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RINGKASAN EKSEKUTIF 

Di tahun 2008 ini, ( l) tingginya harga minyak mentah dunia, (2) melemahnya 

ekonomi AS, dan (3) pengaruh krisis subprime mortgage menjadi ujian berat bagi pasar 

saham Indonesia. Kondisi ini menyebabkan bursa saharn menjadi sangat t1uktuatif. Lembaga 

keuangan, seperll perbankan, perusahaan investasi, perusahaan asurans! dan Dana Pensiun di 

Indonesia pun terkena dampak dari globalisasi pasar keuangan. 

Dana Pensiun sebagai pengeloia dana yang besar harus prudent atau menerapkan 

prinsip kehati~hatian dalam rnengelola portofolio investasinya. Dana Pensiun Bank Indonesia 

(DAPENBI) merupakan Dana Pensiun terbesar keempat di Indonesia dengan dana kelolaan 

mencapai lebih dari empat triliun rupiah; sehingga sangat diperlukan pemahaman mengenai 

asset liability management (ALM) sekaHgus memastikan bahwa investasi yang dilakukan 

sudah tepat dan efisien dalam rangka implementasi Good Pension Fund Governance (GPFG). 

Investasi merupakan kegiatan utama DAPENBI, yang mana basil investasinya 

menjadi sumber pendanaan bagi pembayaran manfaat pensiun. Kegiatan investasi 

memerlukan manajemen portofolio sebagai suatu proses yang berke1anjutan di mana: (1) 

tujuan (objective), batasan (constraint) dan preferensi untuk setiap investor diidentifikasi; (2) 

ekspekrasi pasar modaJ atas ekonomi, industri dan sektor berikut sekuritas individualnya 

dipertimbangkan dan dikuantifikasi; (3) slrategi dikembangkan dan diimplcmontasi; (4) 

faktor-faktor portofolio dimonilor; (5) portofolio disesuaikan (adjusted) pada tahap alokasi 

aset (assel al/ocalion), optimalisasi portofolio (portfolio optimization) dan seleksi sekuritas 

(security selection); serta (6) kinelja portofolio diukur dan dievaluasi untuk memastikan 

pencapaian tujuan investor. 
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Penelitian ini menganalisis proses manajemen portofolio investasi saham untuk 

diterapkan pada DAPENBl Diawali dengan pembentukan optimal risky portfolio 

menggunakan dua model penerapan teori portofolio (modern porifolio lheoty): (I) 

lltfarkowitz 's Full Covariance Model rnenghasilkan kornposisi yang ti!rdiri atas: tujuh saham 

(AALI sebesar 33,74%, UNTR 20,63%, !NCO 19,27%, BUM! 18,23%, SMCB 3,02%, 

ANTM 2,78% dan PTBA 2,33%), dengan Sharpe ratio sebesar 2,2089; lebih tinggi daripada 

(2) Sharpe's Single-Index Model yang terdiri alas enam saham (AALI 26,21%, BUM! 

21,08%, INCO 19,24%, UJ'.iTR 15,81%, ANTM 1!,70% dan PTBA 5,97%), dengan Sharpe 

ratio 2,1802. 

Di tengah tingginya ketidakpasthm (uncertainty), investor) dalam hal ini DAPENBI, 

tidak lagi dapat mengharapkan (expected) reJurn-nya akan sama dengan average historical 

return (ex post return) yang digunakan dalam dua model sebelumnya. Dua model tambahan 

(extension) digWJakan untuk tujuan ini; multifactor (two-factor) model dan Black-Lilterman 

(BL) ~~ode/, Keduanya memungkinkan investor untuk merevisi return dalarn optimal risky 

portfolio menjadi expected (ex ante) return yang sesungguhnya (true value) karena (l) 

multijQctor model meng-incorporate tinjauan eks.temal atas :faktor ma.kroekonomi (factor 

views) berupa excess market dan 'proyeksi' kenaikan harga mlnyak dunia ('forecasted' oil 

inflation), dan (2) BL Model meng-incorporate tinjauan pribadi (internal) investor (private 

views) atas faktor mikroekonomi berupa 'targetljOir' price saham-saham da1am porlofolio, 

yang menghasUkan updated expecfed return saham~ updated expected return portofolio, dan 

updated optimal risky porifolio; AAL! sebesar 42,27%, &'lTM 5,83%, BUM! 8,74%, !NCO 

9,23%, PTBA 17~35%, SMCB 0,51% dan UNTR 16,06%. Updated expected return portofolio 

menjadi sebesar 0,4302, standar deviasi portofotio 0,2982) dan Sharpe ratio 1,1744, 
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Hasilnya, setelah sebelumny-• risk aversion DAPENBI (A~ 4) ditentukan melalui 

kuesioner, kemudian digunakan untuk menentukan optimal complete portfolio dengan porsi 

investasi pada risky asset sebesar 89,39% dan risk-free a!iset 10,62%. 

Updated optimal risky portfolio diukur dan dievaluasi dengan menggunakan lima 

ukuran kinelja (performance measure) yang secara urnum memberikan basil yang baik; 

Sharpe ratio (Sp sebesar 1,1744), Treynor ratio (Tp 0,3432), Jensen a/fa (ap 0,2123), R2 

( ..JRi 0,5299)~ kecuali lnfonnaiion Ratio ( IR 0,2403}; mengukur abnormal return per unit 

um,ystematic risk. 

Manajemen ekspektasi dan persepsi pasar dlJakukan dengan menggunakan Growth 

Value Matrix (GVM) yang berhasil memetakan 16 saham dalam sampel pene1itian menjadi 

empat ke1ompok: excellent value managers (AALI, ASII, !NCO, !SAT dan TLKM), 

expectation builders {UNTR), traditionalists (ANTM dan BBCA), dan as.set~loaded value 

managers (BNBR, BUM!, INDF, INKP, KLBF, MEDC, PTBA dan SMCB). 

Tahap terakhir adalah dengan melakukan sirnulasi investasi selama satu semester 

pcrtama tahun 2008, yang menunjukkan hasil bahwa pada saat portofolio pasar (IHSG) 

mengalami unrealized ac!Ualloss sebesar M14%, portofolio DAPENBI (dari komposisi saat 

ini) underpeiform dengan unrealized m.·tualloss -18,20%, Sementara optimal risky portfolio 

mengalami unrealized actual gain 2,32% (outpe,form), dan setelah dilakukan penyesuaian 

(updated optimal risky porifolio) meningkat cukup signifikan menjadi 7,90% (outperform). 

Penurunan harga (actual loss) pada hampir se1uruh saham-saham LQ45 yang rata-rata 

mencapai 30%-50% selama periode simulasi (penurunannya diperkirakan masih akan 

berlanjut) menggambarkan kondisi pasar saham saat ini yang 'sangat berisiko' dengan 

volatilitasnya yang intense, sehlngga menuntut investor untuk melakukan seleksi sekuritas 

(securUy selection) dan alokasi aset (assel allocation) dengan cennat berikut kehandalan 

VI 
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manajemen portofolionya, Penelitian ini bermaksud mengakomodasl kebutuhan tersebut dan 

mencoba secara proaktif memberi solusi praktis atas permasalahan portofolio investasi saham 

yang DAPBNBI (dan investor) hadapi. 
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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 I he subprime mortgage crisis became the difficult exam for the Indonesian stock 

market. This condition caused the stock exchange lo become ve1y fluctuating. The financial 

ins1itutions, like banking, investment firms. insurances and pension funds in Indonesia then 

were ajfocted by what so called the financial market globalization. 

Pension funds, as the large fund manager institutions, have to prudent in managing its 

investment portfolios, Dana Pensiun Bank Indonesia (DAPENBl) was the fourth largesJ 

pension fimd in Indonesia by !he management fund (wealth) up to four trillion rupiah; so it's 

demanded for the understanding about asset liability management (ALM), at the same lime to 

ensure !hal the investment that was done already appropriate and efficient in order to 

implement the Good Pension Fund Govemance (GPFG). 

Investmenl 'Was the DAPENBI's core activity, whichever the results became the source 

of funding for pension payment. The investment activity needed the management of the 

por(folio as a continuous process where: (1) the objective, the constraint, and preference for 

each investor was identified; (2) capital market expectation on economics, indus fry and sector 

along with the individual securities was considered and quantified; (3) the stralegy was 

developed and implemented,· (4) portfolio factors were monitored: (5) the portfolio was 

adjusted by repeating the asset allocation. the portfolio optimization and the security 

selection steps; and (6) the portfolio performance was measured and evaluated to ensure the 

achievement oft he investor's objectives. 

This research analyzed the portfolio managemenl process of stock investment to be 

applied to DAPENBJ. Started with the optimal risky portfolio construction using two models 

Vlll 
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of the modern portfolio theory: (I) !he Markowitz's Full Covariance Model produced the 

compos/lion of seven stocks (AALJ of 33.74%, UNfR 20.63%, !NCO 19.27%, Bl:MI 

18.23%, SMCB 3.02%, ANTM 2.78% and PTBA 2.33%), wilh rhe Sharpe ratio of2.2089; 

higher !han (2) !he Sharpe's Single-Index Model of six shares (AAL1 26.21%, BUM! 21.08%, 

!NCO 19.24%, UNTR 15.81%, ANTM I 1.70% and PTBA 5.97%), wilh !he Sharpe ratio 

2.1802. 

Under the high uncertainty, the inveslor, in this case DAPENBI, no longer could 

expected its return will be the same as average historical return (ex post return) that was used 

in two models beforehand Two additional (extension) models were used for !his purpose; the 

multifaclor (two-faclor} model and !he B/ack-Lillerman (BL) Model. Bolh of them enabled !he 

investor to revise return in optimal risky por({olio lo true value expected (ex ante) return 

because (I) the mu!tifacwr model incorporated the external views on !he macroeconomics 

factor (factor views) take the farm of excess market and forecasted' oil in.flalion, and (2) the 

BL ~'Viodel incorporated the investor internal views (private view ... ) on the microeconomics 

factor take the form of 'target/fair' slack price in the portfolio, that produced the updated 

indiv;dual stock expected retum, the updated portfolio expected return, and the updated 

optimal riskyporljolio: AALI of42.21%, ANTM 5.83%, BUM! 8.74%, !NCO 9.23%, PTBA 

17.35%, SMCB 0.51% and UNTR 16.06%. The updated portfolio expected return then Jo be 

of0,4302, the portfolio standard deviation 0.2982, and the Sharpe ratio 1.1744, 

The resulls above, after DAPENBI's risk aversion (A= 4) was assessed through the 

questionnaire, afterwards was used to determine optimal complete por(folio with the portion 

of investment in risky assets of89.39% and risk-fi·ee assets I 0.62%. 

Updated optimal risky par({olio was measured and evaluated using five peiformance 

measures that generally gave good results; the Sharpe ratio ( Sp of l.l744)t Ihe Treynor ratio 
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(Tp 0.3432), Jensen a/fa (ap 0.2123), R2 ( J1i2 0.5299), except Information Ratio (IR 

0.2403); measured abnorrnalretum per the unit of unsystematic risk. 

The expectation and market perception management was petformed using Growth 

Value Matrix (GVM), !hat mapped 16 stocks in the sample to four groups: excellent value 

managers (AALl, ASI!, !NCO, !SAT and 1LKM), expectation builders (UNTR), 

traditionalists (ANTM and BBCA), and asse/s-loaded value managers (BNBR, BUM!, 

INDF, INKP, KLBF, MEDC, PTBA and SMCB). 

The final step was by pe1jorming the investment simulation for first semester in 2008, 

that showed that at the time of the market portfolio (IHSG) experienced unrealized actual Joss 

of -14%, the DAPENBI's portfolio (fi·om !he current composition) underperformed with 

unrealized actual loss -18.20%. Meanwhile, optimal risky pori/olio experienced unrealized 

actual gain 2.32% (outperformed). and after the adjustment (updated optimal risky portfolio), 

was increased significantly to become 1.90% (outpelformcd). 

The decline in the price (actual loss) in almost all of Jhe LQ45 stocks that in average 

reached 30%~50% during the simulation period (the decline estimated still was continuing) 

depicted that the condition for the stock market at this lime was 'very risky' with its intense 

volatility, demanding the investors lo perform the security selection and the asset~· allocation 

precisely, along with their portfolio management reliability. This resem·ch was aimed to 

accommodate such requirement and tried proactively to give the practical solution em the 

problem oft he stock investment portfolio that DAPENBI (and the investor) faced. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1 LATARBELAKANG 

Sepanjang 2007, perkembangan lndeks Harga Saharn Gabungan (IHSG) terlihat 

menga[arni kenaikan yang signifikan1 pasca merger Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 

Surabaya (BES) menjadi Bursa Efek Indonesia (BEl). Pasar yang positif !ersebut terus 

berlangsung, hingga munculnya kasus kegagalan investasi subprime mortgage (kredit 

perumahan kelas dua) di Amerika Serikat (AS). Pasar saham dunia jatuh, tak terkecuali 

dengan BEL Kondisi lnl menyebabkan bursa saham menjadi sangat fluktuatif (Graftk 1.1 ). 

Grafik 1.1 VolatUitas lllSG 

"' 

Sumber: Yahoo! Finance, MetaStock Professional v. 9.0. 

1 Kenaikan indeks yang meneapai 1.000 poin da!am salu tahun merupakan prestasi yang luar biasa. Pada Januari 
2007, IHSG berada pada level1.700, dan pada penutupan rabun, indeks te!ah mencapai level2.7{l0 poln, dengan 
level tertinggi yaitu 2.800 pada awal Desember 2007, Jika diasumsikan had bursa seb.1nyak 250 hari, di tengah 
tingginya volatilitas, sebenamya IHSG mengaiami kenaikan sebesar empat poin setiap hnrinya. 
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Di tahun 2008 ini, (I) tingginya harga minyak mentah dunia dan (2) melemahnya 

ekonomi AS menjadi ujian berat bagi ekonomi dan pas.ar saham Indonesia, selain (3) 

pengaruh krisis subprime mortgage. 2 Kasus subprime mortgage mendemonstrasikan betapa 

integrasi ekonomi dalam perek:onomian global dapat rm::mbawa volatilitas yang inlense. 3 

Indonesia tidak dapat terbebas dari gejolak pasar keuangan intemasional karena investor asing 

merupakan investor utama di pasar saham. Lembaga keuangan~ seperti perbankan, perusahaan 

investa...;;i, perusahaan asuransi dan dana pensiun di Indonesia pun terkena dampak dari 

globalisasi pasar keuangan.4 

Di tengah gejotak ekonomi di atas, Dana Pensiun sebagai pengelola dana yang besar 

harus prudent dalam mengelola portofolio investasinya. Sistem pendanaan suatu Program 

Pensiun memungkinkan terbentuknya akumulasi dana yang bersumber dari hlmpunan iuran 

peserta dan iuran pendiri yang akan diinvestasikan ke dalam instrumen investasi yang 

diperkenankan oleh ketentuan perundang-undangan dana pensiun, sehingga menghasilkan 

pendapatan investasi yang akan menambah perkembangan dana tersebut, Program Pensiun 

mcmpunyai peran strategis dalam meningkatkan kinerja karyawan dengan mewujudkan 

kesejahteraan dl hari tua, menciptakan hubungan industria15 yang lebih baik dan sebagai 

lemhaga penghimpun dana masyarakat yang bersifat jangka panjang untuk mendukung 

pernbangunan nasionaL 

Pengembangan dana rnelalui kegiatan investasi merupakan kunci pokok keberhasilan 

penyelenggaraan program pensiun. Kegiatan Investasi memerlukan pengetahuan, pengalaman 

2 Economic Outlook 2008, 28 Desember 2007. 
3 Joseph E. Stiglitz, "Making Globalization Work," W.W. Norton, 2006. h. 292. 
4 Surnt utang subprime mortgage ternyata tidak hanya dimiliki oleh lembaga keuangan di AS tapi juga regional 
seperti Australia, Singapura, Taiwan, China dan India. Lembaga keuangan di benua lain memiliki exposure ke 
surat hutang ini. Psikologl pasar membuat para pelakunya percaya bahwa meruginya lembaga keuangan besar 
akan berdampak kepada perlarnbatan laju pertumbuhan kredit, kegiaran ekonomi, dst Akibatnya, pasar modal 
dan lembaga keuangan di seturuh dunia jatuh. 
5 UU No.l3!2003 temang '"'Ketenagakerjaan," pasal 102(3). Dalam melaksanakan hubungan industrial, 
pengusaha dan organlsasfnya memilfki fungsi dalam menciptakan kemitraan, mengembangkan usaha, 
memperluas lapangan kerja, dan memberikan keseja.hteraan pekerja secara lerbuka, demokratis dan berkeadilan. 
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dan kernarnpuan analisis untuk menetapkan kebijaksanaan alokasi aset dati berbagai pilihan 

instrumen investasi yang tersedia. Dalam. rnerespon perubahan kondisi ekono:rni, sosial. 

politik dan pengaruh globalisasi, diperlukan informasi yang akurat dan terklni serta kiat-kiat 

untuk terns memperoleh basil yang optimal dan aman; penempatan investasi tersebut 

diupayakan agar dapat menghasilkan pendapatan yang optimal dengan tetap memperhatikan 

tingkat risiko yang terukur dari sedap jenis investasi. 

Kinerja investasi Dana Pensiun menunjukkan ukuran keberhasilan pengelolaan 

investasi yang dilakukan oleh Pengurus yang meliputi tingkat basil investasi, efektivitas dan 

e:fisiensi pengelolaan investasi. Penilaian keberhasilan pengelolaan investasi tersebut dapat 

ditinjau dari berbagai aspek, antara lain aspek pencapaian sa..;;aran basil investasi yang telah 

ditetapkan dan aspek pengelolaan risiko investasi. Infonnasi mengenai kine~ja investasi ini 

diperlukan dalam menentukan rencana investasi periode berikutnya. 

Dana Pensiun Bank Indonesia (DAPENBI) merupakan Dana Pensiun terbesar keempat 

di lndonesia6 (Grafik L2) dengan dana kelolaan mencapai lebih dari empat triliun rupiah. 

Sehingga sangat diperlukan pemahaman mengenai asset liability management (ALM) yaitu 

komitmcn Pendir! untuk memenuhi kewajibannya baik akibat adanya rnasa kcrja lalu maupun 

pendanaan jangka panjang guna mencapai kekayaan yang cukup untuk membayar pensiun; 

dilakukan melalui proses pengumpulan dan pengelolaan dana dengan memastikan bahwa 

investasi yang dilakukan sudah tepat dan efisien (Gambar 1.1). 

6 Indonesian Pension Fund.r Association atau Asosiasi Dana Pensiun Indonesia (ADPI). Di tahun 2{107, lima 
dana pensiun dengan aset terbesar diantaranya adalah PT. Telekomunikasi Indonesia. Thk., PT. Bank Rakyat 
indonesia, Tbk., PT. Pertamina. Bank Indonesia. dan PT. Perkebumm Nusantara www.adpi~on1ine.£om. 
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Grafik 1.2 Lima Besar Dana Pensiun di Indonesia 

r;====;~················---

dalam trillun Rp 

4.3 

Sumber: Asosiasi Dana Pensiun Trtdonesia (ADPI), 2007. 

Gam bar 1.1 Aliset-Liability MaJlagt!JJJeJrt 

luran Hasillnvestasi 8iaya-biaya f---to 

Surplus {Defisit} 

Asumsi-asumsi Aktuaria _I Metode Valuasi I ., I 
Sumber: Asosiasi Dana Pensiun Indonesia (ADPI) 

m Dana PensnJn T elkom 

• Dana Pensiun Bank. Rak.ya! 
fndonesia 

Cl Dana Pensiun Perlarnina 

Cl Dana Pensiun Bank IndoneSia 

• Dana Pensiun Perkebunan 
Nusanlara 

Pembayaran Manfaat Pensiun 1-

Kekayaan Bersih 1'<-

J Kewajiban Aktuatia ., 

Tujuan pengelolaan portofolio investasi DAPENBI adalah untuk mengoptimalkan 

hasil investasi (return) dengan memperhatikan aspek keamanan, tingkat Iikuiditas. serta 

tingkat risiko dari setiap jenis investasi, yang diarahkan pada pencapaian pertumbuhan 

(growth) kekayaan DAPENBL Hasil investasi yang optimal serta pertumbuhan kekayaan 

DAPENBJ tersebut aka.n menrlukung terjaminnya kelancaran Program Pensiun Manfuat Pasti 

(PPMP) secara berkesinarnbungan. Pengurus DAPENBI harus dapat mengantisipasi 

perkembangan ekonomi dan ikllru investasi di Indonesia yang berfluktuasi. secara profesional 

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

Pension Fund Governance (GPFG). 7 

Laporan investasi Dana Pensiun merupakan informasi penting dalam rangka 

pembinaan dan pengawasan, wujud pertanggungjawaban pengelolaan investasi, dan dasar 

peilgambHan keputusan investasi DAPENBI yang sesuai dengan prinsip kehati-hatian bagi 

pendiri, dewan pengawas, pengurus, dan peserta, serta pihak lain yang berkepentingan. 

Laporan investasi Dana Pensiun juga harus memberikan informasi yang memadai mengenai 

implementasi proses pengidentifikasian, pengukuran, dan pengontrolan, serta pemantauan 

portofolio investasi Dana Pensiun. 

Manajemen portofolio merupakan suatu proses yang berkelanjutan, di mana:8 

1, Tujuan (objective), batasan (constrain!), dan preferensi untuk setiap investor 

diidentifikasi. Proses ini dimulai dengan pengembangan dan atau pemahaman atas 

pemyataan kebijakan investasi yang jelas sebagai pedoman bagi proses pengelolaan 

dana. 

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

dipertimbangkan dan dikUlllltifikasi. 

3. Strategi dikembangkan dan diimplementasi. Ini rnencakup alokasi aset (assef 

allocalion), optimalisasi portofolio (portfolio optimization), dan seleksi sekuritas 

(security selection). 

4. Faktor-faktor portofolio dimonitor, dan hasilnya merupakan perubahan tujuan dan 

batasan investor dan atau ekspektasi pasar. 

1 Kepulusan Ketua Bapepam-LK No,KEP- t36/BlJ2006 tentang "'Pedornan Tata Kelola Dana Pensiun." GPFG 
merupnkan suatu proses dan struktur yang dlgunakan oleh Dana Pensiun untuk mendorong pengembangan 
lembaga, pengelola sumber daya dan risiko secara effslen dan efektif, serta pertanggungjawaban Pengurus Dana 
Pensjun kcpada Peserta. Pendiri!Pemberl Kerja dan pihak terka!r !ainnya. Prinsip-prinsip GPFG yaitu 
trnnsparnnsi, akuntabilitas, responsibilitas, lndependensi serta kesetaraan dan kewajaran, diperlukan untuk 
mcncapai kinerja yang berkesinambungan dengan tetap mempethatikan kepentingan pam pihak terkait. 
8 John L. Maginn & Donald L, Tuttle, .. Managing Investment Portfolio, 2...,; Ed.," Association for Investment 
Management and Research (AlMR), t990, 
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5. Pnrtofolio disesuaikan (menurut kebutuhan) dengan mengulangi talllip alokasi aset, 

strategi portotOlio, dan seleksi sekuritas. 

6. Kinerja portofolio diukur dan dievaluasi untuk memastikan pencapaian tujuan 

investor. 

Gambar 1 .2 menjelaskan proses pembentukan, pemantauan (monitoring}, dan 

penyesuaian (revisi) portofolio. 

Gam bar 1.2 Proses Pernbentukan Portorolio Dana Peosiun 

~ Pemantauan input 
Spesifikasl dan 

Kebijakan dan 
factor Dana Pensiun 

kuantifikasi atas 
tujuan, batasan, strategi 

dan preferensi portofolio Pembentukan dan revisi Pencapaian 
Dana Pensiun portofol!o tujuan Dana 

Pensiun 
Pertimbangan Alokasi aset, optimalisasi 

ekonomf, sosial, Ekspektasi 
portofolio, pemilihan sekuritas, Pengukuran 

po!itik, sektor, implementasi dan pelaksanaan klnerja 
industri, dan pasar modal 

sekurftas yang 
Pemantauan input factor rerevan 

ekonomi dan pasar 

T 
Sumber: Diadaptasi dari John L. Maginn & Donald L. Turtle., "Managing Investment Portfolio, 2n~ Ed.,'"' 

Asoociation for Investment Management and Research (AIMR), 1990. 

Mengacu pada fenomena, pcran strategis, tujuan dan proses tersebut di atas, penulis 

bermaksud rnelakukan penelitian roelaJui sebuah tesls berjudul: « Analisis Portofolio 

Optimal, Evaluasi Kinerja dan Proses 1\>lanajemcn Portofolio Aktif atas lnvestasi 

Sa ham: Studi Kasus Dana Pensiun Bank Indonesia." 

1.2 RUANG LINGKUP 

Berikut ini beberapa pernbatasan masalah beserta asumsi yang mendasarinya. 

• Dana pensiun yaitu Dana Pensiun Pemberi Kerja (DPPK). 

• Pendanaan yaitu pendanaan penuh (fully funded)" 
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• Program pensiun yaitu Program Pensiun Manfaat Pasti (PPMP). 

• Pasar yaitu pasar modal (capilal markel); Bursa Efek Indonesia (BEl). 

• lndeks pasar yaitu lndeks Harga Saharn Gabungan (IHSG). 

• lnvestasi yaitu investasi iangsung (direct inveslmeni). 

• Sekuritas yaitu sekuritas yang diperdagangkan (marketable securiliesJ 

• Aset yaitu aset finansial (financial asset) dan berisiko (l·isky asset), berupa saham 

biasa (common stock) yang dimak:sud dalam peraturan penmdangan~undangan Dana 

Pensiun, Bapepam-LK. dan Keputusan Menteri Keuangan (KMK). 

• Aset bebas risiko (riskji·ee asset) yaitu Sertifikat Bank Indonesia (SBI)-1-bulan 

dengan tingkat bunga pada akhir periode penelitian s.d. enam bulan setelahnya sebesar 

8%p.a. 

• Return yaitu (expected) return saham berupa capital gain. 

• Risiko yaitu risiko investasi (investment risk). 

• Periode observasi penelitian selarna 60 bulan (lima tahun) sejak Januari 2003 s.d. 

Desember 2007. 

• Jangka waktu (lime horizon) investasi yaitu jangka panjang (long-term); di atas satu 

tahun, 

• Asumsi mengabaikan biaya transaksi (no transaction cost). 

• Asumsi mengabaikan pajak penghasilan (PPh) investasi {no tax); mengingat capital 

gain tidak dikenakan PPh. 

1.3 PERUMUSA!\' MASALAH 

Setelah dilakukan identifikasi dan pembatasan masalah, maka dapet dirumuskan 

beberapa pokok permasalahan seperti: 
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1. Bagaimana komposisi portofolio saham yang optimal; kornbinasi antanl return dan 

risiko, sesuai arahan investasi? Bagaimana metode pernbentukan portofolio optimal? 

Apakah portofolio saham pada DAPENB! sudah optimal dan sesuai kebijakan 

investasi? 

2. Bagaimana me1akukan penyesuaian terhadap portofolio saham terkait ketidakpastian 

(uncertainty) kondisi ekonomi saat int? Model apa saja yang dapat digunakan? 

Bagaimana ini dilakukan berdasarkan tinjauan (view) ekstemal rnaupun tinjauan 

internal DAPENBJ? Tinjauan seperti ape saja yang dapat dikembangkan? 

3. Bagaimana cara mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio saham? Bagaimana 

kinerja DAPENBI? Apakah sudah sesuai dengan tolok ukur (benchmark) dan target 

investasi? 

4. Bagaimana car a memahami dan mengelola ekspeklllsi pasar? Apakah dapat 

dikuantifikasi? Bagaimana ini dapat digunakan DAPENBI sebagai pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan investasi? 

5. Bagaimana cara melihat perkembangan portofolio optimal yang te:rbentuk? Berapa 

lama periode yang tepat untuk melihatnya? Apakah aclual return portofolio optimal 

bjsa lebih baik daripada relurn pasar dan return portofolio DAPENBI dengan 

komposisinya saat ini? 

1.4 TUJUAN I'ENELITIAN 

1.4.1 Tujuan Umum 

• Mempelajari dan mengetahui proses manajemen portofoiio investasi Dana Pensiun. 

• Mempelajari dan mengetahui karakteristik investasi Dana Pensiun. 

• Menerapkan metodelmodel pembentukan portofolio saham dan pengukuran 

kincrjanya. 
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• Menerapkan model yang dapat digunakan untuk melakukan penyesuatan terhadap 

porto folio saham, 

1.4.2 Tujuan Khusus 

• Menerapkan proses pembentukan portofo1io investasi pada DAPENBL 

• Menetapkan strategi iovestasi (aktif dan atau pasif) pada DAPENBI. 

• Menerapkan model pembentukan portofolio saham pada DAPENBI berdasarkan 

a.rahan investasi. 

• Mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio saham pada DAPENBl untuk 

dibandingkan dengan tolok ukur (benchmark) dan target investasi. 

• Me1akukan penyesuaian terhadap porto folio saharn terkait ketidakpastian (uncertainty) 

kondisi ekonomi saat ini berdasarkan tinjauan ekstemal atas faktor makroekonorni 

(factor view) dan tinjauan internal dari pihak DAPENB1 (private view) yang dapat 

dikembangkan. 

• Mengukur, memahami dan mengelola ekspektasi pasar sebagai pertimbangan dalam 

pengrunbilan keputusan investasi DAPENBL 

• Melakukan simulasi investasi selama satu semester atau enam bulan (sesuai periode 

laporan investasi) untuk membandingkan actual return portofolio optimal yang 

terbentuk terhadap return pasar dan return portofolio DAPENBl dengan komposisi 

sebelumnya, 
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1.5 MANFAAT PENELITIAN 

1.5.1 Bagi Penulis 

• Menambah pengetahuan dan wawasan mengenai sejauh mana penerapan proses 

pembentukan portofolio {atau manajemen portofolio) sebagai suatu proses yang 

berkelanjutan. 

• Memberi pengalaman dan kesempatan yang berharga untuk menerapkan teori 

portofolio investasi sebagai praktik nyata. 

• Merupakan tantangan tersendiri bagi penulis~ bersama dengan dosen pembimbing 

sebagai praktisi yang berpengalaman. dalam suatu proyek pembentukan portofolio 

investasi pada Lembaga Keuangan seperti Dana Pensiun. 

1.5.2 Bagi DAPENBf 

• Menjembatani teori portofolio dengan prakttk investasi dana pensiun. 

• Membantu meningkatkan efektivitas penerapan proses pembentukan portofolio 

investasL 

• Membantu menetapkan strategi investasi. 

• Membantu melakukan diversifikasi dan meningkatkan efisiensi portofolio, dengan 

memfasilitasi model pembentukan portofolio optimal. 

• Memfasilitasi ra.sio untuk mengukur dan mengevaluasi kinerja portofolio saham serta 

tolok ukur (benchmark)-nya. 

• Memfasilitasi model untuk melakukan penyesuaian terhadap portotblio saham serta 

contoh tinjauan-tinjauan (views) baik internal maupun eksternal yang dapat 

dikembangkan di tengah ketidakpastian (uncertainty) saat ini. 

• MemfasiJitasi tools untuk mengukur ekspekta'ii pasar dan cara mengelolanya, yang 

dapat dijadikan dasar (pertirnbangan) dalam pengarnbilan keputusan investasi. 
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• Membantu mencapai kinerja, tujuan dan target investasi tahunan, dengan melakukan 

langkah~Iangkah manajem.en portofolio tersebut di atas secara periodik. 

1.5.3 Bagi Para Pihak Lain yang Berkepentingan 

• Menginform.asikan pengetahuan dasar (dan tambahan) mengenai teori portofolio dan 

investasi. 

• Memberikan pemahaman dan penjelasan mengenai kegunaan manajemen portotbiio 

sebagai suatu proses yang berkelanjutan. 

• Memastikan seluruh proses manajemen portofolio dHakukan oleh investor. 

• Memberikan gambaran mengenai kondisi pasar investasi saat ini untuk membantu 

menentukan tujuan dan batasan investasi. 

• Memberikan definisi strategi investasi dan penyesuaian terhadap portofolio. 

• Membantu investor rnenentukan pedoman investasi dan menetapk.an strategi alokasi 

aset. 

• Melakukan penerapan (implementasi} strategi dan evaluasi investasi secara periodik; 

jangka pendek-menengah-panjang. 

• Menambah pengetahuan dalam menerapkan teori portofolio ke dalam portofolio 

pribadi; terutama bagi investor individual. 

• Mengenal proses implernentasi investasi untuk instrumen saham. 

• Memberjkan panduan dalam pembentukan portofolio optimal dan diversifikasinya. 

• Mampu rnelakukan analisis makroekonomi dan mikroekonomi. 

• Mampu mengambU keputusan investasi dengan timing yang tepat. 

• Mampu merencanakan, mengimplementasikan serta mcngeva.Juasi proses kegiatan 

investasi. 
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• Mampu membuat laporan kegiatan investasi. 

• Memfasilitasi berbagai metode/model dan tools keuangan dalarn pengambllan 

keputusan investasi pada umumnya dan pembentukan portofolio optimal pada 

khususnya. 

• Menjembatani investor dengan dunia investasi dan teori yang dikembangkan para 

akademisi dan praktisi di industri keuangan. 

• Menambah minat dan komitmen bagi pihak yang tertarik (atau Ielah) berkarir di 

industri keuangan. 

• Memberikan sumbangan ilmu pengetahuan portofolio investasi terhadap disiplin ilmu 

yang terkait seperti keuangan} inves:tasi dan Dana Pensiun di Indonesia. 

• Penelitian ini dapat digeneralisasi sebagai referensi untuk pengambilan keputusan 

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

1.6 SISTEMA TJKA PEMBAHASAN 

Sis:tematika ini memberikan gambaran awal mengenat isi dan pokok pembahasan 

dalam penelitian yaitu sebagai berikut: 

Uah I PendahuJuan 

Bab 1 merupakan suall..l gambaran umum (big picture) mengenai alasan pemilihan 

judul, ruang lingkup (berupa pembatasan masalah dan asumsi-asumsl). perumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. Atas pennintaan dan kebutuhan 

dari klien (DAPENBI)~ peneiilian ini menjadi suatu penelitian terapan yang meng-capture 

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

berusaha mempermudah pembaca dan pemakai basil peneHtian dalarn mernahami dan 
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menghubWlgkan relevansi antar'a satu konsep dengan konsep yang lain dalam koridor proses 

tersebut dl atas. 

Bab II Landasan T eori 

Bab li berisi uraian mengenai teori-teori yang relevan untuk menganalisis perumusan 

ma.~alah. Garnbar 1.3 menjelaskan teori manajemen investasi yang terkandung dalam setiap 

proses pembentukan portofolio Dana Pensiun. 

Gambar 1.3 Landasan Teori dalam Proses Pembentukan Portofolio Dana Pensiun 

l • Peraturan Theory of Active Portfolio 
I 

Dana Penslun, ---> Management Bfi7Ck-Litterman (BL) Portfolio 
• Pension Bapepam-LK, Model (private views) Pedormance 

Fund KMK Evaluation· 
• Risk • Investment • Sharpe 

Aversion Strategy Modem Portfolio Theory (MPT): Measure 
• Markowitz's Full Covariance • Jensen 

Model Measure 

Managing 
• Sharpe's Single-Index Model • Treynor 

(SIM) Measure 
Expectation: • Information 

Fundamental Growth Value Ratio 
Analysis Matrix (GVM) ---> Multifactor Model (factor views) 

I • R' 

T I 
Sumber: Diolah dari John L. Maginn & Donald L. Tuttle, "Managing Investment Portfolio, 2~d Ed.," ATMR, 

1990. 

Babill Mctodologi Penelitian 

Bab III memuat pemilihan objek penelitian, jenis dan t-eknik pengumpulan data~ jenis 

dan sumber darn (sekunder), populasi dan sampel penelitian, dan metode pengolahan data 

baik secara kualitatif maupun kuantitatif, yang kemudian digambarkan secara sistematis 

dalam suatu flowchart. 
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!lab IV Gambaran Umum DAPENBI 

Bab IV berisi uraian mengenai infonnasi umum dan organ DAPENBI, berbagai 

kebljakan investasi, posisl keuangan, dan portofolio investasinya. Ini merupakan tahap awal 

proses pembentukan portofolio dan digunakan sebagai pertimbangan dalam pengarnbilan 

keputusan investasi DAPENBL 

Bab V Analisis dan Hasil Penelitian 

Bab V dimulai dengan interpretasi mengenai hasH pemiliban sampel. return dan risiko 

sabam individuaL Dengan menggunakan teori sebagaimana telah disebutkan pada Gambar 1.3 

di atas; selanjutnya diuraikan proses pembentukan portofo!io yang mencakup: optimal risky 

portfolio, pengukuran kinetja, dan penyesuaian portofolio investasi saham berdasarkan 

preferensi risiko DAPENBI, untuk kemudian dapat ditentukan complete oplimal porifolio­

nya. Pada bagian akhir, dilakukan sirnulasi investasi selama satu semester atas optimal risky 

portfolio yang terbentuk, untuk rnemantau dan membandingkan perkembangan return-nya 

terhadap return pasar dan return dengan (komposisi) portofolio DAPENBI sebelum 

penelitian. 

Bah \11 Kesimpulan dan Saran 

Bab VI merupakan kesimpulan atas hasil penelitian yang diuraikan menurut proses 

pembentukan portofolio, sehingga akhimya dapat diberikan beberapa solusi praktis yang 

feasible (dapat dijalankan dalam rangka meningkatkan kinelja dan mencapai tujuan) bagi 

DAPENBI pada khususnya, saran bagi para investor (baik individual maupun institusional) 

pada umumnya dan bagi para peneHH selanjutnya. Bab ini menjawab tujuan dan manf3at 

peneliti.an. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1 INVESTASI 

2.1, l Definisi Investasi 

• An investment can be defined as the commitment of funds to one or more assets that 

will be held over some future time period. 9 

• Investment, in its broadest sense, means the sacrifice af certain present value for 

(possibly uncertain) .fiflunt value. 10 

Deflllisi di atas mengandung beberapa unsur seperti/und, asset, present value, future 

value, dan time period Maka dapat disimpulkan bahwa investasi adalah suatu komitmen atas 

sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat inl dengan tujuan 

rnemperoleh sejumlah keuntungan di masa mendatang, atau dapat rliartikan menunda 

konsumsi saat ini (yaitu dengan saving) untuk memperoleh keuntungan di rnasa mendatang. 

2.1.2 Investor Individual dan Investor lnstitusional 

Perbedaan antara investor individual dan investor institusional a.ntara lain: 11 

• Investor individual mendefinisikan risiko sebagai 'losing money', sementara institusi 

menggunakan pendekatan kuantitatit pada umumnya mendefinisikan risiko denga:n 

istilah standar deviasi. 

9 Charles P. Jones. "Investments: Analysis att<i Management, 9111 Ed.," John Wiley & Sons, imemational Edition, 
2004, h. 3. 
10 William F. Sharpe, "Investments, 46 Ed.," Prentice·Hall, 1990, b.l. 
11 Ronald W. Kaiser, "Individual Jnvestors," dalam "Managing Investment Portfolios, 2M Ed.," John L. Maginn 
dan Donald L Turtle, AIMR, 1990, h.2w3:, 
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• Investor individual dapat dikenali berdasarkan personality-nya, sementara institusional 

dikenali berdasarkan karakteristik portofolio investasi yang dikelolanya. 

• 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). 

• Individual memiliki kebebasan yang besar dalam melakukan investasi apapun, 

sementara institusi tergantung pada beberapa batasan legallperaturan. 

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

seperti dana pensiun, dibebaskan dari pertimbangan tersebut. 

Implikasi perbedaan karakteristik di atas pada proses manajemen portofolio adalah 

sebagai berikut: 12 

• Bagi investor individual. Karena setiap profit keuangan individual berbeda, kebijakan 

investasi untuk investor individual harus memasukkan faktor unik investor. Jadi, 

preferensi merupakan batasan yang ditentukan sendiri. 

• Bagi 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 

maupun institusional: 13 

1. Menentukan Kebijakan Investasi 

12 Charles P. Jones, ibid, h. 568. 
ll William F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffery V. Bailey, "Investments, 5!h Ed.," Prentice-Hall, 1995. 
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Investor menentukan tojuan investasi, aset dan dana yang akan diinvestasikan. 

Investor harus mempertimbangkan return dan risiko. 

2. Melakukan Analisis Sekuritas 

Investor melakukan anaiisis atas sekuritas yang akan dimasukkan ke dalam portofolio. 

Salah tujuannya untuk mengidentifikasi sekuritas mana yang mi~priced. Terdapat dua 

car.a yang dapat dilakukan yaitu dengan analisis fundamental dan analisis teknikal 

(akan dijelaskan kemudian). 

3. Membentuk Portofolio 

Investor melakukan seleksi dan menentukan porsi dana yang akan diinvestasikan pada 

setlap sekurltas. Investor harus mempertimbangkan selektivltas, penentuan waktu 

{liming). dan diversifikasi. Selektivitas merujuk pada sekuritas dan peramalan harga. 

Timing meliputi perbandingan relatif misalnya antara return sekuritas terhadap return 

obligasi; kapan saat yang tepat untuk melakukan investasi saham, atau obligasi. 

4. Melakukan Revisi!Penyesuaian Portofolio 

Merupakan tahap pengulangan dari tiga tahap sebelurnnya, dlsesualkan dengan 

perubahan tujuan investasi perusahaan atau individu. Apabila portofolio yang dimiliki 

sekarang sudah tidak optimal lagi atau tidak sesuai dengan preferensi risiko investor, 

maka investor dapat melakukan perubahan atas komposisi portofolio. 

5. Mengevaluasi Kinerja Portofolio 

Tabap akhir yaitu meniJai kineija portofolio dilihat dari aspck return dan risiko. 

Diperlukan ukuran yang tepat untuk mengukur return, risiko, dan tolok ukur 

(benchmark). 
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2.1.4 Jenis Aset Investasi 

Secara garis besarl duajenis aset yang digunakan sebagai sarana berinvestasi yaitu: 14 

1, Real asset. Aset berwujud seperti emas, tanah, propenij dll. 

2. Financial asset. Surat berharga seperti deposito, saham, obligasi, reksadana, dlL 

J<lnancial asset yang secara mudah dan murah dapat diperdagangkan dalam pasar 

yang terorganisir disebut marketable securities; di mana pembeli (penjual) tidak tabu siapa 

penjualnya (pembelinya). 

Sementara nonmarketable securities tidak diperdagangkan secara bebas; transaksinya 

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

siapa penjualnya (pembeJinya) 15
, seperti saving deposit, sertifikat deposito, dsb. 

2.1.4.1 Cara Berinvestasi pada Financial Asset 

Investasi padajinancial asset dapat dilakukan dengan dua cara yaitu:16 

• Langsung atau direct investing. Investor sendiri yang memperjualbelikan sekuritas 

melalui rekening perantara (brokerage) yang dlmilikinya. 

• Tidak langsung atau indirect investing. Investor mempeljualbelikan sekuritas dari atau 

melalui perusahaan investasi yang memiliki portofolio sekuritas perusahaan lain. 

Contoh instrumennya yaitu reksadana. 

Gambar 2.1 menyajikan penge!ompokkanfinancia/ asset. 

14 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7111 Ed.," McGraw-Hill, International Edition, 2008, h. 
2. 
1s Charles P. Jones, ibid, h. 3. 
14 Ibid, h. 25. 
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Gam bar 2.1 Kelompok flmmcial Asset 

I Financial asset I 

Ditect investing Indirect investing 

.. .. • Money market instrument Capita( market instrument Derivative instrument 

I Fixed income instrument I Equity instrument I 
Sumber; Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown & William N. Goctzmann, "Modem Portfolio 

Theory and Investment Analysis, 7!.!1 Ed . .'' John Wiley & Sons, 2007, h. 12. 

2.1.4.2 Risk-Free Asset dan Risky Asset 

Berdasarkan risikonya, aset terdiri atas risk-free asset dan risky asset. Aset bebas 

rislko memiliki return masa depan yang pasti. 3-month T~bills dianggap bebas risiko karena 

diterbitkan oleh pemerintah Amerika Serikat (AS) sehingga tidak ada default risk, dan jatuh 

tempo yang pendek sehingga melindungl investor dari risiko suku bunga yang umumnya 

muncul pada semuafixed-rate bond. Di Indonesia, risk-free asset meliputi deposito betjangk:a 

Rupiah dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI)-" 

Seba1iknya, risky aset atau aset berisiko memilikl ref urn masa depan yang lidak pasti 

(uncertain) akibat perbedaan actual reJurn dengan expected return, terkait risiko~risiko yang 

akan dijelaskan kemudian. Penelitian ini menggunakan common stock sebagai risky asset. 

Orafik 2.1 menunj ukkan return dan risiko an tara risk .free asset dan bebernpa risky asset. 

17 SBI merupakan pruduk yang diterbltkan oleh bank sentral, maka dapat dikatakan hahwa sat merupakan 
instrumen investnsi bebas risiko atau risk free asset seperti haln,ya T-bills. Pada 2005, pemerintah pernuh 
berencana menerbitkan sural perbendaharaan negara berupa T·bills untuk mengganlikan SBJ-3-bulan. Namun 
pada 2006, Bank Indonesia (BT) mernmda rencana tersebut karena pemerintah belum slap. 
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Grafik 2.1 

Return 

Risk-Free Asset dan Risky Asset 

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, "Investment Analysis and Portfolio Management," Dryden Press, 2004. 

2.2 PASARKEUANGAN 

2.2.1 Jenis Pasar Keuangan 

Financial market atau pasar keuangan dibagi menjadi dua yaitu: 18 

• Money market atau pasar uang. Pasar yang memperdagangkan aset jangka pendek, 

dapat diperdagangk:an (marketable), likuid, rendah risiko. Instrumen pasar uang sering 

disebut kas dan atau setara kas (cash equivalent) seperti Treaswy bills (T-bills), dan 

sertifikat deposito. 

• Capital market atau pasar modal. Pasar yang memperdagangkan aset jangka panjang 

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

18 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 25. 
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2.2.2 Bursa Efek Indonesia 

Di Indonesia. pasar modal didefinisikan sebagai kegiata.n yang bersangkutan dengan 

penawaran urnurn dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesl yang berkaitan dengan efek.19 

Bursa Efek Indonesia (BEl) atau Indonesia Stock Exchange (ISX) adalah sebuah pasar 

modal yang merupakan hasH penggabungan Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek 

Surabaya (BES). BEl memulai operasinya pada I Desember 2007. BEl menggunakan sistem 

perdagangan Jakarla Automated Trading System (JATS) sejak 22 Mel 1995, menggantikan 

sistem manual yang digunakan sebelumnya. 

Indeks harga saham merupakan suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga 

saham. Saat ini, BEl memiliki tujuhjenis indeks antara Ja1n:20 

• fndeks Individual, yaitu indeks untuk masing-masing saham terhadap harga dasamya. 

• Indeks Harga Saham Sektoml, menggunakan scmua saham yang terbagi atas scmbilan 

sektor yaitu pertanian, pertambangan, industri dasar, aneka industri, konsumsi, 

properti, infrastruktur, keuangan, perdagangan dan jasa. dan manufaktur. 

• lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau Composite Stock Price Index. 

menggunakan semua sa ham yang tercatat sebagai komponen pembentuk indeks. 

• lndeks LQ45, menggunakan 45 saham pilihan yang mengacu pada dua variabel yaitu 

Hkuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar. Setiap enam bulan terdapat saham-

saham haru yang masuk ke dalam indeks LQ45. 

• Indeks Syariah atau JII (Jakarta Islamic Index), yaitu indeks perdagangan saham yang 

mengakomodasi syariah Islam. 

19 UU No,ll1995 tentang "Pasar Modal." 
w Bursa Efek Indonesia. ww\v.idx.co.id. 

21 

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



• Indeks Papas Utama dan Papan Pengembangan, yaitu indeks yang didasarkan pada 

kelompok saham yang tercatat di BEl yaitu kelompnk Papan Utama dan Papas 

Pengembangan. 

• Indeks Kompas 100, menggunakan I 00 saham pili han harian Kompas.21 

Pasar Modal merniliki peran penting bagi perekonomian karena fungsinya ( 1) sebagai 

sarona pendanaan usaha bagi perusahaan, dan (2) sebagai sarana berinvestasi bagi masyarakat 

pemodal (investor} baik institusi maupun perorangan. Lingkunga.n pasar modal ditunjukkan 

dalam struktur kelembagaan sebagai berikut: 

Gam bar 2.2 Struktur Kelembagaan Pasar Modal di Indonesia 

Oepartemen Keuangan I 

I Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam~LK) I 
Bursa Efek Indonesia (BEl) 

! Lembaga Kliring dan Penjam1nan (LKP), Lembaga Penyimpanan dan Penye!esaian {LPP) 

Penjamin Emisi Efek (Underwdter), Perantara Perdagangan Efek (Broke!'), Manajer lnvestasi 

Profesi Penunjang Pasar Modal: Lembaga Penunjang P-asar Modal: 
Akuntan, Notaris, Penilai Kustodian, Biro Administtasi Efek 

(Appraisal), Konsu!tan Hukom (BAE), Wali Amanat (Trustee) 

Perusahaan Masyarakat Pemodat {Investor} lnstitusional: Masyarakat 
(Emiten) Perbankan, Perusahaan lnvestasi, Pemodal (Investor) 

Perusahaan Asurans!, Dana Pensiun Individual 

Sumber: UU No.8!199.S tentang "Pasar Modal," diperbaharui. 

21 indeks-komp;a. I OO.blog.s:pot.com. 
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2.3 DANA PENSIUN 

2.3.1 Pengertian Dana Penshm 

Dana Pensiun adalah Badan Hukum yang menyelenggarakan Program Pensiun, yaitu 

suatu program yang menjanjikan sejumlah uang yang pembayarannya dikaitkan dengan 

pencapalan usia tertentu.22 

2.3.2 Program Pensiun23 

2.3.2.1 Program Pensiun Manfaat Pasti {Defiued Benefit Plan) 

• Besarnya Manfaat Pensiun sudah pasti. 

• Besamya luran tidak pasti. 

2.3.2.2 Program Pensiuo luran Pasti (Defined Contribution Plan) 

• Besamya Manfaat Pensiun tidak pasti. 

• Besarnya luran sudah pasti. 

2.3.3 Jenis Dana Pensiun24 

2.3.3.1 Dana Pensiun Pembcri Kerja (DPPK) 

• Didirikan oleh Orang atau Badan yang mempeketjakan karyawan. 

• Pes:ertanya adalah Karyawan Pemberi Kerja yang bersangkutan. 

• Menyelenggarakan Program PensiWl Manfaat Pasti atau Program Pensiun Juran Pasti. 

2.3.3.2 Dana Pcnsiun Lembaga Keuangan (DPLK) 

• Didirikan oleh Bank Urnum atau Perusahaan Asuransi Jiwa. 

• Pesertanya Perorangan (Karyawan Pemberi Kerja maupun Pekerja Mandiri). 

n UU No. 11!1992 tentang "Dana Pensiun," pasal 1 butir I, 6, 9, pasal3, pasal4, pasal 7. 
lllbitl, pasall bu!lr 7, S. 
24 Ibid, pasall butir 2, 4. 
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• Menyelenggarakan Program Pensiun luran Pasti. 

2.3.4 Pendanaan Pensiun 

2.3.4.1 Pendanaan Pay-As-You-Go25 

Sistem pendWlaan dimana pembayaran pensiun dipenuhi secara langsung oleh pemberi 

kelja, melalui anggaran, pada saat pegawai memasuki masa pensiun. Pembayaran pensiun 

seluruhnya menjadi biaya sehingga membebani pendapatan operasional perusahaan setiap 

tahun (Gam bar 2.3). 

Gam bar 2.3 Ske:ma Pendanaan Pay~As· You~GP 

-- JL 

+ J l 
+ FROM OPERATING INCOME + TO PENSIONERS I 

Sumber:: Charles L. Trowbridge, "ABC's of'Pension Funding," Harvard Business Review, 1966. 

2.3.4.2 Pendanaan Penuh (Fully Fuuded/' 

Sistem pendanaan dimana besamya dana yang dibutuhkan untuk pembayaran pensiun 

dipenuhi dengan cara diangsur secara bersama-sama melalui iuran oleh rnasing-masing 

pegawai dan pernberi kerja selama pegawai rnasih aktif bekerja. Sistem ini merupakan beban 

bersama yang dibentuk melalui iuran peserta dan pemberi kerja. Pemberi kerja akan 

menumpuk dana di suatu lembaga keuangan. dalam hal lni dana pensiun, dapat berupa DPPK 

maupun DPLK. Pendanaan pensiun tidak lagi berasal dari anggaran pemberi kerja tetapi 

2s Charles L, Trowbridge & Chades E. farr, "The Tbeory and Practice of Pension Funding," Rich:m:i D. Irwin, 
1976, h. 2. 
76 ibid, h. 6. 
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sepenuhnya oleh dana pensiun melalui basil investasi atas dana yang dikelolanya (Gambar 

2.4). 

Gam bar 2.4 Skema Pendanaan Penuh 

FROIII OPERATIHG IHCOIIE 

EIIPlOYEE COKTRIOUTIOH 

,, 
" " 

PENSION 

" 
FUND ,, 

" " 
~· 

• • TO PEHSIOKERS 

Sumber: Diadaptasi dari Charles L. Trowbridge, "ABC's of Pension Funding," Harvard Business Review, 1966. 

2.3.5 Asset-Liability Manageme11t 

Asset-liability management (ALM) adalah manaJemen pengelolaan aset yang 

disesuaikan dengan kewajiban yang harus dipenuhi oleh Dana Pensiun.27 Hubungan aset dan 

kewajiban tersebut telab ditunjukkan da1arn Gam bar 1.1 (Bab 1). 

Asset management di sini berupa pengeJolaan aset melalui kegiatan investasi untuk 

kepentingan peserta dan pemberi kerja, sernentara liability management berupa perencanaan 

pendanaan program pensiun (khususnya manfaat pasti) untuk kepentingan peserta dan 

pemberi kerja. Konsep ini penting untuk tujuan estimasi pertumbuhan aset dalarn PPMP. Nilai 

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

27 Keputusan Ketua Bapepam-LK No.KEP-136/BU2006, ibid. 
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terpenting adaJah tingkat target aset terkait kewajiban pensiun, yang diukur berdasarkan 

target funding ratio. 28 Di Indonesia, rasio ini disebut Rasio Kecukupan Dana (RKD); 

merupakan perbandingan (basil bagi) antara aktiva bersih dan kewajiban aktuaria. 

2.3.6 Kckayaan Dana Pension dan Pengelolaannya 

Kekayaan Dana Pensiun dihlmpun dari?9 

a. iuran pemberl kerja~ 

b. iuran peserta, 

c. hasiJ inves:tasi, dan 

d. pengallhan dari Dana Permiun lain. 

Pengelolaan kekayaan Dana Pensiun harus dilakukan sesuai dengan arahan investasi 

yang ditetapkan oleh Pendiri dan ketentuan tentang invesrnsi yang ditetapkan oleh Menteri 

Keuangan. 30 

2.3~ 7 Kewajiban Dana Pensiun31 

• Kewajiban Aktuaria adalah kewajiban Dana Pensiun yang dihltung berdasarkan 

anggapan bahwa Dana Pensiun terus berlangsung sampai dipenuhinya seluruh 

kewajiban kepada Peserta dan Pihak Yang Berhak. 

• Kewajiban Solvabilitas adalah kewajiban Dana Pensiun yang dihitung berdasarkan 

anggapan bahwa Dana Pensiun dibubarkan pada tanggal perhitungan a.ktuaria. 

Aktuarls menggunakan metode Projected Unit Credit (PUC) untuk menghitung niiai 

kini (present value) kewajihan dana pensiun.32 

28 Richard A. Ippolito, "Pensions, Economics and Puhlic PoHcy," Dm\r Junes-lrwin, 19&6, h, 82. 
2~ UU No.I J/1992, ibid, pasal29. 
~0 Ibid, pasal30. 
" Kcputusan Mcnteri Keuangan (KMK) No.5l0/KMK.0612002 temang "Pendanaan dan Solvabililns DPPK," 
pasal 1(5). 
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2.3.8 Kualitas Pcndanaa.n33 

• Kualitas Tingkat Pertama. Kekayaan lebih besar atau sama dengan kewajiban aktuaria, 

dlsebut keadaan Dana Terpenuhl. Jika kekayaan lebih besar dari kewajiban aktuaria 

maim terdapat surplus, 

• Kualitas Tingkat Kedua. Kekayaan lebih kecil dari kewajiban aktuaria tetapi Jebih 

besar dari atau sama dengan kewajlban solvabilitas. Ada defisit tetapi tidak 

kekurangan solvabilitas. 

• Kualitas Tingkat Ketiga. Kekayaan lebih kecil dari kewajiban aktuaria maupun 

kewajiban solvabilitas. Ada defisit dan kekurangan solvabilitas. 

2.3.9 Karakteristik lnvcstasi Program Pension 

Terdapat empat karakteristik utama dari investasi program pensiun yang perlu 

diperhatikan: 34 

• Keunlungan pajak 

• Likuiditas 

• Kestabilan dalam nilai 

• Kemampuan mempertahankan purchasing power 

2.3.10 lnstrume-n lnvestasi Dana Pension 

fnvestasi Dana Pensiun hanya dapat ditempatkan pada instrumen investasi sebagai 

berikut:" 

J
2 Pemyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 24 (Revisi 2004) tentang "lmbalan Kerja." 

33 Op cit, pasa14(2). 
~~ Everett T. Allen, k, Joseph J. Melone, Jerry K Rosenbloom & Jack L. VanDerllei, "Pension Planning: 
Pensions, Profit-Sharing, and Other Deferred Compensation Plans. gtb Ed.," Irwin/McGraw-Hill. 1997, h. 379. 
~~ KMK No.5ll!KLK.Q6/20021enlang "Investasi Dana Pensiuo;· pasai 6. 
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• deposito berjangka pada Bank; 

• deposito on call pada Bank; 

• serttfikat Deposito pada Bank; 

• saham yang ter<:atat di Bursa Efek; 

• obligasi yang tercatat di Bursa Efek; 

• penempatan langsung pada sabam yang diterbitkan oleh badan hukum yang didirikan 

berdasarkan hukum Indonesia; 

• surat pengakuan utang yang diterbitkan oleh badan hukum yang didirikan berdasarkan 

hukum Indonesia; 

• tanah di Indonesia; 

• bangunan di Indonesia; 

• tanah dan bangunan di Indonesia; 

• unit penyertaan reksadana sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang tentang 

Pasar Modal; 

• Sertifikat Bank Indonesia; dan 

• Surat berharga yang diterbitkan oleh Pemerintah Republik Indonesia. 

2.4 SAHAM BIASA (COMMON STOCK) 

2.4. 1 Pengertian Commo11 Stock 

Common stock atau saham biasa adalah sekuritas ekuitas yang mewakHi kepemilikan 

kepentingan dalam suatu perusahaan.36 

2.4.2 Karakteristik Commo11 Stock 

Karakteristik common stock sebagai sebuah investasi diantaranya:31 

•~ Charles P. Jone:s., ibid, h. 39. 
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• pemegang saham memiliki hak suara untuk menentukan kebljakan dan memilih 

manajemen perusahaan; 

• residual claim, yaitu pemegang saham hanya memiliki hak yang terakhir atas aset dan 

pendapatan, terutarua pada saat perusahaan dilikuidasi; 

• limited liability, yaitu tanggung jawab pemegang saham terbatas pada 

keperniiikannya; dan 

• pemegang saham berhak atas deviden sekaligus memitiki kesernpatan untuk 

memperoleh capital gain. 

2.4.3 Kategori Common Stock 

Common stock biasanya terbagi atas beberapa kategori sebagai berikut:38 

• Blue chip stock Saham ini diterbitkan oleh perusahaan yang reputasinya bertahan 

lama dari segi pendapatan dan pembayaran deviden. Saham ini sebaiknya dimiliki 

program pensiun yang mengutamakan tingkat keamanan dan kestabilan. 

• Growth stock. Saham ini diterbitkan oleh perusahaan yang ekspansi penjuala.n, laba, 

dan pangsa pasarnya lebih cepat (agresif) daripada ekonomi secara umum atau rata-

rata industri. Risiko lebih tinggi, namun pertumbuhan modal juga menghasilkan total 

return yang lebih tinggi. Karena membayar deviden yang relatif lebih kecil, saham ini 

mungkin tidak menarik hagi program pensiun yang rnemiliki masalah cash flaw. 

• Income stock. Saham yang membayar deviden di atas rata-rata. Saham ini menarik 

bagi program pensiun yang membeH saham untuk current income. 

• Cyclical stock. Saham ini diterbitkan oleb perusahaan yang laba usahanya berfluktuasi 

tergantung dari siklus bisnis yang dijalanlnya. 

:J
1 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid. h. 38.~39. 

·
18 Jerome B. Cohen, Edward D. Zinbarg & Arthur Zeikel, "Investment Analysis and Portfolio Management, 5111 

Ed.," Richard D. Irwin, 1987, h. 21-29. 
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• Defensive stock Saham ini diterbitkan oleh perusahaan yang tahan terhadap resesL 

Penting dijadikan pertimbangan bagi program pensiun yang tidak mampu 

menanggung rugi besar. 

• interest-sensitive stock Saham yang harganya cenderung turun ketika suku bunga 

naik, dan sebaliknya. 

2.4.4 Strategllnvestasi Saham 

2.4.4.1 Strategi Pasif" 

24A.l.l Buy-atzd-Hold Strategy 

Slrategl buy-and-hold tentu saja berarti bahwa seorang investor membeli saham dan 

pada dasarnya menahannya sampa.i beberapa waktu di masa depan untuk mencapai beberapa 

tujuan. Investor percaya bahwa strategi tersebut akan, selama periode tertentu, menghasilkan 

return yang baiknya dengan manajemen aktif yang sering memodifikasi portofolio saham; ini 

rnenyebabkan biaya transaksi dan kesalahan yang tidak dapat dihindarkan. 

24A.1.2 I11dex Fu11d 

Sernakin meningkatnya jumlah aset reksadana dan dana pensiun dapat digambarkan 

sebagai investasi saharn pasif. Kumpulan (pool) aset ini dirancang sedemikian rupa supaya 

persis dengan kinerja beberapa indeks pasar. 

2.4.4.2 Strategi Aktif" 

24.421 Seleksi Sekuritas (Security Selection) 

• Analisis TeknikaL Analisjs jni diartikan sebagai metodologi dalam memperkirakan 

fluktuasi harga saham. Logjkanya bahwa nilai saham merupakan fungsi utama dari 

19 Charles P. Jones, ibid, h. 288-289, 
'
10 ibid. h. 291-299. 

30 

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



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 anal is 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 intlasi. 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) darifuture (free) cash flow. 41 

24.4.22 Sector Rotation 

Strategi aktif yang serupa dengan seleksi saham adalah rotasi grup atau sektor. Strategi 

m1 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. 

• Indirect Investing in Sector. Investor dapat melakukan pendekatan investasi sektor 

melalui reksadana. 

~ 1 John J. Wild, K.R. Subramanyam & Robert F. Halsey, "Financial Statement Analysis, 9th Ed.," McGraw~Hill, 
International Edition, 2007, h. 36~39. 
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• Industry Momentum and Sector Investing. Investasi sektor terkait erat dengan para 

momentum trader. Momentum dalam return saham menunj'ukkan kecenderungan 

saham yang memiliki kinerja bagus (buruk) untuk terus meianjutkan kinerja bagus 

(buruk)-nya. 

24.4.23 Markel Timing 

i14.arket timer berusaha untuk menghasilkan excess return melalui variasi persentase 

aset portofolio dalam saham. Biasanya dilakukan dengan rnengamati grafik harga saham 

se[ama periode tertentu untuk memperoleh potensial profit pada waktu yang tepat dan keluar 

dari pas:ar ketika kondlsinya buruk. 

2.4.5 Retum Sabam 

2.4.5.1 Komponen Retum Saham 

Total rclurn investasi terdiri dari dua komponen:42 

• Dividend Mernpakan bagi hasil atas keuntungan emiten selama suatu peri ode tertentu, 

Deviden yang dibagikan daiarn bentuk kas disebut cash dividend. 

• Capital gain (loss). Merupakan kenaikan (penurunan) harga pasar; seiisih lebih 

(kurang) antara hargajual dengan harga beli. 

Total return =Dividend+ Capital gain (loss) 

2.4.5.1 Realized Retun1 

24.5.1J Definisi Realized RetUfll 

Realized return merupakan return investasi selama periode tertentu di masa lalu (ex 

post) sebagaimana definisikan sebagai: 43 

42 Stephen A, Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey Jaffe, "Corporate finance, i" Ed.," McGraw-Hill, 
International Edition, 2005, h. 235. 
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"Actual return on an inve.slmentfitr some previous period of time." 

2.4.5.1.2 Perhitungan Realiwd Retum 

Realized ref urn dapat dihitung berdasarkan satuan ukurannya:44 

Mata uang: 

Money reruru = Divm +(Pr+1 - P,) 

Persentase: 

Dividend yield "" Divl+l 
P, 

Capftal gain (loss) yield"" ~--~ ~ ~ 
P, 

R, Div,+1 ~ ... 1 - P, ---+ 
+!- P. P. 

' ' 

di mana: 

R1+1 Percentage return 

Div1+1 =Dividend 

P1 =Beginning market value 

Pr+! =Ending market value 

(2.1) 

(2.2) 

(2.3) 

(2.4) 

JikaR1 adalah return pada tahun ke-t, nilai yang diperoleh investor pada akhir tahun 

ke- T adalah sebesar holding-period return (HPR):45 

(I+ R,)x ... x(l + R,)x ... x (l + R,) 

~; CbarJes P. Jones, ibid, h. 9. 
44 Op Cll, b. 235-233. 
l$ ibid. h. 242. 

(2.5) 
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HPR merupakan realized return yang diperoleh investor selama periode tertentu. 

2.4.5.2 Expected Retum 

2.4.5.21 Definisi Expected Returll 

Unsur ketidakpastian (uncertainty) membuat investor memperkirakan return yang 

akan diterimanya di masa depan. Perkiraan ini disebut e:xpected rerurn, sebagaimana definisi 

berikut: 

• "The ex ante return expected by investors aver some future holding period ".f6 

• "The expected rate of return for any asset is the weighted average rate of return, 

using the probability of each rate of return as the weight ... .n 

24.5.22 Perhitungan Expected Returll 

Dengan p(s) sebagai probabilitas setiap skenario dan r(s) sebagai holding-period 

return setiap skenario, di mana skenario disimbolkan dengan s, expected return dapat ditulis 

sebagai:43 

E(r) = LP(s)r(s) (2.6) 

Keyakinan mengenai keadaan ekonomi dan pasar saham dapat dikuantifikasi dalam 

tiga skenario yang mungkin (seperti: boom. normal growth, dan recession) dengan 

probabilitasnya masing-masing. 

~ Charles P. Jones, ibid, h. 9. 
41 Jack C. Francis, "lnvestmcnls: Anlaysis and Management, 5th Ed.," McGraw~ Hill, International Edition, 1991, 
h. II. 
4 ~ Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 134. 
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2.4.523 Expected ReturJJ dan Aritlmrelic Average Relurll Sa ham 

Ketika menggunakan data historis, setiap observasi diperlakukan sebagai sebuah 

'skenario' yang kemungkinan besar sama. Jadi, jika terdapat n observasi, probabilhas 

disubstitusikan dengan 11 n untuk setiap p(s) pada Persamaan 2.6. Expec!ed return, E(r), 

diestimasi dengan arithmetic average (mean) suatu sampel rate ofreturn:49 

E(r)=.!_ "V" 
1
r(s) 

" £......,"' 
(2.7) 

2.4.5.3 Excess Retun1. dan Equity Risk Premium 

Seorang investor yang ingin berinvestasi pada pasar saham akan mempertimbangkan 

berapa besarnya expected rewatd atau kompensasi yang ditawarkan, atas risiko 

mengivestasikan dananya dalarn bentuk saham. Risk premium adalah tambahan relurn berupa 

kompensasi atas risiko yang ditanggung investor. Sementara equity risk premium adalah 

perbedaan antara return saham dan risk-free rate. Perbedaan antara actual rate of return dari 

suatu risky asset dan risk:ffec rate dalam jangka waktu tertentu disebut excess return 50 

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

return digunakan untuk mengukur risikonya. 

2.4.6 Risiko Sabam 

2.4.6.1 Definisi Risiko 

Risiko didefinisikan sebagai: 51 

• "The uncertainty about the actual return that will be earned on an inveslment;" 

49 Ibid. h. 136. 
50 Ibid. h. 135. 
51 Charles P. Jones, ibid, h. 9. 
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• "The chance that the actual return on an investmen! will be dijforent from the 

expected reiurn. " 

Maka dapat disirnpulkan bahwa risiko adalah penyimpangan return yang diperoleh 

(actual return) dengan rerum yang diharapkan (expected return) akibat ketidakpastian 

(uncertainty). 

2.4.6.2 Sumber Risiko 

Berikut penjelasan sumber-sumber dari total risiko:52 

• interest rate risk. Penyimpangan return sekuritas akibat perubahan suku bunga. 

Perubahan tersebut berakibat secara berlawanan terhadap sekuritas; pada kondisi 

ceteris paribus, harga saham bergerak berlawamm dengan suku bunga. Suku bunga 

lebih rnempengaruhi obligasi secara langsung daripada saham; yaitu ketika suku 

bunga naik, nilai obligasi turun. Tapi pada dasamya keduanya terpengaruh, dan hal ini 

penting diperhatikan oleh investor. 

• lvfarket risk. Penyimpangan return sekuritas akibat fluktuasi pasar secara keseluruhan. 

Market risk mencakup faktor di Iuar sekuritas itu sendiri, seperti resesi, perang1 

perubahan struktur ekonomi, dan perubahan da[am perilaku konsumen. 

• Inflation risk atau purchasing power risk. Dengan ketidakpastian tingkat inflasi, real 

return (setelah inflasi) tetap terkena risiko walaupun nominal return-nya aman, Risiko 

ini terkait dengan interest rate risk mengingat suku bunga meningkat ketika inflasi 

meningkat karena kteditur menuntut premium tambahan atas inflasi untuk 

mengkompensasi penurunan daya belL 

• Business risk Risiko menjalankan bisnis dalam industri atau lingkungan tertentu. 

51 1bid. h. 142-143. 
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• Financial risk. Risiko ini terkait dengan penggunaan pendanaan hutang (debt) oleh 

perusahaan. Semaldn besar porsi aset yang didanai dengan hutang (dibandingkan 

dengan ekuitas), makin besar penyimpangan dalaiti return, pada kondisi ceteris 

paribus. Risiko ini terkait dengan porsi penggunaan hutang dalam pembiayaan 

perusahaan. Semakin besar porsi dari aset yang diblayai oleh hutang) semakin besar 

perubahan pada return. 

• l.iquidity risk. Rjsiko ini terkait dengan pasar sekunder tempat sekuritas 

diperdagangkan. Investasi yang dapat dibeli atau dijual dengan cepat dan dengan biaya 

yang murah dianggap sebagai likuid. 

• Exchange rate risk. Penyimpangan return sekwitas akiba.t fluktuasi kurs. Semua 

investor yang melakukan investasi secara intemasional menghadapai ketidakpastian 

return setelah mereka mengkonversi ketu1tungan dafam mata uang asing menjadi mata 

uang negaranya. 

• Country risk atau political risk Dengan semakin banyaknya investor yang melakukan 

investasi, baik secara langsung maupun tidak langsung, politik, stabilitas dan 

kelangsungan ekonomi suatu negara perlu dipertimbangkan. AS diklaim sebagai yang 

terendah country risk~nya, dan negara lain dapat ditentukan secara relatif dengan 

menggunakan AS sebagai benchmark 

2.4.6.3 Jcnis Risiko 

Toori portofolio modem mengelompokkan sumber~s:umber risiko di atas, yang 

menyebabkan penyimpangan pada return, ke dalam dua jenis:53 

51 Ibid. h. 144. 
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24.63.1 Systematic Risk 

Risiko yang disebabkan oleh faktor makro yang mempengaruhi semua sekuritas. 

Risiko ini tidak dapat didiversiflkasi. Semua sekuritas memiliki systematic risk, baik obligasi 

maupun saham, karena risiko ini secara langsung mencakup risiko suku bunga, pasar, dan 

atau lnflasL 

Risiko lni dapat dijelaskan sebagai reaksi saham individual terhadap perubahan pasar. 

Secara umum, sebagian besar harga saham akan naik jika pasar saham naik cukup tinggi dan 

turun jika pasar turun cukup dalam; harga satu saharn dapat berubah sebesar setengah kati 

perubahan pasar, secara rata·rata, sementara yang lain dapat berubah dua kalinya. Hubungan 

ini dikuantifikasi dengan ukuran (koefisien) yang disebut beta ( fl ), akan dijelaskan kemudian 

pada Bab ini. 

24.6.3.2 Non systematic Risk 

Risiko yang disebabkan oleh tilktor yang unik atau khas dari suatu sekuritas. Risiko ini 

terkait dengan faktor-faktor seperti risiko bisnis dan pendanaan, seperti halnya risiko 

Hkuiditas. Risiko inl pada umumnya dihubungkan dengan saham. 

Misalnya, corporate action dari suatu emiten yang menyebabkan harga sahamnya naik 

(turun) oleh karena ekspekta>;i aliran keuntungan (kerugian) di masa depan. Faktor seperti ini 

melekat pada perusahaan; disebutjuga specific risk. 

Total risk = SysJematic risk+ Nonsystemalic risk 

Toial risk= Nondiversifiable risk+ Diversifiable risk 

1'otal risk = Market risk + Spesific risk 
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2.4.6.4 Perhitungan Rlsiko Saham 

Dalam prakteknya, ekspektasi biasanya tidak dapat secara langsung diobservasi, 

sehingga risiko berupa vadance diestimasi dengan menghitung rata-rata squared devialion 

dari estimasi expected return investor sendiri; yaitu arithmetic average, F. Probabilitas yang 

sama digunakan untuk setiap observasi, seperti pada Persamaan 2.6. dan menggunakan rata-

rata sampel (yang tidak dapat diamati), E(r). 

, "' , <>. = L..P(s)[r(s)- E(r)]' (2.8) 

Dengan menggunakan data historis dengan n observasi. estimasi variance ditulis 

sebagai:54 

I " o-' =-L;!r(s) i']2 

n ~ ... ! 
(2.9) 

Variance yang diestimasi dari Persarnaan 2. 9 cenderung menirnbulkan bias. Alasannya 

adatah karena mengambi1 standar deviasi; akar (v) dari variance, dari arithmetic average 

sarnpel, r ~ dibandingkan dengan expected value yang sebenamya yang tidak diketahui 1 E(r), 

sehingga menimbulkan sedikit estimation error. Bias dapa1 dieliminasi dengan rnengalikan 

arithmetic average atas squared deviation dengan faktor n/(n-1). Variance dan standar 

deviasi menjadi:55 

<>'=--
1 frr(s)-rJ' 

11 -1 ;d 

s4 Zvi Bodie, Alex: Kane & Alan J. Marcus, ibid, h, 13!t 
ss Ibid, h. 139. 

(2.10) 

(2.11) 
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2.4.7 Risk Aversio11 

Investor yang berinvestasi pada berbagai risky asset menuntut risk premium. Ini 

mengimplikasikan bahwa pada umumnya investor adalah risk averse. Tingkat risk aversion 

(A) umumnya berkisar antara I s.d. 5. Adapun tiga pandangan investor terhadap fisiko 

diantaranya:56 

• Risk averse (A> 0 ), Seperti telah dijelaskan bahwa investor yang risk averse menolak 

portofolio investasi dengan risk premium nol (fair game) dan atau negatif. Investor ini 

menuntut expected re!urn suatu risky portfolio dengan persentase tertenlu untuk 

mengkompens:asi risil<o. Semakin besar risiko, semakin besar kompensasinya. 

• Risk neutral (A= 0 ). Investor yang risk neutral mempertimbangkan risky portfolio 

hanya berdasarkan expected return-nya. Tingkat risiko tidak relevan haginya; artinya, 

tidak ada kompensasi untuk risiko. 

• Risk lover (A <0 ). Investor risk lover bersedia berinvestasi dengan risk premium no! 

dan berspekulasi; investor ini mengabaikan expected return dengan mernasukkan 

unsur kesenangan pada risiko investasi. Risk lover selalu mengalamifair game karena 

kepuasan (utility) terhadap risiko melebihi aHematif investasi risk free. 

Risk aversion dapat diestimasi melalui prosedur penilaian (assesment) risk 

profile/tolerance; berupa kuesioner dengan beberapa pertanyaan yang skor~nya menunjukkan 

apakah investor termasuk konservatif-moderat-agresif. 

2.4.7.1 Utilitas 

Investor dapat mencapai nilai kepuasan at.au utilitas aias portofolio investasi 

berdasarkan expected return dan risiko. Nilai utilitas yang umumnya digunakan yaitu: 57 

y; ibid, h. 167~169. 
H Jbfd, h. 168, 
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U ~E{r)-0.005Au' (2.12) 

di mana U adalah nilai utilitas dan A adalah koefisien risk aversion investor. Faktor 0.005 

hanya digunakan sebagai skala penyesuaian, 

2.4. 7.2/ndifference Curve 

Seorang investor yang tertarik dengan portofolio yang high risk high return akan sama 

tertariknya dengan yang low risk low return. Portofolio yang berada di sepanjang indifference 

curve akan memberi kcsamaan preferensl portofolio dan nilai utilitas. Semakin ke kiri, utilitas 

investor semakin tinggi (Grafik 2.2). 

Grafik 2.2 Indifference CurYe 

Expected Indifference Curves 
Return 

Increasing Utility 

Standard Deviation 

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Al:m J. Marcus, "Investments, 71
h Ed.," McGraw~Hill, International Edition, 

2008, h. 185. 
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2.5 PORTOFOLIO 

2.5.1 Definisi PortofoHo 

Investor menetapkan rencana keuangan, mengelola dan mengingkatkan kekayaan 

dengan melakukan investasi padaflnancial asset dengan kombinasi yang optimat dalam suatu 

portofolio. Adapun definisi portofolio yaitu:58 

"The securtacs held by an investor taken as a unit, " 

2.5.2 Teknik Diversifikasi 

Portofolio dibentuk melalui diversifikasi; merupakan usaha untuk mengurangi risiko 

akibat ketidakpastlan (uncertainty) di ma:sa depan. Diversifikasi penting untuk menciptakan 

investasi yang efisien karena dapat mengurangi penyimpangan (actual) return terhadap 

expected return. Beberapa teknik untuk mengurangi risiko porto folio diantaranya:59 

• Simple Diversification dapat didefinisikan sebagai "not puUing all the eggs in one 

basket, " atau "spread;ng the risks. " Pemilihan sekuritas secara acak dalam 

membentuk portofolio. Namun, dengan menambah beberapa kali pemilihan secara 

acak tidak dapat diharapkan mengurangi risiko lagi. 

• Diversification Across industries. Pemilihan sekuritas pada beberapa industri yang 

berbeda. 

• Supeifluous Diversification. Pemilihan Jebih dari 10 atau IS aset ke dalam portofolio 

akan mengurangi risiko yang maksimal dibandingkan dengan simple diversification. 

PenambahWl jumlah ini adalah berlebihan dan harus dihindari karena biasanya 

menirnbulkan masalah: manajemen portofolio yang tidak baik, kurangnya informasi 

1~ Charles P. Jones, ibid, h. 3. 
1'i Jack C. Francis, ibid. h. 228-232. 
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investasi sehingga tidak memperoleh return yang diharapkan~ biaya analisis dan biaya 

transaksi yang tinggi, 

• Markowitz's Full Covariance A1odel Diw;rsification 

• Sharpe's Single-Index l1.lodel Diversification 

Ketika sumber risiko yang sarna rnempengaruhi perusahaan, diversi:fikasi yang luas 

pun tidak dapat mengeliminasi risiko. Pada Grafik 2.3, standar deviasi menurun dengan 

bertambahnya jumJah sekuritas, tapi tidak dapat mengurangi sampai noL Risiko ini masih 

tersisa:, yang disebut market risk Sebaliknya, risiko yang dapat dieliminasi dengan 

diversifikasi disebut unique risk 

Graflk2.3 

Standard 
Deviation 

Unique Risk dan Market Risk 

Unique Risk 

Market Risk 

Number of Securities 

Sumbcr: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7lh Ed..," McGraw-Hill, International Edition, 
2008, h. 207. 

Markowitz diversification dan single-index model diversification telah dibuktikan 

kehandalannya secara empiris. Keduanya menyediakan teori seleksi sekuritas dan alokasi aset 

yang sistematis sebingga banyak digunakan o1eh para praktisi dan pengambil keputusan 

investasi. Selanjutnya, teori portofolio ak.an diterapkan dengan kedua model ini. 
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2.5.3 Return Portofolio 

Expected return portofolio dihitung sebagai rata-rata tertimbang (weighted average) 

d . d k . .. an expecte return se untas: 

" E(r,) ~ .l)v,E(r,) (2.13) ,., 

di mana: 

E( R r) ~ expected return portofollo 

w1 = bobot portofolio untuk sekuritas i 

E(R1) = expected return sekuritas i 

n ~ jumlah sekuritas dalam portofolio 

2.5.4 Risiko Portofolio 

Risiko portofolio yang terdiri atas dua aset i dan j adalah:61 

" " 
rr

1
p = L:Ew,w1Col~r;,rj) (2.14) 

•-1 ;d 

(2.15) 

Adapun kovarians dapat dihitung dari koeflsien korelasi, Py, sebagai: 

(2.16) 

Risiko porto folio akan tinggi jika korelasi tinggi; karena kovarians yang tinggi. Lebih 

I an jut lagi, Persamaan 2. 13 menunj ukkan bahwa: expected return portofolio tidak terpengaruh 

o)eh korelasi antar return saharn individual. Maka, pada kondisi ceteris paribus, lebih baik 

60 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid h" 224, 
61 ibid, h. 225. 
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menambahkan aset portofolio dengan korelasi yang rendah. atau bahkan negatif, terhadap 

posisi saat ini. Koefisen korelasi dan kovarlans akan dijelaskan berikut ini. 

2.5.5 Koefisien Kore1asi (Coefflciellt ofCorrelatioll) 

Merupakan ukuran stalislik yang menunjukkan hubungan relatif antara dua return 

sekuritas. Nilainya berkisar + 1.0 dan -1.0, di mana: 62 

• pij = +1.0, perfect positive correlation. Return antara dua sekuritas memiliki hubungan 

berbanding lurus secara langsung yang kuat (sempurna). Ketika return saham A naik, 

return sa ham B juga naik. Sebaliknya, ketika return saham A tunm, return sahara B 

juga turun. 

• pij = ~1.0. pe!fect negative (inverse) correlation. Return antara dua sekuritas memiliki 

hubungan berbanding terbalik secara langsung yang kuat (sempurna), Ketika return 

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

• flu-...... 0.0, zero correlation. Tidak ada hubungan antara dua return sekuritas. 

2.5.6 Kovarians (Covariance) 

Merupakan ukuran absolut yang menunjukkan hubungan pergerakan!volatilitas antara 

d k . K . d . .I . 63 ua return se untas. ovanans apat mempunya1 m a1: 

• Posilif, mengindikasikan bahwa return antara dua sekuritas cenderung bergerak dalam 

arab yang sama pada waktu yang sama; ketika yang satu naik (turun), yang lain 

cenderung naik (turun) juga. Ketika kovarians bemiiai positif, koefisien korelasi juga 

akan bemilai positif. 

t.! Charles P, Jones. ibid, h. 183- I 85. 
6

' Ibid, h, 186. 
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• Negatif. mengindikasikan bahwa return antara dua sekuritas cenderung bcrgerak 

da1am ardh yang ber1awanan pada waktu yang sama; ketika yang satu naik (turun), 

yang lain cenderung turun (naik). Ketika kovar.ians bemilai negatif, koefisien korelasi 

juga akan bemUai negatif. 

• Nol, mengindikasikan bahwa return antarn dua sekuritas independen dan tidak 

memlliki kecenderungan untuk bergerak dalam arah yang sama maupun berlawanan. 

2.6 MARKOWITZ'S FULL COVARIANCE MODEL 

Modern Porlfolia Theory (MPT), disebutjuga 'teori portofolio~ a tau 'teori manajemen 

portofolio,' merupakan pendekatan investasi canggih yang pertama kali dikembangkan oleh 

Harry Markowitz dari University of Chicago pada 1952. 38 tahun kemudian, pada 1990, 

Markowitz memperoleh Hadiah Nobel bersama Merton Miller dan William Sharpe atas 

temuannya yang menjadi pedoman bagi institusi dan investor perorangan untuk rnembentuk 

portofolio investasinya sendiri. 

MPT memungkin.kan investor untuk mengestimasi expected return dan risiko, yang 

dihltung secara statistik. Memegang sekuritas yang cenderung bergerak bersamaan satu sama 

lain tidak mengurangi risjko investor. Markowitz yang pertama kali mengkuantifikasi risiko 

dan mendemonstrasikan secarn kuantitatif kenapa dan baga.imana diversifikasi dapat 

mengurangi risiko, dan meningkatkan return bagi investor. Volatilitas PQrtofolio yang 

terdiversifikasi lebih rendah daripada rata-rata volatiHtas komponen aset individual yang 

membentuknya. Kesirnpulannya: portofolio yang terdiverslfikasi~ dari kelompok aset yang 

tidak berkorelasi, dapat menghasilkan return tertinggi dengan volatilitas yang rendah, 

46 

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



Diversifikasi yang tepat menurut MPT adalah pada kelompok aset berbeda yang bergerak 

independen satu sama lain.64 

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 portfolio 

opportunity set untuk p = 0.3. Disebut portfolio opportunity set karena kurva tersebut 

menunjukkan semua kombinasi dari expected return dan standar deviasi porto folio 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=l). Opportunity set tidak tertarik ke kiri atas. Untuk p=-1, portfolio 

opportunity set berbentuk lurus, berarti diversifikasi memberikan manfaat yang maksirnal. 

Grafik 2.4 Korelasi sebagai Fungsi dari Diversifikasi 

E(r) --------------------------------------------------- E 

p = -1 

p = 0.3 

0 = -1 

D' ' ' ' 

p=1 

SD 

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 71
h 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 

&I Harry M. Markowitz, "Portfolio Selection," Journal of Finance, Maret 1952. 
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diversifikasi muncul ketika korelasi lebih rendah dari positif sempurna; semakin rendah 

semakin memberi manfaat diversifikasi. 

Variance portofolio dapat dituliskan untuk menjelaskan efek diversiftkasl sebagai 

berilrut:" 

2 1_2 11-1-
(J" P =-ct +--Cov (2.17) 

" n 

Ketika average covariance, Cov, antara return sekuritas nol, sarna seperti ketika 

semua risiko adalah firm-spesific, variance portofolio, a 2 
p, dapat diarahkan menjadi nol~ di 

mana a~·erage variance, a 2 > mendekati noJ jika n -nya sernakin besar. Sehingga ketika return 

sekuritas tidak berkorelasi (uncorrela!ed), kemampuan diversHikasi untuk mengurangi risiko 

portofolio menjadi tidak terbatas. 

2.6.2 Optimal Risky Por!folio dengan Markowitz Model 

2.6.2.1 Menentukan Minimum Variauce Portfolio 

Langkah pertama adalah dengan rnenentukan kemungkinan risk-return yang tersedia 

bagi investor. Ini ditunjukkan oleh minimum-variance frontier dari risky assef. Grafik ini 

menggambarkan kemungkinan risiko terendah yang dapat dicapai berdasarkan expected 

return portofolio. Deogan input data wttuk expected return, variance, dan covariance, global 

minimum-variance portfolio (G) dapat dihitung untuk berbagai target expected return. Grafik 

2.5 menyajikan plotting pasangan expected return dan standar deviasi. 

M Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 229. 
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Gralik 2.5 

E(r) 

Mi11imum~Variance Frofltier dari Risky Asset 

Global 
minimum 

- --~ V~iiiafice­
portfolio 

(G) 

Efficient 
frontier 

• • e • • ~ lndividuaf 

•. • • .~assets 

• • Minimum 
_____ __. variance 

ffontler 

so 
Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7111 Ed.," Mc(ir,iw-Hifl, lnlcmational Edition, 

2008, h. 225. 

2-6.2.2 Membuat Grafik Efficient Frontier 

Semua portofolio yang berada di atas minimum-variance por!folio disebut efficienl 

frontier dari risky asset; merupakan portofolio dengan standar deviasi yang sama dan 

expected return yang lebih besar. Bagian di bawah minimum-variance frontier merupakan 

portofolio yang tidak efisien. 

2.6.2.3 Menemukan Optima/ Risky Portfolio pada Ejficielll Fro11tier 

Langkah selanjutnya dari rencana optimalisasi melibatkan risk-free asset. Seperti 

sebelunmya, mencari capital allocation line (CAL) dengan reward-to-variability ratio yang 

lertinggi (yaitu slope yang paling curam) sebagaimana ditunjukkan dalam Grafik 2.6. 
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Grafik2.6 Efficielll Fro11tier dari Risky ASl·ef dengan Optimal CAL 

E(r] CAL (P) CAL (A) CAL (G) 
M 

rr 

so 
Sumbcr: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7th Ed.," McGraw-Hill, Jotemational Edilion, 

200&, h. 225. 

CAL yang pertarna digambar melalui minimum-variance portofolio A. Kemudian 

perhatikan CAL( A) yang menggunakan portofolio M ketimhang A, dengan reward-to-

variability ratio (slope) yang lebih curarn daripada slope CAL sebelumnya. Berarti, porto folio 

M lebih dominan. 

2.6.2.4 Optimal Capitol Allocalio11 Line 

Investor dapat melanjutkan untuk memutar CAL ke atas sarnpai mencapai titik 

persinggungan (tangency) dengan opportunity set investasi. CAL(P) mendominasi semua 

alternatif feasible line. Portofo1io P, disebut juga optimal risky portofolio. 
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2.7 SHARPE'S SINGLE-INDEX MODEL 

William Sharpe, meneruskan Marko\\1tz1 mengembangkan singie~index model; yang 

menghubungkan return setiap sekuritas terhadap suatu indeks.65 lndeks pasar saham 

umumnya dipakai untuk tujuan ini. Single-index model dapat dinyatakan dengan persamaan 

berikut:67 

(2.18) 

di mana: 

Ri t;- -r1 =excess return sekuritas i 

R,tr = ru -r1 =excess market 

a = bagian dari (abnormal) return sekuritas i yang independen (di luar) dari indeks pasar 

fJ ·-·--- sensitivitas return saham terhadap indeks pasar 

e,. =random residual error 

Single-index model membagi return sekuritas ke dalam dua komponen: (I) market 

related pat!, fJiR.v, disebut systematic risk premium karena berasal dari risk premium yang 

menjelaskan seluruh pasar, yang mewakHi kondisi ekonomi secara keseluruhan; dan (2) 

unique part. a, yang merupakan sisa dari risk premium atau disebut nonmarket premium di 

mana nilai ini mungkin besar jika investor berpikir suatu sekuritas tersebut underprice 

seh.ingga menawarkan expected return yang menarlk. 

Beta, fJ, menjadi ukuran penting di sini yaitu menguk:ur volatilitas, atau systematic 

risk, suatu sekuritas atau portofolio terhadap indeks pasar. Angka ini merupakan 

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

66 William F. Sharpe, "A Simplified Model for Portfolio Analysis," Management Science, 9 Januari 1963, h. 
277-293. 
67 Charles P. Jones, ibid, b. 206. 
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return indeks. Dalam menggunakan single-index model, diperlukan estimasi beta untuk setiap 

saham yang dipertimbangk:an; dihitung dengan analisis regresi (akan dijabarkan pada Bab III). 

Beta, atau koefisien beta, memiliki beberapa ukuran: 

• Beta = I, mengindikasikan bahwa harga sekuritas akan bergerak bersamaan dengan 

pasar. 

• Beta < 1, mengindikasikan bahwa volatilitas sekuritas ak:an lebih rendah daripada 

pasar. 

• Beta > 1, mengindikasikan bahwa harga sekuritas lebih fluktuatif daripada pasar. 

Sebagai contoh, saham dengan beta I .2, secara teoritis dikatakan 20% lebih fluktuatif 

daripada pasar. 

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

return-nya, berdasarkan return pasar. Single-index model mengasumsikan bahwa sekuritas 

hanya berkorelasi dengan return 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-llldex Model 

Total risiko suatu sekuritas, diukur dengan varians, terdiri atas dua komponen: market 

(.~ystematic) risk danfirm-.spe~;ific (umystematic) risk:68 

• Total risk= systematic risk+ unsystematic risk 

2 2 2 2 a , = {3 ,a u +a (e,) 

Adapun kovarians dan koefisien korelasi dapat ditulis sebagai:69 

• Covariance= basil kali beta dengan market index risk 

68 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 261 . 
69 Ibid. 

(2.19) 
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(2.20) 

• Correlation= hasil kali korelasi dengan market inde;r 

(2.21) 

Beberapa persamaan di atas menwtjukkan bahwa estimasi yang diperlukan untuk 

single-index model hanya terdiri atas a, f3, dan a( e) untuk sekuritas individual, ditambah 

risk premium dan variance dari market index. 

2. 7.2 Estimasi yang J)iperlukan dalam Single-Index Model 

Hasil estimasi single-index model dirangkum dalam tabei berikut: 

Tabell.l Rangkuman Hasil Estimasi Sillgle-lndex A-lode/ 

Slmbol 
1. Expected return sa ham jika excess return market, r~~rr~ nOr· a1 
2. Komponen return akibat pergerakan market; f3fadalah responsfvitas saham {J1(rM"r,) 

terhadap pergerakan market 
3. Komponen tak terduga atas return akibat kejad!an tak terduga yang hanya e1 

relevan untuk sa ham yang bersangkutan (firm spesific) 
4. Variance yang dlakibatkan ketidakpastian faktor makroekonomi secara umum {fp'LM 
5. Variance VanO dlakibatkan Cl.!.~h ketidakpastian emiten (firm-spesific unc&rtainfyJ. ~··· c/(e;)· 

Sumbcr: Zvl BQdle, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7m Ed.," McGraw~Hill, Inremational Edition, 
2008, h< 262. 

2. 7.3 Diversifikasi dalam Single-Index 1Yode/ 

Komponen .syslemafic risk dari variance portofolio, p 2 
p('}'

2 M, akan selalu ada 

walaupun dilakukan diversifikasL SebaJiknya, komponen nonsystematic. a 2(ep). dikaitkan 

dengan komponen flrm-spesific. ei. Risiko ini dinamakan diversifiable. Karcna e1 

independen dan diharapkan memiliki nHai nol~ law of average dapat diternpkan yaitu semakin 

banyak saham yang ditarnbahkan ke da1am portofolio. komponen jirm-spesiflc cenderung 
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terhapus, menghasUkan nonmarkel l'isk yang semakin keciL Karena ei tidak berkorelas.i, di 

mana v 2(e) adalah rata~ratajirm-spesific variance, maka dapat dinyatakan: 70 

(2.22) 

Maka ketika nilai n besar, u 2 (ep) menjadi kecil; ditunjukkan dalarn Grafik 2.7. 

Grnlik2.7 Vtlriam:e Portofolio dengan Koe(lSicn Risiko ph dalam Suatu Siugle-Factor 

Standard 
Deviation 

Unique Risk 
d'(ep) =a"( e) In 

Market Risk 
f3p20M2 

Number of Securities 

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane &. Alan J. Matcus, "Investments, 7th Ed.," M<:Graw-Hill, International Edition, 
2003, h. 265. 

2.7.4 Optimal Risky Portfolio dengan Single~ Index Model 

2. 7 .4.1 Ranki11g Sekuritas 

Indeks yang digunakan untuk me-ranking saham adalah excess return to beta, atau: 71 

(2.23) 

di mana: 

R1 = expected return saham i 

70 Zvi Bodie., Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid. h. 264, 
·n Edwin J, Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown & William N. Goetzmann, "Modem Portfolio Theory and 
Investment Analysis, 7th Ed.;• 2007, John Wiley & Sons. h, 182. 
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'I =return pada risk-free asset 

pi = perubahan yang diharapkan pada return sa ham i terhadap l% perubahan return pasar 

Berapa banyak saham yang dipilih tergantung dari cut-off rate yang unik, C * C, 

merupakan kandidat C*. di mana: 72 

(2.24) 

Aturan untuk menentukan saham mana yang termasuk dalam portofolio optimal adalah 

sebagai berikut: 

• Temukan rasio excess return to bela untuk setiap saham, dan urutkan dari yang 

tertinggi sampai yang terendah. 

• Portofolio optimal terdiri atas investasi dalam semua saham di mana (R1 -r1 )I P1 

lebih besar daripada cut-off point tertentu C *. 

2. 7.4.2 Perbitungan Cut-Off Rate C* 

Bagi portofolio saham i, C1 ditentukan dengan: 73 

di mana: 

a 2 
M = varians indeks pasar 

12 Ibid. h. 184. 
n Ibid 

{2.25) 
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u 2 eJ varians pergerakan saham yang tidak terkait dengan pergerakan lndeks pasar; biasa 

disebut unsystematic risk 

2.7.4.3 Pembcntukan Optimal Risky Portfolio dengan Sit~gle-l11dex Model 

Begitu sekuritas dalam portofoHo optimal ditentukan, langkah terakhir adalah 

menghitung persentase yang diinvestasikan untuk setiap sekuritas. X 1, yaitu: 74 

(2.26) 

Z,= ~· (R,-rf -c•) 
cr cr P,-

(2.27) 

2.8 CAPITAL ASSET PRICING MODEL 

Capital market theory adalab teori positif yang menyatakan hipotesis mengenai 

bagaimana investor berperilaku; berbeda dari Modern Portfolio Themy yang menjelaskan 

bagaimana investor 'seharusnya• berperilaku/bertindak.76 Capital asset pricing model 

(CAPM) merupakan model ekuilibrium yang mengukur expected return suatu risky asset 

berdasarkan teori 1ni. Setelah Harry Markowitz meletakkan fondasi manajemen portofolio 

modem pada tahun 1952, CAPM dikembangkan 12 tahun kemudian dalam artikel-artikel 

yang ditulis oleh Wi1liam Sharpe~ 77 John Lintner, 'l& dan Jan Mossin.79 

""Ibid, h. 1 &6. 
15 Ibid, h. 187. 
76 Charles P. Jones, ibid, h. 22L 
n William F. Sharpe "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilib•·ium," Journal of Finance, September 
1%4. 
13 John Lintner, ''The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and 
Capital Budgets," Review of Economies nnd Statistics, Februari 1965. 
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Berikut asumsi sederhana yang mendasari CAPM. Tujuan dari asumsi ini adalah untuk 

rneyaldnkan bahv .. ·a individu diperlakukan sama, dengan pengecualian khusus atas kekayaan 

dan risk aversion-nya.IJl) 

• Jumlah Jnvestor banyak, dan tidak satu pun investor yang mempengaruhi harga 

rnelalui keputusan beli dan jual. Investor adalah price taker dan berpikir bahwa harga 

tidak terpengaruh oleh keputusan beli dan jual yang dilakukannya. 

• Semua investor memiliki satu periode lime horizon yang sama. 

• Investasi dibatasi padafinancial asset yang diperdagangkan. 

• Tidak ada pajak dan biaya transaksi. 

• Informasi diperoleh dengan murah dan tersedia untuk sernua investor. 

• Investor adalah seorang mean-variance optimizer yang rasional, artinya mereka 

menggunakan model se[eksi portofolio Markowitz. 

• Semua investor menganalisis sekuritas dengan cara dan pandangan ekonomi yang 

sama. Hasilnya berupa estimasi yang identik atas distribusi probabilitas future cash 

flow dari investasi pada sekuritas yang terse<lia; mereka menentukan input list yang 

sarna pada lvfarkowitz Model. Dengan harga sekuritas dan riskrfi·ee interest tertentu, 

semua investor menggunakan expected return dan matriks kovarians yang sama untuk 

menghasilkan efficient ji-ontier dan optimal dsky portfolio. Asumsi ini sering disc but 

homogeneous expectation 

CAPM merupakan model ekullibrium yang meliputi dua hubungan penting: capital 

market line, dan security market line. 

7? Jan Mossio, "Equilibrium in a Capital Asset Market," ECQnometrica, Oktober 1966. 
WJ Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 294. 
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2.8.1 Capital Market Line 

Capital market line (CML) menggambarkan kondisi ekuilibrium yang berlaku di pasar 

untuk efficient portfolio yang terdiri atas risky asset dan risk-fi·ee asset. Semua kombinasi 

risk-free asset dan risky portfolio M berada pada CML. Semua investor akan memegang 

portofolio M sebagai optimal risky portfolio dan akan berada pada posisi di sepanjang garis 

lrade-offantzra expected relurn dan risiko ini. 

Grafik2.S Effieieut Fru11tier dan Capital Market Li11e 

E(r) 

" 
S11mber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ''Investments, 7!1> Ed.," McGraw-Hill, lntemationa! Edition, 

2008, h. 296. 

2.8.2 Security .._Market Li11e 

Security market line (SML) menggambarkan secara gratis atas CAPM yaitu 

bagaimana hubungan expected return dan risiko dari sekuritas atau portofoHo; bagaimana 

sekuritas individual mempengaruhi risiko market portfolio. 
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GraJik 2.9 Security Market Li11e 

E(r) 

E(r.) ---------------------------

r, 

p. = 1.0 

Sumber: Zvi Bodie. Alex Kane & Alan J. Marcus, "fnvestments, 7ili Ed,;• McGraw~Hill, International Edition, 
2008, h.l02. 

2.8.3 Hubnngan Expected Return-Beta 

CAPM menghubungkan expected return sekuritas, E(R1), dengan ukuran risiko yang 

relevan, beta. CAPM mengatakan bah\.\'a expecled return sekuritas merupakan fungsi darl dua 

kornponen yaitu risk.jree rate, r1 , dan market risk premium, E(RJt) -r1 . Sehingga dapat 

dinyatakan sebagai berikut: 81 

(2.28) 

2.8.4 Market Risk Premium 

Risk premium adalah tarnbaban return yang disyaratkan investor untuk 

mengkompensasl keruglan.82 Risk premium mengukur extra return yang dituntut investor 

untuk memindahkan uangnya dari investasi bebas risiko menjadi invcstasi berisiko.83 Risk 

premium merupakan input yang signifikan pada CAPM. Risk premium merupakan fungsi dari 

volatililas ekonomi yang mendasarinya dan risiko yang terkait suatu pasar.''~4 Premium yang 

'
1 Charles P. Jones, ibid, b. 231. 

112 Jbitl, h. 157. 
!13 Aswath Damodarnn, "Corporate Finance: Theory and Practice, 2n6 Ed.," John Wiley & Sons, lnternalional 
Edition, 2001, h. 190. 
1£..1 Ibid, h. 192. 
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harus diperoleh investor pada emerging market tidak akan berguna untuk mengestimasi 

premium rnengingat countty risk-nya yang lebih besar.85 Market risk premium (MRP), atau 

equity risk premium, dari emerging market ditentukan dengan melakukan penyesuaian 

hd k . d. . k . " ter a ap mar et premmm an mature eqwty mar et; ya1tu: 

Equity risk premium"" Base premium for mature equity market+ Counlly premium (2.29) 

2.9 MULTIFACTOR MODEL 

J\Jultifactor model merupakan tools yang memungkinkan investor untuk 

menggambarkan dan mengkuantiflkasi faktor-faktor yang berbeda yang mempengaruhi 

expected return suatu sekuritas selama periode tertentu. Misalnya terdapat dua somber risiko 

makroekonomi yaitu pertumbuhan Gross Domestic Product {GDP) dan interest rate (IR), 

maka two-factor model yang menjelaskan expected return saham i dalam periode tertentu 

adalah sebagai berikut:" 

(2.30) 

Koefisien pada Persamaan 2.30 mengukur sensitivitas retwn atas faktor~faktor yang 

mempengaruhinya. Koefisien ini disehutfactor sensitivity, factor loading, ataufactor bela.88 

Terpisah dati kegunaannya dalarn modei.securily pricing, multifactor model berguna 

da1am aplikasi manajemen risiko (risk management). Model ini memberi investor cara mudah 

~s Ini juga rnenjadi alasan mengapa expected re(/11'11 pasar (IHSG) df Indonesia tidak dapat dies.timasildite:nlukan 
mengingat pasar (BEl) yang belum mature seperti halnya di AS. Oleh karena iru, investor Indonesia lebih tepat 
menggunakan market risk premium, kerimbang rerurn marker. untuk mernberikan hasll yang valid. 
86 Aswath Damodaran, "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, 
2"~ 8d .• " Wiley Finance, 2002, h. 164. 
~1 Zvi l3odie, Alex Kane & Alan 1. Marcus, ibid, h. 335. 
as Ibid, h. 333. 
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untuk mengukur exposure investor pada berbagai risiko makroekonomi, dan rnembentuk 

portofolio untuk membatasi (hedge) risiko tersebut.89 

Robert Merton menunjukkan bahwa permintaan hedging menghasilkan perkembangan 

multifactor CAPM atau lntertemporal CAPM (ICAPM).90 Sementara single-factor CAPM 

memprediksi bahwa hanya risiko pasar yang menentukan harga, ICAPM memprediksi bahwa 

sumber risiko lain juga dapat menentukan harga.91 Dalam hal ris1ko harga encrgi, model 

Merton membuat hubungan expected return-beta dari single-factor CAPM dapat 

digeneralisasi rnenjadi two-factor CAPM:92 

(2.31) 

di mana Pn.1 adalah beta sekuritas i terhadap porto folio pasar, dan /J;E adalah beta terbadap 

risiko harga energi. Sementara E(rr.) r1 adalah risk premium yang berhubungan dengan 

exposure terhadap ketidakpastian (uncertainty) harga energi. Expected return portofolio yang 

melindungi (hedge) uncertainty harga energi adalah r£. 

2.10 BUCK-LETTERMAN MODEL 

Pada 1992, Fischer Black dan Robert Litterrnan saling beke:rja sama unluk 

menghasilkan model yang rnemungkinkan manajer portofolio untuk mengkuantifika!)oi 

complex forecast yang dinamakan views, dan mengaplikasikan views ini ke dalarn 

pembentukan portofolio.'il} Model ini merupakan satah satu dari penerapan teori Active 

S)l Ibid. 
90 Robert C. Merton, "An lntertemporal Capita! Asset Pricing Model," Econometrica, 1973, h. 86-87. 
91 Op cit, h. 349. 
91 Ibid, b. 348. 
•u Fischer Black & Robert Litterman, "Global Portfolio Optimization," Financial Analysts Journal (original 
publisher: Goldman Sachs Company), September-Oktobcr 1992. 
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Portfolio Management. 94 Black-Litterman (BL) Model mengajukan pendekatan untuk 

menggunakan:95 

• data historisj 

• pert!mbangan ekuiJibrlum, dan 

• private views dari manajer portofblio tentang near future. 

BL Model menyempumakan model alokasi aset sederhana (seperti Markowitz lvfode[) 

karena besamya fluktuasi return, terutama shorl horizon, menunjukkan bahwa return selama 

bulan~bulan berikutnya sulit diprediksi.% 

2.10.1 l\1cnentukan Historical Return dan Covariance Matrix dari Data Historis 

Tahap pertama adalah dengan membuat covariance matrix dari excess relurn historis, 

V. Lalu menentukan covariance matrix dari baseline forecast, L. ,91 yaitu mengalika.n V 

dengan 0.01 untuk mengkoreksi bias.98 Diasumsikan (implied} expected return, J1, 

terdistribusl nonnal ( N) dengan mean vector J£ :
99 

(2.32) 

2.1 0.2 Menentukan Prior (Implied) Expected Re/ur11 

Karena data masa lalu (historis) terbatas penggunaannya dalam menduga expected 

re/Urn untuk bu)an berikutnya1 BL mengajukan pendekatan altemalif. Dimulai dengan 

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

9'1 Op dt, h. 975. 
<~s tbld, n. 987. 
'J6 Ibid. 
~1 Perhatikan bahwa ':E' (sigma kecil) di sini (pada Persamaan 2.32, 2.39, 2AO, dan 2AI) adalah notas! unluk 
cow;riancc matrix; berbeda dengan 'I.' (sigma besar) pada Persamaan 2.34 untuk penjumlahan (summadon). 
w Op cir, h. 988. 
99 Zbl Da, "Teaching Note on Black-Lhtennan Modcl," Kellogg School of Management, Northwestern 
University, 25 Januar! 2005, h. 1. 
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harga saat ini (current price) merefleksikan semua informasi yang tersedia dan, hasilnya, 

portofolio pasar dengan bobot yang sama dengan proporsi market value (MV) atau market-

value-weighted-average. adalah efisien. Maka, jika terdapat dua aset A dan B dafam 

portofolio, 

A1V weighted average of asset A= MV 1 (2.33) 
M.VA +MVIJ 

MV di atas digunakan untuk rnengbitung 1 x n weight vector, wM, dalam baseline 

equilibrium portfolio. Vm·iance dari baseline porifolio dihitung dari: 100 

(2.34) 

Koefisien risk aversion untuk investor yang mewakili ekonomi, A , diterapkan pada 

persamaan CAPM yang memberi hubungan antara risiko (variance) portofoHo dan risk 

premium (expected excess relurn)-nya: 101 

Berdasarkan Persamaan 2.34 dan Persamaan 235, E(RM) dapat ditulis sebagai:Hl2 

I 
p-r, =-Vwu . J 

di mana 1/ A adalah risk aversion. Maka prior (implied) e.\pected return-nya: 

100 Zvi Bodie, Alex KMC & Alan J. Marcus, ibid, h. 998. 
IQI Ibid, h. 999. 
tm Zhi Da, ibid, h. 5. 

(2.35) 

(2.36) 

(2.37) 

63 

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



2.10.3 Mengkuantifikasi Views 

Sebagai tambahan, diasumsikan bahwa investor memiliki personal (private) views 

yang ingin digunakan untuk memperbaharui (update) expected rewrn~nya. Infommsi baru 

yang diperoleh investor ditulis sebagai: 103 

Pp=Q-c (2.38) 

P adalah kx n views matrix, Q adalah k x 1 mean vector dan e- N(O,Q) di mana Q 

adalah k x k variance matrix. c mewakili ketidakpastian (uncertainty) dalam views. 104 

2.10.4 l'vlenghitung Updated Expected Refunz dan Bobot Portofolio Optimal 

Berdasarkan (conditional) views, investor meng-update expected relurn~nya 

menjadi:105 

E(pl views);;;:;. (L-1 +P'n-'pj'[L-1 n: +· P'Q-1Q] (2.39) 

a tau dapat juga ditentukan dengan: 

E(pj views)="+ EP'(P 2: P'+O]·'[Q- Px) (2.40) 

Dari persamaan 2.40l dengan kondisi khusus, jika investor yakin dengan views~nya 

en = 0)' maka updated conditional expected return alum menjadi: l(i(j 

10
' Ibid, h, I. 

In< Ibid Jni menjawab keraguan penulis s.ebelumnya rentang bagaimat~a menenrukan tillgkat kepercayaan 
inve~tor atas <leviasi, B, untuk diterapkao pada BL Model. Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus da!nrn 
bukunya ("lnvestmems, 71.h Ed.," McGmw~HiU, International Edition, 2Q08, h. 994) mengatakan: "To our 
knowledge, no promo/ion of any kind of how to quantify 'confidence' appearS in academic or industry 
publications abaout the BL Model, " bahwa tidaklbelum pemah ada cara untuk mengkuantifikas:i confidence. 
Akhimya terjawab melalui artikel yang ditulis Zhi Da (di bawah supervisi Ravi Jagannathan dan Emst 
Sl::haumburg). 
lll.'i ibid. 
1116 Ibid. 
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E(,u I views)="+ LP'[P LP']-' [Q- P;r] (2.41) 

Conditional expected return bersama dengan covariance matrix V dapat digunakan 

pada berbagai model optimalisasi portofulio {misa1nya model atau algoritma Markowitz) 

untuk memperoleh bobot portofulio oplil11lll. 

2.11 OPTIMAL COMPLETE PORTFOLIO 

Akhimya, tahap terakhlr dalarn pembentukan portfolio optimal, Investor memilih 

kombinasi yang tepat antara optimal risky portfolio P dan risk-free asset, seperti ditunjukkan 

pada Grafik2.10. 

Grafik l.lO Peneutuan Optimal Complete Portfolio 

E(r) 

More 
risk-averse 

inVP"-tOr 

U"' 

u· 
U" 

Efficient 
frontier of 

risky assets 

so 

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J, Marcus, ''Investments, 7'J> Ed.," McGraw-Hill, international Edition, 
2008, h. 221. 

Setelah membentuk optimal risky portfolio, P ~ tingkat risk aversion investor, A , 

dapat digunakan untuk menghitung porsi portofolio optimal secara keseluruhan (optimal 
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complete portfolio) untuk berinvestasi pada risky asset. Seorang investor dengan koefislen 

risk aversion A akan berinvestasl pada portofolio P sebesar:J07 

(2.42) 

Sehingga investor akan menginvestasikan dananya sebesar y pada portofolio P dan 

sebesar 1- y pada risk-free asset untuk mencapai tingkat kepuasan (atau utilitas) tertinggi. 

2.12 EV ALUASI KINERJA PORTOFOLIO 

Berdasarkan konsep teori portofolio, dan pertimbangan perlunya memasukk:an rerurn 

dan risiko ke dalam analisis; tiga peneliti- William Sharpe, 108 Jack Treynor, 109 dan Michael 

Jensen110 - mengembangkan ukuran kinerja portofoiio pada tahun 1960-an. Ukuran ini sering 

disebut risk-ad_ju:;ted measures atas portfolio performance, JJJ yang mengkombinasikan return 

dan risiko ke dalam evaluasi pengukuran kinerja portofoiio. 

2.12.1 Sharpe Measure 

William Sharpe) yang berkontribusi terhadap teori portofoHo sebagaimana telah 

dijelaskan sebelumnya, rnemperkenalkan sebuah ukuran risk-af{justed kinerja portofoHo yang 

disebut reward-to-variability ratioJ12 Ukuran lni membagi rata-rata excess relurn portofolio 

selama periode sampe], rp - rj' dengan tota[ risiko berupa standar deviasi atas return selama 

periode tersebut, uP . 

wJ Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 220. 
tm William F. Sharpe. "Mutual Fund Perfonnance," Journal of Business, Januarl 1966, h. 119-138, 
109 Jack L. Treynor, "How to Rate Management of investment Funds," Harvard Business Review, Januari­
Februari 196:5, b. 63-75. 
110 Micllael C. Jensen, "The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964," Journal of Finance, Mei 
1968; dan .. Risk, the Pricing of Capilal Assets, and the Evaluation of Investment Portofolios," Journal of 
Business, Aprill%9. 
111 Charles P. Jones, ibid, h. 594. 
t!1 Ibid. 
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(2.43) 

Ukuran ini menggunakan sebuah benchmark pada ex post CML, 

2.12.2 Treynor Measure 

Jack Treynor menyajikan ukuran yang disebut reward-to-volatility. 113 Seperti Sharpe, 

Treynor rnernperlihatkan excess return per unit fisiko, tapi lebih menggWiakan systematic 

risk, fJp. 

(2.44) 

Treynor mengasumsikan bahwa portofolio well diversified, oleh karenanya, diversifiable risk 

diabaikan. Ukuran ini rnenggwtakan ex post SML sebagai benchmark 

2.12.3 Je11se11 Measure 

Ukuran Jensen adalah nilai alfa portofoiio, yaitu rata-rata return portofolio di atas atau 

melebihi return yang diprediksi oleh CAPM, berdasarkan beta portofolio dan market risk 

premium. Jf.l 

(2.45) 

Ukuran ini mengidentifikasi k.ontribusi manajer investasi terhadap return yang dikaitkan 

dengan risiko. Jika > 0, ( < 0, = 0), kinerja portofolio superior (inferior, sama) terhadap 

pasar, ItS 

113 Ibid, h. 596, 
114 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 854, 
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2.12.4 Information Ratio 

Raslo lni disebutjuga Appraisal Ratio; membagi alfa portofolio dengan nonsystematic 

risk portofolio atau tracking error. J/
6 Rasio ini mengukur abnormal return per unit risiko 

yang pada prinsipnya dapat didiversifikasi dengan memegang (hold) portofolio indeks pasar. 

{2.46) 

Rasio ini mengukur kinerja portofoiio investasi dengan skor: 117 

• IR = 0.50, good (baik) 

• IR = 0.75, ve~y good (sangat baik) 

• IR = LOO, excepJionai (luar biasa) 

2.12.5 Rl 

R 2 (baca: R-square) digunakan untuk mengukur diversifikasi, yaitu ukuran korelasi 

return portofolio terhadap pasar. 118 R2 adaJah coefficient determinaJion (akan dijelaskan pada 

Bab Ul) yang diestimasi rnelalui regresi excess return terhadap excess market. R2 dapat 

d'hi d 119 
t tung engan rumus: 

(2.47) 

Semakin rendah R2 , semakin besar diversifiable risk, dan kurang terdiversifikasi. Adapun 

koefisien korelasi an tara porto folio dengan indeks pasar yaitu: 

m Op ell, h. 600. 
116 Op cit. 
117 Richard C. Grinold & Ronald N. Kahn, "Active Portfolio Managemem;' Probus Publishing, 1995. 
liS Charles P. Jones, ibid, h. 598, 
11

, Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 862. 
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(2.48) 

Porto folio dikatakan well diversified jika p <I. 

2.13 MENGELOLA EKSPEKTASI DAN PERSEPSI PASAR12
" 

2.13.1 Growt/1-Value Matrix (GVM) 

Saat ini, meningkatkan kapitalisasi pasar (market capitalization) adalah tujuan 

perusahaan (emiten) yang penting; untuk mengarahk:an (men-drive) persepsi kesuksesan 

ekonomis dan untuk membantu perusahaan mencapai tujuan strategisnya. Sebagai ukuran 

(metric) kinerja pcrusahaan. market capitalization merefleksikan kinelja saat ini (current 

pelformance) dan ekspektasi masa depan (future expectation). 

Ukuran kinerja perusahaan tradisional seperti price-to-earning (PIE) ratio, market-to-

book (MIB) raria, dan marke/ value added (MV A) tidak secara eksplisit merefleksikan 

pentingnya ekspektasi pertumbuhan (growth expectation). Hasilnya; perusahaan seringkali 

mengejar pendekatan 'value' management yang mengabaikan peluang untuk tumbuh~ bahkan 

mempertaruhk:an kehidupan jangka panjang (going concern) perusahaan. 

Growth value map (matrix) adalah diagnostic tool yang dapat digunakan untuk 

menilai (assess) urgensi strategis dan menunjuk pada 'pengungkif paling menjanjikan untuk 

menciptakan nilai (val«e). Matriks ini membandingkan (benchmark) kinerja perusahaan 

dengan pesaing atau pasar yang spesifik, melalui tiga dimensi: kinerja keseluruhan (diukur 

dengan M/8 value), profitabilit.as, dan pertumbuhan. 

Matriks untuk current pe1formance, yang berada pada sumbu horizonta1, dihitung 

dengan mengidentifikasi porsi harga saham perusahaan yang dapat dihuhungkan dengan nilai 

1
:' Hiltrud Ludwig. JUrgen Ringbeck & Jcns Schulte-Backum, "Managing Expedatians for Value," McKinsey & 

Company, 2000, h. 12-14. 
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perpetual (perpetuity value) atas current performance dan rnembaginya dengan book value 

perusahaan. Matriks untuk pertumbuhan, berada pada surnbu vertikal, adalah perbedaan 

antara market capitalization dan nilai current performance sebagai pengurang. dibagi lagi 

dengan book value. 

Grafik2.1l 

10 
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Current performance = Performance value+ book value 

Sumbcr: Hiltrud Ludwig, Ji.lrgcn Ringbeck & Jens Schulte-Bockum, ''Managing Expectations for Value," 
McKinsey & Company, 2{)00, h. 13. 

Tergantung pada posisi relatif perusahaan terhadap benchmark~nya, perusahaan-

perusahaan ini akan terbagi ke dalarn empat kelompok: 

• Excellent Value Manager. Pasar modal mengharapkan value manager yang unggul 

(excellent) untuk mclebihi benchmark-nya dalam hal profitabilitas dan pertumbuhan. 

• Expectation Builder" Pasar modal mengharapkan. secara relatlf;, profit yang rendah 

dari expectation builder dalam jangka pendek, namun memiliki ekspektasi 

pertumbuhan yang sangat besar untuk mereka. Ini merupakan posisi berisiko; 

tergantung herapa lama pasar akan menerima perturnbuhan semu tersebut sebelum 
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menjarli tida.k sabar dan memberi penalti atas apa yang dianggap sebagai sesuatu yang 

tidak otau belun1 juga diserahkan (di-deliver). 

• Traditionalist. Pasar modal memilikl ekspektasi yang rendah atas potensi 

pertumbuhan dari lradilionalisl, walaupun perusahaan memiJiki superior profit dalam 

jangka pendek. Ekspektasi rendah ini dapat merupakan akibat darl aspirasi manajemen 

atau investor relation yang buruk; yang membuat pasar meniJai terlalu rendah 

(undervalue) perusahaan. 

• Asset-Loaded Value .Manager. Perusahaan terlihat 'menderita' pada kedua sumbu. Jika 

book value mereka tidak terdistorsi oleh tambahan saham baru saat ini> market value 

mereka yang rendah akan merefleksikan kegagalan unluk menciptakan value secara 

efektif. Perusahaan ini gagal untuk meyakinkan pemegang saham mereka tentang 

profitabiiitas jangka pendek atau prospek pertumbuhan jangka panjang mereka, 

sehingga berdampak langsung pada harga saham. Perusahaan ini memerlukan 

reslrukturisasi dan menetapkan strategi pertumbuhan. Bahayanya: perusahaan yang 

tidak dikelola dengan baik dapat dimnbil alih dan dijual asetnya. 

71 

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



BABIII 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 OBJEK PENELITIAN 

Berdasarkan pemilihan judul penelitian. maka yang menjadi objek penelitian adalah 

(I) portofolio optimal saham, (2) evaluasi kinerja saham, (3) manajemen portofolio aktif, dan 

(4) studi kasusnya pada Dana Pensiun Bank Indonesia (DAPE~Bl). Objek penelitian ini 

dideskripsikan secara kualitatif dan kuantitatif sehingga dapat ditarik suatu kesimpulan dan 

rekomendasi bagi perusahaan klien (DAPENBI) pada khususnya. 

3.2 JENlS DAN TEKNIK PENGUMPULAN DATA 

Pengumpulan data merupakan prosedur sistematik dan standar untuk memperoleh data 

primer121 dan data sekunder. 122 

3.2.1 Teknik Pengumpulan Data Primer 

3.2.1.1 Wawancara 

Ketua divisi manajemen investasi klien diwawancarai untuk memperoleh gambaran 

atas masalah yang sedang dihadapi DAPENBI sehubungan dengan kinerja investasi untuk 

periode penehtian. dan metode yang digunakan manajer Jnvestasi dalam rnelakukan 

manajemen portofolio. 

w Data primer: data yang sccara langsung diperoleh dari objek penelitian o!eh penelitl perorangan maupun 
o~anisasi. 
I:!~ Dam sekunder: data yang dlperoleh tidak secara langsung dari objek penelitian. 
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3.2.1.2 Kucsioner 

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 Jcnis dan Somber Data (Sckunder) 

Teknik pengumpulan data sekunder berdasarkan jenis dan sumbemya adalah sebagai 

berikut: 

3.2.2.1 Data Internal123 

Data internal yang diperoleh secara sekunder terdiri atas kelompok: 

• Data kualitatif, meliputi Araban Investasi Kekayaan DAPENBI, dan Rencana 

lnvestasi Tahunan DAPENBI; per 31 Desember 2007. 

• Data kuantitatif, meliputi Laporan Keuangan DAPENBI, dan Laporan Tahunan 

DAPENBI; per 31 Desember 2007. 

3.2.2.2 Data Ekstcrnai124 

Data ekstemal 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). 125 

12.1 Data internal: data yang menggambarkan situasi dan kondisi pada suatu organisasi secara internal; merupakan 
data yang berasal dari dalam organisasi tersebut 
124 Data eksternal: data yang menggambarkan siruasi sena kondisi yang ada di luar organisasi; merupakan data 
yang berasal dari dalam organisasi tersebut. 
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• Data kuantitatif1 meliputi: 

o SBI-3-bulan mingguan selama 27 Desember 2002 s.d 28 Desember 2007 

dikumpulkan dari Bank Indonesia (Bl). 126 

o !HSG mingguan selama 27 Desember 2002 s.d 28 Desember 2007 

dikumpulkan dari Yahoo! Finance.127 

o Harga mingguan alas saham-saham yang dijadikan sampel selama 27 

Desember 2002 s.d 28 Desember 2007 dikumpulkan dari Yaboo! Firrance. 1
" 

o Harga spot minyak dunia bulanan selama Januari 2003 s.d. Desember 2007 

diperoleh dari Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis. 129 

o Harga wajar (fair price) saham dikumpulkan dari berbagai perusabaan 

sekuritas: 

- asing: AmCapital. CIMB-GK, Citigroup, CLSA, Credit Suisse, DBS 

Vickers, Goldman Sachs, JPMorgan~ Kim Eng, Macquarie~ Merrill 

Lynch, Morgan Stanley, UBS~ UOB Kay Hian; dan 

lokal: AAA Securities, Bahana Securities~ BN[ Securities, Danareksa, 

Manditi Sekuritas, Samuel Sekuritas, Sarijaya Securities, Trimegah 

Securities 

baik secara manual rnaupun melalui penelusuran data sekunder di internet. 

o Laporan Keuangan emiten (audited) per 31 Desember 2007 diperoJeh dari BEL 

m www. idx.co.id/StocklistlLQ4 5/labid! 17 5/language/en-UStDefau lt.aspx. 
I'M www.biJ,to.id/weblid!Monctcr/Suku+Bunga/Suku+Bunga+SBI/. 
111 Ji.o~.tl~.,y~bog;,s;;gm/qlbp1s=%SEJKSE; atau finance.yahno.cnm lalu masukkan Get Quotes: "JKSE -
Historical Prices. 
111 fl.{!~.m;.~,y~.Qgo,com; misalnya untuk barga saham AAU, maka masukkao Get Quotes: AALLJK -·• Historical 
Prlce:s. Untuk bcbcrapa saham, data yang disediakan Yahoo!Finance dibatasi (cui ojj) hanya setelah corporate 
action (mlsalnya: stock spiil, dll). Sebagai alternatif, data time series saham dapat di·dmvnlaad dnri situs 
keuangan penulis: siles.google.com/site/gayuhnco sesuai pennlntaan {request) mclalui email: 
gavuhnco@gmail.com. 
IS~esearch).lt[oulsfed.orglfi'ed21series!OILPRICE. 
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PemiHhan data saham secara mingguan dimaksudkan untuk meng-capture fluktuasl 

yang tinggi atas IHSG se1ama dua tahun terakhir terkait dampak subprime mortgage. 

3.3 POPULASI 

Populasi merupakan kumpulan semua eJemen yang akan dipelajari dan diambil 

kes.impulan. uo Sesuai araban investasi DAPENBI> dipiiih saham-saham yang terdapat dalam 

populasi saham-saham LQ45 yang terdaftar di BEl yang memiliki likuiditas tinggi dan 

kapitaiisasi pasar yang signifikan. 

3.4 SAMPEL 

Sampel merupakan kumpuJan beberapa elemen populasi> sementara representative 

sample terdiri alas karakteristik relevan dari popurasi dalam proporsi yang sama seperti yang 

terdapat pada populasi tersebut. 131 Sampel saham-saham yang masuk kategori LQ45 selama 

empat tahun terakhir dipilih guna mengurangi rislko Hkuiditas, tanpa mengurangi karakteristik 

dan maslh mewakili popuJasi. 

Periode penelitian dipilih berdasarkan pertimbangan beta. Jika beta diasumsikan stabil, 

semakin lama periode penelilian seharusnya semakin baik karena standard error semakin 

kecil. Namun jika terlalu lama, stabilitas beta diragukan karena akan tetjadi perubahan 

sepanjang waktu. Penelitian empiris sebelumnya menyatakan bahwa 60 bulan merupakan 

periode yang optimal. n 2 Sementara, penelitian lanjutan, yang lebih baru, menunjukkan untuk 

periode estirnasi tertentu, return harian menghasilkan slandar error estirnasi beta yang lebih 

130 Richard I. Levin & DavidS. Rubin, "Statistics for Management, 7lh Ed.," Prentice-Hall, Imematlonal Edition, 
1998.h. 10. 
131 ibid. 
H< Marcus C. Bogue, "'The Estimation and Behaviour of Sys1ematic Risk," Unpublished PhD Dissertation, 
Stanford University, 1972, dan Ntcholas J. Gonedes, "'Evidence on the Information Content of Accounting 
Numbers: Accounting-Based and Market-Based Es!imates of Systematic Risk," Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, Juni 1973, h. 407 444. 
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kecil dibandingkan dengan return mingguan, 2-mingguan, atau bulanan. Interval telurn harian 

akan meningkatkan keakuratan. 133 

Berdasarkan beberapa penelitian dl atas, penelitian ini mengambil sarnpel 60 bulan 

pengamatan dengan return mingguan; mengingat data suku bunga SBI sebagai risk-free rate, 

untuk menentukan excess return dan excess market, baru diumumkan BI maksimal setiap 

minggu (minimal setiap bulan). 

3.5 METODE PENGOLAHAN DATA 

Kualitatif. Scbagai dasar penelitian, ditakukan studi pustaka mengenai rnateri dana 

pensiun, investasi dan keuangan melalui literatur yang dipublikasi maupun jumal ilmiah yang 

dapat diperoleh dari JSTOR, 134 ScienceDirect, 135 dan ProQuest. 136 Studi pustaka dilakukan 

dengan mengkaji sumber tertulis seperti dokumen~ jumal, laporan tahunan, dan peraturan 

perudang-undangan, sebagai basil pengembangan disiplin ilmu di atas. 

Studi kualitatif dilakukan untuk melihat dan mempelajari konsep kebijakan porto folio 

investasi DAPENBI secara khusus dan praktek teori portofoHo modem (modem portfolio 

theory) oleh para praktisi keuangan secara umum. Datam hal ini, akan dikaji secara mendalam 

mengenai penerapan proses manajemen portofolio beserta unsur-unsurnya sebagaimana telah 

dijelaskan pada Bab l (Diagram 1.3). berbagai karakteristik investasi Dana Pensiun dan 

kebijakan maupun peraturan yang mendasarinya, yang relevan dengan perumusan masalah. 

Profit preferensi risiko (risk aversion) investasi DAPEl\BI ditentukan melalui kuesjoner 

dengan format yang dluraikan pada Lampiran. 

m Phillip R. Daves, M1chaeJ C. Ehrhardt & Robert A Kunkel, "Es!imating Systematic Risk: The Choice of 
Return Jnterval and Estimation Period," Journal of Financial and Slralegic Decisions, VoL 13 No. 1, 2000, h. 8. 
u: . W\T'W.!Stor.org. 
135 www,sciencedircct.com. 
l:/16 www.proguest.com/pqdweb. 
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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-o.IJ) yang berbeda. 

Smoothing dilakukan untuk memperoleh data yang diinginkan dalam penelitian ini berupa 

data mingguan yang berakhir hari J urn at. 

Langkah selanjutnya, dilakukan tabulasi dengan menggunakan program/aplikasi 

Microsoft Office Excel 2003. Tabulasi tennasuk dalam kegiatan memproses data; tidak lain 

adalah memasukkan data ke dalam tabel dan mengatur angka sehingga input 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. 137 Pada bagian berikut, akan ditunjukkan metode 

analisis kuantitatif dengan menggunakan Microsoft™ Excel 2003. Excel merniliki add-ins 

program seperti tools optimizer; berupa 'Solver' yang mudah dijalankan dan cukup powe1[u/, 

sehingga banyak digunakan oleh para akademisi maupun praktisi di industri keuangan. Di 

bawah ini, dijelaskan secara teknis prosedur statistik terkait objek penelitian dan perumusan 

masalahnya. 

m Misalnya MATLAB dan R-language. 
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3.5.1 Expecled Re11m1 dan Risiko Sa ham 

Lognormal dislribwion 138 lebih tepat digunakan untuk memodelkan harga saham. Ini 

berdasarkan fakta bahwa pasar memberikan continuous compounded return yang terlihat 

konstan untuk jangka waktu yang lama. 139 Maka digunakan formula =LN(P1+1/P1) untuk 

menghitung compounded return mingguan, di mana P, ada!ah harga saham pacta minggu ke-

I. 

Expected value dan mean dapat digunakan secara bergantian dan dapat 

dipertukarkan.140 Sesuai Persamaan 2.7, expected return saham mingguan dapat dihitung 

dengan formula =AVERAGE(range),141 di mana range-nya adalah compounded return 

mingguan selama periode (sampel) peneiitian. 

Persamaan 2.11 digunakan untuk menghitung unbiased estimate dari standar deviasi 

dalam populasi masing-masing saham terpilih selama periode peneiitian, dengan formula 

=STDEV(range). 142 dengan compounded return di atas sebagai range. 

3.5.2 Expected Retum dan Risiko Portofolio 

Expected return portofolio pada Persamaan 2.13 dapat dihitung dengan fungsi 

SUMPRODUCT143 dalam cell C36 (Tabel3.l.C Panel3). 

Variance portofolio pada Persamaan 2.14 dapat dihitung dengan fungsi MMUL T dalam 

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

1
'

11 Logaritma natural didasarkan pada nilai konstan e (2.71828182!145904). Fungsl kepadatan log normal 
cenderuog positif. Penggunaan median akan lebih baik dan lebi.h mendekati pengukurnn dari pusat tendensi 
un!uk distribusi log rwrmal darlpada realized reiurn. 
trf Philip J. McDonnell, "Optimal Portfolio Modeling: Model5 to Maximize Returns and Control Risk in E~>cel 
and R +CD," Wiley Trading., 2008, h. 19. 
l¥1 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid. b. 249, 
141 Formula ini menghitung arithmetic mean 
141 Standar deviasi dari Persa:maan 2.9 dihitung dengan fungsi STDEVP; disebut sigma, yang menggunakan 
biased population formula. Sementara Persamaan 2.11 dibitung dengan fungsi STDEV; disebut s, yang 
menggunakan unbiosedpopulaiionfornmla. 
141 Penggonaan fungsi matriks dalam Excel dapat dilihat di: 
www .starrf.gr.~ ... £9.!-!t~i 7Ewfsharoefmiaimatlmia mat4 .htm. 
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Tabel3.1.A, 3.!.B, J.l.C Spreadsheet Perbituogao Optimal Risky Portfolio 

..... -' 

A ' B c 0 I E F G 
B Tabel3_1.8- VVeeklv 'B•ased' Covariance 
9 1 2 3 4 5 n 
10 1 ' 
11 2 ' 
12 3 ' 

' 
13 4 ' 
14 5 ' 

15 n 
J.§. 

''""''' ... "''''''' ... - - , .. ______ _, -

A B C E I F I G 

17 1 aoei3,1,C- ""M"~ Optimal! illl!sL 
JJ! 11: AnnL I !'Unbiased' r i 

~19~--~-+~~ ~~+-~3_,~4~~~5+-~"~ 

n 

2:~ 
28 1 3 I 4 

w 

• Blok r•n!J6 831- ,,lei(<>n ' -

~ 13~~oe~•IR~ooo~-------------------
35 n:. · .r~. rate r r 

36 Mean E(r p) .a .. I(~L' G29 ,85: GS) 

37 

38 so 

39 !slope 

ap 

Sp 

""'" TIO>· :G31 

' 

Sumber: Philip J, McDonnell, "Optimal i>ortfu!io Modeling: Models to Maximize Returns and Control Risk in 
Ex(el and R +CD, Wiley Trading," 2008, dimodlrtkasi. 
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3.5.3 Optimal Risky Portfolio dengan Markowitz Model 

3.5.3.1 Covariance Matrix 

Matriks kovarians yang ditunjukkan dalam Tabel 3J .C Panel 1 diestimasi dari range 

return 60 bulan untuk 16 saham dengan menggunakan fungsi COVARIANCE (pilih menu 

Tools-+ Data AnalysisJN-+ Covariance). Hasilnya berupa kovarians mingguan; kemudlan 

disetahunkan dengan mengalikan masing-masing cell dengan 52. Matriks kovarlans yang 

diperoleh dari Excel tidak mengkoreksi bias. Dalam penelitian ini, ketika menggunakan 258 

(minggu) observasi ref urn historis (da!am lima tahun), maka tiap cell dalam matriks kovarians 

pcrlu dikalikan dengan 2581257 untuk menghllangkan dowtrward bias. 145 

Sebagai tambahan, dapat dianalisis variabel yang saling berhubungan; ditunjukkan 

oleh koefisien korelasi antar sekuritas dalam portofolio; melalul matriks korelasi, 146 dengan 

menggunakan fungsi CORRELATION (pilih menu Tools -• Data Analysis-+ Correlation). 

3.5.3.2 Menentukan Miuimum Varin11ce PortfoliO 

Gambar J.l.A, 3.l.B. 3.1.C. dan 3.l.D menunjukkan empat kotak dialog Solver. 

Gambar 3, l ,A digunakan sebagai contoh, sekaligus menentukan portofolio global minimum 

variance (G) sebagai langkah awal efficient frontier. Panel yang paling atas menunjukkan 

piiihan target cell untuk objective function, yaitu variabel yang akan dioptimalisasi. Target 

cellnya C3B, yaitu standar deviasi portofolio. Di bawah Target cell, terdapat pilihan objective 

apakah dimaksimalisasi. diminimalisasi, atau sama dengan nilai tertentu. Di sini, minimalisasi 

standar devlasi portofolio. 

1~'1 Jika Dam Analysis belum tersedia, maka perlu di-install Analysis Too/Pal< terlebih dahulu (pilih menu Toois 
~Add-Ins- Analysis Toa/Puk)-
tH Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 245. 
146 Perhitungan optimal risky portfolio dapat langsung mengg,unakan matriks kovarians. 
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Panel berikutnya memuat decision variable. Ini adalah cell yang dapat berubah untuk 

mengoptimalkan objective function dalam forget cell. Di sini, diinput B29~G29, bobot 

porto folio yang dipilih untuk meminimalkan volatilitas portofolio.t47 

Panel paling bawah dapat dimasukkan consJraint apapun. Satu constrain! yang harus 

selalu muncul dalam optimalisasi portofulio disebutfeasibilily consltaiJU, di mana total bobot 

porto folio adalah 1. Di sini, 830 (total bobot) di-set sama dengan I. 

Setelah menginput Jarget cell, decision variable cell, danfeasfbility cell, terlihat pada 

Gambar 3. I.A, Solver dapat dijalankan untuk memperoleh G. 

3.5.3.3 Membuat Gratik Efficient Frontier suatu Risky Portfolio 

Return yang diinginkan (titik-titik pada efficientfi·ontier) ditentukan untuk membentuk 

grafik efficient frontier. Sebelurnnya, perlu juga menentukan nilai expected return tertinggi 

untuk mengubah constraint pada tahap sebelumnya agar lebih terukur, dengan 

memaksimalkan C36 (Gambar 3.I.C). Prosedur untuk membual efficient fi'onlier adalah 

sebagai berikut: 

a. Input constraint misalnya pada cell C36=D43. Solver ditunjukknn pada Gambar 3.l.B. 

Cell C36 akan digunakan untuk merubah expected return yang diinginkan sehlngga 

menghasilkan titik-titik di sepanjangfi·ontier. 

b. Seliap tambahan thik dalamfrontier, input expected return yang diinginkan, dan solve 

lagi ke dalam C36. Jjka G sudah diketahui, constraint cell dapat diubah menjadi 

C36= ..... ; diisi dengan menambahkan G sebesar angka dua desima[ sesuai keinginan. 

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

ke dalam Tabel3.2 cell C43:C51 s.d. K43:K51. 

01 Sebelumnya, celi 929..(329 dimasukkan formula naive diversification yaitu =1/n. 
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3.5.3.4 Mencntukan Optimal Risky Portfolio pada Efjiciellt Fro11tier 

Setelah membuat efficient frontier, sekarang dilihat portofolio dengan Sharpe ratio 

(reward to variability) yang tertinggi. Portofolio efisien ini merupakan persinggungan 

(tangency) terhadap capitol allocation line (CAL). Untuk rnenemukannya, hanya per1u 

mengubah target cell dari yang semuia t;C/1 C38 menjadi C39, dan memaksimalkan nilai cell 

ini. Berikutnya, hapus constraint yang tertinggal dari prosedur sebelumnya sehingga menjadl 

seperti yang ditunjukkan dalam Gambar 3.l.D. 

3.5.3.5 Optimal Capital Allocation Line 

Optimal CAL memiiiki slope yang sama dengan Sharpe ratio dari optimal risky 

portfolio. Oleh karenanya, pada Tabel 3.2, ditambabkan satu baris terakhir yang mengalikan 

standar deviasi dari setiap kolom portofolio dengan Sharpe ratio dari cell G45. lni akan 

menghasilkan risk premium sepanjang efficient frontier CAL. 

Tabel3.2 

=+=E 
42 

A3 E(r p) 

4A Up 

45,8p 
4S I 1 
47' 2 

~~- 3 
49 4 
50 5 
Iii " 

Spreodslu:et Pembua.ta.n GrafikEfficieul Fumlier; Optimal Ris/..y Porlfulio, Capital 
All~JCation Line 

8 G D I E I F G H I I J K I 

r, MinVar Optimal Mall: Ret 

=C36 

0 =C38 

=C39 

829 
C29 

-029 
E29 

-F29 
G29 

52 CAL =C35 =$B$52+C44•$G$45 

.§. ... . .......... 
Sumbcr; Zvi Bodie, Alex Kane & Alan ], Marcus, "Investments, 71

h Ed.," McGraw-Hil!, International Edition, 
200&, h. 25, dimodiflkasL 
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Gam bar 3.1.A, 3.1.B, 3.1.C~ 3.1.D Kotak Dialog Solver 

' "'~\:, ' '• '"'"' '"" " 

!!iii¥ :1l ~OI',Ie 

Equal To: r jiax (.' MiQ (' :talue of: jo dose I ' ' _y Changing cens: -·-- ' ' 

J$8$29:$(0$:29 jj ~ess 
' ' ..J 

Sg__bjed to the Constraints:'' ···~---- _____ _; 

Qplions I 

$9$29:$0$29 >= 0 Add I $8$30= 1 

I O>anoe 

I 
B.eset All 

..::J Delete 

I tl•~ ' _ __j ' ' 

"'""'' '"" 

5gt Target eel: ;owe 
Equal' To: r.t~,ax ~""'<! r ~a~ueof: jo dose 
~ Changing Cels: ' 
J$!!$29:$G$29 !Jil §J..ress I I I 
_bject l:o the Constraints: ' Qp!ions I 

' $B$29:$G$29 >= 0 • Md 
$8$30 =I 

Change 

I " B.eset All 
' ..::J Q>;Jets I 

tle~ l 
"' .,.,., "''' 

~t Target CeO: ;owe 
Equal To: (" r!!ax <"'"'<! r ILa!ueof: Jo Close 

--IDt Changing eels: 
' 

~ ~-9:$G$29 "'"" 
_bjed to the Consttalnts: Qp-

I $9$29:$6$29 >= 0 • <l.dd I ' ' ' 
~;:~,. • ., .. ,.:\\iW "'11"'''~\'"".''''/iii-Mm"'""'"' "i' I 

I I ' ~·#.'!. ·. . , ,\'//!.4 '~'!-'-' ,:.·'' '.~·~ ,'1/.'." ''"'/,':;_, ','U.• •.oi·:·~·'-' .' !.',';, ·.'I.'.'.',W/t'J ~hange 

11 I 
ll,eS<>t All L_ I ..::J Q.e!ete 

I """' 
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'sGtver P'ii'rarne1e·rs·,... · ·· .. J., ..• """ "'' • ".: ·'·''···" ·"· .... · •. J.,-·•·"··· " .. ·.,,.... ·--: ·-- ·,, .. ·· •• ..... "''"\'7!f!!r:''!!::."~" ''''1\ml""'"''\"'~"'l"lm't~~··•l\~~n'i'ffl!?>"V~\\\~"'""'~I'M''W!I~•w\'IWt\\"""\")"'W'~II'· 

' 
~Target Cell: ITfiJiiii3.'I I Solve I 
Equal To: r. Max (' M!l r~alveof• io Clore I r!1f Changing CeUs: -- I 

i I!B$2••$0$29 !l I 

"'""' I ' 
' 

' rs.b;oot to"'' "'""'~"'" Qptioos I 
$B$29!$G$29 >~ 0 .:.1 !!;ld I $6$20~ I 

: k}1ange I ' I ' ' &esetA!! " I I I i ..:1 Delete 
!:lei> I ..... 

Sumber: Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7th Ed.," McGraw-Hill, l11ternational Edition, 
2008, h. 247. 

3.5.4 Optimal Risky Porlfolio dengan Sillgle-llldex Model 

3.5.4.1 Estirnasi Siflgle-b1dex Model 

3.5.4.1.1 Statistik Regresi Security Cltaracteristic Line 

Sebagai i!ustrasi, digunakan saham PT. Telekomunika•i Indonesia, Tbk. (TLKM) 

untuk diterapkan pada Persamaan 2.18 dengan regcesi index model sebagai berikut: 

(3.1) 

Persamaan 3.1 diperoleh dengan menggunakan fungsi regression di Excel (pilih menu 

Tools-+ Data Analysis-.-..-..;. Regression). Sumbu Y sebagai excess return dan X sebagai excess 

market; menjelaskan hubungan (Hnier) dari exCe:i:Y return TLKM pada setiap perubahan 

daJam keadaan ekonorni yang diwakili oleh ffXCess return portofOiio indeks (penelitian ini 

menggunakan IHSG). Regresi menje!askan garis lurus dengan intercept anKu (perpotongan 

garis regresi dengan sumbu Y) dan slope PnKM (merupakan perubahan variabel dependen, 

PrLKM, terhadap perubahan variabel independen, RmSG) yang disebut security characleri'slic 

line (SCL) untuk: TLKM. Hubungan antara return TLKM dan IHSG dijelaskan dengan scatter 
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(graph) diagram148 dalam Gralik 3.1, di mana garis regresi digambar melalui titik-titik yang 

terse bar. 

Grafik 3.1 Set:llrity Clwracterislic Une 

Excess market 

Somber: Diadaptasi dari Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7*' Ed.," McGraw~HHl, 
International Edirlon, 2008, h. 267. 

Output analisis regresi diperoleh dengan menggunakan Excel ditunjukkan dalam Tabel 

3.3. Pada panel pertama, dapat dilihat bahwa korelasi TLKM dengan IHSG cukup tinggi 

(0.7919); perubahan return TLKM dengan lHSG cukup dekat. Sampel coefficient 

delermination, R-square, 149 diinterpretasi dengan melihat jumlah variasi dalam Y y.mg 

dijelaskan (explab1ed variation/50 oleh garis regresi. R-square (0.6270) rnenunjukkan bahwa 

variasi excess return IHSG menjelaskan sekitar 62% variasi dalam lime-series return TLK.\1. 

AdJusted R-square (yang lebih keen dari R~square) mengkoreksi bias dalam R-square yang 

muncu! karena menggunakan dua parameter, slope (beta) dan intercept (alfa), ketimbang true 

valuc-nya (namun tidak dapat diamati). Dengan pengamatan sebanyak 258, bias menjadi 

kecil. Standard error regresi adalah standar deviasi dari residual; merupakan ukuran 

penyimpangan hubungan rata-rata antara saham dan indeks akibatfirm-spesific factor. 151 

l-u Zvl Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibui, h. 266. 
WJ Rkhard f. Levin & DavidS. Rubin, ibid, h. 678. 
ISO Ibid, h. 681. 
HI Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Man:us. ibid, h-. 267. 
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Tabel3.3 Output Excel: Statistik Regresi SCL 

Regression Statistics 
Multiple R 0.7919 
R-Square 0,6270 
Adjusted R-5quare 0.6256 
Standard Error 0.0289 
Observations 258 

ANOVA 

Regression 
Residual 
Total 

Intercept 
IHSG 

dl 
1 

256 
257 

C<>efflelents 
-0.0018 

ss 
0.3594 

JL2137·. 

0.5731 

Standard Error 
0.0019 
0.0534 

MS 
0.3594 
0.0008 

-0.9499 
20.7464 

P·Value 
0.3431 
0.0000 

Sumbcr; Zvl Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investmenls, i'' Ed.," McGraw-Hill, International Erlilion, 
2008, h. 267. 

3.5.4.1.2Analysil' of Variance (ANOV A) 

Panel berikutnya dari Tabel 3.3 menunjukkan ANOVA untuk SCL. Sum of square 

(SS) regresi (0.3594) adalab porsi variance dari variabel dependen (return TLKM) yang 

dijelaskan oleh variabel independen (return IHSG);152 sama dengan jJ 2nxMct2msG. Kolom 

mean square (MS) untuk residual (0.0008) menunjukkan variance dari porsi yang tidak dapat 

dijelaskan (unexplained) atas return TLK.t\1. 153 Akar (..J) dari nilai ini adalah standard error 

(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 lni adalah standar deviasi mingguan sehesar 4. 72%. Jika disetahunkan, 154 

1~' Op cil, h. 744. 
m Op cil, h. 268. 
ts.. Ketika mensetabunkan data mingguan, rata-rata return dan variun<:e dikalikan dengan 52. Karena variance 
dikalikan 52, makn standar deviasi dikalikan ../52. 
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diperoleh standar deviasi talmnan sekitar 34%. R-square (rasio dari total variance yang 

dijelaskan) sama dengan SS regresi dibagi dengan total SS. 155 

3.5.4.1.3 Market Variance 

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

Total variance= systematic variance+ residual (unsystematic) variance 

2 fi' 2 '< ) (I TI.KM = T/.KA!CI !HSG +(I e,-u:M (3.2) 

0.5731 ~ 0.3594 + 0.2137 

Sehingga, market variance ( a 2 u ), atau dalam hal ini a 2msc dapat ditentukan dengan 

membagi sum of square (SS) regresr (P 2
nKua

2
msG = 0.3594) dengan beta kuadrat 

(fi 2
nKM =1.1078 2 =1.2272) yaitu sebesar 0.2928; hasilnya akan konstan untuk semua 

sekuritas dalam periode penelitian (observasi) yang sama. 

35.4lA Estimasi Alfa 

Pada panel terakhir, intercept (-0.0018 = -0.18% per minggu) adalah estimasi alf'"a. 

TLKM unluk periode sampel. Tes hipolesis memiliki tiga level signifikansi berbeda yaitu 

0.01, 0.10, dan 0.50; 156 sehingga nilai ini tidak signifikan (-9.36% per tahun). Kalau pun 

secara ekonomis nilainya besar, secara statistik 'tidak signifikan' .157 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. 

"' R /)
2

TJ.KA£CI
2

msG 0.3594 0 6' -square= 
2 2 2 

=--= . .) 
/) Tl.KMCI !HSG +CI (eru.:u) 0.5731 

156 Richard I. Levin & DavidS. Rubin, ibid, h. 409. 
157 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, ibid, h. 268. 
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Kedua~ kitatistic adalah rasio parameter regresi terhadap standard error-nya. 158 Nilai 

ini sama dengan jumlah standard error atas es.timasi nilai alfa yang melebihi nol, dan 

karenanya dapat digunakan untuk menilai kemungkinan niJai sesungguhnya (true value) 

(namun tidak diamati) sama dengan nol. Logikanya jika nilai sesungguhnya adalah nol, 

Investor tidak ingin mengarnati nilai estimasi terlalu jauh dari nol. Jadi, t-stalisfic yang bcsar 

menyatakan probabilitas yang rendah bahwa true value-nya noL Sebaliknya, t-stalistic untuk 

alfa TLKM hanya sebesar -0.9499; mengindikasikan estimasi terse but tidnk secara signifikan 

berbeda dari nol~ terlalu rendah untuk dapat menolak hipotesis bahwa true value alf3 noL 

Ketiga,. p-value untuk estimasi alfa (0.3431) mengindikasikan bahwa jika true value 

alfa nol, probabilitas memperoleh estimasi setinggi -O.OOlS (dengan standard error 0.0019) 

masih sebesar 0.3431, yang tentu tidak diharapkan. 159 

Kalau pun nilai alfa baik secara ekonomis maupun star.istik signifikan 'dalam suatu 

sam pel~, alfa telap 'tidak ~ akan digunakan untuk memproyeksi petlode yang akan datang. 

Banyak bulcti empiris menunjukkan bahwa nilai alfa periode lima tahun tidak bertahan 

sepanjang waktu; sepertinya tidak ada korelasi antara estimasi satu periode sampel dengan 

periode setelahnya. Dengan kata lain. walaupun estimasi alfa dari regresi menunjukkan 

average relUrn suatu sekuritas ketika markel stagnan seiama periode estimasi, nilai tersebut 

tidak: dapat memproyeksi kinerja emiten untuk periode yang akan datang. 160 

3.5.4.1.5 Estimasi Beta 

Output regresi dalam Tabel 3.3 menunjukkan estimasi beta untuk TLKM sebesar 

Ll 078, lebil1 dari I 00% IHSG. Standard error (SE) estimasinya sebesar 0.0534. 

15s Ibid 
UQ !bid, h. 269. 
!<ill lbfd. 
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Nilai beta dan SE~nya menghasilkan t-statistic yang besar1 dan p-value yang seeara 

praktis nol. Investor dapat menolak hipotesis bahwa true value beta TLKM nol. 161 Walaupun 

begitu, ketepatan bukan yang ingin dicapai dalam estimasi beta. 162 

3.5.4.2 Pembentukan Optimal Risky Portfolio dengan Siugle-lndex Model 

Tabel 3.4, 3.5 dan 3.6 mengilustrasikan prosedur yang dijelaskan pada Bab II. Tabel 

3.4 berisi data yang diperlukan untuk mengaplikasikan cara me-ranking berdasarkan 

(R1 -lj ){3,. 

Tabe13.4 Data yang Diperlukan untuk Me--raJtki11g Sekuritas: 

1 2 3 4 5 6 
Unsystematic Excess Ret/Jm 

Securities Mean Return Excess Retum Beta Risk over Beta ------· 
R1 ·-- r, 

-
i R; R1 -r, {3, a2(el) {3, 

1 

2 
3 
n 

s~,~mber; Edwin J. El!on, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown & William N. Goetz.maon, "Modem Portfolio 
Theory and Investment Anal)'sis, 7fu Ed .• " 2007, John Wiley & Sons, h. 183. 

Tabel 3.5 menunjukkan cara menentukan cut-off rate C *, yang kandidatnya berasal 

dari C1• Kolom 5 dan 6 masing-masing merupakan kumulatif dari kolom 3 dan 4. 

JljJ Richard I. Levin & DavidS. Rubio, ibid, h. 409. 
142 Op (:il. 
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Tabel3.5 Pcrhitungan untuk Menentukan Cut-off Rate 

1 2 3 4 5 6 7 
~·· 

(R1 -r,) (R1 - r, )/31 
{32; t_IR; ;r,)/31 ± ~'; 

i {3, a 2(e) az(ei) i•d a (ei) i"' a (e;) c, 
1 

2 
3 
n 

Sumber: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown & William N. Goetzmann, "Modem Portfolio 
Theory and Investment Analysis, 74 Ed.," 2007, John WHey & Sons, h. liB. 

Dengan membagi setiap Z1 dengan jumlahnya. akan diperoleh persentase dana yang 

diinvestasikan pada setiap sekuritas, X;, sebagaimana ditunjukkan pada TabeJ 3.6. 

Tabel3.6 Pembentululn Portofolio Optimal dengan Sillgle-I11dex Model 

i {3, a 2 (e1) z, x, 
1 
2 
3 
n 

2), 100% 

Sumber: Diadaptasi dati Edwin J. Elton, Man:in J. Gruber, Stephen J. Bro'Wn & William N. Goetzmann, 
"Modem Portfolio Theory and Investment Analysis, 71r. Ed.," 2007, Jolm Wiley & Sons, h. 1&6. 

3.5.5 Penyesuaian Expected Return Sekuritas atas Factor Views dengan Menggunakan 

Mt~llifactor (Two-Factor) Model 

3.5.5.1 Menentukan Factor loadi11g 

Sebagai ilustrasi? investor m.enggunakan dua faktor yang mempengamhi saham i untuk 

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

(3.3) 

Persamaan 3.3 diperoleh dengan menggunakan fungsi multiple regression di Excel (pJlih 

menu Tools_,. Data Analysis_,. Regression). Daiam hal ini, sumbu Y sebagai excess retw·n 
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dan X sebagai kedua faktor yaitu excess market dan kenaikan harga minyak (oil inflation), 

mastng-masing selama lima tahun terakhir. Koe:fisien rcgresi (beta) sebagai factor loading. 

Ulangi beberapa kali sebenyak sekuritas dal!rm portofolio untuk dibuat laporannya sepnrti 

da1am Tabel3.7 Panel l, beserta !-value untuk menentukan signifikansi antarafactor loading 

dan sekuritas yang dipengaruhinya. 

Tabel3.7 Far:lor Loatfi11g dan t-Value 

B I c 
1 dan F 

F< I 

~Oil 

n 

1Panal2: 

•.!l 

u fQ!i'''' 

.. : 
j Error.... . .. 

•''''"''' 

I 
TOtal •· · 

ss 

i 0 E 

~·Oil 
~4'---1 

- ''' '' " 

Sumber: Zhi Da, "Teaching Note on Factor Model with a View," Kellogg School of Management, Northwestern 
Univ.crsily, 15 Mei 2005, It 9. 

3.5.5.2 Factor Beta 

Misalnya investor memprediksi bahwa kenaikan harga minyak 200/c lebih tinggi 

daripada kenyataan (consensus forecast). Karena semua faktor berkorelasi~ jika investor 
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memperkirakan bahwa kenaikan harga minyak berbeda dari konsensus, demikian juga faktor 

yang lain. Oil bela dapat dihltung untuk menentukan dampak darl 'faclor surprise • kenaikan 

harga minyak terhadap faktor lain sebagai berikut: 163 

(3.4) 

Secara intuitif, ini meng-caplure sensitivitas faktor lain yang berubah terha.dap kenaikan 

harga minyak. Sehingga:"'' 

Expected change in F1 = ft1.M1 x Expected change in oil inflation (3.5) 

Berdasarkan Persarnaan 3.4 dan 3.5,/actm· surprise dapat dihitung dalam Tabel3.8: 

Tabe13.8 Oil Beta 

A 8 c 
30 Excess Markel Oillnffation 
31 Oll Beta :COVAR(F actor!B2:B61,Faclori$C$2:$C$61}NARP F aclor!SC$2:$C$61 1 
32 factor Surprise =B31'lC$32 20.00% 

~ -·-··········- '~ .... ..... ........ ._ ,_,._ ... ...... ~--·-..... ""'""" 

Sumber: Zhi Da, "Teaching Note on Factor Model with a View,"' Kellogg Schoo! of Management, Northwe-Stern 
University, 15 Mei 2005, h. 4. 

di mana, sebagai contoh, Factor!B2:B61 dan Factor!$C$2:$C$61 masing-masing adalah range 

data historis bulanan (selama 60 bulan) atas excess mar/au dan oil inflation. 

3.5.5.3 Expected Returu Menurut Views 

Expected return yang baru atas sekuritas portofolio berdasarkan view merupakan 

expected return sebelunmya (konsensus) ditambah peruhahan akibatfaclor surprise: 165 

!6.1 Zhi Da, "Teaching Note on Factor Model with a View," Kellogg School of Management, Northwestern 
Univcrshy, 15 Mei 2005, h. 4. 
164 Ibid. 
16

' ibid. 
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" 
E(R, 1 views)= Consensus E(R,) + LP1.1~ (3.6) 

'"'l 

Persamaan 3.6 dihitung dalam kolom D Tabel3.9 di bawah inl: 

Tab<l3.9 Expected Retum l\fcnurut Views 

A 8 c D 
Consensus Expected 
Expected Expected Changes Due to Factor Retum under 

34 Securities Retum Surprise View 
35 1 =SUMPRDDUCTlB4:C4,$BI32:$C132l =B35+C35 
36 2 
37 3 
38 4 
39 5 
40 n 

~ ·--·--
Sumber. Zhi Oa, "Teat::bing Note on Factor Mrxiel with a View," Kellogg School of Management, Nonhwestem 

UniverSity, 15 Mei 2005. 

3.5.6 Penyesuaian PortofoJio atas Private Views dengan Mcnggunakan Black-Litterma11 

Model 

3.5.6.1 l"vlenentukan Historical Retum dan Covariance J'f.falrix daci Data Historis 

Beberapa views dirangkum terlebih dahulu pada Tabel 3.10. Penelitian ini 

menggunakan private views investor atas harga wajar (fair price) yang divaluasi (atau 

diprediksi) oleh beberapa perusahaan investasi untuk maslng~masing sekuritas dalam 

portofolio optimal sebelum penyesuaian. Sekuritas I digunakan sebagai contoh, dan diulangi 

sebanyak n kali sekuritas dalam portofolio, serta menghitung expected return {arithmetic 

mean) dan standar deviasinya. 
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Tahc13.10 Spreadsl1eet Prediksi Harga Wajar Sekuritas oleh Beherapa Perusahaan 

Invcstasi 

Sumber: Zhi Da, "Teaching Nole on Black~Litterman Model," Kellogg School of Management, Northwestern 
University, 25 Januari 2005, h. 8. 

Prosedur pembuatan matriks kovarians sama dengan yang te!ah dijelaskan sebelumnya 

pada sub bab 3.5.3.1, hanya di sini menggunakan historical 'excess return.' Tabel 3.11 

menyajikan matriks kovarians V. expected return yang digunakan pada optimalisasi 

portofolio tradisional (dengan Markowitz Model di alas) beserta bobotnya yang akan 

disesuaikan kemudian. Historical return pada baris ketiga merupakan expected return 

sebelum penyesuaian. 

Tabel3.11 Spreadsheet Historical Retum dan Covariance Matrix pada BL Model 

A 8 c D E F G 
15 Panel1: Histurlcal Relurn 
16 ,Securilies 1 2 3 4 5 n 
17 Historical Return 
18 Oplimaf Weight Usin~:; Historical Return 

19 r, 8% 
20 11/A 1·5 
21 
22 Panel2: Covariance Malrix V 
23 v 

~ 25 
2il it 
~ 
R 

' '·-- -- ---- - ""'"- " 

Sumber: Zhi Du, ''Teaching Note on Black~Litterman Model," Kellogg School of Management, Northwestern 
University, 25 Jnnuari 2005, h. 6. 

94 

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



3.5.6.2 Menentukan Prior (Implied) Expected Retum 

Semua operasi matriks dilakukan dengan fungsi MMULT (matr;x multiplication), 

M!NVERSE (matrix inverse), dan TRANSPOSE (matrix transpose). Untuk memperoleb 

hasllnya dalam Excel, harap diingat untuk menekan tombol Shift-t·Ctrl+Enter secara 

bersrunaan. Pada Tabel 3.12, cell 830:G30, 631 :G31, dan B32:G32 masing-masing 

menggunakan Persamaan 2.33, 2.36, dan 2.37. 

Tabel3.12 Spreadsfleet Penentuan Prior (lmplied) Expected Retllrll 

Sumber: Ziti Da, "Teaching Note on Black~Litterman Model," Kellogg School of Managemenl, Northwestern 
University, 25 Januari 2005, h" 6. 

3.5.6.3 Mengkuantifikasi Views 

Views dikuantifikasi dan diterjemahkan ke dalam P, Q. dan 0 sebagaimana 

ditunjukkan pada Tabel 3.13. 

Tabel3.13 Spreads!Jeet Cara Mengkuaotifikasi Views 

A B!CiDIEIFIG H I I J I K I l I M I N 
35 Views 1P1 p Q 0 
li Target air Price Secuniy i 1 0 I 0 0 0 0 =CI2 =Cil'l 0 0 0 0 0 
'3f Tar et air Price- Sec ... liiy 2 0 • 0 0 0 0 " 0 " 0 0 0 0 • 
;a T•oel ai Price S2~ritv 3 0 0 I 0 0 0 " 0 0 " 0 0 0 
:!l Ta~•l air Price S:eeurity 4 0 0 0 I 0 0 " 0 0 D " 0 0 
411 Tar11et ~ai Price Seemly 5 0 0 0 0 I ~ " 0 0 0 0 " 0 
~I T1l1!ei {f;i Price Se~:~.litv n 0 0 0 0 0 1 " 0 0 0 0 0 " ..!1. ......... .... - ....... - ....... ---- - --------· _. .. -

Sumber: Zhi Da, "Teaching Note on Black-Littennan Model,'' Kellogg School of Management, Northwestern 
University, 25 Januari 2005, h. 6. 

95 

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



3.5.6.4 Menghitung Updated Expected Retum dan Bobot Portofolio Optimal 

Tahap selanjutnya, expected return conditional terhadap views dihitung dengan 

menggunakan 2.39 2.40. PeneHtian ini menggunakan k = 0,01 * V untuk mengeliminasi 

downward bias (telah dijelaskan alasannya pada Bab II). Tabel 3.14 melaporkan updated 

conditional expected return (cell B43:G43), dan bobot portofolionya (cell B46:G46) yang 

dihitung dengan menggunakan algoritma Markowitz di bawah ini, 

Tabel3.14 Spre:ads!Jec/ Perhitungan Updated Expected Retum dan Bobot Portofolio Optimal 

A B c 0 E I f G I H I I J ' K l ' 
43 Ucdoled E~~ •832:G32+I"llJ>NS?OSE(MMULT(t.1>1UllVJZl:Glll'l101 ,TRANSPOSEi!lli:ll41)).MMUcT(Mii\'ERSE(MMULT(MMULT 

~· 45 
i!lli:G4:,8ZI:~OI].,SPOS~:Il41])'f:N41),,1141·MMillTi!lli:G41,TilJlj,SPQSE(mG32))))) 

46 Ucrl•oo maiWeigt!..,. •W..'lSPOSE(MMUl;(MI~RSE(BIO:II~ ,lll/oNSPOSE(BlJlllB}JJ)'BI.II(MMUlT(I!III\'ERSE(llll1117), 

~ 4ll 
lll/oMSrE(BlllFlllJ I I I I 

49 :TvtalWeiohl •SUM(E<6 0<6) 
""" ........ .. , ······· 

00 l ~ Blo~ raTYJr? BU:043, mas1,1~11 formula, '.llkan sro:t•CIII-Enler. akin m:.mc!lllandol) I ...... ..-....... '''' """ ............. 
51I"'BIIIIWtll B~ll::Gi6,mast.:f~n fllnnula !e.ia, SIHI!tCi1tfn1er akan munw~ Ianda{( L .. ' .............. -....... .. ........ 

2lJ '"""" """"''" ............ -._ .. "'""""'"'" ........... _ .. . . ................. 

Sumber: Zbi Da, "Teaching Not.c on Black-Litterrnan Model,'' KeUogg School of Management, Northwestern 
University, 25 Januari 2005, h. 6. 

Updated expected return portofolio dapat dihitung dengan mengalikan setiap expected 

return sekuritas dengan bobotnya masing-masing. Sementara standar deviasi portofoHo 

dihitung menggunakan prosedur pada Tabel3.LB dan Tabel 3.LC yaitu dengan menentukan 

matriks kovarians atas historical retw·n ('bukan' historical excess return) terlebih dahulu. 

3.5.7 Evaluasi Kinerja Optimal Risky Por!folia 

Mula~mula ditentukan beta portofolio dan expected return CAJ>M sebagai input 

masing-masing daJam R2 dan Jensen Measure sebagaimana dijelaskan pada Tabel 3.15 

berikut. 
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Tabel3.15 Contoh Pcrhitungan Expected Retur11 Porto/olio dengan Menggunakan CAPM 

Panel1: Risk-Free Rate 

Risl<~(ree rate (r:)Jndonesia I 
Panel 2: Portfolio Beta 

W; {J; w, f3i 
1 
2 
3 
n 

)WJBi 

f3p 

Panel 3: Market Risk Premium 

Market return (r.,) US 

! H Risk-fre<>cate (r,J US 
Market risk premium US 

i (+) Countrv risk Dfemium 
Market risk premlum Indonesia 

Panel 4: Portfolio Expected Return (CAPM} 

E(Rp) I 
Sumber: Aswalh Damodaran, "Corporare F1nance: Theory and Practice, 2"lll Ed.," John WHey & Sons, 

lntema!ional Editlon, 2001, h. 194. 

Selanjutnya menentukan unsystematic risk (!racking error) sebagai input dalarn Information 

Ratio dan R2 (Tabel3.16). 

Tabel3.16 Contoh Perhitungan UJJsystemalic Risk (Trackiug Error) Portofolio 
r··· 

a'(eJ w1a'(eJ w, 
1 
2 
3 
n 

a'!ep) 

o(ep) 

Sumber: Hasil s.tudi pusraka. 

Kinerja porto folio dikatakan baik jika ukuran benchmark (pada blok yang diarsir) terpenuhi 

(Tabel 3.17). 
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Tabol3.17 Evaluasi Kinerja Portofolio 

~~el1: Sharpe Measure 
E(rp) 

,, 
Cfp 

Benchmark 

MRP Indonesia 

> s .... • • • 
'-- - ' \ -:,." 

Keterangan 

Panel2: Trevnor,-'M"Tea.,s,u.,re,_-t--1-·-------·--+------1 
E(re) 1------,---

MRP Indonesia 

1 

Pane! 3: Jensen Measure'---+-+--- ~------t------1 
(p 

E(Rp) 

~~~~~~-+-+---------~----­Panel 4: Information RaUo 

Up 

Panel5: R2 

Sumbcr: Zvi Bodre, Alex Kane & Alan J. Marcus, "Investments, 7/b Ed.," McGraw-Hill, 1memati0Ilal Edition, 
2008, h. 854 & 862. 

3.5«8 Growtlt Value Matrix 

Perhitungan Growth Value Matrix (GVM) adalah sebagai berikut:166 

Current EPS 
Performance value = .-:::''-'-'--'-'-"'-.:._ 

Discoum rate 

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

(3.7) 

J6Q Hiltrud Ludwig, JUrgen Ringbeck & Jens Schulte-Bockum, "Managing Expectations for Value," McKinsey & 
Company, 2000, h. !3. 
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. . Performance vtJ!ue 
Score at hoNzontal a;us = ·--

Book value per share 
(3.8) 

S 
- 1 , y(S::hc:a::_re:_P;:'c:i:cce:_-_:.P.:.er,_fo;:;l..::'ll;:;la::.n:::ce:.:cva::l::.ue"-) core at vertfca axts ""-

Book value per share 
(3.9) 

Data EPS~ BV per share dan share price terdapat pada Laporan Keuangan per 31 

Desernber 2007 yang diperoleh dari BEL Rata~rata score al horizon/a{ axis dan score at 

vertical axis untuk seluruh saham dalam portofolio optimal digunakan sebagai benchmark 

index untuk membagi matriks. 

3.6 FLOWCHARTPROSEDURPENELITIAN 

Prosedur dan langkah-langkah penelitian di atas dapa! dirangkum dan digan1barkan 

dalam Gam bar 3.2 dan Gam bar 3.3 eli bawah ini. 

Gam bar 3.2 Pembentukau Porto folio Optimal 

Review atas Mengumpulkan data m!ngguan saham LQ45 Mengumpu!kan data 
arahan investasi dan IHSG dari BEl dan Yahoo! Finance mingguan SBl dari 81 

DAPENBI 

I Melakukan tabulasi I 
Menentukan input list: return dan Menentukan input list: return dan risiko 

,.- rlsiko saham, dan matriks kovarians saham, beta saham (/31), residual van·ance -
(o'(e,)) saham, dan market variance (o'.) 

Menentukan optimal risky 
Menentukan optimal n·sky portfolio portfolio dengan Markowitz's 

Full Covariance Model dengan Sharpe's Single-Index Model 

• 
Bandingkan dan pillh portofolio yang 
menghasilkan Sharpe Ratio tertinggi 

-0 
Sumber~ Hasil studi f»JS!aka. 
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Gamhar 3.3 Evaluasi Kinerja dan Penyesuaian PortofoliD sebagai Proses Manajemeo 

Portofotio Aktif 

0 Penyesua1an portofolio berdasarkan factor (macroeconomic) 
view atas oil inflation dengan menggunakan Multifactor Mode! 

Menentukan risk aversion _,. Menentukan optimal complete portfolio 
DAPENBI 

Penyesuafan portofolio 
berdasarkan private view 

Menghitung CAPM Expected Return I 

f--. atas farget (fair) price saham f- Mengukur kinerja portofolio 
dengan menggunakan 

4 optimal dengan Treynor, 1 Rekomendasl 1'---Black-Litterman (BL) Modef 
Sharpe, Jensen, !R, dan R 2 

I T 

H Manajamen expectation dengan membuat Growth Value Matrix (GVM) I 
I 

4 
Me!akukan sJmulasi saham Sandingkan actual return portofolio optimal 

sefama satu semester dengan re!urn (dengan komposisi) sebelumnya 

Sumber: Hasil s:tudi pustaka. 
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BABIV 

GAMBARAN UMUM DANA PENSIUN BANK INDONESIA 

4.1 INFORMASI UMUM 

Dana Pensiun Bank Indonesia167 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.611977 tanggal 28 

November 1977. 

Dengan diberlakukannya Undang-Undang Republik Indonesia No. II tahun I 992 

tentang '~Dana Pensiun" beserta Peraturn.n Pelaksanaannya, maka Yayasan Dana Pensiun dan 

Tunjangan Hari Tua Bank Indonesia menyesuaikan bentuk badan hukumnya rnenjadi "'Dana 

Pensiun Bank Indonesia" (Dr\PENBI). Perubahan peraturan Dana Pensiun tersebut telah 

mendapatkan pengesahan dari Menteri Keuangan Republik Indonesia dengan Surat 

Keputusan No. KEP-118/KM.l7/1998 tanggall2 Maret 1998. 

Sesuai dengan pasal 5 peraturan DAPENBI, maksud pendirian DAPENBI adalah 

untuk mengelola dan menjalankan Prograrn Pensiun Manfaat Pasti (PPMP) dengan 

rnengembangkan dana untuk rnenjamin pembayaran Manfaat Pensiun kepada Pensiunan dan 

Pihak Yang Berhak. Sedangkan tujuan pendirian DAPENBI adalah untuk meningkatkan 

kesejahteraan Peserta, Pensiunan dan Pihak Yang Berhak. serta memelihara kesinambungan 

penghasilan pada hari tua. 168 

Visi DAPENBI adalah menjadi lembaga Dana Pen.<;iun yang mampu mernelihara 

kesinambungan penghasilan bagi Peserta DAPENBI sesuai dengan Program Pensiun Manfaat 

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

1 ~7 www.dawnbi.co.id. 
168 Peraturan DAPENBJ, Maret 1998. 
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pembayaran Manfaat Pensiun kepada Pensiunan dan Pihak Yang Berhak serta memelihara 

kesinambungan penghasilan kepada Pescrta DAPENBI. 169 

DAPENBI berkedudukan di Gedung Yayasan Kesejahteraan Karyawan Bank 

Indonesia Jl. Depesilo VI No. 12-14 Kompleks Bidakara, Jakarta. 

4.2 ORGAN DAP~:NBI 

Organ DAPENBI terdiri dari Pendiri, Dewan Pengawa..:; dan Pengurus. Pcndiri adalah 

Bank Indonesia, dan yang bertindak untuk dan atas nama Pendiri adalah G ubemur Bank 

Indonesia dan atau Deputi Gubemur Senior Bank Indonesia. Dewan Pengawas terdiri dari 

unsur-unsur yang mewakili Pendiri dan Peserta dengan perbandingan jum!ah yang sama, yang 

pada saat inl berjumlah 12 orang. Pengurus DAPENBl terdiri dari seorang Direktur Utama 

dan dua orang Direktur. 

4.3 TUGAS POKOK BAGIAN INVESTASI 

Tugas Pokok Bagian Investasi adaiah:"0 

l. Menyempumakan ketentuan dalarn rangka pclaksanaan tugas bagian investasL 

2. Me1aksanakan penempatan dana pad a: 

a. deposito berjangka 

b. saham,fund management dan surat berharga Jainnya 

c. obligasi 

d. surat berharga pasar uang 

e. penyertaanlangsung 

f. tanah dan bangunan, dan 

169 Keputusan Pengurus No.OS/OIBJKEP/PIDAPENBl tentang "Perubahan Pedoman Pokok Organisasi dan Tatn 
Kerja DAPENBI," I I September 2000. 
170 Ibid 
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g. reksadana 

sesuai dengan sasaran dalam araban investasi yang ditetapkan oleh Pemberi Kerja dan 

rencana investasi yang disetujui oleh Dewan Pengawas. Hasil investasi yang barns 

dicapai sekurang-kurangnya sama dengan hasiJ investasi sebagaimana diatur dalam 

araban lnvestasi. 

3. Melakukan anallsis mengenai penempatan dana. 

4. Membuat laporan berkala bulanan mengenai penempatan dana. 

5. Membuat laporan berkala bulanan mengenai deposito yang akanjatuh tempo. 

6. Menyelenggarakan manajemen Bagian yang meliputi kegiatan: 

a. menyusun rencana kerja dan rencana anggarnn sebagai masukan kepada 

Bagian Akunting dan Anggaran serta memantau pelaksanaannya, 

b. mengatur dan membina personil dan materiil, serta 

c, rnenyelenggarakan tata usaha dan tata kerja. 

4.4 KEBIJAKAN INVESTASI 

Kebijakan lnvestasi yang diternpuh DAPENBI pada rnhun 2007 dan tahun sebelumnya 

senantiasa mengacu kepada Aturan yang ditetapkan oleh Pemerintah, khususnya ketenluan 

yang dikeluarkan Departemen Keuangan c/q Bapeparn-LK dengan tetap memperhatikan 

arahan dari Pendiri DAPENBL Arahan Investasi yang ditetapkan oleh Pendiri tahun 2007 dan 

Rencana Investasi T ahunan untuk tahun 2007 telah disetujui oJeh Dewan Pengawas 

DAPENBI dengan rincian sebagai berikut: 

Tabel4.1 Araban, Rencana dan Komposisi lnvestasi DAPENBI per 31 Descmber 2007 

No, Jenis lnvestasi Arahan Rencana Realisasi 
lnvestasi Komposisi Komposisi 

lnvestasi lnvestasi 
1, Deposito Berjangka, Deposito on Maks. 1 00°/c. Min2% 7.60% 

Call, dan Sertifikat Deoosito 
2. Sa ham Maks. 100% Makt:!J?.~4 9.28% 
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3" ~atan Langsung pada 
Maks, 100% Maks 13% 10"91% 

4" Maks. 7.5% Maks 7.5% 5.74% 
saham dan Surat Penciakuan Utana "--5. Tanah, Bangunan, serta Tanah dan Maks.15% Maks 0"5% OA6% 

~nan 
enyertaan Reksadana Maks5% Maks1.5% 2.72% 

7, Surat Berharga yang diterbitkan Maks. 100% Maks 68% 63.29% 
oleh Pemerlntah 

8, Unit Pen ertaan lnvestasi - MaksH% -..... _._._ .... 
Jum!ah - 100% 100% 

Sumber: Keputusan Menteri Keuangan No.5ll!KMK.0612002, Araban lnvestasi Kekayaan DAPENBf, Rencana 
Investasi Tahumm DAPENBI, Laporan Tahunan DAPENBI, 2007. 

4.5 PORTO FOLIO INVESTASI 

Jumlah keseluruhan Portofolio Investasi berdasarkan nilai v.tajar pada akhir tahun 

2007 mencapai sebesar Rp4.283,0 miliar mengalami peningkatan sebesar Rpl78,9 mHiar atau 

4,4% dibandingkan jumlah pada akhir tahun 2006 sebesar Rp4.104,l miliar. Komposisi 

Investasi menurut jenis investasi dapat dilihat pada Grafik 4.1. 

Gralik 4.1 Kornposisi Investasi DAPENBI menurut Jenis lnvcstasi 
.-~~~~~~~~~~~~~-""""""""""""""""""""""""""""" ______ _ 

5.74% 2.72%0.45% 
m &JralBerharga Pemerintah 

•Obligasl 
Cl Saham 

CJ Deposito Be~angka 

• Penempalan Langsung 

a Reks<~dom<t 

• 'fanah 
····································! 

' ~--c--···························~ -""""'""________ ....................... ) 
Swnbcr: Laporan Tahunan DAPENBI, 2007. 

Jumlah penempatan dana dalam bentuk saham mengalami peningkatan sebesar 

Rp293,l miliar atau 280,7% daci Rpl04,4 miliar pacta akhir tahun 2006 menjadi Rp397,5 

miliar pada akhir tahun laporan, Peranannya terhadap jwnlah investasi meningkat 6,8% yaitu 

dati 215% tahWl 200{) menjadi 9,3% pada akhir tahun 2007. Peningkatan ini disebabkan 

karena adanya pembei[an saham dan nilai atau harga pasar atas saham yang dlmiliki tersebut 
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mengalami apresiasi pada akhir tahun laporan. Komposisi investasi pada saham yang dinilai 

berdasarkan nilai wajar171 dapat diJihat pada Grafik 4.2. 

GTafik4.2 Penempatan lnvestasi DAPENBI pada Saham 

8% 

OJ TLKM • BBRI o BMRI 0 UNTR •!SAT Ill BUM! • UNSP 0 SMCB • PGAS 

: • INDF 0 ADHI • MEDC • BBCA • PTBA • AALI • BBNI • JSMR 0 ANTM 
' 
[oCTRP OASU DKLBF ii!BTEL 1\JTOTL DUNVR •SMGR !IllATA 

Sumber: Laporan Portofo!Jo Invcstasi, 31 Desember 2007. 

4.6 PERKEMBANGAN HASIL USAHA BERSIH 

HasH Usaha Bersih atau Hasil Usaha Setelah Pajak naik sebesar Rp63,7 miliar atau 

14,0% dari Rp456,1 miliar pada talmn 2006 menjadi Rp519,8 miliar dalam tahun 2007 

(Grafik 4.3). Peningkatan basil usaha bersih ini disebabkrul Pendapatan Dividen dan 

Pendapatan Laba Pelepasan Jnvestasi (Capital Gain) yang cukup signifikan pada akhir tahun 

laporan. 

m Keputusan Direktorat Jendera! Lembaga Keuangan No.KEP-2344/LK/2003, ibid. Penilalan inves[asi 
dilakukan dengan nilai wajar: saham yang ten::ata.t di butSa efek dinilai berdasar nilai pasar. 
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Grafik4.3 Perkembangan Hasil Usaha Bersih DAPEI"''BI Tahun 2006-2007 (rniliar Rp) 

~~~~~~~~~~~~~~~~77~~~~~~~ 

swj~"~~,~~~~j~~02~~~~c~4+~~;~ 
&OOl-"~~~~~~~~~~~~~'~c-cc~ 

<OOJ~'~~~~~,0~~~cc·c~.~.~~-··~·~~~+ 

400 1""""""""'""""'"~~ 

440 h-c''""'c'-c::c 
., +-'--=-'-'-~ 

Sumber: Laporan Tahunan DAPENBl, 2007. 

4.7 ARAHAN DAN BATASAN INVESTASI SAHAM171 

""" 

• Ditempatkan pada saham yang termasuk dalam kelompok LQ45 yang diterbitkan oleh 

Bursa Efek secara berkala, kecuali pembelian pada Initial Public Offering (IPO); 

• Apabila pada portofoiio saham terdapat saham yang sudah keluar/tidak tennasuk 

dalam LQ45, maka sabam tersebut harus segera dilepasldijual; 

• Transaksi saham yang diperkenankan hanya berupa outright, dan tidak: diperkenankan 

untuk melakukan transaksi repo ataupun short selling; dan 

• Dalam hal pcnjualan sebagaimana dimaksud di atas terdapat cut loss, maka 

pelaksanaannya rnengacu pada ketentuan yang diatur tersendiri. 

m: Ketentuan Investasi DAPENBL 
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BABY 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

5.1 PEMILIHAN SAMPEL SAHAM 

Penelitian terapan ini mengambil perspektif bagian manajemen investasi yang pada 

tahun 2007, membentuk optimal risky portfolio tahun berikutnya 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 

sektomya. 

Tabel5.1 Daftar Saham lndeks LQ45 yang Masuk dalam Periode Fcbruari 2004 s.d. Juli 

2008 

No. Kode Efek Nama Emiten 
1. AALI PT. Astra Aqro Lestari, Tbk 
2. ANTM PT. Aneka Tamban ~ (Persero , Tbk 
3. AS II PT. Astra International, Tbk 
4. BBCA PT. Bank Central Asia. Tbk 
5. BNBR PT. Bakrie & Brothers, Tbk 
6. BUM I PT. Bumi Resources, Tbk 
7. I NCO PT. International Nickel Indonesia, Tbk 
B. INDF PT. lndofood Sukses Makmur, Tbk 
9. INKP PT. lndah Kiat Pulo & Paoer, Tbk 

10. ISAT PT. lndosat, Tbk 
11. KLBF PT. Kalbe Farma, Tbk 
12. MEDC PT. Medea Enerqi International, Tbk 
13. PTBA PT. Tambanq Batubara BukitAsam, Tbk 
14. SMCB PT. Holcim Indonesia, Tbk 
15. TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
16. UNTR PT. United Tractors, Tbk 

Sumber: Bursa Efek lndonesm. 

Tabel5.2 Sam pel Sabam LQ45 Berdasarkan lndustri dan Sektor 

No. lndustri Sektor Kode Efek 
1. Pertanian Perkebunan AALI 
2. Pertambangan Pertambangan Batubara BUM I 
3. PTBA 
4. Pertambanqan Minvak & Gas Bumi MEDC 
5. Pertamban an La am & Mineral Lainnya ANTM 
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5.2 RETURN DAN STANDAR DEVIASI SAHAM 

Pada bagian pertama, analisis risk-return. investor memerlukan sebagai input/is/ satu 

set estimasi expected re/Urn setiap saham dan satu set estimasi matriks kovarians. Mula-mula, 

dikurnpulkan susunan expected return tahunan dari tahun 2003~2007, begitu juga parameter 

risiko untuk periode yang sama. Expected return dan standar deviasi ke~l6 saham telah 

dihi!ung dan disajikan dalam Tabel5.3 di bawah ini. 

Tabel5.3 Expected Returrr dan Standar Deviasi Saham 

No. Kode Efek E(Ri) ai 
1. AALI 0.5633 0.3678 
2. ANTM 0.7294 0.5066 
3. ASII 0.4352 0.3832 
4. BBCA 0.3557 0.3057 
5. BNBR 0.2726 I 1.0526 
6. BUM I 1.1496 0.7064 
7. I NCO 0.9375 0.6647 

-? INDF 0.2936 0.3993 
9. INKP 0.3541 0.4965 
10. ISAT 0.3109 0.3520 
11. KLBF 0.3066 0.5165 
12. MEDC 0.2699 0.4255 
13. PTBA 0.5038 0.4562 
14. SMCB 0.5020 0.4749 
15. TLKM 0.3351 0.3206 
16. UNTR 0.7206 0.4326 

Sumber: Ham! pengolnhan data. 

Grafik 5.! menggambarkan Tahel 5.2 dan Tabel 5.3. Return tertin!lJ,>i terdapat pada 

industri pertambangan khususnya sektor batubara yaitu BU.lvll (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 temyata 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 BEl sebenamya hampir seluruhnya memiliki prospek yang 

cukup bagus jika dilihat dari sisi perusahaannya. Dilihat dari Price Earning Ratio (PER)-

nya, 173 harga saham-saham pertambangan di atas masih terhitung murah. 174 Investasi di sektor 

pertambangan cukup menarik untuk jangka pendek, jangka menengah maupun jangka 

pan.Jang. 

Saham perusahaan tambang yang tercatat di BEl juga semakin diminati pelaku pasar, 

padahal sebelum 2005, saham perusahaan pertambangan bukanlah komoditas yang menarik. 

Pelaku pasar semakin yakin ak:an prospek perusahaan tambang, mengingat tingginya harga 

minyak dunia masih akan bertahan hingga beberapa periode ke depan yang diperkirakan 

mencapai $150 per barel. 175 Sepanjang 2006-2007, saham lima perusahaan tersebut di atas 

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

173 PER adalah rasio amara harga pasar saham (stock market price) dan laba per sa ham (earning per share). PER 
biasa digunakan scbagai patokan untuk mcnentukan valuasi suatu saham murah atau mahal. Perlu diingat PER 
hanya bisa dipakai umuk membandingkan saham dalam satu industri. Namun banyak sekali investor hanya 
mengambil PER sebagai pembanding dan beranggapan bahwa PER rendah berarti saham tersebut dijual dengan 
harga murah. Ini tidak scpenuhnya benar karena bisa saja PER yang rendah mengindikasikan adanya masalah 
rada emiten. 
7~ PER BUMI tercatat 10,5 kali, PTBA 21,82 kali, ANTM 18,18 kali, dan INCO 6,92 kali. Sementara PER rata­

rata industri pertambangan di BET mencapai 34,2 kali. 
175 Roben 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. " 
176 Seperti dilaporkan PricewaterhouseCoopers (PwC) pada akhir Februari 2008, harga komoditas yang kuat dan 
kembalinya minat investor alas industri pertambangan Ielah memicu nilai pasar perusahaan-perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di BEl mencapai rekor baru. Berdasarkan data hingga November 2007, kapitalisasi 
pasar secara keseluruhan dari perusahaan pertambangan di BEl mengalami peningkatan yang signifikan. Pada 30 
November 2007, total kapitalisasi p<~sar alas ANTM, BUM!, PTBA, !NCO, dan TINS (tidak tennasuk dalam 
sampel) menjadi $30,8 miliar (atau Rp 288,3 triliun), meningkat 276%. Peningkatan ini mumi 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 poslSl yang tinggi untuk 

prospektivitas mineral. 177 

Return terendah temyata berada dalarn indutri yang sama pada sektor minyak dan gas 

bumi yaitu MEDC (26,99%); jauh lebih rendah dibandingkan rata-rata return 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. 178 

177 Berdasarkan survei periode 2006/2007 yang dilakukan oleh Fraser Institute dengan responden 333 perusahaan 
tambang dan eksplorasi, Indonesia ditempatkan pada peringkat tinggi untuk prospcktivitas geologi. Dalam hal 
daya tarik 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 duniajika kondisi investasi diperbaiki. 
178 Gavin Evans, "Gold Rises to Three-Week High on Dollar Outlook, inflation Risk," Bloomberg, 19 Mei 2008. 
''Gold rose loa rhree-week high in Asia on specula/ion lhe weakening dollar and rising energy cosls will boost 
demand for precious metals as a hedge againsr injlalion. Gold rradirionally rises with oil prices as investors seek 
a hedge againsl increasing energy, transporl and producrion cosrs." 
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Grafik 5.1 Expected Retum dan Standar Deviasi Saham Berdasarkanlndustri dan Sektor 

Pettamban.gan 

·:-~-c"r;;m:ze;;':o;.~.~"'~~--retum • RisikoJ~!il 
Suml>er: Bisnis Indonesia, basil pengolahan data. 

Standar deviasi ditunjukkan pada Tabel, yang berkisar antara 30,57"/o (BBCA) sampai 

105,26% {BNBR). B~BR berada pada sektor perusahaan investasi, dengan return yang relatif 

rendah (27,26%). 

Sebagai tambahan, Tabel 5.4 menyajikan koefisien korelasi antar ke-16 saham. Dapat 

dilihat babwa korelasi tertinggi (0,5138) terdapat antara ASH dengan TLKM, sementara 

terendab (0,0394) antara BNBR dengan KLBF. 
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Tabel5.4 Matriks Korclasi 

5.3 l'ERHITUNGAN OPTIMAL RISKY PORTFOLIO DENGAN MARKOWITZ'S 

FULL COVARIANCE MODEL 

5.3.1 Membuat Matriks Kovarians 

Matriks kovarians yang ditunjukkan pada Tabel 5.5 Panel I. diestimasi dan dikalikan 

dengan bobot portofolio, sebagaimana telah dijelaskan prosedumya pada Bab HL 

Tabel5.5 Perhituugan Optimal Risky Portfolio 
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fnvestor kini dilengkapi dengan l6 estimasi E(rJ dan l6xl6 estimasi matriks 

kovarians. Setelah estimasi dikumpulkan~ expected return dan variance dari setiap risky 

porto/olio dengan bobotnya, W, dapat dihitung masing-masing dari Persamaan 2.13 dan 

Persamaan 2.14. 

Tabel 3.2 (Bab III) menunjukkan bagaimana menghitung kedua persarnaan tersebut 

dengan menggunakan !.pread.sheet yang disajikan dalam Tabel 5.6, dengan rfsk:free rate 

berupa tingkat bunga SBI-1-bulan sebesar 8% p.a. 

Setelah tahap ini selesai, investor memiliki list portofolio eflsien, karena solusi atas 

program optimalisasi meliputi proporsi portofoiio, W. expected return, E(r,.). dan standar 

deviasi, !Tp, Estimasi yang dihasilkan ini dapat disebut sebagai input list. 

Tabel5.6 Pembuntan Grafik Efficielll Frontier, Optimal Risky Porifolio, dan CAL 

5.3.2 Mencntukan Miuimum Variauce Porifolio dan Membuat Graftk Efficient Fro11tier 

Model Markowitz merupakan tahap pertama dari manajemen portofolio: identifikasi 

atas efficient Jiet suatu portofolio, atau efficient frontier of risky assel. Prinsipnya adalah pada 

suatu tingkat risiko, investor hanya tertarik pada porto folio dengan expected return tertinggi. 
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Frontier tersebut merupakan set portofoUo yang mem.inimalkan variance untuk berbagai 

target expected return. Grafik 5.2 menunjukkan minimum-variance frontier. 

Titik merah adalah hasil dari minimabsasi variance, yaitu portofolio global minimum 

variance (G). Saham yang menjadi kandidal portofolio optimal diantaranya AALI, ANTM, 

ASll, BUM!, IN CO, PTBA, SMCB dan UNTR karena berada di atas G. Bagian di bawabnya 

dibuang baserta saham-saham seporti BBCA, BNBR, INDF, INKP, !SAT, KLBF, MEDC dan 

TLKM karena tidak efisien; pada tingkat risiko tertentu, hanya mengha.silkan return yang 

lebih rendah (di bawah 40, 12%). 

Mula~mula dibuat constraint pada Tabel 5.6 baris kedua berupa tlngkat expected 

return yang diinginkan, lalu melihat portofolio dengan standar deviasi terendah yang di-plot 

pada setiap expected return tersebut (kolalr dialog Solver, Gambar 3.LC). Prosedur ini 

diulangi beberapa kali pada berbagai tingkat expected return, sehingga kurva minimum~ 

variance ji·onrier terbentuk. 
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Grafik 5.2 Efficient Frolltier dan CAL 
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Sebelum melanjutkan ke tahap kedua, dana pensiun seperti DAPENBI dilarang 

melakukan posisi short sales untuk aset apapun1 sehingga perlu ditambahkan cons/rain! yang 

mencegah posisi negatif (shun) dalam menemukan portofolio efisien (pada Tabel 5.5 Panel 2 

di atas). 

5.3.3 Alokasi Dana (Capital Allocation) 

Sekarang setelah memiliki efficient fi·omier, dilanjutkan ke tahap dua yaitu 

memperkenalkan risk-free asser. Seperti telah dijelaskan pada Bab !! (Gralik 2.6), CAL 

diputar ke atas dengan mernillh portofolio yang berlainan hingga mencapai portofollo 

optimal; pe:rhatikan Grafik 5.2 dengan titik biru sebagai titik persinggungan (tangency) garis 

dari risk·free rate 8% ke efficient frontier. Ini menghasilkan CAL denganfeasible reward~to-
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variability ratio yang tertinggi; slope tercuram (2,2089), yang merupakan optimal risky 

portfolio untuk DAPENBI dengan expected return sebesar 78,52% dan standar deviasi 

3!,93%. lni saat yang tepat bagi DAPENBI untuk mempertimbangkan hasil dan 

irnplcmentasinya. Di sini dapat dilihat betapa pentingnya diversifikasi. Adapun bobot 

portofolio optimal ditunjuk.kan pada Grafik 5.3. 

Grafik5.3 Optimal Risky Portfolio dengan Markowitz Model 

I 
____________ .......................... .. 

I 
' ' ' ' ' 

3.02%2.78o/o2.33% 

20.63% 

Ill AALI • UN1R 0 INCO D BUM! • SMCB illl ANTM • PTBA • 

Sumber. l1asH pengolahan data. 

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

INCO (19,27"/o), BUM! (18,23%), SMCB (3,02%), ANTM (2,78%) dan PTBA (2,33%). 

5.4 PEMBENTU.I<A"f OPTIMAL RISKY PORTFOLIO DENGAN SHARPE'S 

SINGLE-INDEX MODEL 

5.4.1 Interpretasi Hasil Regresi Input List 

Beta saham (fJi)• residual variance saham (a2(eJ) dan market variance (0'2M) 

disajikan dalam Tabel 5.7, Beta sangat berguna untuk membandingkan systematic risk relatlf 

dari saham yang berbeda dart, daJam praktiknya, digunakan investor untuk menentukan 
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t1ngkat risiko suatu saham. Saham dapat di~rangking berdasarkan beta-nya. Karena market 

variance (29,28%) adalah konstan untuk semua saham untuk periode tertentu, dalam hal ini 

60 bulan, me-ranking saham berdasarkan beta dapat dikatakan me~ranking saham-saham 

tersebut berdasarkan systematic risk absolutnya. 

Tabel5.7 Beta saham, residual variance saham dan market varia11ce 

Panel1: Beta dan Residual Variance Saharn 

B, a'(eJ 
AALI 0.7948 0.4877 
ANTM 12282 0.8548 
AS II 12345 0.3788 
BBCA 0.9677 0.2471 
BNBR 1.4334 4.9618 
BUM I 1.0869 2.2037 
I NCO 1.3012 1.2208 
INDF 1.1318 0.4873 
INKP 1.1562 0.9288 
!SAT 1.0136 0.374J 
KLBF 1.0312 1.0592 
MEDC 0.9192 0.6992 
PTBA 1.1079 0.7224 
SMCB 1.1194 0.7996 
TLKM • 1.1078 0.2137 
UNTR 1.2432 0.5610 

P.anef 2: Market Variance 

rTM I 29.28% 

Sumber: Hasil pcngolahan data. 

Sampai tahap ini, ditemukan bahwa ke-16 saham dalam sampel memiliki bela positif, 

dan terdapat alasan ekonomi yang menjelaskan saham-saharn ini memiliki beta positif (Panel 

1 Tabel 5. 7). Kecuali AALI, BBCA dan MEDC, semua saham cukup sensitif lerhadap 

pergerakan reltol'n pasar, dengan beta lebih besar dari 1.0. Saham-saham tersebut akan 

menglkuti pergerakan market, baik naik rnaupun turon. 
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Grafik5.4 Beta (Coefficient of Retunt) 
~-~~~-
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00 
BNBR iNCO UNTR ASII ANTM 11'-li<P lNOF .SMCB PTBA lt.KM BUM! l<lBF !SAT BBCA MEOC AAU 

Beta merupakan ukuran relatif suatu risiko; risiko saham individual relatif terhadap 

portofo!io pasar atas semua saham di IHSG. Jika return saham bergerak lebih besar daripada 

return pasar atas perubahan terakhir, return saham tersebut memiJiki volatUitas yang lebih 

besar daripada return pasarnya. Pada Grafik 5.4, BNBR rnemiliki beta tertinggi sebesar 

1,4334, artinya return BNBR bergerak (naik atau turun} sebesar 1,4334% ketik.a return pasar 

berubah (naik atau turun) sebesar 1%, sehingga BNBR dapat dikatakan sebagai saham yang 

agresif. Sebaliknya beta terendah dirniliki AALI sebesar 0,3788; artinya return AALI hanya 

bergerak sebesar 0,3788% untuk setiap perubahan indeks pasar sebesar 1%. Sensitivitas 

saham yang berbeda ini juga teiah dapat dilihat dari security characteristic line (Grafik 3.1 

Bab III). Jika slope dari hubungan excess market (sumbu X) dan excess return (sumbu Y) 

semakin curam. dan Jebih besar dari 45''. beta akan semakin besar. Secara agregat~ pasar 

memiliki beta sarna dengan 1.0. Saham yang lebih berfluktuasi (berisiko) memihki beta yang 

!ebih besar dari 1.0, dan sebaliknya. 
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Grafik 5.5 Beta (Coefficient of Systematic Risk) dan Unsytematic Risk 

3.0 

2.0 r7'=..,...+~--'c-c::c'-"i::.'~b-c 
10 

0.0 

BBCA AAU TI.KM !SAT ASU MEDC INDF UNTR PTBA SMCB ANTM INKP KLBF INCO 

_, -···· ----
Ia Bela {Coefficient of sy$i-~tic Risk} • unsystematiC:-~~ 

Sumbcr: Hasil pengolahun dntu. 

TabeJ 5.7 menunjukkan estimasl residual variance dari ke-16 saham. Dapat dUihat 

unsystemaJic risk yang tertinggi (sangat tinggi) pada BNBR menunjukkan betapa pentingnya 

diversifikasi untuk DAPENBI. Jika digabungkan dengan koefisien systematic risk (beta), 

ditunjukkan pada Grnfik 5.5~ portofo!io yang terkonsentrasi pada saham ini akan memiliki 

volatilitas tinggt yang tidak diperlukan1 dan Sharpe ratio yang rendah (inferior). 

5.4.2 Pembcntukan Optimal Risky Porifolio dengan Sillgle~Iudex Model 

5.4.2.1 Ra11king Sekuritas 

Perlu diperhatikan bahwa karakteristik dari suatu saham yang diinginkan dan relatif 

atraktif dapat ditentukan sebelum perhitungan sebuah portofolio optimal dimulai. Keinginan 

ata.'\ altematif beberapa saham merupakan fWlgsi terpisah atas excess return to beta ratio-nya 

(Tabel 5.8). Oleh karena itu, investor dapel menentukan beberapa kumpulan saharn sebelum 

inforrnasi para analis keuangan; yang menentukan harga wajar (fair value) saham, 

digabungkan, dan sebelum proses seleksi portofolio sabam dirnulai. 

Tabel5.8 Data yang Diperlukan untuk Mcnentukan Portofolio Optimal, rf= 8% 

1 2 3 4 5 6 
Unsystematic Excess Return 

Securities Mean Return Excess Return Beta Risk over Beta 
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R, -r, 
i ~ ~-r, /3, o 2(e1) /3, 

BUMI 2,2037 
I NCO 12208 
AALI 0.4877 

ANTM 0.5287 
" 

~= 
0.5154 

'.722< .,4728 

'I '.799 .37< 
ASII ·····-

.28' 

~ 
1288 0, 

551 13i 
l09 

~ 1.0592 0.2199 

INDF 
BNBR 

Sumber: HasH pengolahan data. 

Sa.ham di~ranking berdasarkan excess return to beta untuk menentukan saham mana 

saja yang akan dimasukkan ke dalam portofolio optimaL 

Tabel5.9 Perhituogan untuk Meoentukan Cut~off Rate, if,= 29.28% 

1 2 3 4 5 

i 
BUM! 
!NCC ),6591 

J-:~~f~RI i-::g~~~:;=l=~' ~20~0=t1E 
f--'SMCB !70 O,,QOB 5671 

ASII 1.1577 
BBCA 1.0796 3, 7896 
INKP 
TLKM 1.3221 
!SI 

7,1665 

6 7 

c, 

18,8170 l-0,1367 

:~, i'-+~ f--;!;~'% co~D~FR~:c::: ~ r 8s~844'+~~:......J~'A;:.:I'1"-'41'1'--'--'-"~;;-,;--+~ic;; .30 1-~ 
Sumber: HasH pengolahan data 
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5.4.2.2 Menentukan Cut-Off Pol11t C* 

Langkah herikutnya adalah menentukan saham yang lebih tinggi dari cut-off point C*. 

Dari Tabel 5.9 di atas dapat dilihat bahwa C1 yang terkait dengan PTBA merupakan satu-

satunya cut-off point C*. Nilai C Pl'DA atau yang lebih tinggi memiliki excess refllrn Fo beta di 

atas 0,4216, dan semua saham yang di-ranking di bawah CPTBA memiliki excess return ro 

beta di bawah 0,4216. 

5.4.2.3 Pembentukan Portofolio Optimal 

Setelah keenam saham yang akan membentuk portofolio optimal ditentuka.n, bobot 

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

Tabel5.10 Pembentukan Bobot Optimal Risky Portfulio dengan Single-Index Model 

i {3, a'(ed z, x, 
BUM I 1.0869 2.2037 0.2774 21.08% 
I NCO 1.3012 1.2208 0.2531 19.24% 
AALI 0.7948 0.4877 0.3449 26.21% 

ANTM 1.2282 0.8548 0.1539 11.70% 
UNTR 1.2432 0.5610 0.2080 15.81% 
PTBA 1.1079 0.7224 0.0785 5.97% 

1.3159 100% . Sumber; Has1l pengolahan data 

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

sementara kolom terakhir hanya membobotkan saham sehingga totalnya = l; investasi penuh, 

Perlu diingat bahwa residual variance setiap saharn. u 2 (ei)) memainkan peran penting dalam 

menentukan berapa bobot yang hams diinvestaslkan untuk setiap saham. 
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Gratik5.6 Optimal Risky Portfolio dengan Siltgle-ludex MQdel 

' ' 

I 

l 

15.81% 

Sumber: Hasil pengolahan data 

5.97% 

1924% 

PortofoHo optimal terdlri atas dua hagian; saharn yang dipilih dan persentase dana 

yang dialokasi pada saham pilihan tersebut. Maka komposisi portofolio optimal menjadi 

sebesar 26,21% dana diinvestasikan pada AALI, 21,08% pada BUMJ, 19,24% pada !NCO, 

15,81% pada UNTR, 11,70%pada AN1M, dan 5,97%padaPTBA. 

5.4.2.4 Sl1orpe Ratio atas Optimal Risky Portfolio pada Single-I11dex Model 

lnvestor perlu menemukan covariance antar saham invidual untuk menghitung 

variance portofolio. Hasilnya dapat dilihat Tabel 5.11 Panel 1 yang menyajikan matrih 

covariance dari keenam saharn dalarn portofolio optimal. Dengan menggunakan Persamaan 

2.14, variance portofolio menjadi sebesar 11,19%, atau standar deviasi sebesar 33,46%, 

Standar deviasi portofolio jauh lebih rendah daripada standar deviasl saham individual 

manapun dalam porto folio. 

Tabel5.11 Expected Returu, Risiko, dan Slmrpe Ratio Optimal Risky Portfolio dengan Single­
lJJdex Model 

Panel1: Annual 'Unbiased' Covariance 

I AALI I ANTM I BUMI I INCO I PTBA I UNTR 
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AALI 0.1352 0.0671 0.0366 0.0370 0.0582 0.0435 
ANTM 0.0671 0.2566 0.0966 0.1412 0.0961 0.0723 
BUM I 0.0366 0.0966 0.5018 0.1337 0.0912 0.0901 
I NCO 0.0370 0.1412 0.1337 0.3189 0.0808 0.0874 
PTBA 0.0582 0.0961 0.0912 0.0808 0.2100 0.0882 
UNTR 0.0435 0.0723 0.0901 0.0674 0.0682 0.1872 

Panel 2: Optimal Risky Portfolio 
w 26.21% 11.70%! 21.08% 1 19.24% 5.97% 1 15.81% 

100% 
WCov 0.0865 0.1123 I 0.1121 I 0.1344 I o.0846 I o.oB93 

Panel 3; Sharpe Ratio 

Rlsk~free rate rr 0.0800 

Mean E(rp) 0.8109 

Variance o'p 0.1124 

SD Up 0.3352 

Slope Sp 2.1802 

Sumber: Hasil pengo laban data 

Expected return portofolio adalah jumlah dari expected return saham individual yang 

menjadi sebesar 0,8109. Selain BUM! (yang memiliki re/urn maksimal tapi bukan optimal), 

return portofolio ini [ebih besar daripada expected return saham individual dalam portofolio. 

Standar devjasi portofolio sebesar 0,3352 dan Sharpe ratio sebesar 2.1802. Optimal risky 

pot/folio dengan Markowitz Model (Tabel 5.5 Panel 3) masih memberikan hasil yang lebih 

tinggi (2,2089). Sampai tahap ini, dan untuk pembahasan selanjutnya, hasil oplimalisasi 

Markowitz itfodel tersebut akan digunakan sebagai optimal risky portfolio. 

5.5 PENYESUAIAN EXPECTED RETURN SAHAM BEIIDASARKAN FACTOR 

VIEWS DENGAN MULTJFACTOR (TWO-FACTOR) MODEL 

Pembabasan kali ini rnendemonstrasikan bagaimana memasukkanlmenggabungkan 

(incorporate) macroeconomic views ke dalam framework multifactor model; disusun dalam 

konteks situasi yang dihadapi investor atau manajer investasi atas optimal risky portfolio 

dengan slope terbesar (yang dibentuk dengan Markowitz Mode{), dan diasumsikan (secara 
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potensiaJ) diadopsi. Investor berinvestasi dalam tujuh saham yaitu AAU, ANTM, BUMI, 

!NCO, PTBA, SMCB dan UNTR. 

Return dipengaruhi oleb variabel makroekonorni berupa harga energi, dan 

perubahannya dapat di~capture dengan two-factor model (Bab IJ). Sebagaimana telah 

dijelaskan pada Bab III, faktor pertama yang dipakai dalam penelitian ini adalah excess return 

dan faktor kedua adatah oil inflation (persentase perobahan harga minyak dunia). Oil inflation 

dipiiih karena faktor makro ini merupakan satu dari tiga fenomena penting (telah dijeJaskan 

pada Jatar belakang permasalaban, Bab I) yang paling memungkinkan untuk di-

incorporate. 179 Hasil regresi faktor-faktor disajikan dalam Lampiran. Berikut trend 

pergerakan harga minyak selarna satu tahun terakhir (Graftk 5. 7) dan proyeksinya untuk satu 

semester (Tabel5.12). 

Grnfik5.7 Trend Mass Lalu dan Proyeksi Harga Minyak Dunia 
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Sumber: Financial Forocast Center, "Crude Oil Prices: Pa">t Trend Present Value & Future Projection," West 
Texas lntenncdiate," forecasts.org/oithtm, 8 Juni 2008. 

Tabe15.12 Proyeksi Harga Minyak Dunia untuk Satu Semester 

! Month f Date j ForeciiSt VaJue 150% Corl.-ect +/- 80% Correct +/­
Co !May 2oos [ 125.4 - o ~~·····..co _ __, 

l
79 Dua fenomena lainnya adalah subpr;me crisis dun melemahnya ekonomi AS yang tidak dapat serta merta di­

inccrporate karena menyangkllt faktor ekonomi negaralain, padahal dampaknya sudah sangat mengg!obat Hal 
ini dldukung oleh Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus dalam buku rnereka; "lnYestments, i 11 Ed.," 
McGraw-Hill, International Edition, 2008, h. 993, yang rnengatakan bahwa: "For reasons of.~pecialir:ation. !he. 
U.S. and European macro analysts must focus on their respective economies; there is no way for them to 
incarparote o variable that explicitly represents o '"·iew obouJthe relatil!e pmformance of the two economies. " 
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Sumbcr: FtnancJal Forecast Cemer, "Crude Otl Pnce Forecast: Spot Price, Average of Monlh," West Texas 
Intennediate, forecasts.orgloj!.htm, 8 Juni 2008. 

Proyeksi Jain menunjukkkan pergerakan harga yang berbeda untuk term yang lebih 

panjang (salu bulan s.d. lima lllhun) sebagaimana ditunjukkan pada C"nafik 5,8 berikut. 

Grafik 5.8 Proyeksi Harga Minyak Dunia untuk Satu Bulan s.d. Lima Tahun 

···'' 

0.76% 

,,, 
1y 5y 

Sumber: www.gil~price.neb 5 Juli 2008. 

Saat ini, barga minyak te1ah mencapni 1ebih kurang $ 140/barel. Sebuah proyeksi untuk 

term satu tahun menunjukkan basil sebesar ± $1 87/bare1 (Tabe1 5.13) 

Tabcl S.l3 Pruyeksi Harga Minyak Donia untuk Satu Tahnn 

I ······--
Trades ! .. l 

Price Change Volume , 
11:29.$144.18 I +1.11 0.76% I 7,557 14,233 

' Range I Opon I 52 Wk Range 1 Year Forecast 
143.70. 145.68 114420 I 86.10-145.68 I $187.43/ Barrel ........ 

Sumber: www.oll-price.net, 5 Juli 2008. 

Tabel 5.12 menunjukkan proyeksi penurunan harga untuk 'satu semester' ($124 

$142 ~ -$18), sementara Tabel 5.13 menunjukkan proyeksi peningkatan harga untuk 'satu 
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tahun' ($187- $144 ~ $43), sehingga net kenaikan harga selarna satu semester adalah sebesar 

$25. Jika investor lngin mengambil keputusan investasj sampai akhlr tahun 2008 (satu 

semester), maka dengan dua proyeksi yang berbeda untuk term yang berbeda, besa:rnya views 

atas oil in}lalion )'ling dapat di-incorporate adalah sebesar 20% ($25 + $140 ~ ±17%, 

dibulatkan ke atas dengan alasan konservatisme). Sampai tahap ini, kondisi faktor makro yang 

ditunjukkan pada Grafik 5.7, Grafik 5.8, Tabel5.!2, Tabel 5.!3, dan oil inflation 20% tidak 

lain merupakanfactor views investor. 

5~5.1 Penentuan Factor Loading 

Selanjutnya, dengan multiple regression, facJor loading untuk keenam saham dapat 

diperoleh. Hasilnya dilaporkan dalam Tabel5.14 berikut. 

Tabel 5.14 Faetot Loodbrg dan !~Values Sa ham 

Factor Loadings t-Values 
Securities Excess Market on 1nnation Excess Matket Oil Inflation 

AALI 0.708 Q.222 4.103 1.224 
ANTM 1.029 0.375 4.936 1.712 
BUM I 1.666 0.369 4.868 1.029 
I NCO 1.167 0.453 5.147 1.903 
PTBA 0.930 0.262 4.841 1.301 
SMCB 1.199 -0.094 6.397 .0.479 
UNTR 1.375 -0.131 8.260 -0.753 

Sumber: Hasil pengolahan data. 

Secara umwn, excess market factor berpengaruh signifikan untuk semua saham dalarn 

portofolio. Sebagai tambahan, oil factor signifikan untuk keempat saham sektor 

perlambangan yaitu ANTM, BUM!, !NCO dan PTBA (ditambah AALI dalam sektor 

perkebunan). Dengan kata lain, saham pertambangan akan terkena dampak yang paling besar 

terhadap oil price shock. 
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5.5.2 Factor Beta 

Dengan menggunakan 20U/o sebagai oil inflation, Tabel 5.15 menghitung dan 

menunjukkan bagaimana oil factor mempengaruhl faktor yang lain mengingat adanya koreiasi 

antar faktor (sebagaimana telah dijelaskan pada Bab Ill). 

Tabcl5.15 Factor .Betti Akibat Oil Inflation 

Excess Market Oil Inflation 
Oil Beta ·0.1346 1 
Factor Surprise -2.69% 20.00% . Sumber: Hast! pengolahan data. 

Korelasi antara oil inflation dan excess return adalah berbanding terbalik. Pengaruhnya dapat 

dilihat sebagai factor surprise yang akan berdampak negatif (~2,69%) pada excess market 

rei urn 

5.5.3 Expected Retunz Saham setelah Penyesuaian berdasarkan Factor Views 

Expected return yang baru merupakan expected return sebelumnya (consensus), dalam 

hal ini historical return masing-masing saham, ditambah perubaban yang diakibatkan factor 

surprise. 

Tabcl 5.16 Penyesuaian Expected Retum Saham Aid bat Factor Views 
,..---··· 

Consensus Expected Expected Changes Due EXpected Return 
Securities Return to Factor Surprise under View 

AALI 58.33% 2.52% 60.65% 
ANTM 72.94% 4.72% 77.66!)/(> 
BUM I 114.9tWo 2,90% 117,86% 
!NCO 93.75% 5.91% 99,66% 
PTBA 60,38% 2.74% 63.12% 
SMCB 50.20% -5.11% 45.09% 
UNTR 72.08% -6.33% 65.75% 

Sumber: Hasil pengo!ahan data. 

Maka expected reJurn peflu disesuaikan (di-adjust) sebesar factor surprise saham }'Ung 

bersangkutan pada kolom 3 Tabel 5.16 di atas. Hasilnya AALI menjadi sebesar 60,85%, 
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ANTM 77,66%, BUMIII7,86%, !NCO 99,66%, PTBA 63,12%, SMCB 45,09% dan UNTR 

65,75%, 

5.6 PENYESUAIAN PORTOFOLIO BERDASARKAN PRIVATE VIEWS DENGAN 

BLACK-UTTERMAN MODEL 

Setclah melakukan penyesuaian lerhadap kondisi ekstemal dan makroekonorni berupa 

factor views, investor (secara internal) perlu kembali mempertimbangkan faktor 

mikroekonomi terkait saham-saham yang dimilikinya (privale views) dan me(akukan 

penyesuaian atas return sebelumnya yang dapat mempengaruhl ex ante return. Black~ 

Lillcrman (BL) Model adalah tools yang digunakan untuk meng·incorporate views ini ke 

dalam keputusan alokasi aset (asset alJocalion). Tabel5.17 s.d. 5.23 merupakan rujuhprivate 

views investor (DAPENBf) terhadap large! (/air) price saham dalam optimal risky portfolio. 

E(r) basil views terhadap harga wajar yang divaluasi oleh para analis ini merupakan proxy 

(perwakilan) dari expected (ex ante) return, dan sekaligus meng-capture fimdamenral analysis 

(lihat acuannya pada Gambar 1.3, Bab I). Adapun views dan hasH perhitungan expected 

relurn-nya adalah sebagai berikut: 

Tabel5.17 Private Views atas AAL[180 

1111 R.aling risiko berdasark,an VQiatilitas harga dan kriteria fundamentalnya adalab: Low (l), Medium (M), High 
(H), and Spe<:u!at!ve {S). Rating irwestasi mcrupakan fungsi dar! ekSpeklasi Jofol return (proyeksi kenaikan 
harga dan dividend yield unruk 12 bulan) dan rating risiko. Adapun raring investasinya adalah: Buy (I), Hold 
(2), d"" Sell (3), 
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I Sarijaya Securities I Feb 1, 2008 I 30,450 I - 0.0875 
! Trimegah Securities ! Mar 3 2008 I 29,550 I Buy 0.0554 

Mean 0.0818 
SD 0.3368 -

Sumber: Perusahaan-perusahaan sekuriw tersebut di alas, diolah. 

Tabel5.18 Private Views atas ANTM 

Market Price as of Dec 28, 2007 I 4,475 I 

lf'oreian: 
Investment Firms Date of ReDort 12-Month TP Ratina Elrl 
AmCaoital 29-Fab-08 3,000 Sell -0.3295 
Citiorouo 4-Feb-08 2,030 3M ·0.5464 
CLSA 11-Jan.QS 3.200 Ou_toerform .JJ.2849 
DBSVickers 9-Aor-08 3,000 Hold .JJ.3296 
UBS 25-Mar-08 4,500 Buv 0.0056 

Local: AAA Securities 1 0-Jun-08 3,400 Hold ·0.2402 
Bahana Securities 24-Apr-08 3 850 Buy -0.1397 
BNJ Securities 4-Feb-Oll 8.500 Buy 0. 
Danareksa 12-Mar.JJS 3,800 Hold ·0. 
Trimeg~.h Securities 3~Mar-08 3,500 _Hold .Q-2179 

Mean .Q.1334 
SD 0.3909 

Sumber: PerusahaanMperusahaan sekuritas tersebut di alas, dlolab. 

Tabcl5.19 Private Views atas BUMl 

1 Price as ol Dec 28, 2007 I 6.000 I 

I~ Date• ~TP E!rl 

~ 
l:J:l 

3L I= :.625 
:,100 Buy 

8,460 Buy 
8,800 

Merrill Lynch Buy 
UBS 11,000 Buy 

Local: uoo Buy 1.5167 
6.800 -
7.000 Buv N~ 

~ ····--

. 
$umber: Perusuhaan-perusahaan sckuntas tersebut dt atas, dmlah. 

Tabel5.2(} Private. Yiew.)- atas INCO 

Market Price ~s of Dec 28 1 2007 I 9,625 

! Investment Fi~s I Date of Report I 12-Month TP I Rating I E{r) 
Foreign· I Cltigroup I 4·FetHJ8 I 4,500 I 3L I -o.5325 
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CLSA 11-Jan-08 6,000 I Underoerform -0.3766 
Credit Suisse 3~Mar~08 7 000 Underoerform -0.2727 
DBS Vickers 9-Aor.Q8 6,000 Hold -0.3766 
Merrill L vnch 11-Aor-08 10,200 Buv 0.0597 
UOB Kay Hian 14-Feb-08 9,100 Hold .().0545 

Local." AAA Securities 10-Jun~OS 6500 Hold .().3247 
Danareksa 12-Mar~os 8,500 Hold -0.1169 
Sarijaya Securities 1-Feb-08 8,600 - -0.1065 
Trimeaah Securities 3-Mar-08 ~,045 Buy -0.0603 

Mean -0.2162 
SD 0.1871 

Sumber; Perusahaan-pcrusahaan sekurJtas !crsebut d1 atas:, diolah. 

Tabel5.21 Private Views atas Pl'BA 

~rice as of Dec 28, 2007 I ' 

I Firms Date of __ l_ .. 1TP E(r} 

i 4,820 3M 
I CLSA 11 14.000 Buv I! 1.650 Buv 

I Ki I E~g 000 

~ ~ ;;;;'--
! Merntl Lynch. Buy 1?803 

Local: Buy 0.41_67 
i Buy 

Mean 
so 

. Sumber: Perusahaan-perusahaan sekuntas tersebut di atas, d10lah . 

Tabel5.22 Private Views atas SMCB1101 

Market Price as of Dec 28 2007 1,750 I .... 

Jnvestment Flrms Date of Report 12~Month TP Rating E(r) 
Foreign: CIMB-GK 7-Jan-08 1,800 Neutral 

··:·-
0.0286 .. ---· 

Ciliaroup 4-Feb-08 1,940 1M 0.1086 
CLSA 11-Jan-08 950 Buy -0.4571 
Credit Suisse 25-Mar-08 1,650 Outoerfunn -0.0571 
OBS Vickers 9-Aor-08 1,005 FuHvValued -Q.4257 
Goldman Sachs 13-Jun-08 1 130 NIN .().3543 
Macquarie 13-Mar-08 1,780 Outperform 00~ ... 

Local: Danareksa 12-Mar-08 1,800 Buy 0.0286 .. 
Samuel Sekuritas 6-Feb.()8 1,300 Hold -0.2571 
Trimeoah Securities 3-Mar-08 2,100 Buv 0.2000 

111 Goldman Sachs; Roling: Buy (B), Neutraf (N), Sell (S); Coverage groups & views: Attractive (A), Neutral 
(N), Cautious (C). DBS Vickers; Fully Valued; saham yang nilainya telah diakul dengan harga yang pas, dan 
oleh karena itu hargart}'a diyakini tidak akan naik lagi; Undervalued< fully Valued< Overvalued. 
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-0.1169 
0.2362 

Sumber: Perusahaan-perusahaan sekuritas tersebut di atas, diolah. 

Tabel5.23 Private Views alas UNTR 

Market Price as of Dec 28, 2007 I 10,900 I 

! Investment Firms Date of Report 12-Month TP Rating E(r) 

Forekln; I ~:-G: rs __ 17-Apr-08 16010 Outperform 0.4688 -
4-Feb-06 6,450 1L -0.2248 
11-JanM08 6,500 Underperform -0.4037 
9-Aor-08 11,590 Buv 0.0633 

Kim Eno 28-Feb-08 15,000 - 0.3761 
Macauarie 14-Jan-08 13,950 Outoerform 0.2796 
Moman Stanlev 14-Feb-08 16,500 Overweklht 0.5138 

~!: Oanareksa 12-Mar-08 14,000 Buy 0.2844 
Mandlri Sekuritas 18-Feb-Oll 13,300 Buy 0.2202 
Trimega~ .. ~ecurities 3~Mar-08 14,800 Buy 0.3578 ...... 

Mean 0.1936 
SD 0.2988 

Sumber: Perusahaan-perusahaan sekuritas rersebut di alas, diolall. 

5.6.1 Matriks Kovarians dari Data Historis 

Ini menjadi langkah pertarna dalam BL .lvfodel. Historical return dalam hal ini 

merupakan return (historis) terak:hir yang telah disesuaikan dengan jCrctor views. Oplimal 

weight adalah bobot optimal risky portfolio sebelumnya. Langkah ini menghasilkan matriks 

kovarians yang diestlmasi dari historical excess return (Panel 2 Tabel5.24), 

Tabel5.24 M:driks Kovarians pada Black-LUtermmz Model 

Panel 1; Expected Return before Adjustment 
AALI ANTM BUM I I NCO PTBA SMCB UNTR 

Prior Return
5
\from 

Factor Views 0.6085 0.7766 1.1766 0.9966 0.6312 0,4509 0.6575 
Optimal Weight Using 
Histotica! Return 33.74% 2.78% 18.23% 19.27% 2.33% 3.02% 20.63% 

r, 8% 
1/h 4 

----- -

Panel 2: A-nnualize<! 'Unbiased' Covariance Matrix, V 
AALI ANTM BUM I I NCO PTBA SMCB UNTR 

AALI 0.1361 0.0704 0.0441 0.0516 0.0631 0.0428 0.0528 
ANTM 0.0704 0.2623 0.1066 0.1583 0.1034 0-0769 0.0842 
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BUMI 0"0441 0" 1066 0"5159 0" 1550 0"1028 0"0660 0" 1061 
I NCO 0,0516 0" 1583 0"1550 0.3473 0"0995 M793 0"1106 
PTBA 0.0631 01034 0.1028 M995 0.2189 0.0833 0,0817 
SMCB 0"0428 00789 0.0660 0"0793 0.0833 02360 0.0953 
UNTR 0.0528 0"0842 0.106 0"1106 0"0817 0"0953 0.2051 

Sumber:: Hasil pengolahan data. 

5.6.2 Penentuan Baseline Forecast 

Tabel 2.25 menuojukkan penentuan prior (implied) expected return untuk menjadi 

equilibrium expected return, atau yang disebut sebagai baseline forecast. Forecast ini 

ditentukan dengan asumsi bahwa pasar dalam keadaan ekuilibrium, maka portofolio pasar 

dengan proporsi market value adalah yang efisien. Bedkut hasH perhitungannya: 

Tabcl5.25 Prior (Implied) Equilibrium Returu 

AALI ANTM BUM I IN CO PTBA SMCB UNTR 
Market Value as of 
Dec 28, 2007 28,000 4,475 6,000 96?"5 12,000 1 ]50 10,900 

EQuilibrlum Weight 
cWeiohted Averaoel 38.49% 6.15% 8.25% 13"23% 16A9% 2A1% 14.98% 
Implied Equilibrium 
Excess Return 0"3462 OA180 0.4840 0.4929 0.4105 0.2833 0.3816 
Implied Equilibrium 

-~eturn 0.4262 0.4980 0.5640 0"5729 0.4905 0.3633 0.4616 

Sumber: Hasil pengolaban data. 

5.6.3 Mengkuantifikasl dan Mcngintegrasikan Private Views Investor 

Views yang telah dikuantifikasi kemudian diterjemahkan ke dalam P, Q, dan n 

sebagairnana ditunjukkan pada Tabef 5.26. Sebagai contoh. baris pertama merupakan views 

atas target price AALl; cxpec!ed return-nya 8% yang mewakili ex ante return, 182 dan views-

nya memiliki variance 11 ,35% (karena standar deviasi-nya 33,68%, Tabel 5.17). Private 

18
" Telah dijelaskan pada Bab If, karena data masa lalu terbatas penggunaannya dalam menduga/mempredlksl 

e.rpecied return untuk beberapa bulan k<: depan, BL i}fadel memulainya dengan baseline forecast dengan asumsi 
ekuHibriumnya di mana harga sekuritas saat ini atau 'marker value' mencerminkan semua infonnasi yang 
tersedia. 
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views yang mengandung infonnasi market value dan fair price ini) ketimbang harga masa 

lalu, merupakan proxy atau perwakilan dari expected return. 

Tabel 5.26 Kuantifikasi Private Views 

Prffate 
Views (p) p Q 0 

TPAI'LI 1 0 0 0 0 0 0 0,0018 0.1135 0 0 0 0 0 0 
TPANTM 0 1 0 0 0 0 mi34 0 0.1528 0 0 0 0 0 
TP BVMI 0 0 1 0 0 0 45 0 0 01339 0 0 0 0 
TP IN CO 0 0 0 1 0 0 62 0 0 0 O.D350 0 0 0 
TPPTBA 0 0 0 0 1 0 B5 0 0 0 0 0,0806 0 0 
TPSMCB 0 0 0 0 0 j 0 --0.1169 0 0 0 0 0 DD558 0 
TP UNTR 0 0 0 0 0 0 j 0.1936 0 0 0 0 0 0 00893 
Sumber: Hasil pengo!ahan data. 

Semakin rendah variance, semakin tinggi keyakinan investor terhadap private views-nya.t&} 

5.6.4 Menghitung Updated Expected Retltrn dan Updated Optimal Weight 

Langkah terakhir adalah menghitung expected return yang dikondisikan (conditional) 

terhadap views dengan menggunakan Persrunaan 2.38 atau Persamaan 2.39.184 Tabel 5.27 

melaporkan updated 'conditional' expected return dan updated optimal weight-nya. 

Tabel5.27 Upd«led Expecled Return dan Updated OpHmal Weight 

AALI Ai'ITM BUM I I NCO PTBA SMCB UNTR 
_Uedated E(R1) 0.4015 0.4406 0.5071 0.4808 OA461 0,3182 0.4173 
Updated Optimal Weight 42.27% 5.63% 8.74% 9.23% 17.35% 0.51'%) 16.06% 
T olal Weight 100% -

Surnber: Hasil pengolahan data. 

Dengan demikian, expected return AALI perlu disesuaikan (di-al([ust) sebesar -0.2070 

(0.4015-0.6085), ANTM -0.3360 (0.4406-0.7766), BUM! -0.6715 (0.507!-!.1786), 

!NCO -0,5159 (0.4808-0.9966), PTBA -0.1851 (0.4461-0.63!2), SMCB ·0.1327 

(0.3182-0.4509) dan UNTR -0.2402 (0.4173-0.6575). Perlu ditekankan bahwa tanda 

nu Variaw:e di sini merupakan penyimpangan atas views, bukan variance {risiko} atns saham, sebagaimana telah 
dijelaskan alasan penggunaannya pada Bab f. 
151 1nvestor menggunakan :E = 0.01 "'v. 
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minus (-) di sini merupakan penyesuaian (adjustment) 'bukan' penurunan return terkait 

kinerja investasi. Ar.ijustmenf mencem1inkan harga wajar yang seharusnya diperoleh atau 

diharapkan (expected) investor di tengah uncertainty; dalam hal ini kondisi makroekonomi 

berupa oil inflation dan mikroekonomi berupa target (fail~ price. 

Updated portfolio yang terbentuk terdiri atas: AALI42,27%, PTBA 17,35%, UKTR 

16,06%, !NCO 9,23%, BUM! 8,74%, ANTM 5,83% dan SMCB 0,51% (Grafik 5.9). 

Grafik5.9 Bobot Optimal Risky Portfolio setelah Penyesuaian 

5.83% 0.51% 

42.27% 

17.35% 

~--·····----·······- ·····-·····~~--;:;'] L ~AALI II PTBA 0 UNTR [J INCO • BU~I_IIIANTM • SM(;!l_j 

Sumber: Hasil pengolahan dala. 

Sehlngga, updated expected return portofolio, beserta standar deviasi dan slope~nya dapat 

dihitung dalam Tabel 5.28 berikut. 

Tabel5.28 Updt1ted Expected Return, Standar Dcviasi dan Slrarpe Ratio Portofolio 

Panel 1: Annualized 'Unbiased' Covariance Matrix 
AALI ANTM BUMI I NCO PTBA SMCB UNTR 

AALI 0.1352 0.0671 0.0366 0.0370 0.0582 0.0371 0.0435 
ANTM 0.0071 0.256il 0.0966 0.1412 0.0961 0.0088 0.0723 
BUM! 0.036il 0.0966 0.5018 0.1337 0.0912 0.0537 0.0901 
!NCO 0.0370 0.1412 0.1337 0.3189 0.0808 0.0598 0.0874 
PTBA 0.0582 0.0961 0.0912 0.0808 0.2100 0.0736 0.0682 
SMCB 0.0371 0.0688 0.0537 0.0598 0.0736 0.2255 0?~ 
UNTR 0.0435 0.0723 0.0901 0.0874 0.0682 0.0811 0.1872 

I Panel2: Updated Optimal Risky Portfolio 
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Updated E(R;) 0.4015 0.44o6l o.5071 I oAaoal o.4461 I o.31azl o.4173 

..!L .. 42.27% 5.83% I 8.74% I 9.23% 117.35% 0.51% 1 16.06% 
100% 

wcov 0.0850 0.0935 I 0.1079 0.0934 I 0.0934 0.0566 I 0.0809 

Panel 3: Shame Ratio .. 
E(rp) 0.4302 
Variance p 0.0889 
SOp 0.2982 
Sp 1,1744 

Sumber: Hasil pengolahan data, 

Updated expected return portofolio menjadl sebesar 0,4302~ standar deviasi portofo1io 

0,2982, dan slope (Sharpe ratio) portofolio 1,1744. 

5. 7 EV ALUASI KINERJA OPTIMAL RISKY PORTFOUO 

Sebelum melakukan evalua'>i kinerja atas updated optimal risky portfolio, diperlukan 

informasi berupa beta portofolio dan expected return CAPM sebagai input maslng-masing 

datam R2 dan Jensen lvfeasure yang dijelaskan dalam Tabel5.29 berikut 

Tabel5.29 Perhitungan Expected Retum Po:rtofoUo dengan Menggunakan CAPM 

Panel1: Risk-Free Rate 

Risk-free rate (rt) Indonesia I 0.0800 

Panel 2: Portfolio Beta 

Wr (:1, w,(:ll 
AALI 42.27% 0.7948 0.3360 
ANTM 5.83% 1.2282 0.0716 
BUM I 8.74% 1.0869 0.0950 
I NCO 9.23% 1.3012 0.1201 
PTBA 17.35% 1.1079 0.1922 
SMCB 0.51% 1.1194 0.0057 
UNTR 16.06% 1.2432 0.1997 

1.0204 .. _ 

.. f3p 

Panel 3: Market Risk Premium 

Market return (r W US 10.27% 

· H Risk-tree rate rr;) US 1.26% 
Market risk premium US 9.01°/o 

. {+)Country risk premium 4.50% 
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Market risk oremium Indonesia 13.51% 

Panel4: Portfolio Ex~c;ted Return (CAPM) 

E(Rp) I 0.2179 

Sumber: Hasi! pengolahan data. 

Eslimasi market risk premium Indonesia dihitung dengan menggunakan Persamaan 

2.29; rnerupakan adjustment atas malure market risk premium dengan counrry risk premium. 

Market return AS sebesar 10,27<'/u diperoleh dari Ibbotson'8!\ sementara risk-free rate AS 

I ,26% dari Board of Governors of the Federal Reserve System. 186 Count1y risk premium 

Indonesia yang dlperingkat oleh rating agency Moody's187 adalah sebesar 4,50%, atau 

merupakan spread antara obligasi pemerintah AS (Aaa) 4,42% dan obiigasi pemerintah 

Indonesia (Ba3) 8,98%. Maka diperoleh expected return CAPM untuk updated portfolio 

sebesar 0,2179 (Panel 4 Tabel5.29). 

Selanjutnya perlu ditentukan unsystematic risk (tracking errm~ sebagai input dalam 

Information Rallo dan R2 yang dihitung dalam Tabel5.30 berikut. 

Tabel5.30 Perhitungan UIIS)'Stematlc Risk (Tracking Error) Portofolio 

w, a'(e~ 
AALI 33.74% 0.4877 
ANTM 2.76% 0.8548 
BUM I 18.23% 22037 
I NCO 19.27~ 1.2208 
PTBA 2.33% 0.7224 
SMCB 3.02% 0.7996 
UNTR 20.63% 0.5610 

Somber: Hasil pengolaban data. 

18s. www.ibbotsou .. Xf.!m. 
ISO v..ww.federalrescn-:e,g,ov. 
IS7 www.moodyg.qm, 

w,a'(e~ 
0.1645 
0.0238 
0.4018 
02352 
0.0169 
0.0242 
0.1158 

0.9619 a' lee! 

0.9909 a(ep) 
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Tabel5.31 Evaluasi: Kinerja Updaled Optimal Risky Portfolio 

I Panel1: 

E(tp) """' i MRP 0.1351 ,, 0.0800 I o'. n ?a?A 

I a. n oaoo I (JM n <A« 

s. . •· .. 1.1744 ,;c 1·s. •· • · . ,. .. 
: .· ,; ·'" 

I Panel2: 

I E(rp) OA,n? 

I ,, n.nAnn 

~ I 0.1351 

lllP 1.0204 1 
r. '• -.,.·•· .. ::: .. •r( .. ·,. ··· ·. ' 'lo.135T l':i~ 

. ....... 
I Panel3: 

I '• 
n,A<no 

~ 0.2179 
.. ,., . : 1· .•. . .. ·:·:··· ·, .. 

1 Ratio .... 

I a. 0.2123 

~ 0.8837 

···~ 

, PanelS: R' 

• 8'.0". 0.3049 

~ ''".•,;< 
070 

I o.52 3 .. '; ... ~·;..,> ... rh ., .. ~ 
• ••• • •• 

. 

. Sumber: Hast! pengolahan data.. 

Tabel 5.31 di atas rnenunjukkan bahwa secara keluruhan kinetja updated optimal risky 

portfolio yang terbentuk (untuk diusulkan) memberikan hasif yang baik, kecuaH Information 

Ratio ( IR ). Sharpe ratio (1,1744) dan Treynor ratio (0,3432) mengukur equity risk premium 

portofoiio untuk masing-masing tiap unit lotal risiko dan systematic risk, yang Jebih balk 

daripada pasar. Jensen alfa (0,2123) menunjukkan bahwa portofolio lni rnasih memmki 

superior performance. 

Walaupun portofolio memiliki tingkat diversifikasi yang bagus dengan .JR2 <1, 

masih terdapat unsystematic risk sebesar 0,8837 (Panel 4: JR) pada updated optimal risky 
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portfolio yang terbentuk. Pada pnns1pnya unsystematic risk dapat dlhilangkan dengan 

diversifikasi1 namun pada kcnyataannya memang risiko unik (unique riskj yang melekat pada. 

emiten tidak dapat sepenuhnya dihilangkan. 

5.8 PEMBENTUKAN OPTIMAL COMPLETE PORTFOLIO 

Penilaian (assessment) yang dilakukan atas risk aversion DAP:E.'NBI melafui kuesioner 

memberikan basil A = 4. Dengan menggunakan Persamaan 2.42 untuk menghitung optimal 

complete portfolio, dipcroleh hasil bahwa untuk mencapal utilitas {kepuasan) tertingginya, 

DAPI:-:NBI seharusnya menginvestasikan 89,39% dari dana keloiaannya pada optimol risky 

por(fo/io dan 10,62% pada risk-free asse/ (Grafik 5.1 0). 

Grafik 5.10 Optimal Complete Porifo/io 

10.62% 

89.38% 

[it!Pdat..d opfimal risky portfolioli Risk-free as~ill 
-~ ····· ... . .. 

Sumber: Hasil pengolahan data. 

5.9 MENGELOLA EKSPEKTASI DAN PERSEPSI PASAR DENGAN GROWTH-

VALVE MATRIX 

Perhitungan dan pemetaan GVM dilakukan atas 16 saham sampel sebagaimana Ielah 

dipaparkan pada Tabel 5.1 di muka, menggunakan data Laporan Keuangan per 31 Desember 
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2007. Pemilihan ke-!6 saham ini (tidak terbatas hanya pada saham-saham dalam portofolio 

optimal) adalah untuk mempennudah keluar-masuknya saham yang walaupun saat ini belum 

efisien namun memiliki ekspektasi yang baik dan berpotensi untuk menjadi bagian portofolio 

optimal nantinya. Begitu pula untuk mengelola ekspektasi terhadap saham-saham yang kini 

berada dalam portofolio optimal, apakah berpotensi untuk dipertahankan atau bahkan tidak 

diperhitungkan terkait ekspektasi dan persepsi pasar yang negatif atas saham tersebut. 

Berdasarkan hasil perhitungan pada Lampiran, maka dapat dibual GVM seperti dalam Grafik 

5.11 berikut. 

Gralik5.11 Growtl: Value Matrix atas 16 Saham LQ45 

~- 80.00 

70.00 c 

~~--~----

--- __ :_E~~~~~ _: -:-: __ -:~ 
---r_;::---_-,utitJwS,: , __ 

.2 
-> 
~Ill 60.00 

S!. 
50.00 - $ a.~ 

" "' " > ~ ~ 40.00 
~ 0 
~ c 

"' "' 
I 

E E 30.00 
-~ 

" 4l 
• ill. 20.00 . 

Cl 10.00 

0.00 
10.00 20.00 30.00 Asset-loaded 

vafue 
mttaif.gers 

Current performance= performance value""' BV 

Sumber: Hasil pengolaba.n data. 

'• AALI 
1 •ANTM 
' AS II 

xBBCA 
xBNBR 

• BUMI 

+!NCO 
·INDF 

-INKP 

!SAT 

KLBF 
' 

MEDC i 

40.00 

/ PTBA 'I 
"SMCB 

, • TLKM 
I UNTR • - ..... d 

Terdapat lima saham (AALI, ASII, !NCO, !SAT dan TLKM) yang masuk ke dalam 

kelompok excellent value managers, di mana pasar modal dan pelakunya memiliki ckpektasi 

yang tinggi bahwa emiten-emiten ini rnampu menghasilkan ba.ik dari segi profitabilitas 

maupun growlh yang tinggi dibandingkan dengan benchmark index. 
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UNTR menjadi satu-satunya expected builder, di mana ekpektasi pasar terhadap 

sabam ini bukanlah profit yang tinggi melainkan growth. 

ANTM dan BBCA sebagai tradilionalis! memiliki kinerja yang baik dalam jangka 

pendek dan performance value tinggi, namun ekspektasi growlh-nya rendah sehingga pasar 

meng-undervalue mereka Ini dapat disebabkan kurangnya investor relation dari emilen 

terse-but. 

Sisanya masuk ke dalam kclompok asset-loaded value managers, yang menjelaskan 

bahwa kinelja jangka pendek dan jangka panjangnya belum dapat menciptakan value dan 

menjalankan strategi growth yang diharapkan. 

Berkaitan dengan salmm yang berada pada (updated) optimal risky portfolio yang 

terbentuk, ketujuh saham tersebar pada kelompok yang berbeda) artinya walaupun telah 

optimal namun GVM menawarkan keputusan investasl stratejik yang tidak dapat diabaikan 

karena a.kan rnempengaruhi kinerja investasi baik secara langsung rnaupun tidak Jang;:.'Ung 

mengingat pembentukan harga saham tidak hanya didasarkan pada klnerja keuangan erniten 

melainkan juga oleh apa yang disebut sebagai ekspektasi dan persepsi di pasar modal 

sebagaimana telah dijelaskan di sebelumnya; ini yang hams di-manage oleh DAPENBI. 

5.10 SIMULASI INVEST AS! 

Simulasi saham dilakukan dalam periode enam bulan pertama tahun 2008 (Semester I 

2008). Data yang digunakan meliputi harga saham dan IHSG tanggal 2 Januari 2008 s.d. 30 

Juni 2008. Di tengah uncertainty dan volatilitas pasar modal yang tinggi, portofolio 

DAPENBI mengalami unrealized actual los~• sebesar -18,20%, sementara pada saat yang 

sarna, market (IHSG) mengalami actual loss sebesar -14,00%. PortofoJio DAPENBI 

underpe1jorm (Tabel 5.32). 
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Tabc15.32 Actual Relum dengan Komposisi Portofolio DAPENBI 

Actual 
Gain 

Actual 
Gain 

t~~=~::~=~=:~~~~~~~~~~j~~~j Actual return portfolio Actual return market 
Underperform 

Sumber; Hasil pengolahan data, 

Pada Tabel5.33, optimal risJ...y portfolio (sebelum penyesuaian) mengalami unrealized 

actual return sebesar 2~32%, sehingga ou1pe1form pasar sebesar 16,32%. 

Tabe15.33 Actual Retum pada Optimal Risky Portfolio sebehuu Penyesuaian 

Weighted 
Actual Actual 
Gain Gaio 

2-Jan..OB 3Q-Jun-08 (Lossi Weight (loss) 
AALI 28 350 29,550 ... 4.23% 33.74'%• 1.43% 
ANTM 4425 3,175 -28.25% 2.78% ..0.79% 
BUMI 6,000 8200 36.67% 18.23% 6.68% 
IN CO 9,560 6,050 -36.72% 19.27% -7.07°/a 
PTBA 12,000 16,400 36.67% 2.33% 0.86% 
SMCB 1,710 1 120 -34.50% 3.02% -1.04% 
UNTR 10,950 12,150 10.96% 20.63% 2,26% 

100.00% 2.32% Actual retum optimal risky 
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----, 
IHSG I 2,732 2,34$ -14.00% 

Sumber: Hasil pengolahan data. 

1 ~14.00"'/~,~ 

16.32% 

portfolio 
Actual return market 
Outpe!form (beat) the market 

Sementara updated optimal risky portfolio yang lerbentuk mengalami unrealized 

actual return sebesar 7,90%, meningkat (improve) dari sebelum penyesuaian sebesar 5,58%~ 

dan apabila diterapkan akan meningkatkan kinerja portofolio investasi saham DAPENBI 

sebesar 26,10%. Portofolio yang diusulkan ini outperform pasar sebesar 21,90% (Tabel 5.34). 

Tabel5.34 Actual Retul'lt pada Updatttd Optimal Risky Portfolio 

Sumber: Hasil pengolahan data. 

Actual 
Gain 

Weighted 
Gain 

Actual return updated optimal 
risky portfolio 
Actual return market 
Outperform (beat) the market 

Di tengah buruknya kondisi pasar aklbat krisis subprime morlgage yang belum 

berakhir. melemahnya ekonomi AS yang bahkan mulai rnemasuki masa resesi dan stagflasi 

ditambah meionjaknya harga minyak dunia saat ini, hasil simulasi pada Bab V (Tabel 5.32 

kolom 4) menunjukkan gambaran bahwa saat ini pasar saham lela.h menjadi arena investasi 

yang 'sangat berisiko' dengan volatilitasnya dan penurunan harga pada hamplr seluruh 

saham-saham LQ45 yang rata-rata rnencapai 30o/1l-5QD/o dalam 'satu semester' pertama tahun 

2008 {penurunannya diperkirakan masib akan berlanjut); menyarartkan investor untuk 

metakukan seleksi sekuritas (security selection) dan alokasi aset (asset allocation) yang 

cermat serta manajemen portofblio yang handaL 
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BABVI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 KESIMPULAN 

6.1.1 Pembentukan Optimal Risky Portfolio 

Optimal risky porifolio dengan menggunakan Mark0l1'ilz's Full Covariance Model 

rnenghasilkan komposisi yang terdiri atas tujuh saham: AALI sebesar 33,74%, UNTR 

20,63%, !NCO 19,27%, BUM! 18,23%, SMCB 3,02%, ANTM 2,78% dan PTBA 2,33%. 

Sementara dengan Shmpe 's Single-Index Model. terdiri atas enam saharn: AALI sebesar 

26,21%, BUM! 21,08%, !NCO 19,24%, UNTR l5,8Jo/o, ANTM 11,70% dan PTBA 5,97%. 

Perbandingan komposisi keduanya dapat dilihat pada Gralik 6.1 berikut. 

Gndik6.1 Perbandingan Komposisi Optimal Risky Portfolio dengan mcnggunakan 
Markowitz Model dan Siugle~IJJdex Mode{ 

<t78%2.33% 

Markowitz Model 

Sumber: Hasil pengolahnn data. 

lifl Mi..il 
' •uNTR' 

DINCO 

DBUMI 

•SMCB 

II! ANTM 

•PTBA 

Da1arn (sampel dan periode) peneiitian ini, Markowilz Model dipilih sebagai metode 

pembentukan oplimal risky portfolio (sebelum penyesuaian) karena memberikan Sharpe raJia 
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yang lebih baik (walaupun tidak signifikan, yaitu sebesar 2,2089) daripada Single-Index 

Model (2,1802) sebagaimana ditunjukkan dalam Tabel6.l berikut. 

Tabel 6.1 Perbandingan Sllarpe Ratio pada Markowitz Model dan Siugle-lmlex Model 

Markowitz Model Single-Index Model 

Mean E(rp) 0.7852 0.8109 

Varfance a'e 0.1019 0.1124 

so flp 0.3193 0.3352 

Slooe $p 2.2089 2.1802 
Sumber: Hasil pengolahan data. 

6.1.2 l'enycsuaian Optimal Risky Por!fo/io 

Dalam rangka meng-capture ketidakpastian (uncertainty) atas fenomena yang telah 

dipaparkan pada Bab !, penyesuaian (adjustment) terhadap optimal risky por!folio dilakukan 

dengan memasukkan!memperhitungkan (meng-tncorporale) bebernpa tinjauan (views) ke 

dalam.framework pembentukan portofolio. Dua model digunakan untuk tujuan ini; multi/actor 

(twojactor) model dan Black-Lillermon (BL) Model. 

A1ultifactor model melakukan penyesuaian terhadap expected return saham individual 

sebelumnya dalarn optimal risky portfolio yang terbentuk (dari Model Markowitz) dengan 

rneng-incorporate tinjauan eksternal atas faktor makroekonomi. Factor views yang digunakan 

adalah excess market dan kenaikan harga minyak dunia (oil inflation). JSJj 

BL Model melakukan penyesuaian terhadap prior expected return ( dalam hal ini dari 

penyesuaian sebelumnya dengan multifacJor model) dan bobot optimal risky portfolio 

sebelu:mnya (dari Model Markowitz) dengan meng-incotporate tinjauan pribadi (Internal) 

investor (private views) atas faktor mikroekonomi pada saham-saham dalam portofolio 

tersebut. Views yang digunakan berupa target (fair) price ketujub saham; AALT, ANTM, 

1 ~8 Sesuai model yang disarankan Robert C, Merton melalul rwrrjac1or CAPM atau lntertemporal CAPM 
(ICAPM) yang khusus digunakan untuk meng-incorporale ketidakpastian harga energi (energy price 
uncertainty); telab dijelaskan pada Bab lJ. 
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BUM!, !NCO, PTBA, SMCB dan UNTR. Hasilnya: updated expected return saham, updated 

expected return portofoHo dan updated oplirnal risky porifolio. 

Perbandingan kedua model ini serta kronologi basil penyesuaiannya berturut-lurut 

dapal dilihal pada Tabel 6.2 dan Tabel6.3. 

Tabel6.2 Perbundingan Model Penyesuaian 
-: .. . .. 

Multffactor Model BL Model 
External: Internal: 
• Factor views • Private views 

Macroeconomic: Microeconomic"· 
• Excess market • Target (fair) price of AALI, ANTM, BUM!, I NCO, PTBA, SMCB, & UNTR 
• Oil inflation 

Somber: Hasll pengolahan data dan studi pustaka. 

Tabel6.3 Kronologi Basil Penyesuaian Expected Retum Saham dan Optimal Risky Portfolio 

1 2 3 
Markowitz Model Multifactor Model BLModel 

l''l.n) AALI 0.5833 0.6085 0.4015 
ANTM 0.7294 0.7766 0.4406 
BUM! 1.1496 1.1786 0.5071 
!NCO 0.9375 0.9986 0.4808 
PTBA 0.6038 0.6312 0.4461 
SMCB Q.5020 0.4509 0.3182 

1--
UNTR 0.7208 0.6575 0.4173 

-·· 
Weiaht lwi! AALI 33.74% 42.27% 

ANTM 2.78% 5J33% 
BUMI 18.23% 8.74% 
I NCO 19.27% 9.23% 
PTBA 2.33% 17.35°/o 
SMCB 3.02% 

··-
0.51% ___ ~ 

UNTR 20.63% 1-- 16.06% 
100% 100% '--···· 

Sumber: Hasi! pengolahan data. 

Updated optimal risky par/folio yang lerbentuk untuk diterapkan pada DAPENBI 

1erdiri atas: AALl sebesar 42,27%, ANTM 5,83%, BUM! 8,74%, !NCO 9,23%, PTBA 

17,35%~ SMCB 0,51% dan UNTR 16,06%. Graflk 6.2 menyajikan perbandingan komposisl 

optimal risky portfolio sebelum dan sesudah penyesuaian. 
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Grafik 6.2 Perbandingan Komposisi Optimal Risky Portfolio Sebelum dan Sesudah 
Penyesuaian 

U3% 

Updated 
Optimal 

Risky Portfolio 

Sumber: Hasil pengolahan data. 

5.83% 0.51% 

17.35% -------

Ill AALI 

IIIPTBA 

DUNTR 

OINCO 

IIIBUMI 

1111 ANTM 

llll SMCB 

--------~ 

Updated expected return portofoHa ini menjadi sebesar 0,4302, standar deviasi portofo1io 

0,2982, dan Sharpe ratio 1,1744. 189 

6.1.3 Evaluasi Kinerja Optimal Risky Por![olio 

Secara umum kinelja updated optimal risky portfolio yang terbentuk memberikan 

hasil yang baik (Sp sebesar 1,1744, Tp 0,3432, a, 0,2123, dan 1Jii 0,5299), kecuali IR 

(0,2403); yang mengukur abnormal return per unit unsySJematic risk. Rangkumannya 

disajikan dalam Tabel6.4 di bawah ini. 

Tabel6.4 Evaluasi Kinerja Updated Optimal Risky Porifolio 

Benchmark Keteranaan 
Sharpe Measure ($p) 1.1744 > SM 0.2497 Bail< 
Treynor Measure {Tp) 0.3432 > TM 0.1351 Baik 
Jense!'_'!_ Measure (aeJ. 0.2123 > 0 Baik -Information Ratio {IR 0.2403 < 0.5 Belum baik 

uw Walaup11n expec1ed reillrn dan Sharpe ratio pada updated optima( risky portfolio lebih kecil darlpada 
sebc!urn pcnyru;1,1aian, penulis lidak membandingkannya karena (!) pcnMkatan dan basis pcrhitungan inpul~nya 
berbeda, dan (2) return yang lebih ked I tidak diartikan sebagai penurunan kinelja melainkan 'm.fjustmem· atas 
besamya rerum yang sesungguhnyalscharusnya diterirna atau diharnpkan {expected) oleh investor; Lelah diulas 
pada Bab V. 
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0.5299 « Baik 
Sumber: Ha;;il pcngolahan data. 

Nitai IR yang rendah ini disebabkan oleh unsytematic risk portofolio; 100 yang pada 

kenyaataannya tidak dapat sepenuhnya dihilangkan melalui diversifikasi. 

6.1.4 Optimal Complete Porlfo/io 

Melalu! kuesioner, risk aversion DAPEI\BI adalah A= 4, dengan demildan dapat 

dihitung besamya porsi investasinya pada risk-free asset (10,62%) dan risky asset (89,396/o) 

dengan rincian sebagaimana Graftk 6.3 berikut. 

Grafik 6.3 Optimal Complete Portfolio dan Rinciannya 
~-- '------

17.35% 

10.62% 89.38% 

L liiJRisk-~ee asset • AALI D f'TBA [J UNTRUCO Ill Bl)MI •IINTM o SMCS.] __; 

Sumber: Hasil pengolahan data. 

6.1.5 Mauajemen Ekspektasi dan Persepsi Pasar dengan Growth Value Matri~ 

Perhltungan G VM berhasil memetakan 16 saham dalam sam pel penelitian menjadl 

empat kelompok sebagai berikut: 

(9<J Daput diidentifikasi dari saham individual pembentuk port:ofolio ini seperti J3U~I dan !NCO yang mcmiliki 
firm-spesific risk }'llng cukup tinggi (Tabel5,7, Bab V}, 
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• Excellenl value managers: AALI, AS II, !NCO, !SAT, TLKM 

• Expectation builders: UNTR 

• Traditionalists: ANTM, BBCA 

• Assel-loaded value managers: BNBR, BUM!, INDF, INKP, KLBF, MEDC, PTBA, 

SMCB 

Tujuan penerapan GVM adalah untuk mengeJola ekspektasi terhadap saham-saham 

yang kini berada dalam portofolio optimal. apakah berpotensi untuk dipertabankan atau 

bahkan tidak diperhitungkan terkait ekspektasi dan persepsi pasar yang positif atau negatif 

atas saham tersebut. 

6.1 .6 Simulasi Saham 

Simulasi saham yang dilakukan selama satu semester awal di tahun 2008 memperoleh 

hasil sebagaimana dilaporkan dalam Grafik 6.4 di bawah ini. 

Grafik 6.4 H.asil Simulasi Saham 

~:~%····· .-e.-.-~--.-------· 
' 5.00% 

0.000/a . 

-15.00'h 

·20.00% 

Sumber: HasH pengolahan dan pengamatan da1a. 

Di tengah uncertainty dan volatilitas pasar modal yang tinggi, portofolio pasar (IHSG) 

m.engalami un!'ealized actual loss sebesar -14%, Pada saat yang sama, dengan komposisi 
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portofolio DAPENBI saat ini, terjadi unrealized actual loss -18,20% (underperform). 

Sementara optimal risky portfolio sendiri mengalarui unrealized actual gain 2,32% 

(outp<~form), dan setelah dilakukan penyesuaian (updated optimal risky portfolio) meningkat 

cukup signfikan menjadi 7,90% (outpe1[orm). 

6.2 SARAN 

6.2.1 Bagi I>APENBI 

• Merubah porsi portofolio sahamnya secara 'bertahap' menuju komposlsi updated 

optimal par/folio di atas (atau paling tida.k sebesar optimal risky portfolio sebelum 

penyesuaian). 

• Kernudian untuk selanjutnya, DAPENBI sebaiknya mulai rnenerapkan leori porto folio 

(atau modern portfolio theory) dalam pemilihan sekuritas {security selection) dan 

alokasi aset (asset alocation). 

• Mendefinisikan strategi investasi secara tertulis dalam setiap laporan yang dikeluarkan 

bagian investasi setiap semester; sesuai teori passive and active investment :~trategy. 

• Melakukan penilaian (assessment) atas risk profile atau risk aversion DAPENBT oleh 

Bagian Manajemen Risiko kepada Bagian Manajemen lnvestasi setiap satu tahun 

sekali melalui (1) kuesioner (lihat Lampiran)~ dan setiap semester dengan (2) 

pendekatan porsi portofoJio dengan rincian sebagai berikut: 

Tabel6.5 Alternatif P~nilaian Risk Aversio11 dengan Pendekatan Alokasi Aset 

Sumber: Tedy Fardiansyah, "Risk Tolerance &::oring Tools & Asset Allocation," PendidJkan Profesi 
Akuntans4 Universitas Indonesia, 2008. 
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• Membentuk portoforio optimal dengan menggunakan Markowitz lvfodel dan atau 

Single-Index Model setiap jangka waktu satu semester sampai satu tahun. 

• Melakukan evaluasi kinerja atas optimal risky porlfolio tersebut seliap semester, untuk 

dibuat laporannya kepada Pengurus. 

• MeJakukan penyesuaian atas portofoHo optimal yang terbentuk sebelwnnya dengan 

menggunakan multi/actor model dan BL Model setiap semester atau triwulan. Data 

-proyeksi kondisi makroekonomi1 seperti proyeksi kenaikan harga energi (yang dapat 

diperoleh atau di-download dari Financial Forecast Center 191 dan Oil~Price.net192), 

dan data mikroekonomi seperti target pr;ce saham dari para analis atau perusahaan 

sekuritas yang kredibe) dan independen (sebagai altematif juga dapat diperoleh 

melalui peneJusuran data sekunder di internet). 

• Setiap seteJah melakukan penyesuaian, kembali melakukan evaluasi kinerja atas 

updated optimal risky portfolio, beserta laporannya untuk Pengurus. 

• Melakukan pemetaan dengan menggunakan GVM terhadap setiap saham yang berada 

dalam daflar saham (stock watch list) DAPEKBI. GYM ini setiap triwulan 

diperbaharui dengan data Laporan Keuangan triwulanan dari (website) BEI atau dari 

Reuters. 193 

• Memfokuskan pembelian saharn-saham yang berada pada kuadran excellent value 

managers, dan sebaliknya pada asset-loaded value managers. 

Solusi praktis di atas dapat diterapkan pada srandard operating procedure (SOP) 

investasi DAPENBI dalamfi·amework manajemen portofolio yang secant sistematis diuratkan 

dalam Gam bar 6. J berikut. 

Nl forecasts.org/oiLhtm. 
1~ W\V'W .oil·prh;:e.net 
tor.; www_r·eyters.comlfimmce/stocks. 
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G.ambar 6.1 Framework Manajemcn Portofolio untuk DAPEI'\'BI194 

~ 
Melakukan penyesuaian 

• Review atas Menetapkan Portfolio terhadap portofolio atas 
peraturan investasi strategi __,. tinjauan eksternal Performance 
Dana Pensiun !nvestasi dengan menggunakan £valuation: 

• Melakukan yang je!as; BL Model (private view) • Sharpe 
assessment rlsk passive & Measure 
aversion dengan active • Jensen 
pendekatan inves-tment Menerapkan teori Measure 
kuesioner, dan atau strategy portofolio untuk sewrily • Treynor 
analisis porsl selection dan asset Measure 
portofolio alfocation menggunakan: • lnfonnatian 

[ • MarkOwitz Model; dan Ratio (IR) 

Fundamental Pemantauan atau • R' 
Analysis (optional; deogan • Single-Jndex Model 

sudah dl-capture Manajemen 
dalam multifactor ekspektasi dan Melakukan penyesuaian 
mode! dan BL persepsi pasar terhadap portofolio atas tinjauan 
Mode~ dengan GVM eksternal dengan manggunakan 

T 
Multifactor Modef (Factor view) 

Sumber: Hasil penelitian dan studi pustaka. 

Semua model (dan tools) dalam penelitian ini, sekali fagil dapat digunakan unluk me-

manage uncertainly dalam berbagai pengambilan keputusan investusi jangka pendek-

menengah-panjang, kllususnya pembentukan porlofolio DAPENBI selanjutnya. 

6.2.2 Bagi Para Investor, Peneliti Sclanjutnya dan Pihak Lain yang Berkepentingan 

• Men-generalisasi saran (bagi OAPENBI) di atas untuk diterapkan pada investor 

individual dan institusional lainnya. 

• Financial assel dapat diperluas pada ins:trumen derivatif (misalnya option) dan 

melonggarkan constraint dengan memperbolehkan short sales pada program 

optimalisasi portofolio jika tidak ada Jarangan mengenai ini. 

!'9-> Dapat dilihat acuannya pada Bnb L 
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• Suku bunga SBI-1-bu1an mingguan dapat diganti dengan suku bunga deposito-1-bulan 

(atau 3-bulan) mingguan untuk memperoleh keakuratan pada pembentukan portofolio 

bagi investor individual. 

• Penerapan multifactor model, dapat diperluas menjadi lebih dari dua faktor, namun 

perlu diperhatikan: 

o Jika ing!n meng-incorporate faktor di luar energy price uncertainty, {seperti 

misalnya GDP. pengangguran, inflasi, spread suku bunga obligasi 

pemerintah), pemitihan faktor tersebut dilakukan melalui Bayesian Model 

untuk mertentukan manakah yang relevan dan atau signfikan. 

o Jika ingin meng~incorporate faktor non-makroekonomi yang spesifik pada 

negara lain dapat digunakan pendekatan cointegration. Misalnya dalam meng­

caplure fenomena subprime mortgage, sehlngga bermaksud untuk meng­

incorporate faktor-faktor yang terkait seperti housing start, d!L 

• Menggunakan adJusted beta seba.gai altematifpenerapan single~index model. 

• Memperhitungkan (mengintegrasikan) ukuran risiko berupa Value-at-Risk (VaR) ke 

daJam pembentukan portofolio optimal dengan memaksirnumkan mean-risk ratio_. 

ketimbang mean-variance ratio. 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: AALI 

Re9_ression statistics 
Multiple R 0,52439 
RSquare 0,274985 
Adjusted R Square 0.272153 
Standard Error 0,043648 
Observations 258 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0,184983 0,184983 97,09628 
Residual 256 0.487717 M01905 
Total 257 0,6727 

CaefftGiMts Stl1!1dard Error t Stat P-value 
Intercept 0,005854 0.002815 2.079671 0.038551 
IHSG 0.794801 0,08066 9,853745 1.25E-19 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: ANTM 

Rertression Statistics 
Multiple R 0.583707976 
R Square 0.340715001 
Adjusted R Square 0,338139669 
Standard Error 0.057784463 
Observations 258 

ANOVA 
dl ss MS F 

Regression 1 0,441753693 0.441753693 132,2994464 
Residual 256 0.854795304 0,003339044 
Total 257 1 ,296548997 

Coefficients Standard Error t Stat P~value 

Intercept 0.004714672 0.003726736 1.265094166 0.206987911 
!HSG 1,228240331 0.106783546 11,50214964 5.87991E-25 

A 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: ASII 

Reg.ression Statistics 
Multiple R 0.735449 
R Square 0.540886 
Adjusted R Square 0.539092 
Standard Error 0.038467 
ObServations 258 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.446284 0.446284 301.5955 
Residual 256 0.378814 0.00148 
Total 257 0.825098 

Coefficients StBndard Error t Stat P~valve 

Intercept -0.001 0.002481 -0.40256 0.68761 
IHSG 1.234522 0.071006 17,3665 3.59E-45 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: BBCA 

Regression Statfsiics 
Multiple R 0.72526 
R Square 0.526002 
Adjusted R Square 0.52415 
Standard Error 0.031067 
ObServations 258 

ANOVA 
dl ss MS F 

Regression 1 0.274196 0.274196 284.0866 
Residual 256 0.247087 0.000965 
Total 257 0.521282 

Coefficlenls Standard Error t Stat P-value 
lntercepl -9.7E-05 0.002004 -0.04862 0.961262 
IHSG 0.967662 0.057411 16.85487 2.16E-43 

B 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: BNBR 

Reuression Statistics 
Multiple R 0.328844 
R Square 0.108138 
Adjusted R Square 0.104655 
Standard Error 0.139219 
Observations 258 

ANOVA 

df ss MS F 
Regression 1 0.601615 0.601615 31.04006 
Residoal 256 4.961761 0.019382 
Total 257 5.563375 

Coefftcients Standard Error I Sial P-value 
Intercept -0.00594 0.008979 -0.66139 0.508955 
IHSG 1.433351 0.257271 5.57136 6.39E-08 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: BUM! 

Regression Statistics 
Multiple R 0.368362 
R Square 0.13569 
Adjusted R Squafe 0.132314 
Standard Error 0.09278 
Observations 258 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.345961 0.345961 40.19019 
Residual 256 2.203673 0.008608 
Total 257 2.549634 

Coefficients Standard Effor t Sial P.value 
Intercept 0.014083 0.005984 2.353631 0.019348 
IHSG 1.086943 0.171454 6.339573 1.03E.Q9 

c 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: !NCO 

Re2.ression Statistics 
Multiple R 0.53741 
R Square 0.28881 
Adjusted R Square 0.286032 
Standard Error 0.069056 
Observations 258 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.495763 0.495763 103.96 
Residual 256 1.22061 0.004769 
Total 257 1.716573 

Coefffci>:mts Standard Error t Slat P~value 

Intercept 0.008054 0.004454 1.608355 0.071725 
IHSG 1.301159 0.127614 1019608 1 04E-20 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: INDF 

Reg_ression Statistics 
Multiple R 0.659466 
R Square 0.434922 
Adjusted R Square 0.432715 
S!andard Error 0.04363 
Observations 258 

ANOVA 
dl ss MS F 

Regression 1 0.375078 0.375078 197.0348 
Residual 256 0.487325 0.001904 
Total 257 0.882402 

CoeffiCients Standard Error t Stat P-value 
Intercept -0.00279 0.002814 -o.99027 0.322978 
IHSG 1.131759 0.080627 14.03691 1.4E-33 

D 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: INKP 

Regression Statistics 
Multiple R 0.54453 
R Square 0.296513 
Adjusted R Square 0.293765 
Standard Error 0.060234 
Observations 258 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.391484 0.391484 107.9015 
Residual 256 0.92881 0 003626 
Total 257 1.320294 

CoeffiCients Standard Error t Stat P~vafue 

Intercept -0.00185 0.003685 -(!.47541 0.634899 
IHSG 1.156246 0.111311 10.38756 2.55E-21 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: ISAT 

Regression StatistiCs 
Multiple R 0.667524 
R Square 0.445589 
Adjusted R Square 0.443423 
Standard Error 0.036237 
Observations 258 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.300818 0.300818 205.7512 
Residual 256 0.374284 0.001462 
Total 257 0.675103 

Coefficief)ts Standard Error t Stat P-vafue 
Intercept -0.00138 0.002466 -0.55853 0.57697 
IHSG 1.01355 O.D7066 14.34403 1.21E-34 

E 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: KLBF 

Regression Statistics 
Mulliple R 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 
Observations 

ANOVA 

Regression 
Residuar 
Total 

Intercept 
IHSG 

0.476659 
0.227203 
0.224185 
M64324 

258 

dl 
1 

256 
257 

Coefficients 
-0.00162 
1.031248 

ss MS 
0.311415 0.311415 
1.059229 0.004138 
U70644 

Standard Error t Stat 
0.004149 -0.38982 
0.118869 8.675505 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: MEDC 

ReFJ.resSion Statistics 
Multiple R 0.51126 
R Square 0.261387 
Adjusted R Square 0258502 
Standard Error 0.05226 
Observations 258 

ANOVA 
df ss MS 

Regression 1 0.24743 0.24743 
Residual 256 0.699176 0.002731 
Total 257 0.946606 

CoeffiCients Standard Error t Slat 
lnte(cept -0.00131 0.00337 -0.38766 
IHSG 0.91922 0.096575 9.516164 

F 
7526438 

P-value 
0.696991 
4.85E-16 

F 
90.59545 

P-va!ue 
0.698587 
1.39E-18 

F 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: PTBA 

Regression Statistics 
Multiple R 0.576417 
R Square 0.332256 
Adjusted R Square 0.329648 
Standard Error 0.053121 
Observations 258 

ANOVA 
dl ss MS F 

Regression 1 0.359448 0.359448 127.3807 
Residual 256 0.722392 0.002822 
Total 257 1.08184 

CoeffiCients Standard Error t Stat P-vaJue 
Intercept 0.003396 0.003426 0.991238 0.322505 
IHSG 1.107928 0.098166 11.2863 3.04E-24 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: SMCB 

Regression §fatislics -----
Multiple R 0.560842 
R Square 0314544 
Adjusted R Square 0.311866 
Standard Error 0.055886 
Observations 258 

A NOVA 
dl ss MS F 

Regression 1 0.368906 0.366906 117.4739 
Residual 256 0.799563 0.003123 
Tolal 257 1.166469 

Coefficients Standard Error I Sial P-vafue 

Intercept 0.001334 0.003604 0.370125 0.711598 
IHSG 1.119362 0.103276 1083854 8.92E-23 

G 
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SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: TLKM 

Reg_ression Statistics 
Multiple R 0.791863 
R Square 0.627047 
Adjust~d R Square 0.62559 
Standard Error 0.028895 
Observations 258 

A NOVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.359361 0.359361 430,4129 
Residual 256 0.21374 0.000835 
Total 257 0.573101 

Coefficients Standard Error t Stat P-value 
Intercept -0,00177 0.001864 -0.94991 0.343053 
IHSG 1.107794 0.053397 20.7464 9.32E-57 

SINGLE-INDEX MODEL SUMMARY OUTPUT: UNTR 

Regression StatiStics 
Multiple R 0.66821 
R Square 0.446505 
Adjusted R Square 0.444343 
Standard Error 0.046813 
Observatkms 258 

AN OVA 
df ss MS F 

Regression 1 0.452574 0.452574 206.5152 
Residual 256 0.861019 0.002191 
Total 257 1.013594 

Coefficients Srttndard Error t Stat P~value 

Intercept 0.004413 0.003019 1.46182 0.145017 
IHSG 1.243192 0.086509 14.37064 9.75E-35 

H 
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EXCESS RETURN SAHAM INIJUSTRI PERTANIAN 

EXCESS RETURNSAHAM INDUSTRI PERTAMBANGAN 
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EXCESS RETURN SAHAM INDUSTRI ANEKA INDUSTRI 

EXCESS RETURN SAIIAM INDUSTRI BARANG KONSUMSI 

r=iHsGI 
l=.A.'"J 

-IHSG 

-JNDF 

KLBF 

EXCESS RETURN SAHAM INDUSTRI INFRASTRUKTUR, UTILITAS DAN 

TRANSPORT AS! 

J 
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EXCESSRETU~VSA~INDUSTRIKEUANGAN 

~-IHSGI 
-BBCAj 

EXCESS RETURN SAHAM JNDUSTRI PERDAGANGAN, JASA DAN INVESTASI 
~~ ------·-··-··· 

3 R 

R 
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: AALI 

Regression t?talistics 
Multiple R 0.482837 
R Square 0233131 
Adjusted R Square 0.206224 
Standard Error 0.100916 
Observations 60 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 2 0.176472 0.088236 8.66412 
Residual 57 0.580491 0.010184 
Total 59 0.756963 

Coeffteients Standard Error t Stat P-value 
Intercept 0.02499 0.015438 1.618706 0.111031 
Excess Market 0.707662 0.172479 4.102882 0.000131 
Oil lnflation 0 221516 0.18101 1 223777 0226{)71 

MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: Ai'ITM 

Regressi~n Statistics 
Multiple R 0.556324 
R Square 0.309497 
Adjusted R Square 0.285269 
Standard Error 0.122014 
Observations 60 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 2 0.380353 0.190177 12.77425 
Residual 57 0.848587 0.014887 
Total 59 1.22894 

Coefficients Standard Error t Stat P-vafue ---
Intercept 0.020903 0.015666 1.119848 0.267475 
Excess Market 1.029383 0.206539 4.936164 7.29E-06 
Oil Inflation 0.374628 0.218853 1.711781 0.092374 

L 
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: BUM! 

.Jif!.f!!.ession Statistics 
Multiple R 0.543241 
R Square 0.295111 
Adjusted R Square 0.270378 
Standard Error 0.200208 
Observations 60 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 2 0.956537 0.478268 11.93191 
Residual 57 2.284739 0.040063 
Total 59 3.241276 

Coefficients Standard Error I Stat P~value 

Intercept 0.029513 0.030628 0.963598 0.339318 
Excess Market 1.665754 0.342182 4.868032 9.31E-OO 
Oillnfialion 0.369385 0.359106 1.028623 0.308002 

MULTIFACTOR MODEL SUM~fARY OUTPUT: INCO 

Regressiqf] Statistics 
Mulliple R 0.574396 
R Square 0.329931 
Adjusted R Square 0.30042 
Standard Error 0.132603 
Observations 60 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 2 0.493498 0.246749 14.03295 
Residual 57 1.002263 0.017584 
Total 59 1.495761 

CreffJCfents Standard Error tStat P-vafue 
Intercept 0.030983 0020286 1.527342 0.132207 
Excess Market 1.166607 0.226637 5.147479 3.4E-06 
OH lnnation 0.45255 0.237846 1.902703 0.062135 

M 
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: PTBA 

Re9.ression Statistics 
Multiple R 0.543584 
R Square 0.295484 
Adjusted R Square 0.270764 
Standard Error 0.112411 
Observatrons 60 

ANOVA 
dl ss MS F 

Regression 2 0 302092 0.151046 11.95329 
Residual 57 0.720271 0.012636 
Totar 59 1.022363 

Coefficients Standard Error t Stat P-value 
Intercept 0.016742 0.017197 0.973548 0.334395 
Excess Market 0.930117 0.192126 4.841172 1.02E-05 
Oil Inflation 0.262248 0.201629 1.30065 0.198612 

MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: SMCB 

Reg_ression Statistics 
Multiple R 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 
Observations 

ANOVA 

Regression 
Residual 
Total 

Intercept 
Excess Market 
Oil Inflation 

0.654164 
0.427931 
0.407658 
0.109681 

60 

df 
2 

57 
59 

1.199181 
-0.09416 

ss 
0.512931 

0.6857 
1.198631 

0.016779 
0.187459 
0.19673 

MS F 
0.256465 21.31912 
0.01203 

0.237463 0.813149 
6.397033 3.19E-OB 
-0.47862 0.634039 

N 
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MULTIFACTOR MODEL SUMMARY OUTPUT: UNTR 

Re[lression Statistics 
Multiple R 0.746004 
R Square 0.556656 
Adjusted R Square 0.5411 
Standard Error 0.097368 
Observations 60 

ANOVA 
df ss MS F 

Regression 2 0.678499 0.33925 35.78413 
Residual 57 0.540385 0.00948 
Total 59 1.218885 

Coefficients Standard Error I Stat P~value 

Intercept 0.015552 0.014895 1.04409 0.300852 
Excess Market 1.374589 0.166414 8.260036 2.55E-11 
Oil Inflation -0.13149 0.174645 -0.7529 0.454608 

0 
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PERHITUNGAN GROWTH VALUE MAP/MATRIX 

Kurs T engah B! Outstanding Current Discount 
Emiten I (per 31-0ec-2007)• Net Income Share EPS Rate (CAPM) 
AALI 1,973 428,000,000 1 574,745,000 1,253 0.1874 

ANTM 5,132.460 443 000 9,538 459,749 538 0.2459 
ASII 6,519,273,000,000 4,048 355,314 1,610 0.2468 

BBCA 4.489,252,000,000 12,327,505,000 364 0.2107 
BNBR 223 357,976,000 26,970,278,400 8 0.2736 
BUM I 9,419 7,431 627 178,379 19 404,000,000 383 0.2268 
I NCO 9,419 11,048,826,084,000 9,936 338,720 1 112 0.2558 
INDF 980,357,000,000 9,444,169,000 104 0.2329 
INKP 9,419 864,975,234,218 5,470,982,941 158 02352 
ISAT 2,042.043 000,000 5 433 933,499 376 0.2169 
KLBF 705 694,196,679 10,156,014422 69 0.2193 .. 
MEDC 9,419 61 642,720,852 3,332,451,450 18 0.2042 
PTBA 760,207,000,000 2,304,131,849 330 0.2297 
SMCB 169,410,000 000 7,662,900,000 22 0.2312 
TLKM 12,857 018,000.000 20,159,999,279 638 0.2297 

-:UNTR .. ...1 ,493,037,000,000 2,851,609,100 524 0.2480 
~ !Kurs Jual + Kurs Beli) ""21:: (9,466 + 9,372 +2 

p 
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Institutional Questioonaire 

L) Name of the Institution: 

Contact: Title: 

Address: 

City: Country: Pmtal Code: 

2.) On the following table, please cheek the box next to each objective your institution wishes to achieve with lhis portrolio. Indicate the 
pcrcenlagc of the investment earmarked for each goal and how many years until your institution expects to begin withdrawing. money 
for that goal. Also, please indicate the anticipated length of the witbdrawa[ period. 

Objective Percent of P&rtfolln I Anticipated number of years ' Antici£ated length ' until you bcgln withd:rawuls with rawal period 
of! 

' 

To provide current income % ' yrn yro 
' 

Capital growth % 

I 
yrs yrs 

-----~ .. - ----~ .. - ----~ .. -
Other % yrn Y" 

""""""-. 

3.) Over the next five years, do you expect the financial situalion of the iru.lirulion to; 

A. Dramatically improve 
B. Improve somewhat 
C. Stay the same 

D. Worsen 

4.) How much do you expect the initial investment to be? 

5.) This programme offers your ilulilution the choice of identifying Chc must useful asset allocation service. For most investors, an 
objective propo...al !hat considce:i their entire investor profile {lime horizon, nsk !¢lerancc, clc.) is !he most appropriate service. 

However. some investors prefer to ignore many elements of their investor profile and target a narrow range of returns. Please indicate 
belmv which option appeals to your institution. 

A An objective evaluation that considers the entire investment profile. 
B. An a.ss\!t al!ocatioo that targets a narrow range of returns while trying to minimize risk 

Questimmairc: 0 
,-.oJGLOBAL 
lo::._,..iVALORES, S.A. ---
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6.) When investing, llt¢re is a natural tradeoff between investment performance and the risk of a d~line in portfolio value. Typically, !he 
higher !he return that you pursue, the more willing yl)JJ must be to suffer losses. Pl~ review the following investment choices and 
thelr risk and return eharacteristk-s. Select the investmcm that would be most likely to meet your instirution's expectations for returns 
in 'avcrnge' or "good' years withao! making it uncomfortable during periods of declining values, recognising !hat the relurns depicted 

below are hypothetical and are being utilised to determine your inslitution's risk tolerance. 

Typical Return in n 'Bad' 
Year 

'frpical Return ln an 
Average• Year 

Typkal Return In a 'Good1 

Year 
·-·· 

lnvcstment A 0% +4% +&% 

fnvestrm:nt B -2% +6% +14% 
····-

!nvest!'ni!nt C 4% +8% +I?% ·-Investment D -6% +9% +20% 

Investment E -I{Y'/c +10"/o .... 25% -

7.) On rare occasions. unusually large and/or prolonged market declines may o«mr. As a rcsull, inves!O<S may suffer greater than normal 
interim portfoho losses. The table below shq.ws the cumulative losses that might he expected for fuur hypolhet[ca[ 100.000 ( I;SD or 

EUR) portfolios, over large and/or pmlongcd market declines lasting 12, 24 and 36 month periods. Please se!ecl the hypothetical 
portfolio with maximum cumulative interim losses !hat your institution may be able to tolerate. 

I . 12Months 24 Months 36Monrhs ___ .. _ 

1- --------· 
Portfulio A ' (36.000} (47,000) (52.000) 

Portfolio B (27.000) (36.000) (39.000) ' 
PonfoHoC (B.OOO) (16.000) (15.000) ···=:j ------- ------
Portfulio D (5.000) (2.000) --

8,) When investing., you must consider several risks. The risk of a "decline in value" is t.hc most common definition of risk and the one 
!hat Illlllly people think to avaid first. However, you cannot reduce !.his risk without assuming olhern, such as the risk of inflalioo. 
Please indicate which of !he following risks most concerns your institution and which is che next most important concern. The risks 
sel~ted for Concern 1 and Cooecm 2 cannot be the same.. 

A The possibility lhat the investment may not grow enough lo meet future needs. 
B. The risk of a sharp "decline in value" in 2 short period of time ( l-6 mooths}. 
C. A decline in portfolio value over the CU~mC of 1~2 years. 
D. The risk thai it may not grQW enough to keep pace with inflation, 
E. The risk of not earning a rate of return greater !hun the general stook miUkct. 
F. The nsk that it will not generate enough current incnme, 

9.) Wbich s!alement most accurately describes your institution's attitude and expectations when investing over a markcl cycle of 5-7 
ye:~rs? 

A. I! is more lrnportunt ro do well in 'up' markelS than it is lo limit losses in 'da-wn' markets. 
B. Your institu!ion is comfortable with 'normal' returns in borh 'up' and 'do""n' markets. 
C, It is more important to limit losses in 'd<nm' markets !han it is to do well in 'up' markets. 

Questionnaire: 0 
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I 0.) The graph below shows the returns of a bypOlheltcal investment over time. rf your ins!itution had owned this investmem, given its 
bistoricul and current returns, what action would it take today (year 19}? 

A. Jt -..vould immedialelysell investmenls and cut loses. 
B. It would sei[JJQrne of the investments to protect itself from further loss. 
C. Tt would l1old the investment with expeelation of higher future returns. 
0. It would invest more now since the price is lower. 

Questionnaire: 0 
,.. 
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A Guide to 
Assessing Your Risk Tolerance 

Wllh lhe Compliments or: 
Jennifer Jackson, Investment Advisor 
Tel: (519) 640·7543 
Toll Free: 1·800-265-5992 
Fa:.r: (519) 663-5037 
cmail:jennifer.jackson@cibc.ca 

Web.slte: httpt//www.j.ennfferjackson.ca 
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A Gulde to Assessing Your Risk Tolerance 

Assessing Your Personal Risk Tolerance 

Investment risk tolerance can be defined, as the amount of volatility 
the investor Js willing to endure to achieve the investment goal. There 
are many factors that need to be examined when accessing an 
investors risk tolerance. Some important factors include time horizon, 
the Investor's financial resources, and other liabilities and obligations 
of the investor. 

An investor's risk tolerance can depend on the goals he or she is 
investing toward, as well as the Investor's own personality in making 
Investment decisions. Investors with multiple goals often are willing to 
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 horizons of more 
than three years may allow for a 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 Jn 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. 

~c:::--·---------~ ···--
Jennifer Jackson, Investment Advisor 2. 
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Risk Tolerance Evaluation 

1. Which of the following statements is most true about your risk tolerance 
and the way you wish to invest to achleve your goals? 
A. My investments should be completely safe: I do not wjsh to 

run the risk of losing any principal at this time. 
B. My investments should generate regular income that I can 

spend~ 

C. My investments should generate some current income and also 
grow over time. 

D. My investments should grow substantially in value over time. I 
do not need to generate current income. 

2. Depending on the kind of investments you select, the value of your assets 
can remain quite stable Oncreasing slowly but steadily) or may rise and 
fall in response to market events. The degree to which the value of an 
investment moves up and down is referred to as its "volatility." In 
general, more volatile investments tend to grow faster than more stable 
investments. However, volatile investments are more risky since there are 
no guarantees that the upturns will be larger than the "downturns." With 
respect to your goal(s), how much volatility are you wl!ling to accept. 
A. Slight. 1 do not want to lose money, even if it means that my 

returns are relatively small. 
B. Some. I would be willing to accept the occasional loss as long 

as my money was in sound, high-quality investments that could 
be expected to grow over time. 

C. Considerable. I am willing to take substantial risk in pursuit of 
significantly higher returns. 

3. Investments ln which the principal is 100% safe sometimes earn less than 
the inflation rate. Thls means that while no money 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), whlch of the following is most true? 
A. My money should be lOQO/o 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 
inflation over time. 

c. It is important that my investments grow faster than inflation. 
I am wming to accept a fair amount of risk to try to achieve 
this. 
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4. I understand the value of my portfolio will fluctuate over time. However, 
the maximum loss 1n any one year period that I would be prepared to 
accept is approximately: 
A. 0 o/o 
B. -s 0/o 
c. -10% 
D. -20% 
E. -30% 

5. Consider the following two investments: A and B. Investment A provides 
an average annual return of 5%with minimal risk of loss of principal. 
Investment B provides an average annual return of 10% but carries a 
potentlal 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 goa!(s), I 
would Invest my money; 
A. 1000/o in Investment A and QOfo in Investment B. 
B. 800/oin Investment A and 200/o in Investment B. 
c. SOo/o in Investment A and 50% in Investment B. 
D. 200/o in Investment A and 800fo in Investment B. 
E. OOfo in Investment A and 100% in Investment B. 

6. The data below represents actual historical performance of four selected 
investment portfullos, A, B, C and D, over a 60-year perlod. The chart 
ilrustrates average annual total returns: This performance must be 
weighted against the associated risk reflected in the high and low range of 
annual returns experienced by the portfolios. These ranges are displayed 
below the chart. (For example, Portfollo c achieved a 12.2% average 
annual total return during the 60-year period1 gaining 25% in the best 
year and losing 10°/o in the worst year.) 

Average Annual Total Return 

A B c D 
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Among these investments, I would prefer my primary investment to be: 

A. Portfolio A .. highest annual return 6°/o, lowest annual return 
0°/o 

B. Portfolio B- highest annual return 120fo, lowest annual return­
SOJO 

C. Portfolio C - highest annual return 250/o, lowest annual return -
100/o 

D. Portfolio D - highest annual return 530/o, lowest annual return -
15010 

Scoring 

After answering each of the six questions you may use the following point 
system and grld to total your score. 

Interpretation 

In general, the higher your score, the more comfortable you would appear to 
be with taking on financial risk. 

Two things should be kept in mind as you read the descriptions of the various 
risk profiles on the following page. First, your recent investment experience 
may have influenced your responses. Recent success may bias you toward 
taking on more risk1 while recent setbacks may Incline you toward a more 
conservative approach, Second, in the category indicated by your score, you 
may find that the attainment of your goals may be difficult to reach. 

Please Note: 
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Results 

~oc· 

Point Description Risk 
Range Category .. _ 

In this risk category, preservation of capital Is the 
srngle most important concern( with an average 
annual return typically ranging from 5°/o to 7%. -1-6- 15 Adjusted for inflatfon, investment retums may be Conservative very low or, in some years, negative, in exchange 
for very high liquidity and essentially no risk of 
orincioal loss. 
In this risk category, preservation of capital and 
income are the most important objectives, with an 

-2· 
16. 25 average annual total return typically ranging from Conservative 

6% to 8°/o. A slightly greater willingness to accept to Moderate 
risk i~ ~een in a des~;e to have a modest positive 
"real'' after inflation rate of return. 
Investors in this risk category accept possible 
principal loss as a natural function of investment risk 
incurred in the pursuit of higher total retum, -3-26- 34 typically ranging from 7o/o to 9%. The degree of risk Moderate Is normally reduced through diverslficatlon and asset 
allocation and periodic revisions to rebalance any 
~xcesses that develof!, ··-Investors in this risk category are more willing to 
take risk, both in the types of securities held and in 
the concentration of holdings in favored market -4-

35.44 sectors. The average annual return typically ranges Moderate to 
from 8% to 10°/to, but some holdings may be aimed Aggressive 
at higher goals. More active portfolio adjustment is 
a .t~elcal feature C?f this tyQe of inv~tor's behavior ... 
Investors in this risk category typically are wining to 
sustain more in the way of losses on individual 
transactions expecting that overall portfolio 
results in the balance of their holdings will produce 
average annual total returns of 10% or greater. ·5-45. 54 More concentrated positions and frequent portfolio Aggressive changes typify this type of investor. More 
speculative Investment choices atso require careful 
and continuous oversight. Investors in this category 
may experience a wide variance in results from on 
vear to the next in t~e oursuit of !onaer-term coals, 
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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 allocation. 
These categories generally coincide with the way in which investors 
characterize themselves and their objectives. 

The grid below illustrates the trade-offs that must be considered when 
designing an investment plan. 

-1- Capital 
Conservative Preservation 

-2- Current Conservative Bonds 
to Moderate Income Cash 

-3- Income&. Bonds 
Moderate Growth cash 

-4-
Long-Term Moderata to Bonds 

Aggressive Growth Cash 

-5- Aggressive Bonds 
Aggressive Growth Cash 
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