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MOTTO

"Mintalah, maka akan diberikan kepadamu; carilah,
maka kamu akan mendapat; ketoklah, maka pintu akan

dibukakan bagimu.” (Matius 7:7)

*Marilah kepadaKu, semua yang letih lesu dan berbeban
berat, Aku akan memberi kelegaan kepadamu.”

(Matius 11:28)

"Dan apa saja yang kamu minta dalam doa dengan penuh

kepercayaan, kamu akan menerimanya.” (Matius 21:22)

”Tetapi carilah dahulu Kerajaan Allah dan
kebenarannya, maka semuanya itu akan ditambahkan

kepadamu.” (Matius 6:33)

karya ini kupersembahkan pada :
¥ Bapaku di Sorga

* Kedua orang tusku tercinta



abstrak

Dalam usaha mengurangi risiko yang ditanggungnya
secorang investor dapat membenfuk suatu portefolio, vyaitu
sekumpulan saham. Investor mengharapkan penurunan harga
suatu saham dapat ditutup oleh kenaikan harga saham yang
lain di dalam portofolionya. Demikian pula tingkat risiko
suatu saham yang tinggi diharapkan dapat menurun dengan
mengkombinasikannya dengan saham lain yang mempunyai tingkat
risike yang lebih rendah.

Setelah investor menentukan saham-saham yang akan
dimasukkan dalam portefolionya, investor harus mengetahui
proporsi dana yang akan ditanamkannya pada masing-masing
jenis saham. Proporsi tersebut harus memperhitungkan trade-
off dari keuntungan dan risiko masing-masing saham.

Dari wuraian di atas, mwmaka penulis tertarik untuk
membuat bahasan lebih lanjut tentang penentuan proporsi dana
dengan menggunakan metode maksimalisasi theta (&), suatu
perbandingan antara return yvang diwakili oleh excess return
(selisih return dengan tingkat risiko bebas risiko, risk
free rate) dengan risiko yang diwakili oleh standar deviasi
portefolio, pada portofiolio yang terdiri dari sepuluh saham.

Dari latar belakang di atas, maka peneliti merumuskan
masalah yaitu: “Berapa proporsi dana yang tepat untuk
diinvestasikan pada tiap~tiap saham dalam portofolio
sehingga dapat memaksimalkan return atas risiko investasi
saham” .

Dalam penelitian ini peneliti membatasi masalah pada
portofelic 10 saham , dengan menggunakan data harga saham
pada harga penutupan harian berdasarkan laperan IMQ selama
periocde penelitian bulan Maret-Bpril 1999 vyang dapat
diperoleh di Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM}) BSemarang.
Biaya transaksi .dalam perdagangan saham dianggap tidak ada
(diabaikan), dan investor dapat melakukan transaksi short
sales. Sedangkan langkah-langkah inwvestasi  portofolio
dilakukan sampai pada pembentukan . portofolio (portfolioc
selection). '

Tujuan dari penelitian ini adalah wuntuk mengetahui
proporsi dana yang diinvestasikan pada tiap-tiap saham dalam
portofolio, supaya return (kompensasi) yang diterima cleh
investor adalah lebih besar untuk setiap unit risiko yang
ditanggungnya dibandingkan apabila ia menanamkan medalnya
pada saham individual.

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah
sebagai bahan masukan untuk pertimbangan bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi dalam bentuk saham.

Obyek penelitian diambil dari 10 saham  yang
direkomendasikan oleh majalah Investor bulan Mei 1999,
yaitu: =saham Semen Gresik, Tambang Timah, Indofood, Indah

Kiat, Telkom, Indosat, Astra Adro Lestari, Daya Guna

Samudera, Gudang Garam, dan HM. Sampoerna.
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Kesimpulan vyang dapat ditarik setelah melakukan

analisis dengan data-data yang diolah adalah sebagai
berikut:

{1) Portofolio yang dibentuk terdiri dari proporsi modal

pada saham Semen Gresik sebesar 30,60 persen, Tambang
Timah sebesar 11,88 persen, Indofood sebesar 8,44
persen, Indah Kiat sebesar 39,58 persen, Telkom sebesar
23,86 persen, Indosat sebesar negatif 84,93 persen,
Astra Agro Lestari sebesar negatif 40,13 persen, Daya
Guna Samudera sebesar 23,01 persen, Gudang Garam
sebesar negatilif 82,42 persen, dan saham HM Sampoerna
sebesar 170,12 persen. Portofolio tersebut diharapkan
akan memberikan tingkat pengembalian portofolio sebesar
2,51 persen, - dengan tingkat xisiko yang ditunjukkan
oleh angka varian sebesar 0,41 persen,

(2) Upaya maksimatisasi theta seperti yang dikemukakan oleh

(3}

Elton Gruber dalam bukunya "“"Wodern Portfolic Theory and
Investment Analysis” enghasilkan portofolio vyang
mempunyai return vyang . lebih <finggi daripada return
saham individual, dengan risiko portofolio yang lebih
rendah dibandingkan dengan f£ingkat risiko saham vyang
tertinggi. dalam portofolio (saham Tambang Timah). Jadi
upaya diversifikasi dengan pembentukan portofolio tidak
selalu menghasilkan risiko yang lebih rendah daripada
risiko semua saham ipndividual dalam portofolio
tersebut. Tetapi yvang menjadi keunggulan dari
portofolio yang dibentuk adalah adanya penurunan risiko
dari saham individual dengan risiko tertinggi dengan
disertail adanya return yang lebih tinggi dibandingkan
dengan returp saham individual dalam portofolio.
Hasil analisis. menunjukkan adanya return yang Ilebih
tinggi vyang bisa diharapkan dari dnvestasi pada saham
dalam portofolio, dibandingkan dengan investasi pada
instrumen deposito. Tetapi risiko portofolio juga lebih
tinggli daripada risiko dinvestasi dalam debosito.
Saran-saran vyang dapat  diberikan kepada investor

adalah sebagai berikut:

1)

2)

3)

Investor harus senantiasa memantan pergerakan harga
saham-saham dalam portofolionya, karena harga-harga saham
selalu bergerak dengan dinamis.

Selain itu, investor juga harus memperhatikan perubahan
tingkat suku bunga deposito, yang menjadi satu unsur
penentu nilai return saham, sehingga dapat menentukan
saham-saham yang mempunyai nilai return yang positif.
Untuk mengetahui performa portofolio, dapat dilakukan
evaluasi kinerja portofolic yang akan melengkapi langkah-
langkah investasi portofelio. Dan Jjika perlu, -~dapat
dilakukan revisi terhadap portofolio sebagai tindak
lanjut dari hasil evaluasi kinerja portofelio.
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