D dan E, di mana expected return dan standar
deviasi untuk E lebih besar dari yang D. Kurva pada Grafik 2.4 menunjukkan porifolio
opportunity set untuk p=0.3. Disebut porifolic opportunity set karena kurva tersebut
menunjukkan semua kombinasi dari expected return dan standar deviasi portofolio yang dapat
dibentuk dari dua aset yang tersedia. Garis biru yang menghubungkan dua aset menunjukkan
bahwa tidak ada manfaat dari diversifikasi ketika korelasi antara keduanya adalah positif
sempurna { p=1). Opportunity sei tidak tertarik ke kiri atas. Untuk po=-1, porffolio

opportunily set berbentuk lurus, berarti diversifikasi memberikan manfaat yang maksimal.

Grafik 2.4 Korelasi sebagai Fungsi dari Diversifikasi

E(r)

SD

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, “Investments, 7" Ed..” McGraw-Hill, International Edition,
2008, h. 215.

Walaupun expected return portofolio cukup dihitung sebesar weighted average dari
expected return aset, ini tidak dapat diterapkan pada standar deviasi. Standar deviasi harus

dihitung berdasarkan koefisien korelasi ini; telah dijelaskan di atas. Manfaat potensial dari

o Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection,” Journal of Finance, Maret 1952.
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diversifikasi muncul ketika korelasi lebih rendah dan positif semapura; semakin rendah
semakin memberi manfaat diversifikasi,

Varianee portofolio dapat dituliskan untuk menjelaskan efek diversifikasi schagai
berikut®

o =i B gy 2.17)
EH F1

Ketika average covarignce, ﬁnov, antara refurn sekuritas nol, sama seperti ketika

semua risiko adalah firm-spesific, variance portofolio, o*#, dapat diarahkan menjadi nol; di

?  mendekati nol jika »n-nva semakin besar, Sehingga ketika refion

mana average varionee,
sckuritas tidak berkorelasi funcorrelafed), kemampuan diversifikasi untuk mengurangi risiko

portofolio menjadi tidak terbatas.

262  Optimal Risky Porifolio dengan Markowity Model
2.6.2.1 Menentukan Minimion Variunce Portfolio

Langkah pertama adalah dengan menentukan kemungkinan risk-refurn yang tersedia
bagi investor. Ini ditunjukkan oleh minimun-varianee fromier dari risky asser. CGrafik ind
menggambarkan kemungkinan rnisiko terendah vang dapat dicapal berdasarkan expecied
rejurn portofolio. Dengan input data uatuk expecfed refurn, variance, dun covariance, global
minimum-variance porffolio (G ) dapat dihitung untuk berbagai target expected return, Grafik

2.5 menyajikan plotting pasangan expecied return dan standar deviasi,

 2vi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid h. 129
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Grafik 2.5 Minimum-¥ariguce Frontier davi Risky Asvef

Efr}
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Sumber; Zvi Bodie, Alex Kane & Alan §. Marcus, “Investments, 7% Bd..” McGraw-Hitl, Internationa! Edition,
2008 h 225

2.6.2.2 Membuat Grafik Efficiens Frontier

Semua portofolic yang berada di atas minimus-variance porifolio disebut efficient
Sromtier dari risky asset; merupakan portofohio dengan standar deviasi yang sama dan
expected reiurn yang lebih besar. Bagian di bawab minimum-variance frontier merupakan

portofolio yang tidak efisten.

2.6.2.3 Mencmukan Optimal Risky Portfolio pada Efficient Froutier
Langkah selanjuinya dari rencana optimalisasi melibatkan risk-free asser. Seperti
sebelumnya, mencari capital aliocation line (CAL) dengan reward-to-variability rotio yang

tertinggi (vaitu sfope vang paling curam) sebagaimana dinmjukkan dalam Grafik 2.6.
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Grafik 2.6 Efficient Frontier dari Risky Asset dengan Optimal CAL

E{r) CAL (P) CAL (A)

CAL {3}

..............................

.....................

LE

8D

Sumber: 2vi Bodie, Alex Kane & Alan I Marcus, “investments, 75 Bd.” McGraw-Hill, Interaational Edition,
2008, b 225,

CAL yang pertama digambar melalui mininum-variance portofolio 4. Kemudian
perhatikan CAL{A) yang menggunakan portofolio A ketimbang A, dengan reward-fo-
variability ratio (slope} yang lebih curam daripada sfope CAL sebelumnya. Berarti, portofolic

M lebih dominan.

2.6.2.4 Optimal Capital Allocation Line
Investor dapat melanjutkan untuk memutar CAL ke atas sampai mencapai titik
persinggungan (langency) dengan opportunity sef investast. CAL{P) mendominasi semua

alternatif feasible line. Portololio P, discbut juga opfimal risky portofolio.
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27 SHARPE'S SINGLE-INDEX MODEL

William Sharpe, meneruskan Markowitz, mengembangkan single-index model; vang

&%

menghubungkan refwenr setiap sekuritas terhadap suatu indeks.”™ Indeks pasar saham

umumnya dipakat untuk tujvan ini. Single~index model dapat dinyatakan dengan persamaan

berikut:®’

Ro=a + AR, < {2.18)
di mana:
R, = r—r, = excess refurn sekuritas i

Ry = ry —r, = excess market

a = bagian darl (@brormal} return sekuritas # yang independen (di luar) dari indeks pasar

£ = sensitivitas refyrn saham terhadap indeks pasar

e, = ramwdom residual error

Single-index model membagi returrn sekuritas ke dalam duz komponew (1) marker

refated part, R, , disebul spsfematic risk premium karcna berasal dart risk premium yang

menjelaskan seluruh pasar, yang mewakili kondisi ekonomi secara keseluruhan; dan (2)
wnique part, @ . yang merupakan sisa danl risk premium atau disebut nosunarket premium di
mana nilai ini mungkin besar jika investor berpikir suat sekuritas tersebut wsderprice
schingga menawarkan expecied return yang menarik.

Beta, 5, menjadi vkuran penting di sind yaitu mengukur volatilitas, atau sysfematic
risk, suatu sekuritas atau poriofolio terhadap indeks paser. Angka i merupakan

kecenderungan naik atau turunnya refurn sekuritas untuk setiap 1% kenaikan atau penurunan

% William £. Sharpe, “A Bimplified Model for Portfolio Analysis,” Manasgement Science, % Januari 1963, h.
277-293,
 Charles P. Jones, ibid h. 206,
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refurn indeks. Dalam menggunakan single-index model, diperlukan estimasi beta untuk setiap
saham yang dipertimbangkan; dihitung dengan analisis regresi (akan dijabarkan pada Bab III}.
Beta, atau koefisien beta, memiliki beberapa ukuran:
e Beta = I, mengindikasikan bahwa harga sekuritas akan bergerak bersamaan dengan
pasar.
» Beta < 1, mengindikasikan bahwa volatilitas sekuritas akan lebih rendah daripada
pasar.
¢ Beta> 1, mengindikasikan bahwa harga sekuritas lebih fluktuatif daripada pasar.
Sebagai contoh, saham dengan beta 1.2, secara teoritis dikatakan 20% lebih fluktuatif
daripada pasar.

Residual error, e;, menjelaskan perbedaan antara actual refurn dengan expected

return-nya, berdasarkan refurn pasar. Single-index mode! mengasumsikan bahwa sekuritas
hanya berkorelasi dengan returr pasar, yang berarti residual error untuk sekuritas i tidak

berkorelasi dengan residual error sekuritas j; Cov(e;,e;)=0.

2.7.1 Risiko dalam Single-Index Model
Total risiko suatu sekuritas, diukur dengan varians, terdiri atas dua komponen: market

(systematic) risk dan firm-spesific (unsystematic) risk:%

o Total risk = systematic risk + unsystematic risk

o’ =p%ck +o(e,) (2.19)

Adapun kovarians dan koefisien korelasi dapat ditulis sebagai:%®

e (Covariance = hasil kali beta dengan market index risk

8 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 261.
7 tbid.
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Cov(r,r;) = 8.B,0°um Q20
s Correlation = hasil kali korelasi dengan markef index

51283 - ﬁial‘u ﬁj{rz“

Core(r,, 7, )=
T.¢,  O0,0,0y

=Corr(r,, ry ) xCorr(r,,ry) {(2.21)

Beberapa persamaan di atas menunjukkan bahwa estimasi yang diperiukan untuk
single-indeyx model banya terdiri atas o, £, dan o{e) unluk sekuritas individual, ditambah

pvisk premium dan variance dari market index.

2.7.2 Estimasi yang Diperlukan dalam Single-Index Model

Hasil estimast stngle-index mode/ dirangkum dalam tabel berikut:

Tabel 2.1 Rangkuman Hasil Estimasi Single-Index AModel

Simbol
1. Expectod retyrn saham jika excess return markel, ner; nol &
2. Komponan return skibat pargerakan markel, B adzlah responsivitas saham Birw
terhadap pergerakan market
3. Komponen tak terduga atas retumn akibat kejadian tak terdugs yang hanya 2
redevan untuk saham yang bersangkutan (firm spesific) )
4. Variance yang diskibatkan ketidakpastian faktor makroekonomi secars urnum ﬁ"ﬁzgg
8. Variance yang diakibatkan cleh ketidakpastian emiten (firm-spesific uncsrtainty) ale)

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, “Investments, 7" Bd.,” McGraw-Hill, International Bdition,
20488, h. 262,

2713 Diversifikasi dalam Shugle-fndex Model

Komponen systemaric risk dati variance portofolio, £°ra?ar, akan selalu ada
walaupun dilakukan diversifikasi. Sebaliknya, komponen nousysiematic, (e »), dikaitkan
dengan komponen firm-spesific, ¢,. Risiko ini dinamakan diversifiable. Karenn ¢,

independen dan diharapkan memiliki nilai nol, law of gverage dapat duerapkan yaitu semakin

banyak saham yang ditambghkan ke dalam portofolio, komponen firmespesific cenderung
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terhapus, menghasilkan nonmarkes risk yang semakin keeil, Karena ¢, tidak berkorelasi, di

mana & {¢) adalah rata-rata firm-spesific varignee, maka dapat dinyatakan:’

» 2
&ze»{@) o (e)=-5e) {2.22)

fuf
Maka ketika nilai » besar, o2 (ep) menjadi kecil; diturjukkan dalam Grafik 2.7,

Grafik 2.7 Fariance Portofolio dengan Koefisien Risiko fip, dalam Seata Siugle-Facior

Standard
Reviation

Linigue Risk

cep) = o) In

* Mazrket Risk
Br’on’

Mumber of Securities

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kang & Alan 1. Marcus, "investments, 70 Bd.,” MeGraw-Hill, Intermationad Edition,
2008, k. 265,

2.7.4 Optimal Risky Portfolio dengan Singie-Index Modei
2.74.1 Ranking Sekuritas

Indeks yang digunakan untuk me-ranking saham adalah excess retwrn fo beta, ataw:”’

R~ 223
8 @2

di mana:

R, = expected return saham §

* zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, bid h. 288,
' Bdwin 1, Elton, Martin §. Gruber, Stephen J. Brown & William N. Geetzmann, “Modern Portfolio Theory and
Investment Anglysis, 7th Ed.” 20067, John Wiley & Sons, h. 182,
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¥y = return pada risk-free asset

B, = perubahan yang diharapkan pada refurr saham | terhadap 1% perubshan refurn pasar

Herapa banyak saham yang dipilih tergantung dari cur-off rafe yang unik, C*. C,

merupakan kandidat C*, di mana;: 2

K -
RN (224)
B,

Aturan untuk menentukan saham mana yang termasuk dalam portofolio optimal adalah
sebagal berikut:
s  Temukan rasio excess refwrn fo belo untuk setiap ssham, dan woutkan dar yang
tertinggl sampai yang terendah,

¢ Portofolio optimal terdiri atas investasi dalam sermua ssharn di mana (R, —r,)/ £

lebih besar daripada cwi-off point ertentu C*,

2.7.4.2 Perhitungan Cus-Off Rate C*

Bagi portofolio saham i, C, ditentukan dengan:™

Z r{)}g

f:\m ol ‘7" {2.25)

di mana;

oy = varians indeks pasar

2 thid h. 134,
2 184d.
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o*y = varians pergerakan saham yang tidak terkait dengan pergerakan indeks pasar; biasa

disebut wispsiematic risk

2.7.4.3 Pembentukan Opfimal Risky Pertfolio dengan Single-Index Model
Begitu sekuritas dalam portofolic optimal ditentukan, langkah terakhuir adalah

menghitung persentase yang diinvestasikan untuk setiap sekuritas, &, yaitu: 7

X, 2.26
7 (2.26)
di mana:”
o
z,mfé[eﬁmc*] 227

28  CAPITAL ASSET PRICING MODEL

Capitel market theory adalah teori positif yang menyatakan hipotesis mengenai
bagaimana invesior berperilakyu; berbeda dani Modern Portfolio Theory yang menjelaskan
bagaimana investor ‘scharusnya’ berperifakw/bertindak.”® Capital asset pricing model
(CAPM) merupakan model ekuilibriwm yang mengukur expected return suatn risky asset
berdasarkan teori int. Setelah Harry Markowitz meletakkan fondasi mangjemen portofolio
modem pada tahun 1952, CAPM dikembangkan 12 talmn kemudian dalam artikel-artikel

yang ditulis oleh William Sharpe,” John Lintner,” dan Jan Mossin.”

™ Ibid, h. 186.

™ fbid h. 187.

7 Charles P. Jones, ibid, h. 221,

7 William ¥, Sharpe “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium,” Journal of Finance, Septermbser
1964,

% Joha Lintner, “The Valuation of Risk Assels and the Selection of Risky Invesuments in Stock Portiolios and
Capital Budgets,” Review of Economios and Stalistics, Februari 1945,

36

Analisis Portofolio..., Rahmadita Gayuh Dirgantoro, FEB Ul, 2008



Berikut asumsi sederhana yang mendasari CAPM. Tujuan dari asumsi ini adalah untuk
meyakinkan babwa individu diperizkukan sama, dengan pengecualian khusus atas kekayaan
dan risk ayer,sian«ny&%

» Jumlah investor banyak, dan tidak satu pun investor yang mempengaruhi harga
melalui keputusan beli dan jual. Investor adalah price takher dan berpikir bahwa harga
tidak terpengaruh oleh keputusan beli dan jual yang dilakukantya.

« Semua investor memiliki satu periode fime horizon yang sama.

s Investasi dibatasi pada financial asset yang diperdagangkan,

¢ Tidak ada pajak dan biaya transaksi.

» Informasi diperoleh dengan murah dan tersedia uatuk semua investor,

» [avestor adalah seorang mrean-varignce optimizer yang vasional, artinya mereka
menggunakan model seleksi portofolio Markowitz.

s Semus investor menganalisis sekuritas dengan cara dan pandangan ekonomi yang
sama, Hasilnya berupa estimasi vang identik atas diskribusi probabilitas farwre cash
Hfow dari investasi pada sekuritas vang tersedia; mercka menentukan inpuf st yang
sama pada Markowitz Model. Dengan harga sekuritas dan risk-free inferest tertentu,
semua invesior mengpunakan expecied retiyrn dan matriks kovarians yang sama untuk
menghasilkan gfficient frontier dan optimal risky portfolic. Asumst ini sering disebut
Aomogeneous expectation.

CAPM merupakan model ekuilibrium vang meliputi dua hubungan penting: capitul

market line, dan security market line.

* jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Assat Marker,” Econometrica, Oktober 1986,
¥ 7vi Badie, Alex Kane & Alan J. Marcus, #hid, h. 394,

7
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2.8.1 Capital Market Ling

Capital market fing (CML) menggambarkan kondisi ekuilibrium yang beriaku di pasar
wvntuk efficient portfolio yang terdiri atas risky asset dan risk-free asser. Semua kombinasi
risk-free assef dan risky portfolioc M berada pada CML. Semua investor akan memegang
portofolic A¢ sebagal optimal risky porifolic dan akan berada pada posist di sepanjang garis

irade-aff antara expected return dan risiko ini.

Grafik 2.8 Efficient Frontier dan Capital Market Line

E{r}

E{ra)

i

¥ iJ

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan 1. Marcus, “Investments, 72 B4, MeGraw-Hill, Internations! Edition,
Z008, h. 298,

28.2 Security Market Line
Security market ling (SML) mengpambarkan secars grafis atas CAPM  yaitu
bagaimana hubungan expecied refurn dan risiko dan sekuritzs atau pertofolio; bagaimana

sekuritas individual mempengarubi ristko market portiolio.
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Graiik 2.9 Security Market Line

E{r}

E(ru)

{3

B = 1.0 B

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Mareus, “Invesiments, 7 Bl MeGraw-Hill, Intermational Edition,
2008, ks, 3032,

2.8.3 Hubungan Expected Return-Befa

CAPM menghubungkan expected reqnn sekuritas, £(R,}, dengan ukuran risike yang
relevan, beta, CAPM mengatakan bahwa expected return sekuritas merupakan fungsi dari dua
komponen yaitu risk-free rafe, 7, , dan markei risk premivm, E{(Ry)~v;. Sehingga dapat

dinyatakan sehagai berikut:®!

E(Ry=v, + BIE(R ) ~1] (2.28)

2.8.4 Murket Risk Premium

Risk premivm adalah tambabhan rgfurs  yang disyaratken investor untuk
mengkompensasi kerugian.? Risk premiws mengukur extra return yang dituntut investor
untuk memindahkan vangnya darl investasi bebas risiko menjadi investasi berisiko.® Risk
premium merupakan input yang signifikan pada CAPM. Risk premium merupakan fungsi dari

volatilitas ckonomi yang mendasarinya dan risiko yang terkait suatu pasar.“ Fremium yang

*! Charles P. Jones, iid h. 231,

 thid h. 157,

¥ Aswath Damodaran, “Corporate Finance: Theory and Practice, 2" Ed.,” John Wiley & Sons, International
Edition, 2001, h. 190,

¥ tbid, h. 192.
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harus diperoleh invesior pada emerging market tidak akan berguna untuk mengestimasi
premium mengingal couniry risk-nya yang lebih besar.¥® Marker risk prembym (MRP), atau
equity risk premium, dari emerging marker ditentukan denpan melakukan penyesusian

terhadap market premium dari mature equity market; yaitu:™

Equity risk premim = Buse premium for mature equity market + Country presium (2.29)

2.9 MULTIFACTOR MODEL

Multifactor  model merupakan fools yang memungkinkan investor untuk
menggambarkan dan mengkuantifikasi faktor-fakior vang berbeda yang mempengaruhi
expected refurn sustu sekuritas selama periode terientu. Misalnya terdapat dus sumber risiko
makroekonomi yaitu pertumbuban Gross Domestic Product {GDP) dan interest rate (IR),
maka rwo-factor model yang menjelaskan expected refurn saham ¥ dalam periode terientu

adalah sebagai berikut:™
r = E)+ Brp.GOP + 8,08 e, (2.30)

Koefisien pada Persamaan 2.30 mengukur sensitivitas renon atas faktor-faktor vang
mempengarvhinya. Koefisien ini dischut facror sensitivity, facior loading, atau fuctor beia®
Terpisah dari kegunaannya dalam model security pricing, multifactor mode! berguna

dalam aplikasi manaiemen cisiko sk management). Model ini memberi investor cara mudah

* Ini juga menjadi alasan mengapa expected return pasar (IHSG) di Indonesia tidak dapat diestimasi/ditentokan
mengingat pasar (BEI} yang belum marure seperti halnya di AS. Oleh karena itu, investor Indonesia lebih tepat
menggunakan market risk premivm, ketimbang rerars marker, untuk memberikan hasil yvang valid,

% Aswath Damodaran, “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Vaiue of Any Asset,
2* Bd," Wiley Finanee, 2002, b, 164,

% 7vi Bodie, Alex Kane & Alan I Marcus, ##d, h. 335,

* Ibid, . 333.
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untuk mengakur exposure investor pada berbagai risiko makroekonomi, dan membentok
portofolio untuk membatasi (hedge) risiko tersebut.®

Robert Merton menunjukkan bahwa permintaan fedging menghesilkan perkembangan
multifactor CAPM atau Infertemporal CAPM (ICAPM).”® Sementara single-factor CAPM
memprediksi bahwa hanya risiko pasar yang menentukan harga, [CAPM memprediksi bahwa
sumber risiko lain juga dapat menentukan harga.”’ Dalam hal risiko harga energi, model
Merton membual hobungan expected reiurn-befa dari  single-factor CAPM  dapat

digeneralisasi menjadi two-fucior CAPM:™
Elry=re + B 1 BC )~ rp |+ BplBlrg )~ 1] (2.31)

di mana f,,, adalah beta sekuritas | terhadap portofolio pasar, dan £, adalah beta wehadap
risiko harga enmergi. Sementara E(ry) -7, adalah risk preminn yang berbubungan dengan

exposure terhadap ketidakpastian funcerfainiyi barga energi. Expected return portofolio vang

melindungi {redge} unceriainty harga encrgl adalah r, .

2.18 BILACK-LITTERMAN MODEL

Pada 1992, Fischer Black dan Robert Litterman saling bekeria sama unluk
menghasilkan model yang memungkinkan manajer portolohe untuk mengkuoantifikas
complex forecasi yang dinamakan views, dan mengaplikesikan views ini ke dalam

pembentukan portofolio.” Model ini merupsken salah satu dari penerapan teori dotive

¥ 1bid.

* Robert C. Mertos, “An intertemporal Capital Asset Pricing Model,” Econometrics, 1973, k. 86.87.

% Op ¢it, b 349.

% Ibid, b. 348.

* Fischer Black & Robert Litterman, “Global Portfolic Optimization,” Financial Analysts Journal (original
publisher: Goldman Sachs Company), September-Okiober 1992,
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Porifolio  Management” Black-Littermar: (BL) Model mengajukan pendekatan untuk
B8

menggunakan:

s ata historis,

» pertnrtbangan ekuilibrium, dan

s privale views dari manajer portofolio tentang sear future.

BL Model menyempurnakan model alokasi aset sederhana (seperti Markowitz Model}

karena besarnya fluktuasi resurs, terutama short horizon, menunjukkan bahwa return selama

bulan-bulan berikutnya sulit diprediksi.”®

2.18.1 Menentukan Hisforical Refurn dan Covariance Mairix dari Data Historis
Tahap pertama adalab dengan membuat covariance matrix dan excess return historis,
¥ . Lalu menentukan covarionce matrix dan baseline forecast, b3, vaitu mengalikan V

dengan 0.01 untuk mengkoreksi bias.”™ Diasurasikan (implied) expected retwrn, n,

terdistribusi normal ( N ) dengan mean vecior z

g~ Nz, 2) (2.32)

2.10.2 Menentukan Prior (Implied) Expected Reiura
Karena data masa lala Chistoris) terbatas penggunaaonya dalam menduga expected
refurn untak buian berikutnya, Bi. mengajukan pendekatan altematif. Dimmulai denpan

baseline forecast yang diperoleh dari asumsi bahwa pasar dalam keadaan ekuilibrium di mana

> Op ait, b 975.

S thid, . 987.

% thid.

¥ Perhatikan hahwa ‘I’ {sigma keeil) di sini {pada Persamaan 2.32, 2.39, 2.40, dan 2.41} adalah notasi untuk
covariaree marriz: berbeds dengan *¥ ' (sigma besar) pada Persamann 2.34 uotuk penjumiahen &wsunation}

* Op cir, h. 988,

7 Zhi Da, “Teaching Nete on Black-Litterman Model” Kelloge Schoo! of Mamagement, Northwestern
University, 25 Januar 2608 b 1.
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harga saat ini fowrremt price} merefleksikan semua informasi yvang tersedia dan, hasilnya,
portofolic pasar dengan bobot yang sama dengan proporsi market value (MV) atau nrarkel-
value-weighted-average, adalah efisien. Maka, jika terdapat dua aset A dan B dalam

portofolio,

MY welghted average of asser A =-———~ﬁ{g‘3~w-w {(2.33)

MY di atas digunakan untuk menghitung Ixa weight vector, sy, dalam haseline

equilibrium portfolio. Variance dari baseline portfolio dihitung dark:'®
ot = wy Z“’;&z {2.34)

Koefisien risk aversion umuk imvestor vang mewakili ekenomi, A, diterapkan pada
persamaan CAPM yang memberi hubungan antara risiko (variance) portofolio dan risk

premium {expected exeess refurnj-nya: ")

E(R V= A s {2.35)
Berdasarkan Persamaan 2.34 dan Persamaan 2.35, E(R,;) dapat ditulis sebagai:'%

eSS %I’wﬁ {(2.36)
dimana 1/ 4 adalab risk aversion. Maka prior fimplied) expected refurn-nya:

Hmry +~3;Vw,.f (2.37)

]

1% 7vi Bodie, Alex Kane & Alan §. Marcus, i5id, h. 998,
1 1hid #1959,
Y2 #hi Da, ibid &. 5.
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2.10.3 Mengkuantifikasi Views
Sebagai tambahan, diasumsikan bahwa investor memiliki personal (private} views
yang ingin digunakan untuk memperbaharii fupdaig) expected return-nya. Informasi bara

yang diperoleh investor ditulis sebapai:'®
Pu=0Q—¢ (2.38}

P adalah Lxw» views matrix, Q adalah kx1 mean vector dan ¢ ~ N{G,Q) di mana €

adalah kxx variance mairiy. € mewakill ketidakpastian (uncerigingy) dalam views, 104

2.10.4 Menghitung Updated Expected Returi dan Bobet Portefolio Optimal
Berdasarkan  feonditional)  views, avestor meng-updaie  expecied  refwraenya

menjadis'®

Eupviewsy =[5 +P 07 P} 57 24 PO (2.39)
atau dapat juga ditentukan desgan:

Eulviewy=n+ TP [PY a0 - Px] (2.403

Dari persamaan 2.40, dengan kondisi khusus, jika investor vakin dengan wews-nya

(Q2 = 0}, maka uypdaied conditional expected returm akan menjadi:'%

"B 1bid, b 1.

M Ibid Ini menjawab keragusn penulis sebelumnya tentang bagaimana menentukan tingkat kepercayaan
investor atas deviasl, g Untek diterapkan pada BL Muodel Zvi Bodie, Alex Kane & Alan ). Marcus dalem
bukunya (“Investmenss, 7" Ed.” McGraw-Hill, International Edition, 2008, h. 994) mengatakan: “To our
knowledge, no promotion of any kind of how to quontify ‘confidence’ appears in academic or industry
publications ahaout the 8L Model " bahwa tidakt/belum pernal ada cara untuk mengkoantifikasi confidence.
Akhirnyva terjawsb melalul srtikel vang ditelis Zhi Da (di bawah supervisi Ravi Jagaanathan dan Erast
Schaumbirg}.

W tbid

¥ 15
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Eulviews)=n+ L PPL P[0~ Pr] (2.41)

Conditional expected return bersama dengan covariance mafrix ¥ dapat digunakan
pada berbagat model optimalisasi portofolic (misalnya model atau algoritma Markowitz)

urituk memperoleh bobot portofolie optimal.

211 OPTIMAL COMPLETE PORTFOLIO
Akhirmya, tahap terakhir dalam pembentukan portfolic optimal, lovestor memilih
kombinast vang tepat antara optimal risky portfolio P dan risk-free assel, seperti ditunjukkan

pada Grafik 2,10,

Grafik 2,10 Penentuan Optimal Complete Portfeliv

E(r) g

Efficiant
frontier of
risky sssels

More
fisk-ayerse
sty

SD

Sumber: Zvi Badie, Alex Kane & Alan J. Marcus, “Investments, 7% Ed.” McGraw-Hill, international Edition,
2608, 1, 221,

Setelah membentuk optimal risky portfolio, P, tingkat risk aversion investor, 4,

dapat digunakan untuk menghitung porsi portofolio optimal secara keseluruhan (oprimal
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complefe portfolio) untuk berinvestasi pada risky asser Seorang investor dengan koefisien
risk aversion A akan berinvestasi pada portofolio 2 sebesar’”

o 3{;},}—;}

242
Ac?s ( )

Sehingpa investor akan menginvestasikan dananya sebesar y pada portofolic P dan

sebesar 1 y pada risk-free asse! untuk mencapai tingkat kepuasan {atau uiilitas) tertinggi.

212 EVALUASIKINERIJA PORTOFOLIO
Berdasarkan konsep teori portofolio, dan pertimbangan perlunya memasukkan refurn
dan risiko ke dalam analisis, tiga peneliti - William Sharpe,'™ Jack Treynor, " dan Michael

Jensen''®

— mengembangkan ukuran kinerja portofolio pada tahun 1960-an. Ukuran ini sering
disebut risk-adjusted measures atas perffolio performance,’’’ yang mengkombinasikan rerurn

dan risiko ke dalam evaluast pengukuran kinerja portofolio.

2.42.1 Sharpe Measare

William Sharpe, vang borkoniribust terhadap feori porfofolio schapaimana telah
dijelaskan sebelumnya, memperkenalkan sebuah ukuran risk-adiusted kinerja portofolio yang
disebut reward-to-variability ratio. ! Ukuran ini membagi rata-rata excess refurn portofolio

selama periode sampel, 7, —7,, dengan total ristko berupa standar deviasi atas refurn selama

periode tersebut, o, .

W7 7vi Bodie, Alex Kane & Alan L Marcus, ibid h. 220,

* William F. Sharpe, “Mutuzal Fund Performance,” Journal of Business, Januarf 1966, h. 119134,

¥ Jack L. Treynor, “How 1o Rate Management of Investment Funds” Harvard Business Review, Januari-
Februari 1965, h 63-75.

% Wichael C. Jonsen, “The Performance of Mutual Funds In the Period 1945-1964," Journal of Finance, Mei
196R; dan “Risk, the Pricing of Uaphial Assets, and the Evaluation of Invesument Portofolios” Journal of
Business, April 1969,

1 Chiarles P. Jones, ib7d . 594.

Y thid,
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5, - {2.43)
Sp

Ukuran ini menggunakan sebuah benchmark pada ex post CML.

2.12.2 Treyror Measure
JIack Treynor menyaitkan ukuran yang disebut researd-ro-volatility.’” Seperti Sharpe,

Treynor memperlibatkan excess return per unit risiko, tapi lebih menggunakan systematic

risk, Bp.

{5’ “;’}}
T, =i di3 2.44
P (2.44)

Treynor mengasumsikan bahwa portofolio we#/ diversified, oleh karenanya, diversifiuble risk

diabaikan, Ukuran ini menggunakan ex post SML sebagai benchmark.

2.12.3 Jensen Measure
Ukuran Jensen adalah nilai alfa portofolio, yaitu rata-rata rerurr portofolio di atas stau
melebibi refen yang diprediksi olch CAPM, berdasarkan beta portofolio dan marier risk

premium, i
Qp =1y =g+ Bplry =140 {2.45)

Ukuran ini mengidentifikast kontribusi manayer investasi terhadap refurn yang dikaitkan

dengan risiko. Jika » 0, (<0, =0}, kinerja portafolic superor (inferior, sama} terhadap

pasar.'*

3 1hid, . 596,
M 7vi Bodie, Alex Kane & Alan ¥ Mavcus, ibid b. 854,
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2.12.4 Injormation Ratio

Rasio ini disebut juga dppraisal Ratio; membagr alfa portofolio dengan nonswstematic
risk portofolio atau pracking error.’’® Rasio ini mengukur abrormal return per unit risiko
yang pada prinsipnya dapat didiversifikasi dengan memegang (hold) portofislio indeks pasar.

R=-2r (2.46)

a{e))

Rasio ini mengukur kinerja portofolio investasi dengan skor:?”
s IR =050, good (baik}
o IR =10.75, very good {sangat baik)

s R =1.00, exceptional (luar biasa)

2.12.8 R?
R* (baca: K-square) digunakan untuk mengukur diversifikasi, vaitu ukusan korelasi

18 R? adalah coefficient determination {akan dijelaskan pada

return portofolio terhadap pasar,
Bab 1II) vang diestimasi melalui regresi excess refurn terhadap excess markei. R° dapat
dihitung dengan rumus:

2 2
Rz - 5 Jii v ""{3 {2.4?}
Bpa s o7 {e,)

Semakin rendah 2%, semakin besar diversifiable risk, dan kurang terdiversifikasi. Adapun

koefisien korelast antara portofolio dengan indeks pasar yaitu;

Y5 Op i, b 600,

S O ot

17 Richard €. Grinold & Ronald N. Kahn, “Active Partfolic Management,” Probus Publishing, 1995.
¥ Chiarles P. Jones, ibid h. 598,

2 741 Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid h. B62.
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p=dR (2.48)

Paortofolio dikatakan well diversified jika p<1.

213 MENGELOLA EKSPEKTASI DAN PERSEPSI PASAR'™
2131 Growth-Yalue Motriv {GYM}

Sast i, meninpgkatkan kapitalisast pasar {market capitalization) adalah tujuan
perusahaan {emifen) yang penting: untuk menparahkan {men-drive) persepsi kesuksesan
ekonomis dan uniuk membanty perusahaan mencapal tjuan skrategisnya, Sebagai ukuran
{metric) kinerja perusahaan, marke! capitalization merefleksikan kinerja saat ini (current
perjormance) dan ckspektasi masa depan (future expeciation).

Ukuran kinerja perusahaan tradisional seperti price-to-earning (P/E) ratio, market-io-
book (M/B} ratio, dan markel value added (MVA) tidak secara eksphsit merefleksikan
pentingnya ckspektasi pertumbuhan (growth expectation). Hasilnya, perusahaan seringkali
mengejar pendekatan “value ' management vang mengabaikan peluang untuk tumbuh, bahkan
mempertarubikan kehidupan jangka panjang {goeing concern) perusahaan.

Growth value map (marix) adalah diagrostic fool yang dapat digunakan uatuk
menilai (assess) urgensi strategis dan menunjuk pada ‘pengungkit’ paling menjanjikan untuk
menciptakan nilai fvadue) Matriks ini membandingkan (henchmork) kineria perusshaan
dengan pesaing atay pasar vang spesifik, melalul tiga dimensi: kinerja keselunuhan (diukur
dengan M/B value), profitabilitas, dan pertombuhan,

Mawriks urduk cwrrent performance, yang berada pada sumbu horizontal, dihitung

dengan mengidentifikasi porsi harga saham perusahaan yang dapat dihubungkan dengan nilai

B2 tiilerud Labwig, Hirgen Ringheck & Jens Schulie-Bockum, “Managing Expeclations for Valus,” MoKinsey &
Company, 2000, b 12-14,
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perpetual (perpetuity value) atas current performance dan membaginya dengan book value
perusahaan, Matriks untuk pertumbuhan, berada pada sumbu vertikal, adalah perbedaan
antara marke! capiialization dan nilal current performance sebagal pengurang, dibagi lag

dengan book value.

Grafik 2,11 Growth-Value Map (Matrix)

-

3

Average Tor comparties
in the benchmark index

-7
<

® XYZ

Expectation Excaiient vaius
builders managers

-

Agsetdnaded Tradifionaiists
value managers

por @

aryea yooq + (anea asuguuiopist
-~ HOHEZ| RN dES J9NIeH) = IRMCID

: 4

o 2 &
Current performance = Performance value + book valug

Sumber: Hilfud Ludwig, Jirgen Ringbeck & Jens Schulle-Bockum, “Managing Expectations for Value”
MceKinsey & Company, 2000, h. 13

Tergantung pada posisi relatif perusahaan terhadap benchmark-nya, perusahaan-
perusahaan ini akan terbagi ke dalam empat kelompok:
o Excellent Value Manager. Pasar modal mengharapkan value manager yang unggol
{excellent) untuk melebihi benchmark-nya dalam hal profitabilitas dan pertumbuhan,
s fxpeciaiion Builder. Pasar modal mengharapkan, secara relatif, profif yang rendah
dari expectation builder dalam jangka pendek, namun memiliki ekspektasi
pertumbuban yang ssogal besar untuk mereka. Ini merupakan posist berisiko;

tergantung berapa lamsa pasar akan menerima pertumbuhan semu tersebut sebelum
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menjadi tidak sabar dan memberi penalti atas apa vang disnggap scbaga) sesuatu yang
tidak alau belum juga diserabkan {di-deliver).

Traditionalisi. Pasar modal memiliki ckspekiasi yang rendah atas potensi
pertumbuhan dari iraditionalisi, walaupun perusahaan memiliki superior profit dalam
jangka pendek. Ekspektasi rendah ini dapat merupakan akibat dari aspirasi managjemen
alau fmvestor relation yang buruk; yang membual pasar mentlai terlalu rendah
{undervalue) periusahaan,

Asset-Loaded Valie Manager. Perusahaan terlibat *menderita’ pada kedoa sumbu. Jika
book value mercka tidak terdistors: oleh tambahan sabam bare saal ini, marke! volue
mereka yang rendah akan mereficksikan kegagalan untuk menciptakan value secara
efektif. Perusahagn ini gagal untuk meyakinkan pemegang sabam mereka tentang
profitabilitas jangka pendek atau prospek pertumbuhan jangka panjang mereka,
sehingpa berdampak langsung pada harga saham. Perusshaan ini memerlukan
restrukturisasi dan menetapkan strategl pertumbuhan. Bahayanya: perusahaan yang

tidak dikelola dengan baik dapat diambil alih dan dijual aselnva,
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 OBJEK PENELITIAN

Berdasarkan pemiliban judul penelitian, maka yang menjadi oblek penelitian adalah
{1} portofolic optimal saham, (2} evaluasi kinerja saham, (3) manajemen portofolio skiif, dan
{4) studi kasusnya pada Dana Pensiun Bank Indonesia {(DAPENBI). Objek penclitian ini
dideskripsikan secara kualitatif dan kuantitatif sehinpga dapat ditarik suatu kesimpulan dan

rekomendasi bagi perusahaan klien (DAPENBI) pada khususnya.

32  JENIS DANTEKNIK PENGUMPULAN DATA
Pengumpuian data merupakan prosedur sistematik dan standar untuk memperoleh data

121

primer'?! dan data sekunder.'?

321 Teknik Pepgumpulan Data Primer
32.1.1 Wawancara

Ketua divisi manajemen investasi klien diwawanearai untuk memperoleh gambaran
atas masalah yang sedang dihadapi DAPENBI sehubungan dengan kinerja investasi untuk
periode penclitian, dan metode yang digunakan manajer investasi dalam melakukan

manajemen portolaiio.

2 nata primer: data yang scvars langsung dipercleh dari obiek penelitian oleh peneliti perorangan maupun
organisask,
12 Data sekunder: duta yang diperoleh tidak secara langsung dari objek penelitian.
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3.2.1.2 Kuecsioner
Menggunakan kuesioner {daftar pertanyaan) untuk melakukan penilaian (assessment)
atas preferensi klien terhadap risiko investasi, atau risk aversion, yang akan dijadikan input

list untuk melakukan penyesuaian portofolio dan menentukan optimal complete portfolio.

3.2.2 Jenis dan Sumber Data (Sekunder)
Teknik pengumpulan data sekunder berdasarkan jenis dan sumbernya adalah sebagai

berikut:

3.2.2.1 Data Internal'>
Data internal yang diperoleh secara sekunder terdiri atas kelompok:
e Data kualitatif, meliputi Arahan Investasi Kekayaan DAPENBI, dan Rencana
Investasi Tahunan DAPENBI; per 31 Desember 2007,
e Data kuantitatif, meliputi Laporan Keuangan DAPENBI, dan Laporan Tahunan

DAPENBI; per 31 Desember 2007.

3.2.2.2 Data Eksternal'™
Data eksternal yang diperoleh secara sekunder terdiri atas kelompok:
¢ Data kualitatif, meliputi:
o Peraturan Perundang-undangan tentang Dana Pensiun dan Inveslasi Dana
Pensiun diperoleh dari buku kumpulan Peraturan Perundang-undangan dan
atau penelusuran data sekunder di internet.
o Daftar saham indeks LQ45 semesteran yang masuk dalam periode Februari

2004 s.d. Juli 2008 dikumpulkan dari Bursa Efek Indonesia (BEI).”‘5

'Z Data internal: data yang menggambarkan situasi dan kondisi pada suatu organisasi secara internal; merupakan
data yang berasal dari dalam organisasi tersebut

12 Data eksternal: data yang menggambarkan situasi serta kondisi yang ada di luar organisasi; merupakan data
yang berasal dari dalam organisasi tersebut.
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«  Data kvantitatif, meliputi:
o SBI-3-bulan mingguan selama 27 Desember 2002 s.d 28 Desember 2007
dikumpulkan dari Bank Indonesia (BI).'*
o IHSG mingguan selama 27 Desember 2002 sd 28 Desember 2007
dikumpulkan dari Yahoo! Finance.'”
o Hargs mingguan atas saham-ssham yang dijadikan sampel sclama 27
Desember 2002 s.d 28 Desember 2007 dikumpuikan dari Yahoo! F inance, '
o Harga spor minyak dunia bulanan selama Januari 2002 sd. Desember 2007
diperoleh dari Economic Research Federal Reserve Bank of 8t. Louis.'*
¢ Harga wajar air pricel saham dikumpulkan dari berbagal perusahaan
sekurifas:
~ asing: AmCapital, CIMB-GK, Cltigroup, CLSA, Credit Suisse, DRS
Vickers, Goldman Sachs, JPMorgan, Kim Eng, Macquarie, Merrill
Lynch, Morpan Stanley, UBS, UOB Kay Hian; dan
- lokal: AAA Securities, Bahana Securities, BNI Securities, Danareksa,
Mandiri Sekuritas, Samue! Sekuritas, Sarfjaya Securities, Trimegah
Securities
baik secara manual maupun melalui penelusuran data sekunder di internet.

o Laporan Keuangan emiten {audited) per 31 Desember 2007 diperoleh dari BEL

o Tdy e TdRaekdisgt (34 5abid/1 75/ lancuacefen-US/Defau it aspx.

¥ wivw bl o Idwebfid/ Moneter/Subus Bunga/Suku-+Bunga +SBIY.
1 fimneeyshopcomfa/hn7e-YSEIKSE: atau finance yahoocom lalu masukkan Get Quotes: ™KSE -

Historieal Priges.

Prices. Untuk beberapa waham, data vang disedizkan Yshoo!Finance dibatasi fowr off} hanya selelih corporote
action {misainya: steck sphif, dl). Scbagal alternatif, datas Awre sevies sahum dapst di-downdoad dari situs
ksuangay  petulls: ghes goosle comisite/oavuhnes sesual permintaan  fregaesr? melalnd email

§agahnca@gmai£cam,
= ppseareh sthouisfed oreffed?fories/ O PRICE,
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Pemilihan data ssham secara mingguan dimakswdkan untuk meng-caprure fluktoasi

yang tinggi atas IHSG selama dua tdhun terakhir terkait dampak subprime morigage.

33  POPULASI

Populasi merupakan kumpulan semua elemen yang skan dipelajari dan diambil
kesimpulan."*® Sesuai arahan investasi DAPENBI, dipilih saham-saham yang terdapat dalam
populasi saham-saham L4535 yang terdaftar di BEl yang memiliki likuiditas tinggt dan

kapitalisasi pasar vang signifikan,

34 SAMPEL

Sampel merupakan kumpulan beberapa eicmen pepulasi, sementara represexfalive
sample terdinl atas karakteristik relevan dari populasi dalam proporsi yang sama seperti yang
terdapat pada populasi tersebut.'* Sampel saham-saham yang masuk kategori LQ45 sclama
empat tahun terakhir dipilih guna mengurangi nsikoe likuiditas, tanpa mengurangi karakteristik
dan masib mewakili populast.

Periode penelitian dipilih berdasarkan pertimbangan beta. Fika beta diasumsikan stabil,
semnakin lama periode penelitian seharusnya semakin baik karena standard error secmakin
kecil. Mamun jika terlaly lama, stabilitas beta diragukan karena akan terjadi perubahan
sepanjang wakfu, Penelitian empiris sebelumnya menyatakan bahwa 60 bulan merupakan
periode yang optimal.'? Sementara, penelitian fanjutan, yang lebih baru, menunjukkan untuk

periode estimasi terfenty, refurn harian menghasilkan sfandar error estimasi beta yang lebih

B8 Richard 1. Levin & David S. Rubin, *Statistics for Management, 7" Ed.,” Prentive-Hall, Imernationa! Edition,
1998, A, L0

) ibid

" Marcus C. Bogue, *The Estimation and Behaviour of Systematic Risk,” Unpublished PhD Disseriation,
Stanford Usniversity, 1972, dan Nicholas J. Gonedes, “Evidence on the Information Costent of Accounting
Numbers: Accounting-Pased and Market-Based Estimates of Systematic Risk,” Journal of Financial and
Guantilative Analysiz, Juni 1973, k407444,
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keeil dibandingkan dengan refurs mingguan, 2-mingguan, atau bulanan. Intervai reiurn harian
akan meningkatkan keakuratan.'>?

Berdasarkan beberapa penelitian di atas, penelitian ini mengambil sampel 60 bulan
pengamatan dengan refrrn mingguan; mengingat data suko bunga BBl sebagai risk-free rate,
untuk menentukan excess return dan excess market, baru diumumkan Bl maksimal seliap

minggu (minimal settap bulan).

35 METODE PENGOLAHAN DATA

Kualitatif. Schagai dasar penehitian, dilakukan studi pustaka mengenai materi dana
pensiun, investasi dan kevangan melalui lteratur yang dipublikasi maupun jumal dimish yang
dapat diperoleh darf JSTOR,™ Sz:iencc{}izcct,m dan ?wQaﬁ:sﬁ‘m Studi pustaka dilakukan
dengan mengkaji sumber tertulis seperti dokumen, jurnal, aporan tahunan, dan peraturan
perudang-undangan, sebagai hasil pengembangan disiplin ilmu di atas.

Studi kualitatif dilakukan untuk melihat dan mempelajari konsep kebijakan portofolio
investasi DAPENBI secara khusus dav prakisk teori portofolic modern Gnodern portfolio
tagory} oleh para prakiisi keuangan secara umuny. Dalam hal ini, akan dikaji secara mendalam
mengenal penerapan proses manajemen portofolio beserta unsur-unsuimya sebagaimana telah
dijelaskan pada Bab | (Diagram 1.3}, berbagai karakteristik investast Dana Pensiun dan
kebijakan meaupun peraturan yang mendasarinya, yang relevan dengan perumusan masalah,
Profil preferenst risiko frisk aversion) investasi DAPERBI ditentukan melalul kuesioner

gengan format yang diuraikan pada Lampiran.

7 phillip R. Daves, Michael C. Ehrbardt & Robert A. Kunkel, “Estimating Systematic Risk: The Choice of
Rewrn Interval and Dstimation Period,” Jowrne! of Financial and Strategic Decisions, Vel. 13 No. 1, 2000, I, &,

% srway jstor.org.
1% srww sciencedirect com.

" www proguest.com/padweb.
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Kuantitatif. Data mentah yang telah dikumpulkan perlu dilakukan penyesuaian dan
pengelompokan sehingga data tersebut memiliki keakuratan untuk menjawab masalah.
Mengadakan penyesuaian terhadap data mentah dapat dilakukan antara lain smoothing atas
data harian yang dikelompokkan secara mingguan; mengingat data (mentah) mingguan yang
diperoleh dari berbagai sumber kadang memiliki pisah batas (cut-off} yang berbeda.
Smoothing dilakukan untuk memperoleh data yang diinginkan dalam penelitian ini berupa
data mingguan yang berakhir hari Jumat.

Langkah selanjutnya, dilakukan tabulasi dengan menggunakan program/aplikasi
Microsoft Office Excel 2003. Tabulasi termasuk dalam kegiatan memproses data; tidak lain
adalah memasukkan data ke dalam tabel dan mengatur angka sehingga inpus data dapat
diidentifikasi dan dihitung dalam berbagai kategori. Dari tabulasi tersebut, data diolah dan
dianalisis secara kuantitatif (akan dijelaskan lebih rinci di bawah), untuk kemudian
dideskripsikan dan diintrepretasikan secara kualitatif.

Dalam penerapan Markowitz Model misalnya, beberapa program dapat digunakan
untuk menghasilkan efficient frontier. 37 pada bagian berikut, akan ditunjukkan metode
analisis kuantitatif dengan menggunakan Microsoft™ Excel 2003. Excel memiliki add-ins
program seperti fools optimizer; berupa ‘Solver’ yang mudah dijalankan dan cukup powerful,
sehingga banyak digunakan oleh para akademisi maupun praktisi di industri kevangan. Di
bawah ini, dijelaskan secara teknis prosedur statistik terkait objek penelitian dan perumusan

masalahnya.

"7 Misalnya MATLAB dan R-language.
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3.8.1 Expected Return dan Risiko Saham

Lognormal distribution’™ lebih tepat digunakan untuk memodelkan harga saham. Ini
herdasarkan fakta bahwa pasar memberikan continuous compounded return yang terlihat
konstan untuk jangka wakfu vang lama.'”® Maka digunakan formula =|N(P,,/P} untuk

menghitung compounded return mingpuan, di mana P, adalah harga saham pada minggu ke-

Expected value dan mean dapat digunskan secara bergantian  dan  dapat
dipertukarkan, '™’ Sesuai Persamioan 2.7, expecied refurn ssham mingguan dapat dihitung
dengan formula =AVERAGE(range),)’’ di mana rangenya adalah cempounded return
mingguan selama perfode {(sampel) penelitian.

Persamaan 2,11 digunskan untuk menghitung wrbiased estimate dari standar deviasi
dalam populas) masing-masing saham terpilibh selama periode penelitian, dengan formula

=STDEV(ranga),'"* dengan compounded return di atas sebagai range.

382 Expected Returi; dan Risiko Portofolio

Expected retyrn portofolio pada Persamaan 2.13 dapat dihitung dengan fungsi
SUMPRODUCT" dalam cefl €36 (Tabel 3.1.C Panel 3).

Variance portofolio pada Persamaan 2.14 dapat dihitung dengan fungsi MMULT dalarm

cell C37, Standar deviasi merupakan akar (V) dari nilai ini.

e Logaritna natorel didesarkan pade nilai konstan ¢ (2.7182B182843204). Fungsi kepadatan fog normal
venderung posiif. Pooggunaan median skan lebih baik dan lebih mendekati pengokuran dari pusat tendensi
untuk distribust log normal daripada realized return.

¥ Philip 1. McLicsnell, “Optimal Portfolio Modeling: Models to Masimize Returns and Control Risk in Excel
and R + O, Wiley Trading, 2008, h. 19

M2 2vi Bodie, Alex Kane & Alan 1. Marcus, ibid b. 249,

B farmula int menghitung arithmetic mean.

M2 Standac deviast darl Persamasn 2.9 dibitung dengan fongsi STDEVP; disebut sigma, yang menggunakan
biased population formuin. Sementars Persamaan 2.11 dibitung dengan fungsi STDEV: disshit 5, yang
mengounakan vebiased population formda

3 Penppunaan Hungsi mairiks dalam Exeel dapat ditthat el
wwew stanford edu/% TEwharpeiinia/mat/mia matd htm.
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Tabel 31,4, 3. LB, L1.C Sprendsheet Perbitungao Opfimal Risky Portfolio
A ™ 1T ¢ T o T € T F 1T 6 1
1 {Takel 3.1.A —Retun & S0 :
2 1 | 2 3 4 5 f
3 [Weuakly Mgan | =AVERAGErange
4 Weskly 50 =3TDEVranae)
4 lAnnual Mesn  §=B3G2 |
& Annual 8D =B4*SQRTED :
7 O
A e ¢ [ b 1T ETF e
8 {Tabel 3.1.8 —YWeekly 'Biased’ Covariance ‘
g 1 2 3 4 5 Ty
10 1 f
11 2 ;
12 3 :
13 4 f
14 5 f
15 n
184 . " % @ .
A | B ! e | ) | E ! F } ¢ |
17 [ Tabe! 2 1.C — Perhitungan Optirnal Fisky Portfolio
18 |Panel 1: Annualized ‘Unbiased' Covariance
18 i | 2 3 4 5 n
20 1 =B1(1"52* 258257
21 2
22 23
23 4
24 &
2% n
28
27 | Pare| 2: Optimal Risky Pertfolio
28 1 2 3 4 £ n
29 W =1/n
30 =QUM(B2S; 528}
I IWC* =MMULT(B29: 529 B2U:625) | | |
32 " Hiok range BI1:631, masukkan formula, iekan Shifl-Ciri+ Enfer, akan muncul tanda {:
33 :
34 [Panel 3 Sharpe Ralio
%5 ilisk-free rale fr =
36 [Mean Era) =ZUMPRODUCT(E29, 529,85 55)
I |Variance™ ol p | =MMULT(BI1:G31 TRANSPOSEERS: G252
38 |SD Tp |=SORTCIH) :
39 iblope Sp ={C38-CEYCH :
40 |7 Masukkan forwia, lekan ShiftClivEnter, akenmuneutlandayy -

Exce} ar K + €D, Wiley Trading,” 2008, dimodifikast.
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333  Optimal Risky Portfolio dengan Markowitz Model
3.5.3.1 Covariance Matrix

Matriks kovarians yang ditunjukkan dalam Tabel 3.1.C Panel 1 diestimasi dari range
return 60 bulan untuk 10 sabam dengan menggunakan fungst COVARIANCE {pilih menu
Tools — Data Analysis'™™ —s Covariance). Hasilnya berupa kovarians mingguan; kemudian
disetahimnkan dengan mengalikan masing-masing cell dengan 52. Matriks kovarians yang
diperoleh dari Excel tidak mengkoreksi bias. Dalam penelitian ini, ketika menggunakan 258
{mingpu) observasi refuryr historis {dalam lima tahup), maka tiap ce/l dalam matriks kovarians
pertu dikalikan dengan 258/257 untuk menghilangkan dowmward bias.””

Sebagai tambahan, dapat dianalisis variabel yang saling berhubungan; ditunjukkan
oleh koefisien korelasi antar sekuritas dalam portefolio, melalsd matriks korelasi, ** dengan

menggunakan fungsi CORRELATION (pilih menu 7o6fs -~ Data Analysis - Carrelation).

3.8.3.2 Menentukan Mininuem Variance Portilio

Gambar 3.1.A, 3.1.B, 3.1.C, dan 3.1.D menunjukkan empat kotak dialog Solver.
Gambar 3.1 A digunakan sebagal contoh, sekaligus menentukan poriofolio global minimum
varigmee (G ) sebagai langkah awal efficient frontier. Panel yang paling atzs menunjukkan
pilthan target cell untuk objective funciion, yaltu variabel yang akan dioptimalisasi. Targes
celinyae C38, yaitu standar deviasi portofolio. DN bawah rarger cell, terdapat pilthan ofjective
apakah dimaksimalisasi, diminimalisasi, atau sama dengan nilaf tertentu. Di sind, minimalisasi

standar deviasi portofolio.

M Jika Dare Analysis belum tersedia, maka perta di-istall Analysis ToolPak terlebih dahely {pilih menu Tools

3 Add-Tng ws Anafysis ToolPak}.
2 Zvi Bodie, Alex Kane & Alao L. Marcus, ibid h. 245.
"¢ perhitungan aprimal risky porffolie dapat langsung menggunakan matriks kovarians,
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Panel berikutnya memuat decision variable. Ini adalah celf yang dapat berubab untuk
mengoptimalkan objective function dalam (arge! cell. Di sini, diinput B28-G28, bobot
portofolio yang dipilil untuk meminimatkan volatilitas portofolio."’

Panel paling bawah dapat dimasukkan consfraini apapun. Satu constraint yang harus
selalu muncal dalam optimalisasi portofolio disebut feasibility constraimt, di mana total bobot
portofolio adalah 1. Di sind, B30 {total bobot) di-set sama dengan 1.

Setelah menginput taryget cell, decision variable celi, dan feasibility cell, terlihat pada

Gambar 3.1.A, Sclver dapat dijalankan untuk memperoleh G.

3.5.3.3 Membuat Grafik Efficient Frontier suatu Risky Portfolio

Return yang diinginkan (titik-titlk pada efficient frontier) ditentukan untuk membentuk
grafik efficient frontier. Scbelumnya, perlu juga menentukan nilal expected refurn tertinggi
untuk  mengubah consirarat pada  tahap sebelumnva agar  lebih  terukur, dengan
memaksimatkan G386 {Gambar 3.1.C). Prosedur umtuk membuat efficient frontier adalah
sebagai berikut:

a. Input constraini misalnya pada cell C36=D43. Solver ditunjukkan pada Gambar 3.1.8.
Cell C36 akan digunakan untuk merubah expecred refurn yang diinginkan schingga
menghasilkan titik-titik di sepanjang frontier.

b. Setiap tambahan titik dalam fromtier, input expecied return yang diinginkan, dan sofve
lagi ke dalam C38. Jika G sudah diketahui, constraint cell dapat diubah menjadi
C38=.....; diisi dengan menambahkan G sebesar angka dua desimal sesual keinginan,

¢ Setiap kali Solver memberi solusi pada poin b., copy hasil perhitungan dan bobotnya

ke dalam Tabel 3.2 cefl C43:051 5.d. K43:KB1.

“F Sebelumnya, cell B28-G29 dimasukkan formula naive diversification yaitu =vn,

&1
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3.5.3.4 Menentukan Optimal Risky Portfolio pada Efficient Frontier

Setelah membuat efficient frontier, sekarang dilihat portofolio dengan Sharpe ratio
(reward fo varigbility) yang tertinggi. Poriofolio efisien ini merupakan persinggungan
(fangency) terhadap capital allocation Iine (CAL). Untuk menemukannya, hanya perlu
mengubah iarget cell dari yang semula cefl C38 menjadi C39, dan memaksimalkan nilai ce#f
ini. Berikutnya, hapus eonsiraint yang tertinggal dari prosedur sebelumnya schingga menjadi

sepert yang ditunjukkan dalam Gambar 3.1.D.

3.5.3.5 Optimai Capitel AHocation Line

Optimal CAL memiliki slope yang sama dengan Sharpe ratic dari oprimal risky
portfolio. Oleh karcnanya, pada Tabel 3.2, ditambahkan satu baris terakhir yang mengalikan
standar deviasi dan setiap kolom portofolio dengan Sharpe ravip dari cell G45. Ini akan

monghasilkan risk prepnup sepanjang efficient frontier CAL.

Tabel 3.2 Spreadsheet Pembuatan Grafik Efficient Frontier, Optimnal Risky Portfolio, Capital

AHlocaiion Line

A & (& D | B I F G H | Mt i
42 £y IMinvar Optimal Max Ret
A3 o) =35
4810, f ={38
#18 =033
46 4 =[78
47 2 =(,30
A8 3 =330
A8 4 =30
£ o] =2
A1 1 =528
82 1 CAL | =C38 | =IBES2+C44756845
53

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, “Investments, 7% Ed.." McGraw-Hill, International Edition,
2008, k. 25, dimodifikasi.
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Gambar 3.1.A, 318, 3.1.C, 3.1.D

Rotak Dialog Solver
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SetTargetCell:  |ZERNM %) Sol
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| Delete ]

]
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F

Sumber: Zvi Bodie, Alox Kane & Alan J. Marcus, “Investments, 7 Ed.,” McGraw-Hill, international Edition,
2048, h. 247,

334 Oprimal Risky Portfolio dengan Single-fndex Model
3.5.4.1 Estimasi Single-fandex Model
33411 Statistik Regresi Securify Characleristic Line
Sebagai ilustrasi, digupakan saham PT. Telekomunikast Indonesia, Tbk, (TLKM)

untuk diterapkan pada Persamaan 2.18 dengan regresi index model schagar berikut;
Ry 1) = Cppicar + By g Rippses A3 F 34000 (1) (3.0

Persamaan 3.1 dipereleh dengan menggunakan fungsi regression di Excel {(pilih menu
Tools — Data Analysis — Regression). Sumbu Y sebapat excess refurn dan X sebagal excess
markef; menjelaskan hobungan (linier) dari excess retwrn TLKM puda setiap perubahan
dalam keadaan ekonomi yang diwakili oleh excess return portofolio indeks (penelifian ini
menggunakan IHSG). Regresi menjelaskan garis lurus dengan infercept ¢y, (perpotongan
garis regresi dengan sumbu Y} dan slope fFr ., {merupakan perubahan variabel dependen,
Priis » terhadap perubahan variabel independen, R, .- } yang disebut security characterisiic

fine (SCL) untuk TLKM. Hubungan antara referr TLKM dan IHSG dijelaskan dengan scatier
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{graph) diagram’™ dalam Crafik 3.1, di mana garis regresi digambar melalui titk-titik yang

tersebar.

Grafik 3.1 Security Characieristic Line

Excess retum

Excess markel

Sumber: Diadaplast darl Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, “Invesiments, rin Ed.,” McGraw-Fitl,
Internationsl Hdition, 2008, 1. 257.

Output analisis regresi diperoleh dengan menggunakan Excel ditunjukkan dalam Tabel
3.3, Pada panel pertama, dapat dilikat bahwa korelasi TLKM dengan IHSG cukup tinggi
{0.7919); perubahan return TLKM dengan 1HS8G cukup dekat. Sampel coefficien:
determination, R-square,’”’ diinterpretasi dengan melihat jumlah variasi dalam Y yang

BT pleh garis regresi. R-square (0.6270) menunjukkan bahwa

dijelaskan fexplained variation)
variasi excess refurn IHSG meniclaskan sekitar 62% variasi datam Zime-series return TLKM.
Adjusted R-square {(yang lebih kecil dari R-square) mengkoreksi blas dalam R-sguare yang
muncui karena menggunakan dug parameter, sfope (beta) dan intercept (alfa), ketimbang frue
value-nya (namun tidak dapat diamati). Dengan pengamatan sebanyak 258, bias menjadi

kecil. Standard error regresi adalah standar deviasi darl residuel, merupakan ukuran

penyimpangan hubungan rata-rata antara saham dan indeks akibat jirm-spesific factan“ 3

M3 7vi Bodie, Alex Kane & Alan k. Marcus, id, h. 266.
"? Richard . Levin & David $. Rubin, /54, h. 678,

13 thiel, b 681,

13t 7vi Bodie, Alex Kane & Alan J. Mareus, ibid k. 267.
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Tabel 3.3 Qutput Excel: Statistik Regresi SCL

Regression Statistics
Multinle R 0.7018
R-Square 0.8270
Adjusied K.-Square 4.6256
Standard Error 04288
Observations 258
ANOVA
df S$ M3
Ragression 1 $.3594 £.3504
Residual 256 D L. 02137 - 00008
Todal 257 05731
Coofficients  Standard Error +3tat  p-Vaiue
Intercept . -ag0is £.001¢ -30.9488  (.3431
IHSG o @ B 0.0524 25,7484 4.0800
Sumber; Zvi Bodie, Alex Kane & Alan ). Marcus, “Investments, 7° Ed.” McGraw-Hill, International Edition,
2008, h. 267.

358412 Analpsis of Variauce (ANOVA)
Panel berikutnya dari Tabel 3.3 menurjukkan ANOVA untuk S3CL. Sum of square
{85) regresi ({).3594) adalah porsi variance dani variabel dependen {revirn TLEM) vang

152

dijelaskan oleh variabel independen {refurn THSG)? sama dengan A raro mss . Kolom

mean square (MS) untuk residual (0.0008) menunjukkan variarce dan porsi yang tidak dapat

t33 Akar (\f) dari nilai ini adalah standard error

dijelaskan (unexplained) atas refurn TLKM.
(SE) dari regresi (0.0289) pada panel pertama. Jika total SS regresi (0.5731) dibagi dengan
257, akan diperoleh estimasi variance dari variabel independen (TLKM), 0.0022 per minggu;

akar dari nilai ini adalah standar deviasi mingguan sebesar 4.72%. Jika disetahunkan,'™

Y Op cit, h. 744,

Y Op cir, h, 268,

™ Ketika mensetahunkan data mingeuan, rata-rata refury dan varignce dikalikan dengan 52. Karena variance
dikalikan 52, maka standar deviasi dikalikan V52,
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diperoleh standar deviasi tahunan sckitar 34%. R-square (rasio dari total variance yang

dijelaskan) sama dengan SS regresi dibagi dengan total $8.1%

35413 Market Variance

Secara umum, informasi relevan yang diperoleh berdasarkan ANOVA di atas berupa:

Total variance = systematic variance + residual (unsystematic) variance
o rrse = Pron i msc +6° (@rae) (3.2)

0.5731=0.3594 + 0.2137

Sehingga, markel variance (o’y), atau dalam hal ini o’msG dapat ditentukan dengan

membagi sum of square (SS) regresi (Blrxmo’imsc =0.3594) dengan beta kuadrat

(B rem =1.1078% =1.2272) vyaitu sebesar 0.2928; hasilnya akan konstan untuk semua

sekuritas dalam periode penelitian (observasi) yang sama.

354.14 Estimasi Alfa

Pada panel terakhir, intercept (-0.0018 = -0.18% per minggu) adalah estimasi alfa
TLKM untuk periode sampel. Tes hipotesis memiliki tiga level signifikansi berbeda yaitu
0.01, 0.10, dan 0.50;'°° schingga nilai ini tidak signifikan (-9.36% per tahun). Kalau pun
secara ekonomis nilainya besar, secara statistik ‘tidak signifikan’.'”” Ini dapat dilihat dari tiga
statistik setelah estimasi koefisien. Pertama adalah standard error estimasi (0.0019);
merupakan ukuran ketidaktepatan estimasi. Jika standard error ini besar, kemungkinan

kesalahan estimasi juga besar.

2 2 -
B o s _0.3594

Pk omse + 0 egm) 05731

1% Richard I. Levin & David S. Rubin, ibid, h. 409.
157 Zvi Bodic, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 268.

P

155
R-square =
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Kedva, 1-statistic adalah rasio parameler regresi terhadap standard error-nya.'™s Nilai
ini sama dengan jumlah standard error atas estimasi nilal alfa yang melebihi nol, dan
karenanya dapat digunakan uptuk menilai kemuongkinan nilai sesungguhnya rue value)
{namun tidak diamati} sama dengan sol. Logikanya jika nilar sesunggubnya adalah nol,
imvestor tidak ingin mengamati nilai estimast terlalu jauh dari nol. Jadi, r-srezistic yang besar
menyatakan probabilitas yang rendah bahwa frue value-nya nol. Sehaliknya, -srafistic untuk
alfa TLEM hanya sebesar -0.9499; mengindikasikan estimasi tersebut tidak secara signifikan
berbeda dari nol; terlaly rendah untuk dapat menolak hipotesis bahwa true valfue alfa nol.

Ketiga, p-value untuk estimasi alfa (0.3431) mengindikasikan bahwa jika #ue value
alfa nol, probabilitas memperoleh estimasi setinggi -0.0018 (dengan stendard ervor 0.0019)
masih sebesar 0.343 1, yang tentu tidak diharapkan.'*’

Kalau pun nilai alfa batk secara ekonomis maupun statistik signifikan *dalam suatu
sampel’, alfa tetap *fidak’ akan digunakan untuk memproveksi periode yang akan datang.
Banyak bukii empiris menunickkan bahwa nilai alfa periode lima tshun tidak bertahan
sepanjang waktu; sepertinya tidak ada korelasi antara estitnasi satu periode sampel dengan
periade setelahnya. Dengan kata lain, walaupun estimasi alfa dar regresi menunjukkan
average refurn suatu sekuritas ketika marker stagnan selama periode estimasi, nilal tersebut

tidak dapat memproveksi kinerja emiten untuk periode yang akan datang. '™

354.15 Estimasi Beta
Output regresi dalam Tabel 3.3 menunjukkan estimasi beta untuk TLKM scbesar

L1078, lebih dari 100% IHSG. Stardard error (SE) estimasinya sebesar 0.0534,

BB i
' 1hid b 268,
1 rhid.
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Nilat beta dan SE.-nya menghasilkan r-stafistic yang besar, dan p-velue yang secara
praktis nol. Investor dapat menolak hipotesis bahwa true value beta TLKM nol.™" Walaupun

begitu, ketepatan bukan yang ingin dicapai dalam estimasi beta,'®?

3.5.4.2 Pembentukan Optimal Risky Portfolio dengan Single-Inidex Model
Tabel 3.4, 3.5 dan 3.6 mengilustrasikan prosedur yang dijelaskan pada Bab 11, Tabel

3.4 benst data yang diperlukan untuk mengaplikastken cara me-reuking berdasarkan

(R, —1.)5:

Tabel 3.4 Bata vang Diperiukan untuk Me-rgnking Sekuritag

1 2 3 4 5 6
Unsystematic | Excoss Retumn
Securities | Mean Refurn | Excess Returmn Beta Risk over Befa
i R R; -1 B; a’(e;) &
1
y
3
n

Sumber; Edwin k. Elion, Martin b Gruber, Stophen §, Beown & William N, Goatzmaon, “Madeen Portiolio
TFheory and Fovestment Analysis, 7 Bd,,” 2007, John Wiley & Sons, b. 187

Tabel 3.5 menuniukkan cars menentukan caf-off rate C*, vang kandidainya berasal

dari C,. Kolom 3 dan 6 masing-masing merupakan kumulatif dari kolom 3 dan 4,

¥ pichard 1. Levin & David 8. Rubis, ibid b, 409
H {}p iz,
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Tabel 3.5 Perhitungan untuk Menentukan Cut-off Rate

1 2 3 4 5 ) 7
R-r) | R-nB | B% LR -8 i B

; B, o¢(e,) oife) |7 oe) | Hote) | ¢

4

2

3

]

Sumber: Edwin J. Elion, Mertin J, Gruber, Stephen J. Brown & Willlam N, Gostzmann, “Modern Portlolio
Fheary and Investment Analysis, 7% Ed..” 2007, John Wiley & Sons, h. 133,

Dengan membagi setiap Z, dengan jumlabnya, akan diperoleh perseivtase dana yang

diinvestasikan pada setiap sekuritas, X, sehagaimana ditunjukkan pada Tabel 3.6,

Tabel 3.6 Peatbentukan Partofolic Optimal dengan Single-Index Model

& ofe;) Z; X

pa 3 £ 040 N0 P R

ZZ; 100%

Sumber: Diadaptasi dari Edwin 1. Ehon, Marin J. Gruber, Stephen ! Browa & William N. Goelamann,
“Modera Portfolio Theory and Investment Analysis, 7% £d.," 2007, Jobn Wiley & Sons, h, 156,

355 Penyesuaian Expected Return Sekuritas atas Factor Views dengan Menggunakan
Multifuctor (Two-Factor) Model

35.5.1 Menentokan Foctor Loading
Sebagai ilustrasi, investor menggunakan dua fakior yang mempengaruhi saham / untuk

diterapkan pada Persamaan 2.30 dan 2.31, dengan regresi multifactor wmodel sebagai berikut:

5= ff:{?;} %ﬁﬁtf}{‘,f ‘éwﬁt[;“E & (3"3)

Persamaan 3.3 diperoleh dengan menggunakan fungsi mudiiple regression di Excel {pilih

meny Teols —» Data Analysis —» Regression). Dalam hal ini, sumbu Y sebagal excess retirn
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dan X sebagai kedua faktor vaitu excess marker dan kenalkan harga minyak fefl inflation),
masing-masing selama lma tahun terakhir. Koefisien regresi {beta) sebagai facior loading.
Ulangi beberapa kali sebanyak sekuritas dalam poriofolio untuk dibuat laporannya sepert
dalain Tabel 3.7 Panel 1, beserta f-vadue untuk menentukan signifikansi antara focior loading

dan sekuritas vang dipengaruhinya.

Tabel 3.7 Fuactor Louding dan -Value

A | £ | C { D | E
1 {Panel i: Factor L.oadings dan -Values
2 Factor Loadings -Values
3 Becurilies Excess Market |  Oil Inflation | Excess Markst | Gil inflation
4 1 B e o 3 AR
5 2
B 3
7 4
8 5
9 n
10 :
11 |Panel 2 Ouiput Excel Mulligle Regression " 777 1~ 7
1 Rearession Statialics

14 |R-Square S
15 Adusied R-Square -+

15 | Standard Erar :
7 Ohsenationg

21 |Regression
22 [Regidusl : : ;
23 i Todad

25 . Guelfients Standard Error +-Syat 1 palye
28 lintercept o ' '
27 |Excess Market
28 |Gil infiation

Sumber: Zhi Da, *Teaching Note on Factor Model with a View,” Kellogg School of Maragement, Northwestern
University, 15 Mei 2005, k., 9,

3.5.5.2 Factor Beta

Misalnya investor memprediksi bahwa kenatkan hargs minyak 20% lebth tinggt

daripada kenyatwan (consensus forecast). Karenma semua faktor berkorelasi, jika invesior
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memperkirakan bahwa kenatkan harga minyak berbeda dari konsensus, demikian juga faktor

vang lain. Oil beta dapat dihitung untek menentukan dampak dari Jactor surprise’ kenaikan

harga minyak terhadap faktor lain schagai berikut:'®*

_cov{ELF

P = var(F,,) G4

Secara ntuitit, ini meng-capfire sensitivitas faktor lain yang berubah terhadap kenaikan
harga minyak. Sehingga:™

Expected change in £, = B, , x Expected changein ol inflation {3.3)
Berdasarkan Persamaan 3.4 dan 3.5, factor surprise dapat dihitung dalam Tabel 3.8;

Tabel 3.8 &if Beta

A =] C
30 Excess Markel Qi inflation
31 1 Bata =L OVARF actorB2 BB FacionifCI2. 3CE1YWARP(F aclodSC52. 8CER1Y i
32 IFacior Surprise | =B31°94832 20.00%
i

Sumber: Zhi Da, “Teaching Note on Facior Medel with 3 View,” Kelogg Schoo! of bManagement, Northwestern
University, 15 Mei 2003, h. 4.

di mana, scbagat contoh, FactoriB2:B81 dan Factort$C32:3CH61 masing-masing adalah range

data historis bulanan {selama 60 bulan) atas excess marke! dan oil inflation.

3.5.8.3 Expected Retarn Menurut Views

Expected return yang barn atas sekuritas portofolio berdasarkan view merupakan

expected return sebelumnya (konsensus) ditambah perubahan akibat factor surprise: #45

¥ 7hi Da, “Teaching Note on Factor Model with s View,” Kellogg School of Management, Northwestern
University, 15 bei 20058, h. 4.

™ thid

5 hid.
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E(R | views)y= Cansensus E{R j+ z B, AF, {3.6)

)
Persamaan 3.6 dilitung dalam kolom D Tabel 3.9 di bawah ini:

Tabel 3.9 Expected Roturn Menurut Views

A £ C D

Cansensus Expacied
Espacied Expected Changes Due to Factor Retum undey

34 Securtiss Retumn Surprise View

3% 1 =SUMPRODUCTEY. C4 §B532.5C832) | =H35+C35

36 2

37 3

3 4

K, 5

40 i

41

Sumber. Zhi Da, “Teaching Note on Factor Model with a View” Kelloge Schaol of Maagement, Northwesiern
University, 15 Mei 20858,

35,6 Penyesuaian Portofolio atas Privare Views dengan Menggunakan Black-Litterman
Model

1.5.6.1 Menentukan Hisigrical Return dan Covariance Matrix dari Data Historis
Beberapa views dirangkum ferlebih dabuly pada Tabel 3.10. Penelitian ind

menggunakan priveie views investor atgs harga wajar fair price) yang divaluasi {atau

diprediksi) oleh beberapa perusghaan investasi untuk masing-masing sckuritas dalam

portafalio optimal sebelum penyesuaian. Sekuritas 1 digunakan sebagai contoh, dan diulangi

sebanyak # kali sekuritas dalam portofolio, serta menghitung expected return (arithmetic

mean) dan standar deviasinya.
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Sekuritas oleh Beberapa Perusahsan

Tabel 3.10 Spreadsheet Prediksi Harga Wajar
Iavestasi

A B G
1 Market Price far Securitisg 1 XY
2
3 |investment Firms Forecast (Targst Price) =i
4 IFirm A XX =F4/5E81-1
E iFirm B KX wf5/BE1-1
B iFum C KX =358 851 -1
7 |Fum D %X w7 RS -1
8 |Firm £ XX =BA/80%1-1
g FirmF WX =D9/FE%E1-1
10 {Firen (3 XK =E10/80E1-1
11 {Firnr H X =£31 1738511
12 |Mean wAVERAGE{RARIT) | wAVERAGE(C4:C11)
12180 =STDEM(B4. 81 1) W IDEYICAL1D
14

University, 25 Januari 2605, b

Sumber: Zhi Da, “Teaching Mode on Black-Litierman Model,” Kelloge Nchod! of Menasgement, Northwestemn
8.

Prosedur pembuatan matriks kovarians sama dengan yang telah dijelaskan sebelumnya

pada sub bab 3.5.3.1, hanya di sini menggunakan Aisterical ‘excess retwrn” Tabel 311

menyajikan matriks kovarians V. expected return yang digunskan pada optimalisasi

porfofolic tradisional (denpan Markowitz Model di atss) beserta bobotnya yang akan

disesuaikan kemudian, Historical refwrn pada baris ketipa merupakan expected return

sebelum penyesvalan.

Tabel 3,11

Spreadsheet Historical Return dan Covarlance Mutrix pada BL Mode!

A

| R o P

I

[

&

i

c

l

G

15

Parel 1: Hisiarical Relumn

1B

Secunties

i 2

3

4

&

17

tHistorical Reiurms

18

Cindirmal Weight Using Historical Helurn

19

fy

8%

0

/A

1-5

21

22

Panel 2: Covarigncs Matnx, V

k]

vV

24

25

25

£

28

2

Umiversity, 25 Innoard 2008, h. &
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3.5.6.2 Menentukan Prior {Implied) Expecied Return

Semua operasi matriks dilakukan dengan fungsi MMULT fmatrix multiplication),
MINVERSE fmarrix inverse), dan TRANSPQSE (matrix #ranspose). Untuk memperolch
hasilnya dalam Exeel, harap dingat untuk menckan tombal Shift+Cirl+Enter secara
bersamaan. Pada Tabel 3,12, cell B30:G30, B31:G31, dan B32:332 masing-masing

menggunakan Persamasn 2.33, 2,36, dan 2.37.

Tabel 3.12 Spreadsieet Penentuan Prior {Inplicd) Expected Return

A ] [ ¢ 1} D ] E F 5]
30 yEguilibrium Weight {Weighted Averaga) | =V, + (MV) + MV = . -+ MYy
3 [implied Egudlibrium Excegs Retum® =TRANSP) SEMMULTEZZ: 628, TRANSPOSEEIN G EHZD
32 |Implied Equilibriura Retum =BT +35515 | ; { |

33 ™ Bok range B3G9, masuklin Tormulz tekan Shifs Cige Ender akan muhcid landda ()

24

Sumber: Zhi 13a, *TFeaching Note on Black-Litterman Model” Kelloge School of Management, Norhwestera
University, 25 Janvari 2085, 5. 6.

3.5.6.3 Mengkuantifikasi Views
Views dikvantifikasi dan diterjemahkan ke dalam 2 @ dan O sebagaimana

ditunjukkan pada Tabel 3.13.

Tabel 3,13 Spreadsheet Cara Mengkuantifikasi Fiews

A Bicinielribal PR LM | N
3 Views [ P Q 0
BiTaest ForiPriceSecyiett 1 | D ¢ 8 1 0 1 0 [ B i=012is0122] 0 1 f g 1
W iTaget FaiPriceBecody2) 0 1 1 [ 03 B 100 | mi @ XX i g 0 g
Blloet FaidPicaSeouityd] 8 1 8 1 1 1 6 1 8 1 0 1 xx i i 3 K 0 g
BiTerget FawiPriceDecumyd | 0 1 8 1 0 4 1 E ;81w i g 0 ¥ ] {
4 Tagel FoldPriceBecady5: 8 | 0 1 3 10 L [ Byl O 3 g 9 X% i
M{TomeifaiiPriceSerutyni 8 1 D 1D P 68 10 81 | xy B 0 ] 8 0 "
42

Sumber: Zhi Dz, “Teaching Note on Black-Litterman Madel” Kellogg School of Management, Northwesiern
University, 25 Januuri 2005, h. 5.
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3.5.6.4 Menghitung Updated Expected Return dan Bobat Portofolie Optimal

Tahap selanjutnva, expecled retwrn condifions! tethadap wiews dihitung <dengan
menggunakan 2.39 2.40. Penclitian ini menggunakan L=0.01*F untuk mengeliminasi
dowmword bias {telah diiclaskan alasannya pada Bab II). Tabel 3.14 melaporkan updated
conditional expected return {cell BA3:G43), dan bobot portofolionya (cell B46:(G48) yvang

dihitung dengan menpgunakan algoritma Markowitz di bawah i,

Tabel 3.14 Spreadshest Perhitungan LUpdared Expected Retarn dan Bobot Portofolio Optimal

A B | ¢ {0 [ E UV E s TR Pt kL
43 Wadaled ERY =517 GI2+TRANGPOSEMMULTRAEULTEZ G 01 TRANSPOSEEIE G4 1) MMULTIMBWERSEMMULT(MMULT
4 &= Gdli ,Eiz'ﬁ%;%?ﬁ%j}ﬁﬁ]?ﬂFﬁSﬁﬁlﬁﬁéi}}?zm 1].F-Bir}{é i MAULTED:641 TRANSPOSEERZ G
45 i
15 |Upeates Ogtimal Weigh™* | =TRANSPOCEMMULTHNWERSEBIO!IT) TRANSPOSERRUE) B)/SUA ML THNVEREEBI0IT),
| 47 | TRAEROSEEM OIS
£ i P Y l J—
43 Total Weishi =HUM(EE5. 5481 ; : g
531 Blok range BETO43, masydan (o, tekan BAife Ol Enfer, aken noncutands 1) g iRt
&1 (" Shk /ange BARE4E, masuikan fmuly, tekas SACHEnter akan muritel lenda .. 7 e
] :

Sumber: Zhi Da, “Teaching Nowe on Black-Littierman Model,” Kellogs School of Management, Northwestern
University, 23 Janoari 2605, 1. 6,

Updated expected return poriafelio dapat dthitung dengan mengalikan sefiap expected
return sckuritas dengan bobolnya masing-masing. Sementara standar deviasi portoiblio
dihitung menggunakan prosedur pada Tabel 3.1.B dan Tabel 3.1.C yaitu dengan menentukan

matriks kovarians atas historical retrrn Cbukan® hisforicad excess retursy levlebih dahulu.

3.5.7 Evaluasi Kinerja Op#inwal Riskp Porifolio
Mula-mula diteotukan beta portofolio dan expected return CAPM sebagal input
masing-masing dalam R* dan Jensen Measure sebagaimana dijelaskan pada Tabel 3.15

berikut.
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Tabel 3,15 Contoh Perhitungan Expected Return Portofolin dengan Menggunakan CAPM

Panel 1: Risk-Fres Rate
Rigk-free rate #)} indonesia

Fanel 2: Portfolio Bets
W ﬁf Wi ﬁf

= L ind |

swi B
Be

Panel 3: Markst Risk Premifinn
Market return {r;g US

{~} Risk-free rate (rd US
Markat risk premium US

+} Couniry sisk pramium
Markel risk premium indonesia

Panef 4: Portfolio Expected Return (CAPM)
E{Ra)

Sumber: Aswath Damodaran, “Corporate Finance: Theory and Practics, 2% B4 John Wiley & Sons,
International Edition, 2001, h, 194,

Selanfutnya menentukan unsystematic risk (racking error) sebagat input dalam Juformation

Ratio dan B* (Tabel 3.16).

Tabel 3.16 Contoh Perhitungan Unsystemalic Rigk {Tracking Error; Pertofolio

Wy oteg V wofle)

= LS 1 N B

& (s}
Z(ep}

Sumber: Hasit studi posiaka,

Kinerja portofolio dikatakan baik jika ukuran bepchmork (pada bick yang diarsir} terpenuhi

(Tabel 3.17).
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Tabel 317 Evaluast Kinerja Portofolio
Benchmark Keterangan

Panel 1: Sharne Measure
Eirsi MRFP indonests
L _G_f_@
& Tu
fég- S DS S f;sé!;;f}:.i‘:f" T L Balk

Banel 2. Treynor Measure
Eirel
1y MRF Indonesia

;ﬁp o [ B BN S ﬁ.{{',,w':r, ETu, = -’1_“ P ORI E T
T o N P [Tt it o A Baiks

Eangl 3. Jensen Measure

Panel 5: R°

B0

R i< |- 10 Baik &

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, “Invesunents, 7° Ed4.,° MeGraw-Hill, Tuernational Edition,
2008 b, 854 & 862,

358 Growth Value Matrix

Perhitungan Growrh Value Matrix ((GVM) adalah schagai berikut:'™

C { EPY
Performance valug = m 3.7}
Discount rate

di mana discouni rate dihitung dengan formula CAPM pada Persamaan 2.28.

¥ Hilrud Ludwig, Jurgen Ringbeck & Jens Schulte-Bockun, “Managing Expectations for Value,” McKinsey &
Company, 2000, b, 13,
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Performunce value

Score at horizontal axis =
Book value per share

(Share price — Performance value)
Book value per share

Score at vertical ayis =

Data EPS, BV per share dan share price terdapat pada Laporan Keuvangan per

Desember 2007 vang diperoich dari BEL Rata-rala score af horizontal axis dan score

(3.8

3.9

il

af

verticel axis untuk seluruh saham dalam portofolic optimal digunakan sebapai benchmark

index untuk membagi matriks.

3.6  FLOWCHARY PROSEDUR PENELITIAN

Prosedur dan langkah-langkah penelitian di atas dapat dirangkum dan digambarkan

dalam Gambar 3.2 dan Gambar 3.3 di bawah ini,

Gambar 3.2 Pembentukan Portofolio Optimal

Review alas Mengumpulkan data mingguan saham LQ486 Mengumpuikan data
arahan investast dan 1HSG dari BEE dan Yahoo! Finance mingguan S8l dari B
DARENE! f

h
Melakukan {abulasi

S Y A
Manentukan input fist retyrn dan Menentukan iput list: retumn dan (Biko
rigsike saham, dan maliks kovarians saham, beta saham (8), residuaf variance
" {{e) saham, dan market variancs {(0%)
Menentukan oplimal risky —‘3 " :
portalio dengan Markowits's Menertukan oplirmal risky portfolio
Fult Covariance Modsl dengan Shampe's Single-index Mode!

I |
¥

Bandingkan dan pillh poriofalio yvang
mengiwsilkan Sharpe Rafip tertinggi

Y

{1

Bumber: Hasii studi postaka.
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Gamhbar 3.3

Portofolio AT

Penyesuaian poriofolio berdasarkan factor (macrosconomic)
vipw atas oif inflation dangan menggunakan Multifacior Mods!

Meneniukan #isk aversion
DAPENH!

¥

Menentukan aplimal compiets portiolic

; 4

_’

Penyesuaian poricfolio
berdasarkan privale view
atas targef ffair) price saham
dengan menggunakan
Black-Litterman (8L} Model

Menghitung CAPM Expecled Retura

w....i

Menguker kingria poriofolio
aptirnal dengan Treynor,

Sharpe, Jensan, IR, dan R*
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BAB IV

GAMBARAN UMUM DANA PENSIUN BANK INDONESIA

4.1  INFORMASI UMUM

Ddana Pensiun Bank Indonesia'® didirikan oleh Bank Indonesia dengan nama Yayasan
Dana Pensiun dan Tunjangan Hari Tua Bank Indonesia (YDPHT) dan disahkan oleh Menteri
Keuangan Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No.S-399/MK.6/1977 tanggal 28
November 1977,

Dengan diberlakukannya Undeng-Lindang Republik Indonesia Mo, 11 ighun 1992
tentang “Dana Pensiun” beserta Peraturan Pelaksanaannya, maka Yayasan Dana Pensiun dan
Tunjangan Hari Tua Bank Indonesia menyesuaikan bentuk badan hukumnya menjadi “Dana
Pensiun Bank Indonesia™ (DAPENBI). Perubahan peraturan Dana Pensiun tersebut telah
miendapatkan pengesahan dari Menteri Keuangan Repubbk Indonesia dengan Surat
Kepuiusan No. KEP-118/KM. 17/1998 tanggal 12 Maret 1998,

Sesuai dengan pasal 5 persturan DAPENBL malsud pendinian DAPENBI adalah
unfuk mengelola dan menjelankan Program Pensiun Manfaat Pasti (PPMP) dengan
mengembangkan dana untuk menjamin pembayaran Manfaat Pensiun kepada Pensiunan dan
Pihak Yang Berhak. Sedangkan tojuan pendirian DAPENBI adalah untuk meningkatkan
kesejahteraan Peserta, Pensivnan dan Pihak Yang Berhak, serta memelihara kesinambungan
penghasilan pada hari tua. '

Visi DAPENBI adalsh menjadi lembaga Dana Pensiun yang mampu memelihara
kesinambungan penghasilan bagl Peserta DAPENBI sesuai dengan Program Pensiun Manfaat

Pasti. Misi DAPENBI adalah mengelola Program Pensiun Manfaat Pasti untuk menjamin

"7 www dapenbi.co.id.
¥ peratran DAPENBI, Maret 1998,

i1
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pembayaran Manfaat Pensiun kepada Pensiunap dan Pihak Yang Berhak serta memelihara
kesinambungan penghasilan kepada Peserta DAPENBL '
DAPENBI berkedudukan di (edung Yayasan Kesejshieraan Karvawan Bank

Indonesia JL. Deposito VI No. 12-14 Kompleks Bidakara, Jakarta.

4.2  ORGAN DAPENBI

Organ DAPENBI terdiri dari Pendin, Dewan Pengawss dan Pengurus. Pendiri adalah
Bank Indonesia, dan yang bertindak untuk dan atas nama Pendiri adalah Gubernur Bank
Indonesia dan atau Deputi Gubernur Senior Bank Indongsia. Dewan Pengawas terdiri dari
unsur-unsur yang mewakih Pendirt dan Peserta dengan perbandingan jumlah yang sama, yang
pada saat 1ol berjumiah 12 orang. Pengurus DAPENBI terdint dari seorang Direktur Utama

dan dus orang Direktur,

4.3 TUGAS POKOK BAGIAN INVESTASI
Tugas Pokok Bagian Investasi adalah:'™®

1. Menyempurnakan ketentuan dalam rangka pelaksanaan tugas bagian investasi.

2. Melaksanakan penempatan dana pada
a. deposito berjangka
6. saham, find monagemeni dan surat berharga lainnya
¢ obligasi
d. surat berharga pasar nang
e. penyertaan langsung

f. 1ansh dan bangunan, dan

¥ Leputasan Pengurus No.08/401 B/KER/B/DAPENE] tentang “Perubahan Pedoman Pokok Organisasi dan Tata
Ketda DAPENBEL" 11 September 2000.
79 thid.
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g. reksadana
sesual dengan sasaran dalam arahan investasi yang ditetapkan olch Pemberi Kerja dan
rencang investasi yang disetujui oleh Dewan Pengawas. Hasil investasi vang barus
dicapal sckurang-kurangnya sama dengan hasil investasi sebagaimana diatur dalam
arahan investast.
3. Melakukan analisis mengenai penempatan dana,
4, Membuat laporan berkala bulanan mengenai penempatan dana.
5. Membuat laporan berkala bulanan mengenai deposito yang akan jatuh tempo.
6. Menyelenggarakan manajemen Bagian yang meliputi kegiatan:
4, menvusun rencana keria dan rencana anggaran sebagai masukan kepada
Bagian Akunling dan Anggaran serta memantau pelaksanaannya,
b. mengatur dan membina personil dan materiil, serta

¢. menyelengparakan tata usaba dan tata kerja,

44 KEBIJAKAN INVESTASI

Kebijakan Investast yang ditempuh DAPENBI pada tahum 2007 dan tahun sebelumnya
senantiasa mengacu kepada Aturan yang ditetapkan oleh Pemerintah, khususnya ketentuan
yang dikeluarkan Departemen Keuangan ¢/q Bapepam-LK dengan tetap memperhatikan
arahan dari Pendirt DAPENBIL. Arahan Investasi yang ditetapkan oleh Pendiri taban 2007 dan
Rencana investasi Tahunan ontuk tshun 2007 telah disetyjut oleh Dewan Pengawas

DAPENB! dengan rincian sebagai bertkut?

Tabel 4.1 Arahan, Rencana dan Komposisi lovestasi DAPENBI per 31 Desember 2007

No. Jaenis Investasi Arahan Rencana Realisas!
Investasi Kompaosisi Komposisi
Investasi investasi
1. | Deposito Berjangka, Deposits on Maks. 100% K 2% 780%
Call, dan Sertifikat Deposito
2. Saham Maks, 100% Maks 5% 828%
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3.1 Obligagi Maks, 100% Maks 13% 10.91%

4. | Penampatan Langsung pada Maks. 7.5% Maks 7 5% 8.74%
saham dan Surat Pengakuan Utang

5. 1 Tanah, Bangunan, serla Tanah dan Maks. 15% Maks 0.5% .46%
Bangunan

8, i Unit Penvertaan Relsadana Maks 5% Maks 1.5% 2.72%

7. | Surat Berhargae yang diterbitkan Maks. 100% Maks B8% 683.28%
pigh Pemerintah

8, | Linkt Panveriaan investast - Maks 1.5% -
Jumigh - 100% 100%

Sumber: Keputusan Menateri Keuangen No 51VKMK 0672002, Arahan Investasi Kekayaan DAPENBL Rencana
Investast Tshunan DAPENBI, Laporan Tahunan DAPENBI, 2067,

4.8 PORTOFOLIO INVESTASI

Jurnigh keseluruhan Portofolio Investasi berdasarkan nilal wajar pada akhir tabun
2007 mencapai sebesar Rpd.283,0 muliar mengalami peningkatan sebesar Rp178.9 miliar atau
4,4% dibandingkan jumlah pada akhir tahun 2006 sebesar Rpd.104,1 miliar. Komposisi

Investast menurut jenis investasi dapat dilihat pada Grafik 4.1.

Grafik 4.1  Komposisi Investasi DAPENBI menurut Jenis Investasi

574% 2.72%048%

B Surai Bechargs Pemarinish
m Obsdigasi

[ Saham

O Depozito Barangka

M Fearmrpaian Langsunyg
63.29% W Reksadena

B Fanah

7 E0%

10.91%

Sumiber: Laporan Tahunan DAPENBI, 2007.

Jumlah penempatan dana dalam bentuk saham mengalami peningkatan sebesar
Bp293.1 miliar atau 280,7% dari Rpl04,4 miliar pada akhir talun 2006 menjadi Rp397,5
miliar pada akhir tahun laporan. Peranannya terhadap jumlah investasi meningkat 6,8% yaitu
dari 2,5% tahun 2006 menjadi 9,3% pada akhir {shun 2007. Peningkatan ini disebabkan

karena adanya pembelian saham dan nilal atau harga pasar atas saham yang dimiliki tersebut
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mengalami apresiasi pada akhir whon laporan. Komposisi Investasi pada sabam yang dinilai

berdasarkan nilai wajar'” dapat dilihat pada Grafik 4.2,

Grafik 4.2 Penempatan Investasi DAPENBI pada Sakam

oy 2% 2% 219 TN A i

3%

4% 5o 5% &%

TLKM mEBRI C18MRI OUNIR SISAT mBUMI mUNSE 08MCB MPGAS
mINDE DADHE NMEDC MBECA mPTBA EAALL BEBH MJUSMR UANTM
OCTRP DASE KLBF mBTEL BTOTL OUNVRE BSMGR BIATA

Sumber; Laporan Portofolic Tnvestasi, 31 Deseraber 20072

4.6 PERKEMBANGAN HASIL USAHA BERSIH

Hasil Usaha Bersih atau Hasil Usaha Setelah Pajak naik sebesar Rp63,7 miliar atan
14,0% dari Rpd361 miliar pada tahun 2006 menjadi Rp519,8 muliar dalam tehun 2007
{Grafik 4.3). Peningkatan hagil usaha bersih ini disebabkan Pendapaton Dividen dan
Pendapatan l.aba Pelepasan Investasi Capital Goin} vang gukuop signifikan pada akhir tahun

laporan.

Pl Wepntusan Direktorat Jenderal Lembage Keugngan NoKEP-2344/1LK/2003, jbid Penilaian investasi
dilakukan dengan nilal walar: sabam yang ercatat di bursa efel dinilaj berdasar nilui pasar,
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Grafik 4.3 Perkembangan Hasil Usaha Bersih DAPENBI Tahun 2006-2007 (miliar Rp)
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520 Jori
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a4
a0 Lo

06 2007

Sumber: Laporan Tahunan DAPENEIL, 20607,

4.7

ARAHAN DAN BATASAN INVESTASI SAHAM'™

Ditempatkan pada saham yang termasuk dalam kelompok 1045 yang diterbitkan oleh
Bursa Efek secara berkala, kecuali pembelian pada nitial Public Offering {(IPO};
Apabila pada portofolic saham terdapat saham yang sudab kelvarftidsk fermasuk
dalam LQA4S, maka saham tersebut harus segera dilepas/dijual;

Transaksi saham yang diperkenankan hanya berupa oufright, dan tidak diperkenankan
untuk melakukan transaksi repo ataupun short selling, dan

Dalam hal penjualan scbagaimana dimaksud di atas terdapat cut Joss, maka

pelaksanaannya mengacu pada ketentuan yang diatur tersendiri.

2 K srentuan Investasi DAPENRBL
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5.1

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

BAB YV

PEMILIHAN SAMPEL SAHAM

Penelitian terapan ini mengambil perspektif bagian manajemen investasi yang pada

tahun 2007, membentuk optimal risky porifolio tahun berikuinya atas saham-saham LQ45.

Setelah melakukan seleksi terhadap daftar saham indeks LQ45 semesteran dari Bursa Efek

Indonesia, diperoleh 16 saham yang masuk dalam periode Februari 2004 s.d. Juli 2008

sebagaimana ditunjukkan dalam Tabel 5.1, dan Tabel 5.2 berdasarkan industri beserta

sektornya.
Tabel 5.1
2008
No. | Kode Efek Nama Emiten
1. AAL| PT. Astra Agro Lestari, Tbk
2. ANTM PT. Aneka Tambang (Persero), Tbk
3. ASII PT. Astra International, Tbk
4. BBCA PT. Bank Central Asia, Thk
5. BNBR PT. Bakrie & Brothers, Tbk
6. BUMI PT. Bumi Resources, Tbk
7. INCO PT. International Nickel Indonesia, Tbk
8. INDF PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk
9. INKP PT. Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk
10. ISAT PT. Indosat, Tbk
11. KLBF PT. Kalbe Farma, Tbk
12. MEDC PT. Medco Energi International, Tbk
13. PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asarm, Tbk
14. SMCB PT. Holcim Indonesia, Tbhk
15. TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
16. UNTR PT. United Tractors, Thk

Sumber: Bursa Efek Indonesia.

Daftar Saham Indeks 1.Q45 yang Masuk dalam Periode Februari 2004 s.d. Juli

Tabel 5.2 Sampel Saham 1.Q45 Berdasarkan Industri dan Sektor
No. Industri Sekior Kode Efek
1. | Pertanian Perkebunan AALI
2. | Pertambangan Pertambangan Batubara BUMI
3. PTBA
4. Pertambangan Minyak & Gas Bumi MEDC
5. Pertambangan Logam & Mineral Lainnya ANTM
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& INCO
7 Induslri Dasar & Kimia Semen SMCB
a Puln & Kerlas INKP
9 Aneka Industri Otomotif & Komponennya ASI

10. | Industri Barang Konsumsi Makanan & Minuran INDIF
11 Farmasi KLBF
12. | infrastruktur, Utitas & Telekomunikasi ISAT
13. | Transportasi TLICM
14 | Keuangan Bank BBCA
15, | Perdagangan, Jass & investast | Perdagangan Besar Barang Produksi UNTR
16 Perysahaan investas BHEBR

Sumber: Bisnis Indonesiy,

52

RETURN DAN STANDAR DEVIASI SAHAM

Pada bagian pertama, analisis risk-resies, investor memeriukan sebagai fnpus list satu

set estimasi expected return setiap saham dan satu set ostimasi matriks kovanans, Mula-mula,

dikumpulkan susunan expected refurn tahunan dari tahun 2003-2007, begitu juga parameter

risiko untuk perode yang sama. Hxypected refurn dan standar deviasi ke-16 sabam telah

dihitung dan disajikan dalam Tabel 5.3 di bawah ini.

Expected Retarn dan Standar Deviasi Saham

Tabel 5.3

No. | Kode Efek | E(Ri) ai
1. AALL 0.56833 | 0.3678
2 ANTH 0.7264 | 0.5066
<Y ASH 04352 | Cab3s
ry BBCA 83857 | 03057
5 BNER 02726 t 1.0506
3 BUMI 14496 | 0.7084
7. NGO 0.9375 | 0.5647 |
8. TNDF 02636 | 0.3083
g INKP 0.3541 | 04665
10 ISAT 2.3108 | 0.3520
11. KLEF 03068 | 05185
12 MEDC 02608 | 04955
3. FTBA 06038 | 6.4582
14. SMCB 0.5020 | 0.4749
15, TLKM 0.3351 | 0.3206
16. UNTR 0.7208 | 0.4326

Sussber: Hasil pengolahon data.

Grafik 5.1 menggambarkan Tabel 5.2 dan Tabel 5.3, Renwry foertinggl terdapat pada

industri pertambangar khususuya sekior batubara yaity BUMID (114,96%) dan PTBA
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(60,38%), diikuti logam dan mineral lainnya yaitu INCO (93,75%) dan ANTM (72,94%). Di
tahun 2007 ini terdapat sejumlah berkah dibalik kenaikan harga minyak yang ternyata diikuti
pula dengan kenaikan harga sejumlah komoditas pertambangan dan perkebunan. Tingginya
harga minyak dan komoditas pertambangan lainnya ini menyebabkan laba emiten
pertambangan mengalami kenaikan.

Saham pertambangan di BEI sebenarnya hampir seluruhnya memiliki prospek yang
cukup bagus jika dilihat dari sisi perusahaannya. Dilihat dari Price Earning Ratio (PER)-
nya,”'3 harga saham-saham pertambangan di atas masih terhitung murah.'™ Investasi di sektor
pertambangan cukup menarik untuk jangka pendek, jangka menengah maupun jangka
panjang.

Saham perusahaan tambang yang tercatat di BEI juga semakin diminati pelaku pasar,
padahal sebelum 2005, saham perusahaan pertambangan bukanlah komeoditas yang menarik.
Pelaku pasar semakin yakin akan prospek perusahaan tambang, mengingat tingginya harga
minyak dunia masih akan bertahan hingga beberapa periode ke depan yang diperkirakan
mencapai $150 per barel.'”” Sepanjang 2006-2007, saham lima perusahaan tersebut di atas

menunjukkan kapitalisasi pasar yang pesat.176 Survei internasional terhadap perusahaan-

' PER adalah rasio antara harga pasar saham (stock market price) dan laba per saham (earning per share). PER
biasa digunakan sebagai patokan untuk menentukan valuasi suafu saham murah atau mahal. Perlu diingat PER
hanya bisa dipakai untuk membandingkan saham dalam sate industri. Namun banyak sekali investor hanya
mengambil PER sebagai pembanding dan beranggapan bahwa PER rendah berarti saham tersebut dijual dengan
harga murah. Ini tidak sepenuhnya benar karena bisa saja PER yang rendah mengindikasikan adanya masalah
ada emiten.
F" PER BUMI lercaiat 10,5 kali, PTBA 21,82 kali, ANTM 18,18 kali, dan INCO 6,92 kali. Sementara PER rata-
rala industri pertambangan di BEI mencapai 34,2 kali.
1% Robert Tuttle, “Oil Rises to Record on Weakening Dollar, Morgan Stanley Outlook,” Bloomberg, 6 Juni
2008. “Crude oil surged more than $10 a barrel to a record as the dollar weakened after the U.S. unemployment
rate grew the most in two decades and Morgan Stanley said prices may reach $150 within a month.”
1’6 Seperti dilaporkan PricewaterhouseCoopers (PwC) pada akhir Februari 2008, harga komoditas yang kuat dan
kembalinya minat investor afas industri pertambangan telah memicu nilai pasar perusahaan-perusahaan
perlambangan yang terdaftar di BEI mencapai rekor baru. Berdasarkan data hingga November 2007, kapitalisasi
pasar secara keseluruhan dari perusahaan pertambangan di BEI mengalami peningkatan yang signifikan. Pada 30
November 2007, total kapilalisasi pasar atas ANTM, BUMI, PTBA, INCO, dan TINS (tidak termasuk dalam
sampel} menjadi $30,8 miliar (atau Rp 288,3 triliun), meningkat 276%. Peningkatan ini murni sebagai akibat
dari kenaikan harga saham mengingat sepanjang 2006 hingga November 2007 tidak ada penerbitan saham baru.
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perusahaan pertambangan juga menempatkan Indonesia pada posisi yang tinggt untuk
prospektivitas mineral.'”’

Return terendah ternyata berada dalam indutri yang sama pada sektor minyak dan gas
bumt yaitu MEDC (26,99%); jauh lebih rendah dibandingkan rata-rata refurr di industri
pertambangan. Harga MEDC tidak serta merta naik karena investor asing justru beralih ke

komoditas emas sebagai instrumen hedging terhadap kenaikan harga minyak dunia dan

melemahnya UsD.'”

'77 Berdasarkan survei periode 2006/2007 yang dilakukan oleh Fraser Instituie dengan responden 333 perusahaan
tambang dan eksplorasi, Indonesia ditempatkan pada peringkat tinggi untuk prospektivitas geologi. Dalam hal
daya larik investasi, Indonesia menempati 10 besar dunia dalam aturan ‘kebijakan terbaik.’ Lembaga itu selama
tiga tahun berturut-turut juga menempatkan Indonesia sebagai negara yang berpotensi menjadi pusat
pertambangan berskala dunia jika kondisi investasi diperbaiki.

' Gavin Evans, “Gold Rises to Three-Week High on Dollar Outlook, Inflation Risk,” Bloomberg, 19 Mei 2008.
“Gold rose 1o a three-week high in Asia on speculation the weakening dollar and rising energy costs will boost
demand for precious metals as a hedge against inflation. Gold traditionally rises with oil prices as investors seek
a hedge against increasing energy, fransport and production costs.”
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Grank 5.1 Expected Return dan Standar Deviasi Saham Berdasarkan Iudustri dan Sektor
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Sumber: Bisnis Indonesis, husil pengoioban data. -

Standar deviasi ditunjukkan pada Tabel, yang berkisar antara 30,57% (BBRCA) sampai
105,26% (BNBR). BNBR berada pada sektor perusahaan investasi, dengan return yang relatif
rendah (27,26%5).

Sebagai tambahan, Tabel 5.4 menyajikan koefisien korelasi antar ke-16 sabam. Dapat
dilihat bahwa korelasi tertinggi {0,5138) terdapat antara ASII dengan TLKM, sementara

terendah (0,0394) antara BNBR dengan KLBF.
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Tabel 5.4 Matriks Korelasi
AR | ATIHA | AGH T BCATINBE T EEA T eD | WOE | B | DA ] FLDP | We TP EEE TR T AR

i
R R
A tooairihaaen. 1
CE N R DL
SNER jeta | gisl ) DiEla { BITEY
BUM Jewes L )
Tl IEYET AT
NOF 1 DoeiB ] D3/ 00906 [ 02073 DRl U PR R Y
KE | 0,229 1 0907 Dm0 | D87 TENGR T e [ 02540 |Paar |
1SAT | D630 | Lont | O40ah | Dadgd t A T gta] | 0310 | C AR | 0956 | 1
HKGF | Diees | Ua0es ; O2edd d.ad raaRe| WS TR [1 30 037 [0X%3] 1
FEDL | D581 | Daias | A i) § 1oual | GOU3r 10,1787 | D abe OI758 | D461 { G 50 1 1
CTEA | D3end | G131 v D Atr8 L 0 AN (11 | 04132 | G560 | D254 | 07681 | 02393 1 0 5748
SWCE | 02122 | 0.%61 ] 03509 1 098 1 2475 | 01855 (0734 | 1.43X0 | DATIE | 02849 | G142 | 0.2467 | Daae2 ] 1
TieM | 03179 03754 1D&I0 ] DaETe § B4 | 0,166 | 02227 | UIEE4 | D2761 | 05320 | 00707 | D.gA% | 0,975 | Do4r8 b 1.
UNTR | 02752 | 0330 | D60 | D814 1 00600 | § 5579 | 83735 | GAOIS | 03853 | 03661 | 03470 | Baddg [ 0046 [ 089131 1

Sumber: Hasil pengolahan data.

.
3

%
:

53 PERHITUNGAN QPTIMAL RISKY PORTFOLIO DENGAN MARKOWITZ'S
FULL COVARIANCE MODEL

5.3.1 Membuat Matriks Kovarians
Mairiks kovarians yang dituniukkan pada Tabel 5.5 Panel 1, diestimasi dan dikalikan

dengan bobot poriofolio, sebagaimana telsh dijelaskan prosedurnya pada Bab Hi,

Tabel 55 Perkitungan Optimad Risky Porifolie

Penet 1. Annual Unbigsed Covadence "
AR TARTMT RO | BACA | BNEA | Butd | NGO | TNDE | INKP | 1SAT | KB | MEDG | PIOA | SHGE | TLAW | UNTE |
AR | 01357 | 0067 1] G087 § 0050 | 00529 | 00366 | 00370 [ 0.0531 10,0407 | D.0347 [ 00320 | 0.0487 | DUAAE | 60371 | 0.0975 1 DI4E
ANTIA | BD671 | U.2566 | 50707 | 00569 | | 036 D41 T 000756 FO.0754 ¢ G.0600 | D 0E20 |00 | Ghdnt | QHaaa | 06 | 01793
ST | 0037 | 0.0r0¢ | 0.1460 | 0.0671 | 00635 T 0006 T THEE/ T U GRS | 0,060 | 0.0544 | 00664 | 00409 ¢ (0drg | G0655 | G031 ol
BECA {00338 | 0.0568 | (0571 [ 0034 | Q0563 | D0376 § DAGAE T D636 10.0400 § 0.0477 | QR4E7 | 00389 ¢ [A44d | G428 | (a5 2 504
BNOR_| 00523 | 5.0666 | 00635 [ 0.0583 [ L 10/9T s TURAG | 1 12 | okois {00711 | QL2 | Qisas]: G1a0e | 61037 | GORse 411
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Sumber: Hasil pengolahan data.
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Investor kini dilengkapi dengan 16 estimasi E{r;) dan 16x1H estimasi matriks

kovarians., Sctelah estimasi dikumpulkan, expecred return dan variance dari setiap risky
portofolio dengan bobotnya, W, dapat dihitung masing-masing dari Persamaan 2.13 dan
Persamaan 2.14,

Tabel 3.2 (Bab I} menunjukkan bagaimana menghitung kedus persamaan tersebut
dengan menggunakan spreadsheet yang disalikan dalam Tabel 5.6, dengan risk-frec rate
berupa tingkat bunga SBI-1-bulan sebesar 8% p.a,

Setelah tahap ini selesai, investor memiliki Jist portofolio efisien, karena solusi atas

program optimalisasi meliputi preporsi portofolio, W, expecred retsnn, E(r ), dan standar

deviasi, o, Estimasi yang dihasilkan ini dapat disebut sebagai input /s,

Tabel 5.6 Pembuatan Grafik Efficient Frontier, Optimal Risky Portfolio, dan CAL

Feo | M Var Ophimal) Mat Ry
£ ) 10,4612 (145001 ©5000 [ 05590 | 9.6000 | GHA00 | 0.7000 [ 0.2500 | 0.7852 [ 00U | 0500 | L8000 | 09500 | TI000 | 10500 | LB0] 5 1
00562 ] B0581 | 0.0581 | 0.0615 | 0 0664 | (U7 00810 | D.0837 1 0.4013] 0 1054 | 01266 F L4620 £ 58660 {02271 IR AIT 10X¥08] nsnie
0 [oasso|oms) 00410 02478 (03576 | et poetn L0045 { 033531 A | 03543 103090 I GABN I GANES  C57D 6 S98] 0 Hte
t72{ ) 5024 | 1047 | 15953 | 20183 | 2003 Z169A 1 2000 {22063 2070 | 21730 | 2306 | BHUAE 1 (4008 16407 | 170041 15100
TR IR | | S 50w | M LB | 0 padk: 0 10 I RIS TA% SONT% 0 Fom  THaikl Mt 1A% 1
b b £ B [l G PiteE v e 28R 3% Bath g :
TS Tk | SBlse | B0m% | d G0% [ St 7ATk 1318 © g F: -
R R D S 2010% 17 ACHi1d 1% BAuk [ ABi i T E 1 ¥ 8 { g :
i i 3 i ] i & § 5 ] i g g [ ]
THIG TR S AU% (7.5% | 5.15% 11 Yoh L1075, HUI% TR 295 15 70RI S8 005 e 51 %y 1191 45 0% | R0 TEET %I
R TR B 27% | T AT% | D705 |10 Mihl L L% 1T TR%! 1D 7 %] 0 50%, 30,000 ) Jod1 kel b ki od 1% £ B0% |23 5% 0 .
EAR T ONE 5 ¢ g B i ) i} 7] ) ] i £ ; G B .
AEKioaaR 150 T § 3 f i i] 3 3] 2 ] i g B G ;
SRR TR Lk 1 e i 1 ] D fl 1] 1] £ 1] G 0
S ST I 1ETR 071% O 1] ] 3] 1 1] X i i 3 ;
AN R R S EEE R T ) W Ut 7 i) i i 0 0
G [ BH% 1 7h% ] 2095 | S.00% 1 A% | 449% | I27% | @ 455 | 1 4% i) i q
SRR TR 7% | 5o | htas | Axy% | A% TIATR | I09% | 157% 1 0 ] i i
[ TERE, VO R 6 PN 14 A7 % 1260 %| 10 EE%| ¢.40% | 4ba%h | 0 b [i] 1] ] ) o [ ]
LNTH W% o5y T 750% |10 07 TR0 18 s i R TR T % {0 0 W R T I T T s YR [ 1 i
CAL |0 | 0.5990] D603 | 06124 [ 06276} DE4B1 [ DETBI L2110 L 02606 § 62657 [ 0.6006 ; BE627 | 05431 ) 000t 11 13007 | 1 2440 | 140061 | 1547

Sumber: Hasil pengolahan data,

53.2 Menentukan Minimum Variance Porifolio dan Mewmbuat Grafik Efficient Frontier
Madel Markowitz merupakan tahap pertama dari manajemen portofolio: identifikasi
atas efficient set suatu portofolio, atau efficient frontier of risky asset. Prinsipriya adalah pada

suatu tingkat risiko, investor hanya tertarik pada portofolic dengan expected return tertinggi.
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Frontier tersebut merupakan set portofolioc yang meminimalkan warionce untuk berbagai
target expected return. Grafik 5.2 menunjukkan minimum-variance frontier.

Titik merah adalah hasil dari minimalisasi variasice, yaitu portofolio global minbnun
variance (). Saham vang menjadi kandidat portofolic optimal diantaranya AALL ANTM,
ASIL BUMI, INCO, PTBA, SMCE dan UNTR karena berada i atas (/. Bagian di bawahnya
dibuang beseria saham-saham sepertt BBCA, BNBR, INDF, INKP, ISAT, KLBF, MEDC dan
TLEM karcna tidak efisien; pada tingkat risiko tertentu, hanya menghasilkan refurn yang
lebih rendah (di bawah 40,12%).

Mula-mula dibuat eonstraint pada Tabel 5.6 baris kedua berupa tingkat expecfed
refurn yang ditnginkan, lalu melibat portofolic dengan standar deviast terendah yang di-plot
pada setiap expected retwrn tersebut {Kotak dialog Solver, Gambar 3.1.0). Prosedur nd
divlangi beberapa kali pada berbagal tingkat expected refurn, sehingga kurva minimum-

variance frontier terbentuk,
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Gralik 3.2 Efficient Frouticr dan CAL
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Sumber: Hasi! pengolahan data.

Sebelum melanjutkan ke tahap kedua, dena pensiun seperit DAPENBI dilarang
melakukan posist short safes untuk asel apapun, schingga perlu dilambahkan consirainf yang
mencegah posisi negatif (shord) dalam menemukan portefolio efisien {pada Tabel 5.5 Panel 2

di atas}.

5.3.3 Alokasi Dana (Capital Altocation)

Sekarang setelah merliki efficlest fromtier, dilanjutkan ke tehap dus yaiu
memperkenalkan risk-free assel. Seperti telah dijelaskan pada Bsb I {Grafik 2.6), CAL
diputar ke atas dengan memilih portofolic yang berlainan hingga mencapai portofolio
optimal; perhatikan Grafik 5.2 dengan titik biru sebagai titik persinggungan (fangency) garis

dari risk-free rate 8% ke efficient frontier. Inl menghasilkan CAL dengan feasible reward-to-

iis
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varighility rativ yang tertinggl;, sfope tercuram (2,2089), vang merupakan optimal risky
porifolio untuk DAPENBI denpan expeefed refurn sebesar 78,52% dan standar deviasi
31.93%, Ini saal yang tepat bagi DAPENBI untuk mempertimbangkan hasil dan
implementasinya, D1 sinl dapat dilibat betapa pentingnya diversifikasi. Adapun bobot

portofolio optimal ditunjukkan pada Grafik 5.3.

Grafik 5.3 Optimal Risky Porifolio dengan Markowitz Modef

3.00%2.78%2.33%
' ' 33.74%

18.23% -

19.27%

2083%

'@mAALI mUNTR £1INCO [ BUM! B SMCB EANTM B PTBA |

Sumber: Hasil pengolalan date.

Optimal risky portfolio terdiri atas tujuh saham; AALI (33,74%), UNTR (20,63%),

INCO (19,27%), BUMI (18,23%), SMCB (3,02%), ANTM (2,78%) dan PTBA (2,33%).

54 PEMBENTUKAN QPTIMAL RISKY PORTFOLIO DENGAN SHARPE'S
SINGLE-INDEX MODEL

5.4.1 Interpretasi Hasil Regresi fuput List
Beta saham { 8,), residual variance saham {o%(e;}) dan market variance (o?4)

disafikan dalam Tabel 5.7, Beta sangat berguna untuk membandingkan systematic risk relati{

darl saham yang berbeda dan, dalam prakiiknya, digunakan investor uniuk mesentukan
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tingkst risike suatu saham. Ssham dapat di-rangking berdasarkan beta-nya. Karena markes
varignee (29,28%) adalah konstan untuk semua saham untuk periode tertentu, dalam hal inj
60 bulan, me-ranking saham berdasarkan beta dapat dikatakan me-ranking saham-saham

tersebut berdasarkan systematic risk absolutnya.

Tabel 5.7 Beta sabam, residual variance sabham dan market varignce
Panel 1: Beta dan Residual Variance Saham
B ofey

ALY 0.7848 0.4877
ANTM 1.2282 (.8548
ASH 1.2345 £.3788
BBCA G.BR77 (.2471
BNER 14334 45618
BN 1.0868 2.20327
INCO 1.3012 1.2208
INDF 1.1318 {.4873
INKP 1. 1882 $.9288
BAT 10138 0.3743
KiBF 10312 1.0592
MEDC 0.8162 0.8882
HTBA 1078 0.7224
SRALB 4.1184 0.7588
TLEM o 11078 0.2437
UNTR 12432 0.5610
Panel 2: Market Variance

| O | 29.28%

Surmber: Hasil pengolahan data.

Sampai tahap ind, diteraukan bahwa ke-16 saham dalam sampel memiliki beta positif]
dan terdapat alasan ekonomi yang menjelaskan saham-saham ind memiliki beta positif (Pansl
1 Tabel 3.7). Kecuall AALL BBCA dan MEDC, semua saham cukup sensitif terhadap
pergerakan refwrn pasar, dengan bets lebih besar dari 1.0, Saham-saham tersebut akan

mengikuti pergerakan parke!, baik naik maupun turun.

17
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Grafik 5.4 Beta {Coefficient of Return)

{m Beta (Coafficient of Retum) ]

Bumber: Hasil pengolahan data.

Beta merupakan ukuran relatif suatu risiko; ristko saham individual relatif terhadap
portofolio pasar atas semua saham di IMSCL Jika refzor saham bergersk lebih besar daripada
refurn pasar atas perubahan terakhir, retry saham tersebut memiliki volatilitas yang lebih
besar daripada refwrr pasarnya. Pada Grafik 5.4, BNBR memiliki beta tertinggi sebesar
1,4334, artinya #efursr BNBR bergerak {naik atau turun) sebesar 1,4334% ketika refign pasar
berubah (naik atau turun) sebesar 194, sehingga BNBR dapat dikatakan scbagai saham yang
agresif, Sebatiknys beta {erendah dimiliki AAL] sebesar 0,3788; artinya return AALL hanya
bergerak sebesar 0,3788% untuk setiap perubahan indeks pasar sebesar 1%. Sepsitivitas
saham yang berbeda ini juga telah dapat dilihat dari security characteristic line (Grafik 3.1
Bab [H}. Jika sfope dari hubungan excess market {(sumbu X} dan excess refwrn (sumbu Y)
semakin curam, dan lebih besar dari 45%, beta aken semakin besar, Sccara agregat, pasar
memiliki beta sama dengan 1.0. Saham yang lebih berfluktuasi (berisiko) memiliki beta yang

lebih besar dari 1.0, dan sebaliknya.
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Grafik 5.5 Beta (Coefficient of Systematic Risk) dan Unsytemutic Risk
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[m Beta (Coefziont of Systermatic Risk} m Unsystematic Risk l

Sepvhor: Hasil pergolaban dos,

Tabel 5.7 menunjukkan estimasi resicual variance dari ke-16 szham. Dapat dilihat
wnsystematic risk yang tertinggl (sangat tinggi) pada BNBR menunjukkan betapa pentingrya
diversifikasi untuk DAPENBIL lika digabungkan dengan koefisien sysiematic risk (bela),
ditungukkan pada Grafik 5.5, portofolic vang terkonsenirasi pada saham ini akan memiliki

volatilitas tinggl vang tidak diperlukan, dan Shorpe ratio yang rendah finferior).

5.4.2 Pembentukan Optimal Risky Porifofio dengan Singie-Index Model
5.4.2.1 Ranking Sekuritas

Perin diperhatikan bahwa karakteristik dari suatu saham vaog diinginkan dan relatif
atrakeif dapat ditentukan sebelum perhitungan sebuah portofolio optimal dimulai. Keinginan
atas alternatif beberapa seham mempakan fungsi terpisab atas excess return fo beta rafic-nya
{Tabel 5.8). Oleh karena itu, investor dapat menentukan beberapa kumpulan saham sebelum
informasi para analis kewangan; vang rmenentukan harga wajar (Jajr value) sabam,

digabungkan, dan sebelum proses seleksi portofolio saham dimulai.

Tabel 5.8 Data yang Diperlukan untuk Menentukan Portofolie Optimal, r,=8%

1 2 3 4 5 8
Unsystematic Excess Return
Securities | Mean Melym | Excess Relum Beta Rigk over Beta
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ﬁ; .t
{ R; R —~1y B; o’le} B;

BLIME 1.1496 1.0896 1.6868 2.2037 £ 9840
INGG 3.2375 {18578 13012 1.2208 {1 8551
AALI 18833 {.803% 07548 {4877 8332
ANTM 037284 {6494 1.2282 {.8548 0.6287
UNTR 2.7208 4.6408 1.2432 0.5610 .5184
PTRA £.6038 0.5238 1.1079 0.7224 (4728
SMCR .5020 0.4220 1.1184 0.7995 {.3770
ASI| (.4352 (.35562 1.2345 0.3788 1.2878
BaCA {.3557 02757 8 ea7y 0.2471 2848
1K 0.3541 {0.2744 11562 8284 (2370
TLKM $. 3351 {28581 1.1078 02137 02303
ISAT 2.3108 02,2308 1.01368 £.3743 03,2278
Kipr £.3088 {.2268 10812 1.0592 {1.2199
MEDC ,.2859 {.18499 $.8192 0.6992 {),2085
INDIF 00,2936 (L2136 1.4318 0.4872 0.1887
BNBR 0.2728 .1928 14334 4£.9618 0.1344

Sumber: Hasil peagolahan date,

Saham di-rgnking berdasarkan excess return (o befe untuk menentukan sabham mana

saja yang akan dimasukkan ke dalam portofolio optimal.

Tabel 5.9 Perhitungan unink Meaentukan Cui-off Rate, o° 5= 29.28%
1 2 3 4 8 8 7
R-n) | R-rip | B if’*’f”‘?fﬁf Z‘: B8

; B, a’te,) oife,) |13 o'fte)) | iZotle) | ¢
BUMI 0.9840 0.5276 0.5361 0.5276 0.5361 $.1335 }‘9’.’55‘25;'
INCO | 08591 0.9140 1.3868 144716 15229 | 0.2701 | 0.2375-
AAL 0.6332 0.8202 1.2952 22817 32182 43410 | 02116
ANTM | 05287 £.8331 1.7848 31848 49830 0.3804 | 01071
UNTR | 05154 1.4200 27548 48147 7.7378 0.4158 1-0.0839-
PTBA $ 4728 0.8033 1.6862 54181 84371 | 04216 | 00512
sMCB | a3 0.5808 1.5671 6.0088 11.0041 0.4167 | -0.0446
ASI D.2878 14877 4,023 7.1665 15.0273 0.3886 {-01.1338
BBCA | 02848 1.0796 3,7886 82482 18,8170 | 0.3708 1-0.1367
INKP 0.2370 0.3412 1.4384 8.5874 702563 | 623828 |-0.1845
TLKM 0.2303 13221 5 7418 8.8098 259979 | 0.33648 |-0.1913
ISAT 0.2278 08252 2.7447 10,5348 2874268 | 03278 §-0.1938
KLBF 82199 0.2208 1.0040 10,7554 207466 4.3243 | -0.2017
MEDC | 02088 0.2446 12085 11.0050 30.9551 (.3202 | -0,2150
INDF 0.1887 0.4960 2.6284 11.5011 335835 | 0.3109 | -0.2328
BNBR | 0.1344 0.0566 0.4141 11.8667 33.9978 0.3080 {-0.0872
Sumber: Hasil pengolulian data
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3.4.2.2 Menentukan Cut.Qff Point C*

Langkah berikuinya adalah menentukan saham vang lebih tinggi dani cut-off point O,
Dari Tabel 5.9 di atas dapat dilihat bahwa € yang terkait dengan PTBA merupakan satu-
satunya cui-off point C* Nilat Cppy, atau yang lebib tinggi memiliki excess return to beta di
atas 0,42106, dan semua saham vang di-ranking di bawah Cppy, memiliki excess reqan to

beta di bawah 0,4216.

54.2.3 Pembentukan Portofolic Optimal
Setelah keenam saham yang akan membentuk portofolio optimal ditentukan, bobot

dana yang diinvestasikan untuk setiap saham ditunjukkan pada Tabel 5.10 berikut:

Tabel 5.10 Pembentukan Bobot Opfimal Risky Pertfolio dengan Single-Index Model

i 5; ot e;) Z; %5
BUKI 1.0860 | 2.2037 92774 21.08%
INCO 13012 1.2208 3, 2831 18.24%
A& 03,7048 04877 {1.3448 26.21%
ANTIM | 12282 8548 (.1538 11.70%
LNTH 1.2432 3.5810 02084 15,81%
PTBA ] 1.1079 1 §.7224 | 040785 5.97%
1.31560 1858%

Sumber: Hasii pengolahan data

Kolom ketiga Tabel di atas menunjukkan investasi relatif pada sefiap saham,

sementara kolom terakhir hanya membobotkan sabam sehingga totalnya = i, investasi penub,
Perlu diingat bahwa residual varignee setiap saham, o (ef}, memainkan peran penting dalam

menentukan berapa bobot yang harus diinvestasikan untuk setiap saham,
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Grafik 8.6 Cprimal Risky Portfolio dengan Single-Index Mode!

26.21%
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21.08%
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Suraber: Hasi pengolaban data

Portofolio optimal terdini ates dua bagian; saham yang dipilih dan persentase dana
vang dialokasi pada saham pilihan tersebut. Maka komposisi portofolio optimal menjadi
sebesar 26,21% dana diinvestasikan pada AALL 21,08% pada BUMI, 19,24% pada TNCO,

15,81% pada LUUNTR, 11,70% pada ANTM, dan 5,97% pada PTBA.

5.4.2.4 Sharpe Ratio atas Opiimal Risky Porifelie pada Single-index Model

Investor periu menemukan covariance antar saham invidual untuk menghitung
varfance portofolio. Hasilnya dapat dilihat Tabel 5.11 Panel | yang menyajikan matriks
covariance dari keenam saham dalam portofolic optimal. Dengan menggunakan Persamaan
2.14, variance poriofolic menjadi sehesar 11,19%, atau standar deviasi sebesar 33,46%.
Standar deviasi portofelio jauh lehih rendah daripada standar deviasi ssham individual

manapun dalam portofelio.

Tabel 3,11 Expected Return, Risiko, dan Sharpe Ratio Optimal Risky Portfolio dengan Single-

Indox Model
Panel 1. Annual ‘Unbiased’ Covariance
| Aait | anTM | BUMI | WNCO | PTBA | UNTR
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AALL 01352 { 00871 | 003668 | 00370 | 0.0882 | 0.0435
ANTM | 00671 | 03866 | 00888 | 01412 1 00861 | 040723
BUMI 00366 | 00966 | 06018 | 01337 | 9.0812 1 50901
INCO G.0370 | 0.1412 ¢ 01337 | 0.318% | 0.0808 | 0.0874
PTBA 00582 | 0.0881 1 00812 | 00808 | 02100 | 00882
UNTR | 004358 { 00723 | 0.0801 00874 | 0.0BB2 | 01872

Panel 2: Optimal Risky Portfolio

W 26.21% | 11.70% | 21.08% | 1824% | 597% | 15.81%
100%
WCov | 00885 | 01123 | 0.1721 | 0.1344 | 00846 | GoBes

Pang! 3: Sharpe Ratic

Risk-free rate i 0.0800
Mean Efre} 0.8108
Variance a’s 31124
S0 o 0.3382
Slops Bp 2 1802

Sumber: HasH pengolahan data

Expecied refurn portofolio adalah jumlah dari expected refurn saham individoal yang
menjadi sebesar 0,8109. Selain BUMI {yang menuiliki reizon maksimal tapt bukan optimal),
return portofolio ini febib besar daripada expected returs saham individual dalam portofolio.
Standar deviasi portofolio sebesar 0,3352 dan Sharpe ratio sebesar 21802, Optimal risky
portfolio dengan Markowitz Model {Tabel 5.5 Pangl 3} masth memberikan hasil yang tebih
tinggl (2,2089). Sampal {ghap ini, dan untuk pembzhasan selanjutnya, hasil oplimalisasi

Markowitz Mode! tersebut akan digunakan sebagai epiimal risky portfolio,

5.8 PENYESUAIAN EXPECTED RETURN SAHAM BERDASARKAN FACTOR
VIEWS DENGAN MULTIFACTOR {TWO-FACTOR) MODEL
Pembahasan kali ini mendemonstrasikan bagaimana memasukkan/menggabungkan
{incorporate} mucreeconomic views ke dalam framework multifactor moded; disusun dalam
konteks sifuasi yvang dihadapi investor atau manajer investasi atas opfimal risky porifolio

dengan slope terbesar (vang dibentuk dengan Markowifz Model), dan diasumsikan (secara
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poiensial} diadopsi. Investor berinvestasi dalam tujuh saham yaitu AALIL, ANTM, BUMI,
INCO, PTBA, SMCB dan UNTR.

Retwrn dipengaruhi oleh  variabel makrockonomi berupa harga energi, dan
perubshannya dapat di-coptwre dengan fwo-facfor mode! (Bab 11} Sebagaimana telab
dijelaskan pada Bab I1, faktor pertama yvang dipakal dalam penelitian ini adalah excess requrn
dan faktor kedua adalah oif inflation (persentase perubahan harga minyak dunia). O# inflation
dipilil karena faktor makro ini merupakan satu dari tiga fenomena peating (telah dijelaskan
pada latar belakang permasalaban, Bab 1) yang paling memungkinkan wntuk  di-
incorporate,’” Hasil regresi faktor-faktor disafikan dalam Lampiran. Berikut frend
pergerakan harga minyak selama sat: tahun terakhir {Grafik 5.7) dan proyveksinya unfuk satu

semester {Tabel 5.12).

Grafik 8.7 Frend Masa Lalu dan Proyeksi Harga Minyak Dunia
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Sumber: Financial Forecast Center, “Crude 041 Prices: Past Trend Present Value & Fuiure Projection,” West
Texas Intermediate,” forecasts org/oilhim, 8 Juni 2008,

Tabel 5.12 Prayeksi Harga Minyak Dunia untuk Satu Semester

{Month ! Date |Forecast Value |50% Correct +/- | 80% Correct +/-
| € May 2008 | 125.4 ] a | 0

"% Dua fenomena lainnya adaish sabprime crisis dun melemahnya ekonomi AS yang tidak dapat serta meria di-
fncorporate karena menyangkut {akior ckonomi negars lain, padahal dampaknya sudah sangat mengglobal. Hat
ini didukung oleh Zvi Bodie, Alex Kase & Alan J, Maress dalam buku mercka;, “Investments, vl O
MoGraw-Hill, Internatioss! Edition, 2008, h. 993, vang mungatakan bahwa: “For reasons of specialization, the
U8 and Enropeen mawro analysts musi focus on their respeotive economivs, therg is no way for them 1o
incorporare a variable that explicily reprasents a view about the relative parformance of the twe econonties.”
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[ 1 [Jun 2008 142 & I 10
[ 2 | Jui2o08 128 B { 13
| 3 [Aug2008 119 ] | 18
| 4 [Sep2008 109 | 10 18

5 [Oct2008 | 103 ; 10 17

§ |Nov2008 | 105 ] 11 | 18
7 [Decz008 115 1 11 | 18
[ 8 | dan 2009 124 | 12 [ 20

Sumber: Finangial Foreeast Center, “Crude (il Price Forecast: Spat Price, Average of Manth,” West Texas
Intermediate, forceasts.arp/oilhiin, 8 Juni 2608,

Proyeksi lain menunjukkkan pergerakan harga yang berbeda uniuk ferm yang lehih

panjang {satu bulan s.d. lima tahun) sebagaimana ditunjukkan pada Grafik 3.8 berikut.

Grafik 5.8 Proyeksi Harga Minyak Dunia nntek Satu Bulan s.4d. Lima Tahun
T crude ol
$144.18 ¥1.11 075%
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Sember: www siborivenet 5 Juli 2008,

Saat inl, harga minyak telah mencapai lebih kurang $140/barel. Sebuah proyeksi untuk

ferm satu tahun menunjukkan hasil sebesar & $187/barel (Tabel 5.15)

Tabel 5.13 Proyeksi Harga Minyak Dunis untuk Satu Tahun

Price Change Trades | Volume

11:28 - $144.18 #1151 578% & 7,557 14,233
Range Qpen | 52 Wk Range 4 Year Forecast

. 143.70 - 145.68 144.2C | BB.10 - 14568 $187.43 / Barrel

Sumber: www.oil-price.net, 5 Juli 2008.

Tabel 5.12 menunjukkan proyeksi penurunan harga unfuk ‘satu semester” (8124

3142 = -31¥}, sementara Tabel 513 menunjukkan proyekst peningkatan harga uniuk ‘satu
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tahun’ (3187 — $144 = $43}, schingga nes kenaikan harpa selama satu semester adalah sebesar
$25. Jka investor ingin mengamiil keputusan investasi sampai akhir tahun 2008 (satu
semester), maka dengan dua proyeksi yang berbeda untuk ferm yang berbeda, besarya views
atas off inflation yang dapat di-incorporaie adalah sebesar 20% (325 + 3140 = £17%,
dibulatkan ke atas dengan alasan konservatisme). Sampai tahap ini, kondisi fakfor makro yang
ditunjukkan pada Grafik 5.7, Grafik 5.8, Tabel 5.12, Tabel 5.13, dan oif inflation 203 tidak

lain merupakan facfor views investor.

5.5.1 Penentuan Factor Loading
Selanjutnya, dengan mudiipie regression, factor fpading untuk keevam saham dapat

diperoleh. Hastinya dilaporkan dalam Tabel 5.14 berikut.,

Tabel 5.14 Factor Loading dan -Values Saham

Factor Loadings +Values
Securifies | Excess Market Qil Inflatiorn Excesy Markel Qil Inflation
AALY $.708 0,222 4.103 1,224
ANTRM 1.029 3.375 4438 1,712
SUMI 1.868 {.369 4. 868 1.029
NGO 1,187 0453 5147 1.803
PTBA 0.930 0287 4 841 1.301
SMCB 1.198 ) (84 8,357 -0.478
UNTR 1,375 «0,131 8,260 -0, 753

Sumber: Hasi pengolahan data,

Secara umum, excess market factor berpengaruh stgnifikan ustuk semua saham dalam
portofolio. Schagai tambahan, off fucfor signifikan untuk  keempat saham  sekior
pertambangan yaitu ANTM, BUMI, INCO dan PTBA (ditambah AALI dalam sektor
perkebunan}. Dengan kata lain, saham pertambangan akan terkena dampak yang paling besar

terhadap oif price shock
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8.5.2 Factor Beta
Dengan menggunakan 20% sebagai oif inflation, Tabel 515 menghitung dan
menurjukkan bagaimana oif factor mempengaruhi faktor yang lain mengingat adanya korelasi

antar fakior {schagaimana telah dijelaskan pada Bab 1.

Tabet 8,15 Favtor Beia Akibat Qi Inflation

Excess Market | O# Inflalion
Gl Beta -3, 1348 1
Factor Surprise -2.88% 20.00%

Sumber: Hasit pengolahan data.

Korelasi antara o/ inflation dan excess return adalah berbanding terbalik. Penparvhnva dapat
dilihat sebapal factor surprise yang akan berdampak negatif (+2,69%) pada ¢xcess market

reiurn.

533 Expected Return Saham setelah Penyesuaian berdusarkan Factor Views
Fxpected return yang bary merspakan expecied return sebelumnya feonsensus), dalam
hal ini hisiorical retwrn masing-masing saham, ditambah perubahan yang diakibatkan facfor

surprise,

Tabel 5.16 Penyesusian Lxpected Refurn Saham Akibat Factor Views

Consensus kxpected | Expected Changes Due | Expected Return
Saeurities Retumn to Facior Surprise unider View

AALL 58.33% 2.52% £0.85%
ANTM 72.54% 4.72% 77.86%
BLIMI 114.86% 2.90% 117.86%
NGO 83.75% 5.91% BO.B56%
PTBA 60,38% 2.74% §3.12%
SMCB 80.20% -5.11% 45.08%
UNTR 72.08% £.32% 65.75%

Sumher: Hasil pengotahan data,

Maka expected return perlu disesuaikan {(di-adiusty sebesar factfor surprise saham yang

bersangkutan pada kolom 3 Tabel 5.16 di atas. Hasilnva AALI menjadi sebesar 60,85%,
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ANTM 77,66%, BUMI 117,86%, INCO 99,66%, PTBA 63,12%, SMCB 45,09% dan UNTR

63,75%.

56  PENYESUAIAN PORTOFOLIO BERDASARKAN PRIVATE VIEWS DENGAN

BLACKALITTERMAN MODEL

Setelah melakukan penyesuaian terhadap kondist eksternal dan makroekonomi berupa
Facter views, investor (secara internal) perlu kembali mempertimbangkan  {aktor
mikroekonomi terkail saham-sahars yang dimilikinya wivaie views) dan melakukan
penyesuaian atas refrrn sebelumnya yang dapat mempengaruhi ex ante return. Black.
Litterman (BL)} Model adalah rools yang digunakan untuk meng-fncorporate views ini ke
dalam keputusan alokasi aset (asser aflocarion). Tabel 5.17 s.d. 5.23 merupakan tuiuh privase
vigws investor {DAPENBI) terhadap farger (fair) price seham dalam spthnal risky portfolio.
E{r} hasil views terhadap harga wajar yang divaluasi oleh para analis inl merupakan proxy
(perwakilan} dari expected (ex anie) retury, dan sekaligus meng-capture fundamental analysis
(lihat acuannya pada Gambar 1.3, Bab I}. Adapun views dan hasil perhitungan sxpected

return-nya adalah sebagal bertkut:

Tahel 3.17 Private Views atas AALT™

Market Price as of Dec 28, 2007 P 28000 |
investmeni Firms Pate of Report | 12-Manth TP Rating £in

Foreign: | AmCapital Feb 28 2008 39,350 Buy $.4054
Citigeoun Feb 4, 2008 22261 3M {.2050
CLBA Jan 11, 2008 33,000 Underperform | {.1788
DBS Vickers Apr 8, 2008 25,600 Buy -0,0857
Kim Eng Fels 28, 2008 35,200 Buy 0.2571
Macquarie Mar 28, 2008 46,000 Quiperform 0.8429
Morgan Stanley Fab 27, 2008 30,000 Egusl-weight | 00714

Local Danareksa Mar 12, 2008 11,500 - -3, 5882

¥ Rating risike berdasarkan volatilitas barga dan kriteriz fundamentalnya adalah: Low (L), Medinm (M), High
{4}, and Speculative {8). Roting investesi merupakan fungsi darl ekspeklasi sofed relure {proyeksi kenaikan
hurgs dan dividesd yiekd antuk 12 bulan) dan saring risiko. Adapun raring mvestasinya adalah: Buy (1}, Hold
£2}, dan SeH {3).
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Sarljaya Securities Fab 1, 2008 30,450 - 0.0875
Trimegah Securities Mar 3, 2008 28,5650 Buy 3 0554
Mean 00818
sD $3.3368
Sumber: Perssahasn-pecusabaan sekurias tersebut 4§ atas, diolah,
Tahbel 5.18 Private Views atas ANTM
Market Price as of Dec 28, 2007 | 4,475 I
Investment Firms Date of Report ;| 12-Month TP Rating Ein
Foreign: | Amiapital 28-Fah-08 3,000 Heidl -3.32u8
Citigroun 4-Fob-08 2,030 3N 3.54834
CLEA 11-Jand8 3,200 Cuitperform | -0.2849
B3 Vickers S-Aprdi 3,000 Haid 0.3286
88 26-Mar-08 4,500 Puy 0.0056
iocal AAA Becurities 10-Jun-08 3,400 Haold -0.2402
Bahana Securities 24-Apr-08 3 850 Buy -(.1387
BNI Securities dFeti8 2,500 Buy 0.2694
Darnsraksa T2~ fAar-48 3,800 Heokd . 1508
Trimegah Securilies A Mur8 3,500 Hald G218
Hean -0.1334
S {.3808
Sumber: Perusahisan-perusahaan sekuritss tersebit di atas, diolah.
Tabel 5.19 Private Views atas BUMI
Market Price as of Dec 28, 2007 ! 6,000 |
Investment Firms Date of Report | 12-Month T8 Rating £{r}
Forgign, | CIMB.GK Ftvdan.08 5587 Underperform | -0.0688
Citigroun #4-Fab-0H 3625 3L -0.34958
CLE8A 10-Apr-08 8,100 Buy 0.3500
RS Vickers GuA 18 §,460 By 0.0787
Macquarie 24-Anr-08 8,800 Qutperform 0.4667
Mesril Lynch &-Jun-08 10,000 Buy 0.6667
URS 16-Apr-08 11,000 Buy 0.8333
Local: Danareksa 12-Mar-8 9100 Buy 0.8187
Buriiaya Securnites 1 Fabl 8,800 - 8.1233
Trimegah Securities I-Mar 08 76060 Buy 01887
fMean p.2745
8D 0.3660
Sumber: Perusahoap-serusahaan sekuritas ferschat Ji atas, dislah.
Tabel 5.20 Private Views atas INCO
Market Price as of Dec 28, 2007 | 8,825 |
Investment Firms Date of Report | 12-Month TP Rating Eir}
Foreign: | Ciligroup 4-Feh. i 4,500 3 0.5325
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CLSA 11-Jarn-08 8000 Underperform | -0.3766
Credit Suisge 3-Mar.OR 7.800 Underperform | -0.2727
DBS Vickerg 9-Apr-G8 6,000 Hotd -0.3766
Merrift Lyach 11-Apr-08 10,200 Buy £.0897
LB Kay Hian 14-Feb-08 8,100 Hold -0.0845
tocal; AAA Becuriliag 18-Jun-08 8,500 Hold -{3.3247
Dlanareksa 12-5Aar8 8,800 Hold -0.1169
Sariiaya Securities 1-Fab-(8 86860 - -0,1088
Trimagah Securities 3-Mar-08 8,045 By -0.0603
KMean (), 2162
8D 0.1871
Sumber: Perusahaan-perusahann sekurias tersebut di atas, diclah,
Tabel 5.21 Private Fiews atas PTBA
Market Price as of Dec 28, 2007 I 12000 |
Investment Firms Date of Report 1 12-Month TP Rating B
Foroign. | CIMB-GK 11-Mar-08 14,200 Quiperform | 0.1833
Citigroun #-Fa-{18 4,829 3M -0.5983
CLEA 10-Apr-08 14,000 Buy 0.1667
DS Vickers 9-Apr-08 12,850 Buy 2.0642
JFMaorgan 17-Apr-(8 12,000 Qverweight | $.0000
Kim Eng 28-Fab-(i8 16,000 - £.3333
Macguarie 1 Jan-0B 15,075 Cutperform | 0.2563
Merrll Lyach S-Apr-08 18,472 Buy D.2833
Locat: Danareksa 12-34ar-GB 17,000 Buy 0.4187
‘Trimegah Securities 3-Mar-18 14,200 Buy 0,1833
Mean {.1285
&b $.2038
Sumber: Perusahaan-perusshadn sekuriiss tersebu di atas, dioluh,
Tabel 522  Private Views atas SMCB™®
Market Price as of Dec 28, 2007 | 1750 |
investinant Firms Date of Report | 12-Month TP Rating E{r}
Foreign: | CIMB-GK 7-Jar-08 1,800 Neuytral 3.0288
Citigroup 4-Feb-08 1,940 M 0.1086
CLEA 11-Jan-08 850 Buy -0.4571
Credit Suisse 25-Mar{38 1,650 Qulperfonm | -0.0571
DBS Vickers Q- Apr-0B 1,008 Fully Valued | -0.4257
Goidman Sachs 13- Jun-08 1,130 N/IN -5.2543
Macouarie 431-Mar-08 1.780 Outparform 00171
Local Danareksa 12-Mar08 4,800 Suy 0.0288
Samuel Sekuritas 5-Feh {8 1,300 Hold 32671
Trimegah Seouwitiss 3-Mar-08 2,100 Buy {.2000

¥ Goldman Sachs: Raiing: Buy (B), Neutral (N), Sell (8); Coverage groups & views; Aftractive (A), Neutral
(N3, Cautious (). DBS Vickers; Fully Valued: saham yang nilainye telah diakut dengan harga yang pes, dan
oleh Xarena Uty harganya diyakin tidak akan sieik lagl; Undervalued < Fully Valued < Gvervalued.
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Mean -3.1188
5D {.2382
Sumber: Perusahean-perusahaan sekuritas sersebut di atag, diclah,
Tabel 823 Private Views aias UNTR
Market Price as of Dec 28, 2007 [ 10000 |
Investment Firms Date of Report | 12-Month TP Rating Efr}
Fargign. | CIMB-GK 17-Apr-08 18,010 Olperform {.4888
GCitigroun 4-Feb-08 8,450 1L -0.2248
CLESA 14-Jan-08 8,560 Underperform | -0.4037
DES Vickers S-Arr (8 11,580 Buy 0.0633
Kirm £ng 28-Feh-08 15,000 - 0.3781
Macqueris 14-Jan-08 13,850 Qutperform 0.2798
Morgan Stanley 14-Feh-08 16,500 Qverweight 0.5138
Local: Danareksa 12-Mar-08 14,000 Buy 0.2844
Mandiri Sekuritas 18.Fab.08 13,300 Buy (.2202
Trimegah Securities AMor 8 14,800 Buy £.3578
Mean §.183¢
8N (.2888

Sumber: Perusshasn-perugahaan sekuritas fersehut df aleg, diolah,

5.6.1 Matriks Kovarians dari Data Historis

Ini menjadi langkah pertama dalam BL Medel Historical return dalam hal ini

merupakan return (historis) terakhir yang telah disesvaikan dengan factor views Optimal

welght adalah bobot optimal risky porifeliv sebelumnya. Langkah ini menghasikan matriks

kovarians yang diestimasi dari Aistorica! excess return {(Panegl 2 Tabel 5.24),

Tabel 3,24 Matriks Kovarians pada Black-Litterman Model
Panel 1. Expected Return before Adjustment

AALL ANTHM BUMI INCO BTBA | SMCH UNTR
Prior Returp {rom
Factor Views) 48085 | 47783 1 11788 | 09868 1 08312 1 04508 | 08575
Optimal Weight Using
Historicat Return 33.74% 1 ZPR% 1 IB23% 1 1927% | 2.33% | A% | 2063%
fr 8%
1/ 4
Panel 2: Annyalized ‘Unbiased' Covariance Matrix, V

AALI ANTM BUML INCO PTEA | SMCB UNTR
AAL 01381 | Q0704 : 00441 G056 | 0AOB31 | 00428 | DOBZ8
ANTM 00704 | 02623 1 01086 § 0.1583 | 01034 | 0.0768 | 00842
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BUMI 00441 | 01066 | ©5150 | 01550 1 01028 | 008680 1 Q.1081
NGO 00818 | 0.1583 | 01550 | 03473 | 0995 | 00743 | 0.1108
PTBA 0.0631 | £1034 | 01628 | 008958 | §.2189 | 00833 | 00817
SMCR 00428 . GoO0789 | 00660 | 00793 | Q0833 | 02360 | 0.0053
UNTR 005828 1 00847 1 0.1061 0.1106 | 0.6817 | 0.0053 | {£.2081

Sumber: Hasil pengolaharn data.

3.6.2 Penentuan Baseline Forecast

Tabel 2.25 menunjukkan penentusn prior {implied} expecied refurn untuk meniadi
equilibrivan expected return, atau yang disebut sebagsi baseline forecost, Forecast i
ditentukan dengan asumsi bghwa pesar dalam keadaan ekuilibrium, maka portofolio pasar

dengan proporsi markef value adalah yaog elisien. Berikut hasil perhitungannya:

Fabel 5.25 FPrior (Implied; Equilibriuim Return
AALL ANTM | BUM INCO PTBA | SMCB | UNTR

Market Value as of
Deg 28, 2007 28,000 4475 6,000 2625 12,000 1,750 10,900
Equilibrium Weight
(Weighted Average} 3840% | 6.15% | R2b%  1323% | 16.49% [ Z241% | 1498%
implied Equiiibrium

Excess Retum {3482 | 04180 | 904845 | (4928 J41058 | £.283% ¢ 03818
implied Bquilibriom
Rehan ().4262 34280 0.8840 0.572% {.4605 0.3633 £.4616

Rumber: Hasil pengoiahan data.

5.6.3 Mengkuantifikasi dan Mengintegrasikan Private Views Investor

Views yang telah dikvantifikasi kemudian diterjemabkan ke dalam P O dan Q
sebagaimana ditunjukkan pade Tabel 5.26. Sebagat contoh, baris pertama merupakan views
atas farget price AALL; expecied return-nya 8% yang mewakili ex anle return,"® dan views-

nya memilikl varignce 11,35% (karena standar deviasi-nys 33,68%, Tabel 5.17). Privare

¥ Telah dijelaskan pada Bab 11, karena data masa lalu terbatas penggarmannya dalam menduga/memprediksi
axpecied renern wotok beberapa bulen ke depan, BL Mode! memplainys dengan baseling forecest dengan asumnsi
ckuilibrivmnya i mans harga schuritas sast ind atae ‘morker vofne’ mencerminkan semua informasi yang
fersedia.
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views yang mengandung informasi marker value dan fuir price ini, ketimbang hargs masa

lalu, merupakan proxy atau perwakilan dart expected returan,

Yabel 5.26 Ruantifikasi Private Views

Privain

Views P Q )

TP AR TTo]0l6]6Tn 0] 00818 1611561 0 ¥ 0 {i i) )
TPANTM 1011l p|o(ojolol.01334| 8 1015281 € 0 i (i ]
TPHUMI joiaii|alojnigi 0.3i4h { 0 J0133& D G fi ]
PINCO [Gloigiifolalol 02152 i il 0 00E50) 0 i ]
TOPTBA 10|01 Diglito|d] 01288 ] 1] il 6 ob] O {i
[TE3MCR (DlOijoiginijl0]D1iaat D ] ( 0 0 |00888] 0
TPUNTR 10 00 G10i0{1] 0.19% i) G i i fi 0 |0iees

Surmber: Hasi peagolahan data.

Semakin rendah variance, semakin tinggi keyakinan investor tethadap private views-nya.'

5.8.4 Menghitung Updated Expected Return dan Updated Optimal Weight
Langkah terakhir adalah menghitung expected refwrn yang dikondisikan {eonditional)
terhadap views dengan menggunakan Persamaan 2.38 atau Persamaan 2.39."% Tabel 5.27

melaporkan updated ‘conditional’ expected return dan updated optimal weight-nya.

Tabel 5.27 Updnted Expected Return dan Updated Oprimat Weight

AALL ANTH | BUMI INCO PTBA | SMCHE | UUNTR
Updated E(Ry 04015 | D.4406 | 0.5071 | 0.4808 | 0.4461 G.3182 | 04173
Updated Optirnai Weight | 42.27% | 583% | 8.74% | 9.23% 1 17.358% | 0.51% | 16.06%
Total Weight 100%

Sumber: Hasi pengolahan data.

Dengan demikian, expected return AALI periu discsuaikan (di-adjust) sebesar -0.2070
{0.4615-0.6085), ANTM -0.3360 {04406~ 0.7766), BUMI -0.6713 {0.5071-1.1786),
INCO 05159 (0.4808-0.9%66), PTBA -0.1851 {(0.4461-0.6312), SMCB 1327

{03182-04509) dan UNTR -0.2402 (0.4173-0.6575). Perlu ditckankan bshwa tanda

2 Varianee di sini merupakan penyimpangan atas views, bukan varfanice {risike) atus sabam, schagaimana tefah
diielaskan alasan penaggunaannya padas Bab [,
™ tnvestor menggunaken T=001%¥
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minus {~} &i sini merupakan penvesusian (adjustment} ‘bukan’ penurunsn retwrn terkait
kmerja investasi, ddiustment mencerminkan harga wajar yang scharusnya diperoleh atau
diharapkan (expecied} investor di tengah uncerrainty, dalam hat i kondist makroskonomi
berupa o inflatior dan mikeockonomi berupa target (fair) price.

Undated portfolio yang terbentuk terdini atas: AALT 42,27%, PTBA 17,35%, UNTR

16,06%, INCO 5,23%, BIIMI §,74%, ANTM 5,83% dan SMCB ,531% (Grafik 3.9}

Gralik 3.9 Bobaot Optinsal Risky Portfolio setelah Penyesuaian

& £
8.74% TR

42.27%

17.35%

BMAALI mPTBA DUNTR {JINCO M BUMI @ ANTM ISMCB_‘

Sumber: Hasil pengolshan dala,

Sehingga, wpdated expected retrn poriofolio, beseria standar deviasi dan sfepe-nya dapat

dihitung dalam Tabel 5,28 berikut.

Tabel 5.18 Upidated Expected Return, Standar Doeviasi dan Sharpe Eativ Portofelio

Panea! 1: Annualized ‘Unbiagsed’ Covariance Malix

AALL ANTM | BUM NRCO PTBA [ SMOB | UNTR
AALL £.1352 1 00671 1 L0366 | 4.0370 ¢ 0.0582 | 6.0371 | 0.0435
ANTH 0671 | 025668 1 40085 | 01412 1 00981 | 008881 00723
BUM! 00288 { 00968 | 08018 | 01337 § 0.0812 | 005637 | 0,080
INCO 0.0370 1 0.1412 1 81337 | 0,3188 | ©0.0808 | 008858 | 0.0874
PTBA Q.GE82 1 0.0881 | 00812 ¢t GOBOR | 42400 | 00736 | 0.0882
SMCE 00371 § 0.0888 | 0.0837 | 00598 | 0.0738 | 22551 00811
LINTR 00435 : 00723 1 000011 00874 | Q0882 100811 | D.1872

| Panel 2. Updated Optimal Risky Portiolio |

Analisis Portofolio..., Rahmadita Gayuh Dirgantoro, FEB Ul, 2008



Updated E(R) | 04015 | 0.4408 | 05071 | 04808 | 04461 | 63182 | 0.4173

W 42.27% | 5.83% | 8.74% | 9.23% | 17.35% | 0.81% | 15.08%
100%

WCOoV 0.0850 | 0.0935 § 0.1070 | 0.0934 | 0.0934 | 0.0568 | 0.0809

Farie] 3 Sharge Ratio

Eirp) (.4302
Variance p 00880
Shp §.2882
8 1.1744

Sumber: Hasi! pengolahzan deta.

Updated expected return portofolio menjadi sebesar (4302, standar deviasi portofolio

0,2982, dan slope (Sharpe ratio} portofolio 1,1744,

5.7 EVALUASI KINERJA OPTIMAL RISKY PORTFOLIO

Sebelum melakukan evaluast kinerja atas updated optimal risky portfolip, diperlukan

informast berupa beta portofolio dan especied retirn CAPM schagal input masing-masing

dalam R? dan Jensen Measure yang dijelaskan dalam Tabel 5.29 berikut.

Tabel .29

Pangl 1: Risk-Free Rate

Risk-free rate {r} Indonesia 0.0800
Panel 2: Portfolio Beta
W B v O
AALL 42.27% (,7048 {3380
ANTH 5.83% 1.2282 4.0716
BuUAI 8.74% 1.0868 (1.0850
INCC 8.23% 1.3012 0.1261
PTBA 17.35% 11078 {.1922
SMOB 03.51% 1.1194 £.a057
UNTR 16.06% 1.2432 £.1997
1.0204
B
Panel 3: Market Risk Premium
Market return {rp US 10.27%
{3 Rigk-free rate r US 1.28%
Markel risk premium US 8.01%
{+) Gouniry risk premium 4.50%

Perhitungan Expected Return Povtofslic despan Menggunakan CAPM
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Market risk nremium Indonesia | 13.81%

Pane! 4 Portfolioc Expecied Retum {CAPM)
E{Rs} 35,2179
Sumber: Hasil pengolahan data,

Eslimasi market risk premium Indonesia dihitung dengan menggunakan Persamaan
2.29; merupakan adjustment atas mature market risk premium dengan coungry risk premivm.
Market return AS sebesar 10,27% diperoleh dari Ibbotson'™, sementara riskfree rate AS
1,26% dari Board of Governors of the Federal Reserve System.'™ Country risk premium
Indonesia yang diperingkat oleh rating agency Moody's'™ adalab sehesar 4,50%, atau
merupakan spread antara obligasi pemerintah AS (Aaa) 4,42% dan obligasi pemerintah
Indonesia {Bal) §,98%. Maka diperoleh expected return CAPM untuk updated portjolio
sebesar 00,2179 (Panel 4 Tabel 529

Selanjutnya perlu ditentukan wnsystematic risk (fracking error) schagal input dalam

Information Ratio dan R? yang dihitung dalam Tabel 5.30 berikut,

Tabet 5.30 Perhitungan Unsystemario Risk {Trocking Errar) Portofolio

Wi 0'2 (eg} W (32{9&}
AARL] 32.74% | 04877 | 01845
ANTM 2.7B% | 08548 § 0.0238
BUMI 18.23% | 22037 | 04018
INGCG 18.27% 1 1.2208 | 02352

PTBA 2.33% 1 D7224 | Q0169

SMCB 302% | 0.7996 | 0.0242
UNTR 20.683% | 0.5610 § 0.1158

0.8819 | offes)
{,8804 Gl

Sumber: Hasi! pragolahan deta.

(3183

www i 118
6 L, fode Ly
B swww moodys com.
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Tabel 5,31 Evaluasi Kinerja Updated Optimal Risky Portfolly

Benchmark Keterangan
Panel 1: Sharpe Measure
Efte) £.4302 MRP Indonesta | 0.1351
I 0.0800 | P 0.2628
Up ' | 0.2982 U _9.5411
S oo v g 74e | oSy ] gyl il

Panel 2@ Traynor Measure

E(r) 0.4302
# 0.0860 MRP Indonesia | 0.1351

g 1.0204 By 1

Tpn | gy e Ty o | 04881 AL Baik

Panel 3: Jensen Measure

fer 04302
E{Rp} _ _8‘_2??9 _
G o |

i /-,

Panel 4. Informashon Ratio

e 0.2123
O{¢e) | _0.8837 B —
N - i) 2403 P Belunybaiks”

Panel 5: R*
B’y

(o]
¥ :._g.‘ L

Tabel 5.31 di atas menunjukkan bahwa secara kelurvhan kinerja updaied optimal risky
porifolio vang terbentuk (untuk divsulkan) memberikan hasit yang baik, kecuall Information
Ratio (IR ). Sharpe ratic (1,1744) dan Treynor rario (0,3432) mengukur equity risk premium
portofolio untuk masing-masing Hap unit total risiko dan systematic risk yang lebib baik
darmada pasar. Jensen alfa {8,2123) menunjukkan bahwa portofolio ini masih memiliki

superior performance.

Walaupun portofolio mermhiki tingkat diversifikasi yang bagus dengan Jr? <1,

masih terdapat wnsvsfematic risk sebesar 08837 (Panel 4: [R) pada updated optimal risky
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portfolic vang terbentuk. Pada prinsipnya wnsystemuatic risk dapat dihilangkan dengan
diverstfikasi, namun pada kenyataannya memang risiko unik (unigue riskj yang melekat pada

emiten fidak dapat sepenubnya dihilangkan.

58 PEMBENTUKAN OPTIMAL COMPLETE PORTFOLIO

Penilaian fassessment) yang dilakukan atas risk aversion DAPENBI melahst kuesioner
memberikan hasil 4 =4 . Dengan menggunakan Persampan 2.42 untuk menghitung opimal
complete portfolio, dipercich hasil bahwa untuk mencapai utilitas (kepuasan) tertingginya,
DAPENBI seharusnya menginvestasikan 89,39% dari dana kelolaannya pada opfima! risky

partfolic dan 10,62% pada risk-free ussef (Grafik 5.10),

Grafik 5.18  Optismal Complete Porifotin

10.62%

89.38%

B Updated oplimal risky portiotic M Risk-fres asset

Sumber: Hasil pensolaban datg,

59 MENGELOLA EKSPEKTAS] DAN PERSEPSI PASAR DENGAN GROWTH-
VALUE MATRIX
Perhitungan dan pemetaan GVM dilakukan atas 16 seham sampel sebagaimana telah

dipaparkan pada Tabel 5.1 di muka, menggunakan data Laporan Keuangan per 31 Desember
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2607, Pemilihan ke-16 salam ini (tidak terbatas hanya pada saham-saham dalam portofolio
optimal) adalah untuk mempermudah keluar-masuknya saham yang walaupun saat ini belum
efisien namun memiliki ekspekiasi yang baik dan berpotensi untuk menjadi bagian portofolio
optimal nantinya. Begitu pula untuk mengelola ekspektast terhadap saham-saham yang kinl
berada dalam portofolio optimal, apakah berpotensi untuk dipertahankan atau bahkan tidak
diperhitungkan ferkait ekspektasi dan persepsi pasar yang negetif atas saham tersebut.
Berdasarkan hasi perhitungan pada Lampiran, maka dapat dibual GVM seperti dalam Grafik

5.1 bertkut.

Grafik 8.11  Growsh Value Matrix atas 16 8aham L1045

» &&Lf_m

23.00
n ANTM
g 7000 ASII
T2 6000 - x BBCA
Tl = BNBR
§ 3 5000 . BUMI
5 %
k7 % 40.00 + NGO
35 ~ NI
E E 3000 - - INKP
Ik ‘g -
Lz ISAT
% 82000 KLBF
o 10.00 MEDC
= PTBA
Assstloaded g’/ 10.00 20.00 30.00 4000 |
valug Current perfcrmance = performance valus < BY
MAGAFErS : - UNTR

Sumber: Hasi! peogolaban data.

Terdapat lima saham {AALI ASI, INCO, ISAT dan TLKM) yang masuk ke dalam
kelompok excellent vafue managers, di mana pasar modal dan pelakunya memiliki ekpektasi
yang tinggi hahwa emitep-emiten ini mampu menghasilkan baik darl segi profitabilitas

maupun growsh yang tinggi dibandingkan dengan benchmark index.
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LINTR menjadi satu-satunya expected builder, di mana ekpekiast pasar terhadap
saham ini bukanlah profit yang tinggi melainkan growth,

ANTM dan BBCA sebapai sraditionalist memihki kinerig yang baik dalam jangka
pendek dan performance value tinggl, namun ekspektas: growsh-nya rendeh sehingga pasar
meng-undervalye mereka. Ini dapat disebabkan kuwrangnys fnvestor relation darl emilen
tersebut,

Sisanya masuk ke dalam kelompok assef-loaded value mnanagers. vang menijelaskan
babwa kineria jsngka pendek dan jangka panjangnya belum dapat mencipiakan value dan
menjalankan strategi growh yang diharapkan.

Berkaitan dengan saham yang herada pada (npdated) optimal risky portfolio yang
terbentuk, ketujuh saham tersebar pada kelompok yang berbeda, artinya walaupun telah
optimal namun GVM menawarkan keputusan imvestasi stratejik yang tidak dapat diabaikan
karena akan mempengarubi kinerja investasi baik secara langsung maupun tidak langsung
mengingat pembentukan harga saham tidak hanya didasarkan pada kineria keuangan emiten
melainkan juga oleb apa yang dissbut scbagal ekspektasi dan persepsi di pasar modal

sebagaimana telah dijelaskan di sebelumnya; ini yang harus di-manage oleh DAPENBL

5.10  SIMULASI INVESTASI

Simulasi saham dilakukan dalam periode enam bulan pertama tahun 2008 (Semester |
2008). Data vang digunakan meliputi harga sabam dan IHSG tanggal 2 Januari 2008 s.d. 30
Juni 2008. Di tengsh wnceriminty dan volatilitas pasar moedal yang tinggi, portofolio
DAPENBI mengalamt wwrealized actual loss sebesar -18,20%, sementarg pada saat yang
sama, market (IHSG) mengalami acrual loss sebesar -14,00%. Portofolio DAPENBI

underperform (Tabel §.32).
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Actual retum gortiolio

Actual retur rrarket

Tabel 5.32 Actual Retarn dengan Komposisi Portofolio DAPENBI
Weightsd
Actuat Actual
Gain Gain

2-Jan-48 | 30-Jun-08 {ass) Waoight {Loss)

AAL 28,350 28,550 4.23% 307% 0.13%
ADH! 1,360 800 -55.88% 3.66% -2 5%
ANTHI 4.425 31475 ~28.25% | 2.16% 8.81%
A8 28,800 18,250 ~27.63% | 1.58% 0.43%
BHCA 3625 2.475 -31.72% | 335% -1,08%
EBN 1,840 1,210 -37.63% | 289% -1.01%
BER! 7350 5100 30.61% | 874% -2.68%
EMRI 3,800 2600 -25.71% 7.50% -1.95%
BTEL 420 265 -36.80% | 1.14% £3.42%

BUMI €000 §,200 36.67% 5.38% 1.37%
 CTRP 570 329 -43.86% | 1.84% 0.81%
IATA 110 56 -49.09% | G03% 0.01%
INDF 2,550 2,400 -5.88% 3.84% 0.23%
ISAT 8,750 8,750 -2286% | 593% -1.35%
JBMR 1,830 1,160 -38.80% 2.36% -.,94%
 KLBEF 1,160 850 28.72% | 1.18% 0.32%
 MEDC 5,080 4,725 B.44% 3.46% -3,22%
PGAS 15,100 13,60C “A3.91% | 409% 0.57%

PTBA 12,000 16,400 36.67% 1 321% 1.18%
SMCB 1,710 1,120 -34.50% | 4.37% -1.51%
SMGR 9,700 4,000 -28.82% | 0.82% 0.16%
TLRM 10,000 7,300 27.00% 1 16.85% | -4.47%
TOTL. 580 310 48.855% 1 1.04% 2.48%
UNSP 2,275 1,880 A736% | 513% -0.89%
UNTR 10,850 12,150 10.86% | B8.20% 0.69%
UNVR 8 800 8,750 -0.74% 0.82% 0.01%
100.00% | 18.20%
HSG | 2.732 | 2.349 14.00% i 14,00%
-4.20%

Undarpsrform

Sumber: Hasil pengolaban data,

Pada Tabel 5.33, optimal risky porifolio {(sebelum peoyesuaian} mengalami wirealized

actued return sebesar 2,32%, sehingga outperform pasar sebesar 16,32%.

Tabel 5.33 Actual Returs pada Optimal Risky Portfolio sebslas Penyesuaian
Weighted
Actual Actual
Gain {3ain
2-Jan-08 | 30-Jun-08 | {Losst | Weight {Loss)
AALL 28,350 28,550 4,23% 33.74% 1.43%
ANTHM 4425 3,175 -28.25% | 2.18% -2.78%
auUMl 6,000 8,200 36.67% : 18.23% 6.88%
NGO 8,560 6,680 -36.72% 1 18.27% -1.07%
PTBA 12,000 16,400 BOET% | 2.33% 0.86%
SMCE 1,710 1,120 «34,50% | 3.02% «1.04%
UNTR 10,950 12,150 10.88% | 20.63% 2.26%
100.00% 2.32%

Actual return oplimal risky
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portfolio
Actual return market
Cuiperforn (beal} the market

~14,00%
18.32%

HSG | 2732 | 2348 | -14.00% 1

Sumber: HMazi pengolahan data.

Sementara updated opiimal risky por{folic vang terbentuk mengalami wrealized
getual return sebesar 7,90%, meningkat (improve) dari sebelum penyesuaian sehesar 5,58%,
dan apabila diterapken akan meningkatkan kinerja portofolic investasi saham DAPENBI

sebesar 26, 10%. Portofolic vang divsuikan ini oxfperform pasar sebesar 21,50% (Tabel 5.34}.

Tabet 8,34 Actual Return pada Updated Optimal Risky Portfolio
Actual
Actual Weighied
Gain Gain
Z~Jan-08 | 20~dun-08 | {Loss] | Weight {Loss) |
AAL 28,350 28.650 4.23% | 422T% 1.79%
ANTM 4425 3,178 «28.25% 5.53% «4,85%
BUMI 6,000 8,200 36.67% E74% 3.21%
INCO 9,560 8,060 -36.72% | 9.23% -3.39%
PTBA 12,000 16,400 3667% | 17.35% 8,36%
SMCB | 1,710 1120 | -34.50% | ©.51% B.18%
UNTR 10,980 12,150 10.96% | 16.06% 1.76%
Actaal return updated optimal
100.800% | 7.90% | risky portfolio
IHSG | 2,732 2,345 | -14,00% 1 44,00% | Actusi refurn markst
24.90% | Outperform {baat) the market

Sumber: Hasil pengolahan data.

[3i tengah bursknya kondisi pagar akibat krisis subprime morigage yang belum

berakhir, melemahnya ekonomi AS vang bahkan mulai memasuki masa resesi dan stagflast
ditambah melonjaknya harga minyak dunia saat ini, hasil stmulasi pada Bab V (Tabel 5.32
kolom 4) menunjukkan gambaran bahwa saat ini pasar saham {¢lsh menjadi arena investast
yang ‘sangat berisiko” dengan volatilitusnya dan penurunan bharga pada hampir seloruh
saham-saham LO45 vang rata-rata mencapai 30%-50% dalam *saty semester’ perfama tahun
2008 {penurunannya diperkirakan masih akan berlanjut), menyararnkan investor untuk
melakokan seleksi sekuritas fsecurity selection) dan alokasi aset fasset allocation) yang

cermat serta manajemen portofolio yang handal.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 KESIMPULAN
6.1.1 Pembentukan Optimal Risky Porifolic

Cptimal risky porifolio dengan menggunakan Markowitz’s Full Covariance Model
menghasilkan komposisi yang ferdirl atas tujuh saham: AALL sebesar 33,74%, UNTR
20,63%, INCO 19.27%, BUMI 13,23%, SMCB 3,02%, ANTM 2,78% dan PTBA 2,33%.
Sementara dengan Sharpe's Single-Index Model terdini atas epam saham: AALI sebesar
26,21%, BUMI 21.08%, INCO 19.24%, UNTR 13,81%, ANTM 11,70% dan PTBA 5,97%.

Perbandingan komposisi keduanya dapat dilihat pada Grafik 6.1 berikut.

Grafik 6.1 Perbandingan Komposist Optimaf Rishy Porifeliv dengan menggunakan
Markowitz Model dan Single-index Model

B AALL
18.23% o UNTR
DHNCO
Markowitz Modetd Fingle-index Modal 1 BUR
_ A% @ o SMCER
R 0 B ANTM
15.27% AN ~ ' HPTBA |

Sumber; Hasil pengolabnn data.

Dalars {sampel dan periode) penelitian inl, Markowitz Model diptlih sebagal metode

pembentukan optinad risky portfofie (sebelum penyesuaian) karena memberikan Sharpe ratio
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yang lebih baik (walaupun tidak signifikan, yailu sebesar 2,2089) daripada Single-Index

Madel (2,1802) sebagaimana ditunjukkan dalam Tabel 6.1 berikut.

Tabel 6.1 Perbandingan Sharpe Ratis pada Murkowitz Model dan Singie-Index Model

Markowitz Model | Single-Index Model
Mear Eiro) {7852 8108
Variance | o (.1019 0.1124
8D T 0.3193 0.3352
Slape Sp 22089 2.1802

Sumber: Hasit pengolahan data.

6.1.2  Peaycsuaian Optimal Risky Portfoliv

Dalam rangka meng-capture ketidakpastian (uncertainiy) atas fenomena yang telah
dipaparkan pada Bab [, penyesuaian (adiusiwent} wrhadap optimal risky portfelie dilakukan
dengan  memasukkan/memperhitungkan (meng-facorporale) beberapa tinjavan fviews) ke
dalam framework pembentukan portofolic, Dua model digunakan untuk tujuan iniy multifactar
wo-fuctor) model dan Black-Litterman (BL} Model

Multifuctor model melakukan penyesuaian terhadap expected return saham individual
sehelumnya dalam optimal risky portfolio yang terbentuk {dari Model Markowilz) dengan
meng-incorporate tinjavan eksternal atag faktor makroekonomi. Factor views yang digunakan
adalah excess marke? dan kenaikan harga minyak dunia foil inflation).’*

AL Model melakokan penyesuaian terhadap prior expected reiursn {dalam hal i darnt
penyesuaian sebelumnya dengan multifactor wmadel) dan bobot optimal risky portfolio
sebelumnya (dari Model Markowitz) dengan meng-incorporate tinjavan pribadi {internal)
investor fprivate views) atas faktor mikroekonomi pada saham-saham dalam portoiolic

terscbut. Views yang digunskan berupa farges {fulr) price ketujuh saham; AALIL ANTM,

W Sesuai model yang disarankan Robert € Merton melalui pve-facior CAPM stau Interfemporal {APM
CGCAPM} yang khusus digonakan unluk meng-incorporate ketidakpastian harge energi (emergy price
wrcertainty), wial dijelaskan pada Bab i1,
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BUMI INCQ, PTBA, SMUB dan UNTR. Hasilnva: updated expected return saham, updared
expecied retirn portofolio dan updated optimal risky portfelio.
Perbandingan keduz model imt serta kronologi hasil penyesuaiannys berturut-turat

dapat dilihat pada Tabel 6.2 dan Tabel 6.3,

Tabet 6,2 Perbandingan Model Penyesuaian

Multifacier Modlel BL Mode!
Externol Internes:
s Factor views v Private views
Macrowoonomic: Microsconomic
¢ Excess market » Targel {fair) price of AALL, ANTHM, BUMI, INCQ, PTBA, SMCB, & UNTR
» O infiation

Sumber: Hasii pengolahan data dan studi pustaka.

Tabel 6.3 Kronologi Hasil Penyesuaion Expected Return Saham dan Optimal Risky Portfolio
1 2 3
Madowitz Model | Multifactar Modet Bl Moded
Erl) AALL {35833 .8085 4015
ANTM 07284 87766 0.4406
BUMI 1.1486 1.1786 £.5071
INCO 0.9375 0.9066 0.4808
PTBA Q.6038 0.6312 04481
SMCB 0.8020 [.4508 0.2182
UNTR $.7208 0.6575 0.4173
Weight {wi) | AAL 33.74% 42.27%
ANTHM 2.78% 5.83%
SUMI 18.23% 8.74%
INCO 19.27% 9.23%
£TBA 2.33% 17.35%
SMCE 3.02% 0.51%
UNTR 20.63% 18.06%
100% 100%

Sumber: Hasil pengolahan data,

Updated optimal risky portfolio yang terbentuk untuk diterapkan pada DAPENBI
terdirf atas: AALI schesar 42,27%, ANTM 5,83%, BUMI 8,74%, INCO 9,23%, PTBA
17,35%, SMCB 0,51% dan UNTR 16,06%. Grafik 6.2 menyajikan perbandingan komposisi

optimal risky portfolio sebelum dao sesudah penyesuaian,
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Grafik 6.2 Perbandingan Komposisi Optimal Risky PFPortfolio Sebelum dan  Sesudah
Penyesuaian

Egav 451%

AAL

823% | A : o 42.27% W PTBA

Updated Optimal Risky CTUNTR
NGO

Optimal
Risky Portfolio &/ BUM
& ANTM

16.06%
u SMCB

17.38%

Sumnber: Hasi pengolahan data.

Updmed expected return portofolic ini menjadi sebesar 60,4302, siandsr deviasi portoiolio

0,2982, dan Sharpe ratio 1,1744.'%

6.1.3 Evaluasi Kinerja Optimal Risiy Porifolio

Secara umum kinerja updated optimal risky portfolio yang terbentuk memberikan

hasil yang baik {§, sebesar 1,1744, 7, 0,3432, &, 0,2123, dan VR £,52993, kecuali IR
(0,2403); vang mengokur abrnormal retwrm per unit wmsysiematic risk. Rangkumannya

disajikan dalam Tabel 6.4 di bawah ini.

Tahel 6.4 Evaluasi Kinerja Updated Optimal Risky Portfolio

Benchmark | Keterangan
Sharpe Measure {Sp) 1.1744 > | Sy | 0.2497 Haik
Treynor Measure (7o) | 0.3432 | > | Ty | 0.1351 Baik
Jensen Measure {ap) (5,2123 > 0 Baik
information Ratio (i) 4.2403 < 0.5 Selum baik

*® Walaupun expecred remrn dan Sharpe rotio pada updated optimal risky porifolio lebih kecil daripada
sebelum penyesuaisn, penuhis tidak membandingkannya karena {1) pendekatan das basis perhitungan input-nya
berbeda, dan (2) refurr yang lebih keeil tidak diartikan sebagat penarunan kinerja melainkan ‘adiament” atas
busarnya rerurn yang sesunggohnyalscharosaya diterima atau Jiharapkan fexpecred] oleh investor; lelah diulas
pada Bab V.
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JR? 05209 | << 1,0 Baik
Sumber: Hasil pengolaban dats,

Nilai fR yang rendeh ini disebabkan oleh wnsprematic risk portofolio; ™ yang pada

kenyaataannya tidak dapat sepenuhnya dikifangkan melatui diversifikasi,

6.1.4 Optimal Complete Porifolio
Melalui kuesioner, risk aversion DAPENEBI adalah 4=4, denpgan demikian dapat
dihitung besarnya porsi investasinya pada risk-free assei (10,62%) dan risky asset {89,39%)

dengan rincian sebagaimana Grafik 6.3 berikut,

Grafik 6.3 Optimat Complete Portfohio dan Rinciannya

/42‘2?%

/. 17.35%

- 18.08%

9.23%
. 8.74%
—583%

~0.51%

10.62% 8

® Risk-free asset mAALl O PTBA [IUNTR B INCO B BUMI mANTM O smz;zzj

Sumber: Hasi pengolaban data.

6.1.5 Manajemen Ekspektasi dan Persepsi Pasar dengan Growsh Value Matrix
Perhitungan GVM berhasil memetakan 16 saham dalam sampel penelitian menjadi

empat kelompok sebagai berikut:

“ Dapat diidentifikast dari saham individual pembentuk portofolio ini seperti BUMI dan INCO vang memiliki
Firnespesific risk yang cukap tinggi {Tabel 3.7, Bab V).
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o FExcellent value managers: AALL ASHL INCO, ISAT, TLEKM

s Expectation builders: UNTR,

o TFraditionalists: ANTM, BBCA

o Asset-foaded value managers: BNBR, BUMI, INDF, INKP, KLBF, MEDC, PTBA,

SMCB

Tujuan penerapan GVM adalah uniuk mengelola ekspekiasi terhadap saham-saham

yang kini berada dalam portofolio optimal, apakah berpotensi untuk diperiabankan atav

bahkan tidak diperhitungkan terkait ekspektasi dan persepsi pasar yang positif atau negatif

atas saham tersebut.

6.1.0 Simuiasi Saham

Simulasi saham yang dilakukan selama satu semester awal di tahun 2008 mempercleh

hasil sebagaimana dilaporkan dalam Grafik 6.4 di bawah ini.

Grafik 6.4

Hasil Simulasi Saham

10.00%
5.00%
0.00%

-5.00%

-10.00%

-20.00%

-15.00% -+

Actual Return {Losﬂj

Sumber: Hasit pengolaban dan pengamatan data.

D1 tengah uncertainty dan volatilitas pasar modal yang tinggi, portofolio pasar (IHSG)

mengalami unrealized actual loss scbesar -14%. Pada saat yang sama, dengan Komposisi
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portofolio DAPENBI seat ini, terjadi warcalized actual loss -18,20% (underperform).

Sementara optimal risky porifolie sendinn mengalami wnrealized actual gain 2,32%

{outperform), dan setelah dilakukan penyesvaian (updated optimal risky portfolio) meningkat

cukup signfikan menjadi 7,90% ouiperform).

6.2

6.2.1

SARAN

Bagi DAPENBI

Merubah porsi portofolio sashamnya secara ‘bertabap’ menuju komposisi updated
optimal porifolic di atas (atau paling fidak sebesar opfimal risky portfolio sebelum
penyesuaiany.,

Kemudian untuk selanjutnys, DAPENBI schatkaya mulal menerapkan teort portofolio
{atav modern portfolic theory) dalam pemilihan sekuritas (security selection) dan
alokasi aset faszet alocation).

Mendefinisikan strategi investasi secara terfulis dalam setiap laporan yang dikeluarkan
bagian investasi setiap semester; sesual teori passive and active invesiment strategy.
Melakukan pestlaian (assessment) atas Hsk profife atau risk aversion DAPENBI oleh
Bagian Mangjemen Risiko kepada Bagian Manajemen Investasi setiap satu fahun
sekali melalot (1) kuesioner (lihat lampiran), dan seliap semesier dengan (2)

pendekatan porsi poriofolio dengan rincian sebagai berikut:

Tabel 6.5 Alternatif Feailaian Risk Aversion dengan FPendekatan Alokast Aset

Risk Profile Asset Allocation
Stock | Fixed Income | Money Market Instrument
Conservative (8) 10%: 55% 35%
Conservative to Moderate {4) 30% B80% 10%
Moderaige {3} 40% 50% 10%
Moderate 1o Aggressive {2) 7% 25% 5%
Agyressive (1} 80% 10% 10%

Samber: Tedy Fardiansyah, "Risk Tolerance Scoring Tools & Asset Allocation,” Pendidikan Profes:
Akuntansi, Liniversitas Indonesis, 2008,
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» Membentuk portofolio optimal dengen menggunakan AMarkowirz Model dan atau
Single-Index Model setiap jangka waktu satu semester sampai satu tahun,

o Melakukan evaluasi kinetja atas optimal risky porifolio wersebul seliap semester, untuk
dibuat laporannya kepada Pengurus.

o Melakukan penyesuaian atas portofolio optimal yang terbentuk sebelumnya dengan
menggunakan multifacior model dan Bl Model setiap semester atau triwulan, Data
-proyeksi kondisi makroekonomi, seperti proyeksi kenatkan harga energi (yang dapat
diperoleh atau di-downieud dari Financiel Forecast Center '”' dan Oil-Price.net'™),
dan data mikrockonomi seperii fargef price saham dari para analis atau perusahaan
sekuritas yang kredibel dan independen (sebagat alternatif juga dapat diperoleh
melalui penclusuran data sckunder di internet).

o Setiap setelah melakukan penyesuaian, kembali melakukan evaluasi kinerja atas
updaied eptimal risky pertfolio, beserta laporannya untuk Pengurus.

¢ Melakukan pemetaan dengan menggunakan GVM terhadap setiap saham yang berada
dalam daflar saham {vock waich listy DAPENBL GVM inl setiap triwulan
diperbabarut dengan dats Laporan Keuangan triwulanan dan {website) BEI atau dari
Reuters.'”

» Memfokuskan pembelian sgham-ssham vang berada pada kuvadean excellend value
managers, dan sebaliknya pada asses-foaded value managers.

Solusi praktis i atas dapat diterapkan pada sfandard operating procedure {(8QP)

investasi DAPENBI dalam framnework manajemen portofolio vang secara sistematis diuratkan

dalam Gambar 6.1 berikut.

Wi forecasts, org/oil him,

Y2 www ailprice. net.
% www renters.comfinancessiocks.
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Framework Manajemen Portofolio untuk DAPENEI'”

Meiakukan penyesuaian

dalam madifactor
modef dan £
Modeh

Gambar 6.}
h
» Reviow alas Menetapkan
peraturan investas strategi
ana Pensiun investas
» Meaiakukan yang jelas;
assesament risk y| passive &
avarsion dengan aoiive
pendekatan investment
kuesioner, darn atay stralegy
#nalisis porgi
portofolin ‘_j
Fundamerniast Pemantauan
Analysis (optional; dengan
sudah di-capfurs Manaiemen

™ skspektasi dan

pErsepsi pasar
dengan GVM

terhadap postofolio atas Portfeliv
s tinjauan sksternal Performance
dengan menggunakan Evaluation.
BL Mode! (private view} + Sharpe
Measure
" = Jensen
Menerapian teori Measure
portofolio untul security o Traynor
sefection dan assef Measure
»  affocation menggunakan: » Information
» Markewitz Modal; dan Ratio (IR}
atau » 22
» Single-Index Mode!
a

Melakukas penyesugian

terhadap portefotic atas tinjauan
aksternal dengan menggunakan
Mutiactor Mode! {factor view)

Sumber: Hasil penelizian dan studi pustaka,

Semua model (dan 7eols) dalam penclitian ini, sekall lagi, dapat digonakan unizk me-

manage unceriginty dalam berbagal pengambilan keputusan investasi jangkas pendek-

menengab-panjang, khususnyz pembentukan porlofolio DAPENBI selanjutnya.

6.2.2 Bagi Para Investor, Peneliti Sclanjutnya dan Pihak Lain yang Berkepentingan

» Men-generalisasi saran {(bagi DAPENRI} di atas untuk diterapkan pada investor
individual dan institusional lainnya,
s Financial assef dapat diperiuas pada instrumen derivatif (misalnya opiion) dan

melonggarkan constraint dengan  memperbolehkan shart sales pada program

optimalisasi portofolio jika tidak ada larangas mengenai Ind.

¥ Dapat dilihat acvannya pada Bab L
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s Suku bunga SBI-1-bulan mingguan dapat diganti dengan suku bunga deposito-1-bulan
{atau 3-bulan} mingguan untuk memperoleh keakuratan pada pembentukan portofolio
bagi investor individual.

s Pencrapan maltifactor model, dapat diperluas meniadi lebib dart dua fktor, namun
perlu diperhatikan:

o Jika ingin meng-incorporate faktor di luar energy price wicertainty, (seperti
misainya GDP, pengangpuran, inflasi, spread suku bunga  obligasi
pemerintah), pemilihan fakfor tersebut dilakukan melaful Bayesian Model
untuk menentukan manakah yang relevan dan atau signfikan,

o Jika ingin meng-incorporate fakior non-makroekonomi vang spesifik pada
pegara lain dapat digunakan pendekatan coinlegrution. Misalnya dalam meng-
capture fenomena subprime morigage, schingpa bermaksud untuk meng-
incorporate fakior-faktor vang terkait seperti housing start, dll.

o Menggunakan adiusted beia sehagal slternatif penerapan single-index model.

+ Memperhitungkan (mengintegrasikan} ukuran risiko berupa Value-at-Risk {(VaR) ke
dalam pembentukan portofolic optimal dengan memaksimumkarn mean-risk ratio,

ketimbang mean-variance ratio.
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: AALIL

Fagression Stefistics

fulfiple R 0.52438
R Square 42749885
Adjusied R Sqguare (.272453
Standard Error 0.043648
Observations 258
ANQYA
af 55 ME F
Reagression 1 0.184883% 0184883 97.09628
Hesidual 256 0.487717 g.001908
Totat 287 8727
Coefficients  Standard Errer t Stat Fuyalue
intercent 0.505854 D.002815 2078671 .0385%1
IHSG {.78480 (.08068 GB82745 1, 2BE-189
SINGLE-INDEX MODREL SUMMARY GUTPUT: ANTM
Regression Stalistics
Multipie R £.5837()7978
R Squars $.340715001
Adiusted R Sguars 0.3381396868
Standard Error 8087784483
Ohservations 258
ANOVA
gf 58 MS F
Regression 4 0.441753893 0.441753893 132.20G4484
Residual 256 0.854795304 G.003339044
Total 257 1 288548087
Coeffivients  Slandard Ervor { Skat H-value
inrtercept D.004714872 0003726736 1.265084168  (.208987911
HS0G 1.228246331 0.106783548 11.50214864  H.87991E.25
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: ASII

Regregsion Slalistics

Muitiple R {1.73544%9
R Square 0.540888
Adjusted R Squars G.538092
Standard Error £.038457
Obsarvations 258
ANOVA
df S& ME F

Regression 1 0.44B6284 (.446284 3015855
Residual 258 378814 4.00148
Total 257 {.8258008

Cosfficients  Standiard Ermor f Staf Puyalue
Infercept -G 4 {.002481 - A28 068761
IHEG 1.234822 0.0740588 17,3665 3.59E-45

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY QUIPUT: BBCA
Regression Sltatistios
Midliple R 0.72526
R Souare $.828002
Adjusted R Square 0.52415
Standard Ercor 0.031087
Qbservations 258
ANDVA
ot 38 ME F

Regression 1 0274185 0.274188  284.08068
Residual 256 0.247087 0.000968
Fotal 257 (821282

Coelfivients  Standard Error &tat F-vaiue
infercep! -G 7E-05 0002004 £3.04862 2851262
IHSG £.967667 4057411 18.80487  2.168.43
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SINGLE-INDEX MOQDEL SUMMARY OUTPUT: BNBR

Regression Stalistics

Muliipie R 0328844
R Square 0108138
Adiusted K Soumre 0104658
Siandarg Error £8.1382149
Observatons 258
ANOVA
of 83 Ma F
Regraession L £.601615 4601815 31.04008
Residual 256 4 8961761 0016382
Total 257 5.5683378
Coeffiients  Standard Error t Siat P-vvaiue
intercept -0.00884 0.008972 -0.66138  £.808955
HSG 1.433351 2257271 8457135 6.38E.48
SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY QUTPUT: BUMI
Regression Statisiics
Multipie R £.368382
A Sguare 013562
Adiusted R Square 0.132314
Standard Error 0.08278
Observations 258
ANOVA,
of S8 S F
Regression 1 £.345961 {.345961 4018018
Residusi 258 2203873 {.008608
Total 257 2546834
Cosfficients  Standard Errgr { Stat P-value
intercept 0.014083% 0.005984 2.353631  £.019348
HSG 1.088543 0.171454 £.338573 1.03£-08
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY QUTPUT: INCO

Regression Stalistics

Multiple R 0.53741
R Square 0.288861
Adpssted R Square £.286032
Standard Error 5.088056
Observations 258
ANOVA
of 38 MS #

Regression 1 3.495763 0485763 103.95
Residual 258 1.22081 0004759
Total 257 1.716573

Coeficionls  Standard Error t Staf Fvlie
intercept 0008084 0.004454 1.808355 0071725
HEG 1.301159 1127614 1619608 1.04E-20

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY QUTPUT: INDF
Regression Siafistics
Mudtinle R 0.655486
R Sguare (.434922
Adjusted R Sguare 0432715
Standard Frror 0.042363
Cbservations 258
ANOVA
df S5 us F

Regression 3 (.375078 0.375078  197.0348
Residual 286 0.467325 (.001904
Total 257 0.982402

Cosfliicients  Standard Error !t Stat F-value
intercept -0.00279 $.002814 86027 0.322878
IHSE 1.131759 0.080827 14,0368 1.4E-33

Analisis Portofolio..., Rahmadita Gayuh Dirgantoro, FEB Ul, 2008



SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY QUTPUT: INKP

Regression Stalistics
Multipie B 8.54453
R Sguarmg 0266513
Adjusted R Square 0203765
Standard Error 6.560234
Ohservations 258
ANOVA
of 85 MS F

Regression 4 £.381484 0.351484 1076615
Residual 256 0.62881 0.003628
Total 257 1,320284

Coefficients  Standard Ermor { Stat Pwalue
Intersent 0. 00185 40034885 47541 (0.834839
IHSG 1158248 0.111311 10,3675  2.55E-21

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY QUTPUT: 1SAT
_Regression Statistics
Muliple R 06687524
R Square 03.445588
Adiustied R Sguars (1.443423
Standard Eror {3.0638237
{hservations 258
ANOVA
dl 88 MS F

Regression 1 $.300818 300818 2067512
Residual 258 0.374284 0.001462
Total 257 G.675103

Coefficients  Standard Error t Stat Fvalye
intarcept -3.00138 £.002466 {3, 55853 G.57887
G 101388 0.07088 14.34403  1.21E-34
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: KLBF

Regression Slatistics

Muitiple R £.476658
R Square 5227203
Adjusted R Sguare Q224185
Siandard Error 0.064324
Observalions 258
ANOVA
of &8 M3 I
Regression 4 0311415 0311418 7525438
Residual 258 1069229 $.004138
Totai 257 1.370644
Coefiicients __ Stendard Error { Stat Foyaiue
Intercept -B.0162 $.0041449 ~L38082  0.698801
IH5G 1081248 0.118868 8675508 4.88E-18
SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: MEDC
Regression Stalistics
Multiple R 0.51128
i Square 0.261387
Adjusied R Sguare (3258502
Standarg Srror {0.05228
Ohgervations 258
ANOVA,
df 33 us F
Regression 1 3.24743 0.24743  ©0.58548
Residual 256 (.898178 0.082731
Tolal 287 0.946608
Cosfficients  Standsrd Eror f Stat Fyalue
intercept -,00131 0.00337 -3 28768 £.698587
IHSG £.91822 {.00685758 Q515164 1.39E-18
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTFUT: PTBA

Regression Stalistics
Multinle R (576417
R Sguare {,332256
Adiusted R Square {.326648
Standard Error 3.058512
Chservalions 258
ANDVA
off S8 MS F
Regression 1 {.368448 0359448 1273807
Resgidual 258 (3722382 0002822
Total 257 108184
Coefliciersts ~ Standard Ercor t Stat Poyalis
Intercept 2903396 8.003426 0691238  §.322805
IHSG 1.407928 4.008166 11.2883 3.04E-24
SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: SMCB
Regression Stalislics
Muitipie R {.860842
R Square 3314544
Adjusted R Square {1.311866
Standard Errer 0.055888
Qhservations 258
ANOYA
eif S8 M8 £
Regression 1 £5.388808 (388806 1174738
HResidual 258 0.789563 0.603123
Total 257 1.166468
Confiicients  Standargd Error { Stgt P-valie
Intesrcept £.001334 G.603604 0376125 0. 711586
HSG 1.118382 0.103276 1083854 892623

Analisis Portofolio..., Rahmadita Gayuh Dirgantoro, FEB Ul, 2008



SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: TLKM

Rogression Slalislics

Multipie R 0,791863
R Square 0.627047
Adjusted R Square {62558
Standard Error {.028885
Qbservations 258
ANOVA
df 35 M8 F
Regression 1 {3.356381 356381 4304129
Residual 256 321374 0.000835
Yotal 257 §.573101
Coeflicients  Standard Error { Stat Poyvalye
Intercept -0,00177 0.001864 094091 0.343053
IHSG 1,107794 2053397 207484  9AIE-57
SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: UNTR
Regression Statistics
Mulliie R £.668821
R Square {3.446505
Adjusied R Squarg .444343
Btandard Error £.046813
Dbservations 258
ANOVA
f 88 MS F
Hegression 1 GABPRTA 0452574 20A 5152
Residusl 258 05681014 £.002481
Total 257 1.0135%94
Coefficients  Standard Error t Stat Pvalue
Intercept 0.004413 0.003019 146182  0.1450%7
IHSG 1.243192 £.088809 14.37084  9.78E-35

H
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY GUTPUT: AALIL

Regression Stalistics

Multipie R £.482837
R Square {3,233131
Adiusted R Squars 0.208224
Btandard Error 0100918
{bhservations 60
ANOVA,
df SS MS F
Regressgion 2 0.176472 0.088236 868412
Residual 57 0.5804%1 g.010184
Total B84 .756983
Coefficiepts  Blandard Error t Stat P-vajue
intercent 0.02483 0015438 1818706 4111031
Excess Market 0.707662 0,172473 4192882 0065131
i Infiation 3221518 418101 1228777 D.zZI667
MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OQUTFPFUT: ANTM
Regression Statistics
Mullipie R 0.556324
R Squaie 0.306487
Adiustad R Squas .285268
Standard Error 8.422014
Ohservalions 60
ARNOVA
df 88 ME F
Regression 2 {1 380363 018077 12.77425
Residual 57 0.548087 0.014887
Total 58 122884
Coeffivients  Standard Error t Stat Fvalue
intercent £.020903 {1.018666 4119848  (.287475
Excess Markel 10246383 3208534 4,938184 7. 28E-08
Ol Inflation .374628 0.218883 1719781 (0.002374
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: BUMI

Regrassion Slalistics

Multiple R 0.543241
R Sguare 0.295111
Adjusted R Square 0.270378
Standard Emror 0.200208
Qbservations 80
ANOVA
of 35 MS F
Regression 2 0.956837 0.478268  11.83191
Residual 57 2284739 0.040083
Tota! 59 3.241276
Coefficients  Standard Error i Stat Hyalire
intercept 0.028513 0.030628 1.863588  D.336318
Excess Market 1.885784 $.342182 £ 8BE032 431E-D8
Qil Infiadion 0.358385 $.3509108 1028623 0.308002
MULTIFACTOR MODEL SUMMARY QUTPUT: INCO
Regrossion Stalistics
Muliiple R 0.574388
R Sguare §.328031
Adjusiad K Sgusre £8.30842
Slandard Error 0.1326803
Chservations 318
ANOVA,
df 59 MS F
Regression 2 0.483498 (0.246748  14.03288
Residual 57 1.002263 4017584
Total 59 1 485761
Coefficlenis  Standard Ervor ¢ Stat F.yalug
inlercapt {.030983 {.o20288 16527342 0132207
Excass Market 1.188607 (.226637 5147479 3.4E-06
Ol inflation 0.45255 (.237848 1.902703  0.082138
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: PTBA

Regression Slalistins

Multiple R 0843884
R Square 0205484
Adjusted R Square 5270764
Standard Error 0112411
Observahons 60
ANCVA
of 88 MS &
Regression 2 0.302092 0151046  11.95320
Residual 87 0720271 0.0126368
Total 54 1022363
Cosfficlents  Standard Erfor f Stat Pyatue
Irdercapt 0.018742 0.617187 (.873548  (.334888
Excass Market 8.930117 .982126 4841172  1.02E-05
Ot Infiztion § 262248 $3.201628 1.30085  og188m2
MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OQUTPUT: SMCB
Regression Statistics
Multipie R 0.854164
R Square 0427931
Adjusted R Square 0.407858
Siandard Eror Rt
Ohbservalions &0
ANOVA
eff SS MS F
Regression 2 0.512631 0.256485 21.31812
Residual &7 68087 0.01203
Total 59 1198631
Coefficients  Slandard Error t Stat P-valye
Intercept 0.003984 0.016779 0.237463  0.813149
Excess Market 1.199181 0.18745% 6.367033  319E-08
Qil Inflation -(.08416 0.19673 -0.47862  0.83403%
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: UNTR

Regression Sitafistics

Buitiple R 0.746004
R Square 0.556658
Adiusisd R Sguare {5411
Standard Error 087368
Onservations 80
ANOVA
of 38 MS F

Ragrassion 2 0.678488 0.33925 3578413
Residual 87 {.540345 800648
Totat 53 1. 218885

Coefficlents  Stsndard Ernor t Stat Peyalue
Intercent $ 015852 .014895 104408 0300852
Excess Market 1.37 4585 3168414 8250038  2.58E.11
il inflation -0.13948 0,174645 -0, 7529 $.454808
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PERHITUNGAN GROWTH FALUE MAPMATRIX

Kurs Tengah B Guistanding Current Discount
Emiten | {per 31-Dec 2007V et income Share EPS Rate (CAPYM}
AALI 1,973 ,428,000 000 1,674,745 000 1,253 0.1874
ANTM £ 132 460,443,000 9,538,454 749 536 0.2459
ASH £,518,273,000,000 4,048 4585 314 1,610 0,2468
BBCA 4,488,252 000,000 | 12,327.805 000 364 02407
BNBR 223 357,878,000 28,974,278,400 g (32738
BUMI 9.41¢ 7431827 178,379 | 1¢.404.000,000 383 0.2268
INCO 8,419 11,048 826,084,000 | 9,936,338.720 1,712 0.26558
INDF 280,357 000,000 49,444, 186,000 104 0.2329
INKP §418 864,575,234 218 5,470,982 941 158 {12382
IBAT 2,042,643 (00,000 £ 433,633,408 376 (32169
KLBF 705,654,188 679 10,156,014, 422 &3 0.2183
MEDC 5419 81,642, 720,852 3,332,451 480 18 0.2042
PTBA 780,207 000,000 2,204 131,848 330 {.2297
SMCR 162,415,000,000 7.662 900,068 22 0.2312
TLEM 12,887 018,000,000 1 20,159,899 279 838 Q.2287
UNTR 1,453,037,000,600 2,854.808,100 B24 0.2480
* {Kurs Jusl + Kurs Bel) » 2w (8466 + 2 372 » 2
BVYper | Bhare | Performance
Emiten Common Stock Shars Price Value BooreatX | Beoreaty
AALL 787,373.000,000 BO0.00 | 28000 6.6487.85 43.38 4262
ANTM 853 846 475 0400 100,00 4 4785 2,187 .90 21.88 2287
ABH 2,024 178000000 [ 500.06 : 27,500 628 385 13.68 41,88
BBCA | 1.5840938,000,000 | 125.00 3,650 1,728.11 13,82 15,38
BNBR | 5 467.881440,000 | 20273 580 30.26 .15 2.71
BUMI | 13193,334.5090648 | §79.43 6,008 1688.35 2.48 8.34
INCD 1,284,874 047 00D 128.31 5,625 4 34722 33.82 44,814
INDF 944,419,000 000 100.65 2878 445 714 4.48 24.26
INKP | 20 818,337,8681,0648 | 3768.67 844 £69.33 0.18 0,08
ISAT 543,393 .000,060 160.00 8,650 1,732.33 17.32 653,18
KiBF 507,800,721,100 5000 1,260 316.82 .34 18.86
MEDC 952 773,866,416 288,21 5,150 40.59 $.32 17.70
PTEA | 1152,088,000,000 | 50000 | 12,000 1,438.48 287 21.13
SMCB | 2831450066000 ¢ 300,00 1,780 65 61 0.18 3.3
TLKM i 5040,600000,000 | 250.00 1 10,180 2, 776.E8 11.11 2949
UNTR 712.802,000,000 250.60 | 10,800 2,111.58 B.45 3518
Average (Benchmark index) 8.35 24.28
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Institutional Questionnaire

la}

2‘)

3-)

1)

5.

Name of the Instinuon:
{Contace:
Address;

City:

Title:

Cogslry @

Ppeial Code:

On die foliowing table, please chock the box next 1o each objoctive your institution wishes fo achicve with this portfolio. Indicate the
perceniage of the investment earmarked for cach goal and how many years uniil your institution expects o begin withdrawing money
for that goal. Also, please indicate the antieipated length of the withdrawsl period.

Objective Pereent of Portiolin Anticipated number of yoars Anticipated fongth of
until vou begln withdrawals withdrawal perind
To provide current income % yrs yu
Capital growth Yo ¥Is oS
Oihar %% yES yrs

Over the next five years, do you cxpect the financial sitvation of the insfitution 1o

A, Dramatically improve
B Improve somewhat
€. Sizy the sams

0. Womsen

How muck do you expeet ihe initial invesiment to be?

This programme offers your instilufion the choles of identifying the most usefud ssset aifocation service. For mot Investon, an
objective proposal that considers their entire investr profile {iime horizon, nisk iolerance, cic} is the most approprisle scrvice.
Mowever, some investor mefer 1o ignore muany cloments of thelr investor profile and targe! o narvow rangs of refuins, Plesse indicate
below which option appeals (0 your institulion,

A An abidetive svaluation That considers the entire mvestment profile.
B. An asset aliocation that targels a narrow range of returns while erying to minimize risk.

Questionngize: 0

Analisis Portofolio..., Rahmadita Gayuh Dirgantoro, FEB Ul, 2008
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&) When investing, there is 2 nataral tradeoiT between investment performaege and the vk of  decling in portfolio value. Typicaily, the

73

8.3

93

higher the retum that you porsue, the moreg willing you must e 16 suffor losses. Flease revicw the following ivvastment choices snd
their risk and seturn charaeteristics. Seleat the investment that would be most Bkely o meet your instinnlion's expectations for refums
in average’ or "goed' yeurs witheut making it uncomfortable during periods of declining values, recngnising that the refurns Jepicled
biclow are hypeibicticsl and are being stilised to determie: your instilution's risk felerance.

Typieal Return in 3 "Had' TyPical Refurn b an Typicat Betyrn in a ‘Geod'
Yenr Average® Year Year
iovestment A %% +4% +8%%
Investrnent B 2% +6% +14%
Investyent C 4% %% +7%
Investiment D -6% +5% +20%
Investment E -$ 0% +i3% + 5%

{Jn rare sccasions, nnusvally large sndig grolonged marke: duclines may ootue, As o result, invastary may suffer greater than normal
irdorim partiolio losses. The table bk shows the cumulative lnsses thal might be expected for four hypothetical 100.56¢ { USD or
BURY portlolios, over large aud/or profonged market deciines lasting 12, 24 and 36 month periods. Please seleot the hypothetical
portiiio with maximum comulative interim losses that vour institution way be able o rlerie,

12 Monibs 24 Months - 36 Months
Portfalio A (36.000) {47.000) (52.000
Portfotin B G7.008) G0 (35.000)
Portfolic C {13.000) {16805} {15,000}
Portholio I £5.000) (2.00%; -

When investing, vou nmust consider seversl risks. The risk of a "decline in value™ is the most comngn definition of risk andg the one
that many people think te avoid first. However, you eanet reduce ilns risl withewt assuming others, such as the risk of inflaticn.
Picase indicate which of e Pollowing risks most concorns your institution and which s dig next mest important concorn. The: risks
selected for Concern 1 and Concern 2 cannmot be the saare.

A. The possibility that the investment may not grow snough to mael faluce necds.
B, The tisk of a shaey "decline in valug™ i a shoet period of time (1-6 months}
€. A deeline in ponfolio value over the cowuse of 1.2 years,

D. The rigk that it may not grow enough o keep pave with inflation,

E, The risk of not caming s rafe of retum greater than the general gicsk markst.
F. The risk that it will not geacrate enouph current income,

Which statement most accuratgly doscribes your instingion’s attitude and cxpectations when investing over a markoi cyele of 5-7
years?

At is more mporant to do wel e up’ markels Ban it is to limit Josses n 'dowmn’ markets,
B. Your institution & comloriable with "normaf retarns in Both “up' and ‘down’ markits,
{2, It i3 more mportant 1o limit losses in '$own' markets than 2 15 1o do well in sp’ markets.

Questionnaire: D { Eigii}ggés, S.A.

CREbRT Fand Seteer
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10 The graph below shows the returns of 3 bypothetical investment over time. If your imstingion had owned this imvestmont, given iis
hisierical and currcnt retumns, what action would i take today {vear 1977

LTI IR
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A, Hwould inomediglely seil investments and zut foses.

B. i would sell some of the investments to protect itsed! from further loss.
C. 1t would bold the investment with expectation of higher future returms.
D. 1t woudd invest more now sinee the price is lower,
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{uestionnaire: §

Analisis Portofolio...,

Rahmadita Gayuh Dirgantoro, FEB Ul, 2008

GLOBAL

A "J4VALORES S.A.

Gl Puni Seinet



A Guide to
Assessing Your Risk Tolerance

¥ih Ihe Compiiments of.

Jermiler Jackson, Investment Advisar
Tel: {515) £40.7543

Toll Free: 1.-800-265-5982

Fax: {519) 663-5037

emailjennifer jackson@cibe.ca

Waebsite: hittp:/ fHwwownjanniferjacksoncs
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A Guide to Assessing Your Risk Tolerance

Assessing Your Personal Risk Tolerance

Investment risk tolerance can be defined, as the amount of volatility
the investor is wiiling to endure to achieve the investment goal, There
are many factors that need to be examined when accessing an
investors risk tolerance. Some important factoers include time hotizon,
the investor's financial resources, and other liabilities and obligations
of the investor.

An investor's risk tolerance can depend onthe gogls he or she is
investing toward, as well as the investor's own personality in making
investment decisions. Investors with muitiple goals often are willing Lo
take more risk with some goals than with others, By the same token,
some people’s personalities are simply geared toward lesser or greater
risk taking. Generally, a critical goal or an objective that has a time
frame of less than three years may dictate a conservative investing
approach. Less critical goals or objectives with time horizens of more
than three years may allow for @ more aggressive investing approach
because there is time to recover from market downturns,

Risk Tolerance Evaluation

You can use the self-evaluation on the following two pages as a first
step in determining your relative risk tolerance - the amount of risk
you are comfortable assuming in order to achieve your financial

goals. Please read and answer the six questions. After, use the
scoring table and grid on page 5 to total your score, and then match it
to the corresponding risk-tolerance description that follows on page 6,

Jennifer Jarkson, Investment Advisor 2
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A Guide to Assessing Your Risk Tolerance

Risk Tolerance Evaluation

1. Which of the following statements is most true about your risk tolerance

and the way you wish &0 invest to schisve your goals?

A. My investments should be completely safe: I do not wish to
run the risk of losing any principal at this time.

B. My investments should generate regular income that I can
spend.

€. My investments should generate some current income and also
grow over time.

D. My investments should grow substantially in value over time. 1
do not need to generate current income.

2. Depeading on the kind of investments you select, the value of vour assels
can remain quite stable {increasing siowly but steadily} or may rise and
fall int response to market events. The degree tg which the value of an
investment moves up and down is referred o as its “volatility.” In
general, mars volatile investments tend to grow faster than more stable
investments. Howsver, volatile investments are more risky since there are
ng guarantees that the upturns will be larger than the "downturns.” With
respect to your goal(s), how much volatiiity are vou willing to accept.

A. Slight. I do not want to lose money, even if it means that my
returns are relatively smalil.

B. Some, I would be willing to accept the accasional loss as ong
as my money was in sound, high-quality investments that could
be expected to grow over time.

C. Considerabla. I am willing to take substantial risk in pursuift of
significantly higher returns.

3. Investments in which the principal is 100% safe sometimes earn less than
the inflation rate. This means that while no rnoney is lost, there is a loss
of purchasing power. (To illustrate: If a $100 bill were locked in a vault
100 years ago and taken out today, it would still be worth $100 but would
buy a great deal less today than when it was put in.} With respect to
your goal(s), which of the following is most true?

A. My money should be 100% safe, even if it means my returns do
not keep up with inflation.

B. It is important that the value of my investments keep pace with
inflation. I am willing to risk an occasional loss in principal so
that my investments may grow at about the same pace as
infiation over time.

€. It is important that my investments grow faster than inflation.
I am willing fo accept a fair amount of risk to try to achieve
this.

Jennifer Jackson, Investraent Advisor 3
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A Guide to Assessing Your Risk Tolerance

4, 1 understand the value of my portfolio will fluctuate over time, However,
the maximum i0ss in any one vear period that 1 would be prepared to
accent is approximately:

A, 0%
B. »8 %
C. 10 %
D, ~20 Y%
E. ~30 %

5. Consider the following two investments: A and B. Investment A provides
an average annuwal return of 5%with minimal risk of loss of principal.
Investment B provides an average annuai return of 10% but carries &
potential loss of principal of 20% or more in any year. If I could choose
to invest between Investment A and Investment B to meet my goal(s), 1
would invest my money:

A. 100% in Investment A and 0% in Investment B,
8. 80%:in Investment A and 20% in Investment B,
C. 50% in Investment A and 50% in Investment B.
D. 20% in Investment A and 80% in Investment B.
E. 0% in Investment A and 100% in Investment B,

&, The data below represents actua! historical performance of four selected
investment portfolios, A, B, C and D, over 3 68-year pericd. The chart
illustrates average annual total returns. This performance must be
weighted against the assodated risk reflected in the high and low range of
annusal retumns experienced by the portfolios. These ranges are displayed
beiow the chart. {For exampie, Portfolio € achieved a 12.2% average
annual total return during the 60-year period, gaining 25% in the best
year and losing 10% in the worst year.}

Average Annual Total Return

W%
%
10%
i
0%

Jennifer Jackson, Investment Advisor 4
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A Guide to Assessing Your Risk Tolerance

Amaong these investmeants, I would prefer my primary investment to be;

A, Pgt‘tfniio A - highest annual return 6%, lowest annual return

B. gé':tfoiia B - highest annual return 12%, lowest annual return -
<. ﬁé:rtfolio € - highest annual return 25%, lowest annual return -
0. %gzzfolio D - highest annual return 53%, lowest annual return -

Scoring

After answering each of the six guestions you may use the following point
system and grid to total your score,

Interpretation

in general, the higher your score, the more comfortable you wauid appear to
e with taking on financial risk,

Two things should be Rept in mingd as vou read the descriptions of the various
risk profiies on the following page. First, your recent investment exparisnce
may have infiuenced your ragponses, Recent success may bias you toward
faking on more risk, while recent setbacks may incline you toward a more
conservative approach, Second, in the category indicated by your score, yvou
may find that the atteinment of your goals may be difficull to reach,

Please Note:

Jennifer Jackson, Investmant Advisor )
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A Guide to Assessing Your Risk Tolerance

Results

Point
Range

Oescription

Risk
Category

o
H

15

In this risk category, preservation of capital is the
single maost important concern, with an averags
annual return typically ranging from 5% t0 7%.
Adjusted for infiation, investment returns may ke
vary low or, in some years, negative, in exchange
for very high liquidity and essentially no risk of
principal ioss,

-4-
Lonservative

16 - 25

In this risk category, pressrvation of capital and
income are the most important objectives, with an
average annual Botal return bypically ranging from
&% to 8%, A slightly greater willingriess to accept
risk is seen in a desire 1o have a madest positive
“real” {after inflation} rate of return.

»2»
Conservative
o Moderaie

26 - 34

Investors in this risk category agcept possible
principal foss as a natural function of investiment risk
incurrad i the pursuit of higher total return,
typically ranging from 7% t0 9%. The degree of risk
is normally reduced through diversification and asset
allocation and periedic revisions to rebalance any
excegses that develon.

.y
Moderate

35 - 44

Investors in this risk categery are more willing to
take risk, both in the types of securities beid and in
the concentration of holdings in favored market
sechors, The average annual return typically ranges
fram 8% to 10%, but some hoidings may be aimed
gt higher goals. More active portfplio adjustment is
a typical feature of this type of investor's behavior,

wifm
Moderate to
Aggressive

45 - 54

Investors in this risk category typically are willing to
sustain marg in the way of iosses on individual
transactions expecting that oversil portfolio

resuits in the baiance of thelr hoidings will produce
average annual tolal returns of 18% or greater.
More concentrated positions and frequent portfolio
changes typify this type of invaestor. More
specuiative investment choises also require careful
and continuous oversight. Investors in this category
may experience a wide variance in results from on
year to the next in the pursuit of longer-term qeais.

- 5-
Aggressive

Jennifer Jackson, Tvestment Advigor
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A Guide to Assessing Your Risk Tolgrance

Building Your Own Portfolio -
Tolerance Reality

CIBC Wood Gundy has identified five portfolio allocations that will correspond
with the five risk categories. Each model - Capital Preservation, Current
Income, Income and Growth, Long-Term Growth, and Aggressive Growth -
has its own price stability/return profile and accompanying asset aliocation.
These categories generaily coincide with the way in which investaors
characterize themselves and their ablectives.

The grid below illustrates the trade-offs that must be considered when
designhing an investment plan.

Stocks

-1~ Capital Bonds
Conservative Praservation | Cash 35%
-2- 2 ’ Stocks | 30%
to Moderate FrcUis Cash 10%
Stocks | 40%
Moderate Growth Cash 1D%
4 . Stocks | 70%
Long-Term Bonds | 25%
Aggressive Growth Cash 5%
. Stocks | BO%
-5- Aggressive Bonds | 10%
Aggressive Growth Cash 10%
Jennifer Jacksen, Investroent Advisor 7
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