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Abstrak

Permasalahan pokok dalam paper ini adalah memiléh shham
unggulan dan proporsi dana yang akan diinvestasitalam
pembentukan suatu portofolio. Optimasi portofotieastasi di sini
dilakukan dengan menggunakan model Markowitz. [Zemipat
saham unggulan versi LQ 45 yang dianalisis menuajukbahwa
saham HM Sampurna dan Telkom memberikan hasil yang
optimum dalam pembentukan portofolio investasi @engroporsi
dana berturut-turut sebesar 51% dan 49%.

Abstract

The main problem in this paper is choose two egopelstock and
proportion of fund that will be invested within ablishing a
portfolio. Here, optimation of portfolio investmeeixecuted by
using Markowitz model. From four excellent stocle thQ-45
version which analyzed shows that stock of HM. Sam@ and
Telkom give the optimum vyield within establishmentfortfolio
investment with proportion successive in the amafr$1% and
49%.

Keywords : Rate Of return, portfolio investment, distribution function, mean,
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1. PENDAHULUAN

Masalah investasi sebenarnya sudah merupakan igbyasa dibicarakan
orang, namun berinvestasi dengan cara menaruhiaalananya di pasar modal
adalah bukan merupakan hal yang biasa dilakukaarkelikan orang. Adanya
risiko yang mempengaruhi tingkat keuntungan memkebagagian orang enggan
menginvestasikan uangnya di pasar modal. Bukayah&iarena harga saham
yang sering berubah, melainkan juga karena kitarsmlemperkirakan apa yang
akan terjadi di masa datang, dan spikulasi seriagukan. Biasanya pasar modal
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akan ikut bereaksi sesuai dengan perkembanganquenekan. Apabila terjadi
krisis ekonomi, harga saham dan surat berhargayaiakan ikut berubah [1].
Jika seseorang telah menginvestasikan selurumgarenya dalam bentuk
saham tunggal, maka bisa dipastikan dia akan mamg&lebangkrutan jika harga
saham yang dimilki mengalami penurunan. Karenaalituseseorang perlu
melakukan diversifikasi saat melakukan investatsiu anenyebarkan modalnya
pada sejumlah saham yang mungkin akan memberikamtlkegan besar.
Penggabungan sejumlah saham dalam sebuah investiisebutportofolio. [2]
Tetapi dalam pembentukan portofolio akan timbukatah lain, yaitu tidak
bisa mengetahui dengan segera berapa proporsiydagaoptimum bagi masing-
masing saham dalam portofolio. Analisis portofolang efisien perlu dilakukan
untuk memecahkan masalah tersebut. Tujuannya radaituk memilih dua
saham terbaik yang akan dimasukkan dalam pembentp&eofolio investasi
yang optimum. Metode optimasi portofolio investadan dilakukan dengan

menggunakan model Markowitz.
2. FORMULASI MODEL

e Struktur Data

Data yang digunakan di sini adalah harga sahararhatari beberapa
perusahaan besar di Indonesia yang aktif dalamalsaisam versi LQ 45, dalam
periode Januari - Agustus 2001. Dari beberapa satkdifmtersebut dipilih empat
saham unggulan, dan dipilih lagi dua saham terbaikiasarkaringkat return,
risko dan korelas antara saham-saham tersebut.

Selanjutnya dari dua saham terbaik yang terpihsabut ditentukan
proporsi dana yang optimal untuk pembentukan sepoaiofolio. Pertama-tama

kita bahas tingkat return saham individual sebbgsakut.

e Tingkat Return Saham Individual
Tingkat return aktual bagi pemegang saham berggrkapada selisih harga

saham pada periode tertentu dan satu periode sefgy serta pembagian
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dividen yang dibayarkan oleh perusahaannya. Besarnyalediviidak tetap,
bergantung keputusan hasil Rapat Umum PemegangnS&iaPS) [2].

Return = Capital Gain + Yield (2.1)

Capital gain/loss adalah komponen return yang merupakan kenaikao at
penurunan harga saham yang bisa memberikan kewamtustgu kerugian bagi
investor. MisalkanP, menyatakan harga saham daataka
Ra—h

i
Karena dividen dibagikan hanya pada ahkir tahuakaperhitungan tingkat

Capital Gain atau Capital Loss =

return yang bersifat harian, mingguan atau bulanamsur dividen tidak
dimasukkan atau dianggap nol, sehingga (2.1) dipgatakan sebagai
PR

R =——"-— 2.2
¢ R (2.2)

di manaR; adalah tingkat return pada periotledan nilainya berubah-ubah
sehingga dapat dipandang sebagai peubah acak yadigtbbusi tertentu [2].

Berikut ini akan dibahas penaksiran distribusi gatibah acak tingkat return.

* Penaksiran Distribusi Peubah Acak Tingkat Return
Misalkan R;; adalah peubah acak tingkat return sahapada saat, maka
R.; akan mempunyai distribusi tertentu dengan fungasdasf (r;; ), dimanad
adalah vektor parameter. Karena data tingkat rdterfluktuasi dengan sebaran
yang hampir simetri terhadap bilangan tertentu, andiluga data tingkat return
tersebut berdistribusi normal dengan fungsi desisita
_1/fiTHiy2
30

e o , —00 <[ <00 (2.3)

f(r;u,0:)=
(I lul I) a_i /2]7_
Parametery; danog; dapat ditaksir menggunakan menggunakfxi mum

Likelihood Method. [3] Jika masing-masing saham yang dianalisisiriedari n

data tingkat saham, maka fungskelihood dengan menggunakan (2.3) adalah

(4;,0i|Ry) tEl (it s 4 407 ) (2.4)
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Substitusikan (2.3) ke dalam (2.4) kemudian merkaonya terhadap; dano; ,

serta menyamakan dengan nol, maka penyelesaiakagalgeroleh taksiran
14 s 13 2
pi == 2ty danof == D (g —44) (2.5)
Ng=1 Ni=1

Nilai-nilai parameter ini digunakan sebagai dasamgitungan ekspektasi tingkat

return dan risiko saham individual yang akan dilsdberikut.

» Ekspektas Return dan Risiko Saham Individual
Berdasarkan asumsi tingkat return dari masing4mgasaham berdistribusi

normal, maka ekspektasi return masing-masing sapgnadalah ditaksir dengan

menggunakan rumus
C 18
M= (2.6)
Ni=1

Sedangkan risiko dari masing-masing sahawm), digambarkan sebagai

penyimpangan tingkat return terhadap taksiran anhgleturn, sehingga dapat
ditaksir dengan menggunakan rumus
12

o [ 1 Q& 51
m-Ln—_lt:Z‘i (rit—/,li)J (2.7)

* Optimasi Portofolio Menurut Model Markowitz

Harry Markowitz (1952) telah mengembangkan moe@elad teori portofolio
modern yang didasarkan pada masalah yang berhubuwegagan tingkah laku
investor yang rasional. Markowitz menggunakan flaki keuntungan sebagai

risiko investasi. Apabila investasi A menghasilkamgkat return R+s,% dan
investasi B menghasilkan tingkat retuRts,% dan jikas <s,, maka pada

tingkat keuntungan yang sama, yak®j investasi B dipandang lebih berisiko.
Oleh karena itu investor akan cenderung memililestasi A [2].

Dari model dasar tersebut, selanjutnya dikatakamwa “suatu portofolio
dikategorikan sebagai portofolio yang efisiesffi¢ient portfolio) apabila
portofolio tersebut terletak pada permukaan yangieef Efficient frontier)”.
Efficient frontier adalah kurva yang menghubungkefficient portfolio yang

memiliki deviasi standar terendah dengefficient portfolio yang memiliki

4
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expected return tertinggi [1]. Markowitz mengukur risiko dengan nggiunakan
analisis variansi, kemudian ia mengembangkan feantiofolio tersebut dengan
pendekatan korelasi nol [2].

Asumsi-asumsi model Markowitz : (a) Tidak ada biayansaksi, (b)
Portofolio optimum ditentukan dari risiko minimunaga tingkat return tertentu,
(c) Tidak ada simpanan dan pinjaman bebas risikia $ielak adashort-selling,
dan (d) Portofolio optimum akan terletak pada kueffecient frontier yang
dimulai dari risiko paling kecil [1].

MisalkanW adalah proporsi dana yang diinvestasika pada s&kamdan

dalam paper ini portofolio hanya terdiri dari dugham, maka tingkat return
portofolio dapat dinyatakan sebagai
2
Rp = izl WR =WR, +W,R, (2.8)

dan ekspektasi tingkat return portofolio adalah

Hp =E[Rp] = é Wiz =Wipty +Wott (2.9)
Sedangkan variansi portofolio ditentukan berdasarkenus sebagai berikut
op =El(Rp ~ #p)°]
= EJ{WY( Ry = 1) +Wy( R, = 1)} ]
=W202 +WF02 + 2WW,0, (2.10)
di mana o,, = E[(R; = 11)(Ry, — 15)] = p;,0,0, dan p,, adalah koefisien

korelasi antara saham ke-1 dan saham ke-2.

KarenaW, +W, =1 atauW, =1-W;, maka dari (2.10) dapat dinyatakan
sebagai
2 2 2 2 vz
op =W oy +(1-W))“ o5 + 20V, (1-Wy)o, (2.11)
Persamaan ini adalah menggambarkan risiko portofaalam investasi.

Portofolio optimum ditentukan dengan meminimumkesiko portofoli, dengan

cara menurunkan (2.11) terhad&pdan menyamakan dengan nol sebagai berikut
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2 2 2
W, 2 [Woot +(1-W) %05 + W (1-Wy) a7, 2

Menyelesaikan (2.12) akan diperoleh proporsi damakusaham ke-1 dan ke-2

berturut-turut adalah

0’% ~01p
0y t0; 0y,

Jika kita menggunakan W, =1-W,, maka persamaa (2.11) dapat

dinyatakan sebagai
- 2 2 2 2 vz
Menurunkan (2.14) terhadap\i, dan menyamakan dengan nol, maka

penyelesaiannya akan menghasilkan proporsi untukns&e-1 dan ke-2 berturut-

turut adalah
2 _
W= 217%2 =1-W 2.15
h=""%"> anW =1-W, (2.15)
0y +0; =0y,

Dalam prakteknya, proporsi yang diberikan olehapgan (2.13) dan
pasangan (2.15) akan menghasilkan harga ekspékigisat return portofolio dan
risiko yang berbeda [2]. Untuk memilih pasangarpprsi yang mana, kita dapat

menggunakan kurveoeficient frontier.
3. ANALISISOPTIMASI PORTOFOLIO INVESTASI

Data yang dianalisis ini diperoleh dari Bursa Efdkkarta dengan
menggunakan standar LQ-45. Dari sekian banyak saf@ng diperjual-belikan
diambil empat saham unggulan, yang saat itu adalhhm-saham ASSI, GGRM,
HMSP dan TLKM. Dari empat saham ini ditentukan kiagreturn harian masing-
masing dengan menggunakan (2.2).

Tingkat return empat saham unggulan tersebut kemudlitaksir
distribusinya. Dengan menggunakan uji-kecocokdnSguare. Hipotesis yang

digunakan adalah
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H, @ Tingkat return saham berdistribusi normal, melaw

H, : Tingkat return sahm tidak berdistribusi normal

Kriteria uji adalah terimaH, jika Xﬁitung<)((2dk'a)’ dan terimaH; jika

sebaliknya, di mandk adalahderajat kebebasan dana adalahtingkat signifikasi.
Selanjutnya, dengaak masing-masing dari keempat saham yang dianalisis,

dan dengan menggunakamgkat signifikanss a=0,1 %, nilai-nilai statistik
)(ﬁitung dan )((de_ ) serta keputusan penerimaannya seperti yang ddmedilam

tabel 3.1 berikut.

Tabel 3.1
Distribusi, Mean dan Deviasi Standar Empat Sahaggulan

istri- 2 2 -

Saham| Distri Mean Dev. Xitung dk Xdka) Kepu

busi Standar tusan
ASII Normal | 0,00291300 0,0519910012,213| 2| 13,815 Terima
GGRM | Normal | -0,00003712 0,02673674 4,845| 2| 13,815 Terima
HMSP | Normal| 0,00110250 0,030720p97,611| 2| 13,815 Terima
TLKM | Normal | 0,0041473Q 0,03896062 9,558 2| 13,815 Terima

Dari tabel 3.1 di atas, jelaslah bahwa tingkatrretnasing-masing saham adalah
berdistribusi normal dapat diterima sesuai dugaamug.

Dari empat saham unggulan di atas selanjutnyditdigua saham terbaik
yang akan dimasukkan dalam pembentukan portof@&bagai pertimbangan
dalam pemilihan adalah nilai kovariansi dan kolelgagng terkecil. Karena
kovariansi antara dua saham akan mempengaruhinyasasiko gabungan jika
dua saham dimasukkan dalam portofolio. Hasil pengian kovariansi ini
diberikan dalam tabel 3.2 berikut.
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Tabel 3.2

Kovarian Antara Dua Saham

Saham ASII GGRM HMSP TLKM
ASII 0,000679878 0,000870293 0,738994624
GGRM 0,6696181520,427348129
HMSP 0,438518298
TLKM

Sedangkan koefisian korelasi berguna untuk mehgetaekuatan dan arah
hubungan dari dua saham. Hasil perhitungan kogefiaigara dua saham yang
dimaksud diberikan dalam tabel 3.3 berikut.

Tabel 3.3
Koefisien Korelasi Antara Dua Saham
Saham ASII GGRM HMSP TLKM
ASII 0,493011348 0,549253772 0,738994622
GGRM 0,669618152 0,427348129
HMSP 0,438518298
TLKM

Memperhatikan tabel 3.2 dan tabel 3.3 di atasmadaham yang memiliki
kovariansi dan koefisien korelasi terkecil adalabungan antara GGRM dengan
HMSP. Akan tetapi dengan memperhatikan tabel 3rdy&#a saham GGRM
memberikan ekspektasi tingkat return yang negatéka dicari lagi kovariansi
dan korelasi yang terkecil berikutnya, dan kitaatlkgn pasangan saham HMSP
dengan TKLM.

Pasangan HMSP dan TLKM ini memiliki kovariansi esér 0,000520694
diharapkan akan memberikan risiko portofolio yamgik Sedangkan koefisien
korelasinya 0,438518298 adalah nilai yang menurgokkubungan lemah.
Diharapkan penurunan tingkat return salah satunsaidak terlalu berpengaruh
terhadap saham yang lainnya.

Setelah kita pilih dua saham terbaik yang dimasokBalam portofolio,
langkah selanjutna adalah menentukan proporsi giamg akan dialokasikan pada

masing-masing dua sama tersebut guna mendapatigiattireturn maksimum
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dan risiko minimum. Untuk menentukan proporsi damakita gunakan rumus
(2.13) menghasilkan proporsi 51% untuk HMSP dan 4@ftuk TLKM,
sedangkan dengan rumus (2.15) menghasilkan prop8#si untuk HMSP dan
22% untuk TLKM. Kita dapat memilih salah satu pagan dengan
memperhatikan tingkat return dan risiko portofaiengan menggunakan grafik
koefisenfrontier. Untuk menghitung tingkat return portofolio kitargakan rumus
(2.9), sedangkan untuk menghitung risiko kita gamakumus (2.11) atau (2.14)
sesuai pasangan proporsinya, dan hasilnya dibedi&iam tabel 3.4 berikut.

Tabel 3.4
Proporsi Dana, Tingkat Return dan Risiko Portofolio
Porto- | Propors Dana Tingkat Risiko
i Return
folio | HMSP | TLKM Portofolio Portofolio
1 78% 22% 0,17723897 2.8746313
2 70% 30% 0,20159692 2,8596243
3 51% 49% 0,25944706 2,9498619

Sedangkan grafik koefisidnontier dari tingkat return dan risiko portofolio

di atas diberikan oleh gambar 3.1 berikut.

Tingkat Return
Penerimaan

Portofo-lio fp,)? /Tf)'ortofolio 3
- Penolakan

~.O portofolio 2
e Q potofolio 1

Risikoridolio (o)

Gambar 3.1 : Grafikrontier Portofolio
Memperhatikan grafifrontier di atas menunjukkan bahwa pasangan proporsi
51% HMSP dan 49% TLKM terletak padieontier optimal (garis tebal), jadi
dipilih sebagai proporsi yang optimal dalam pembkain portofolio yang terdiri
dari dua saham tersebut. Sedangkan pasangan pr@28ts HMSP dan 22%
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TLKM terletak padafrontier tak optimal (garis putus-putus), jadi tidak dapat
dipilih untuk pembentukan portofolio dua sama teuse

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian kesesuaian dengan gueakan uji Chi-
Sguare, bahwa tingkat return masing-masing saham yangatigss adalah
berdistribusi normal. Hasil analisis korelasi dan dengan mempertimbangk
tingkat return masing-masing saham, akhirnya dursaHM. Sampurna dan
Telkom adalah yang dipertimbangkan untuk dimasukkitam portofolio
investasi. Proporsi yang optimal berturut-turutladégl1 % untuk HM. Sampurna
dan 49 % untuk Telkom yang akan memberikan tingk&atrn portofolio sebesar
0,25944706 dan risiko 2,9498619.
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