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BAB 1
PENDAHULUAN

Investasi

Investasi pada dasamya merupakan penempatan
sejumlah dana pada saat Ini dengan tujuan untuk
memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan
datang. Pada umLmnya Investasl dapat dibedakan
menjadidua macam, yaitu investasi pada asset rill (real
assets) dan investasl pada asset fEllansH (financial
assets). Investasi pada asset riil dapat berupa tanah,
emas,mesin, ataubangunan sedangkan investasi asset
fa ansm dapat berupe deposito, saham, obligasi, waran
atau opsl. Pada perekonomian primitif hampir semua
investasl merupakan investasi asset nill, sedangkan di
perekonomian modem lebih banyak dilakukan pada
asset finansial. lembaga-lembaga untuk investasi
fi1ansialyang berkembang pesat memberi fasilitas untuk
investasl rill. Namun demikian kedua bentuk investasl
tersebut bersifat komplementer bukan kompetit.

Dua hal yang selalu melekat pada suatu investasl
adalah hasil (retum) dan rlsiko (risk) investasl, Dua hal
ini seldu mempunyai hubungan firbal balik yang
sebanding, dmana umumnya semakin tinggi risiko
semakin besartingkat hasil atau pengembalian yalig
dipercleh dan semakin kecil nisiko semakin kecil pula
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hasilyang dipercleh. Prinslpnya tidak satupun instrumen
invesiasi bebas dari Sike. Sebagal contoh investasi
dalam bentuk deposito yang relatif aman dengan
kepastian hasilberupa bunga,tetap memilikirisiko yaitu
menurunnya daya bell karena inflasl. Namun demiklan
sei pedoman investasi umlJTinya mengacu pada
tingkat suku bungs deposito beljangka. dmana
pendapatan bunga dari deposito be angka merupakan
hasU minimum dari suatu investasi yang merupakan
tingkat suku bunga babes risiko (risk free rate).

. Tujuan Investasl

. Tujuan orang melakukan investasl pada dasamya
adalah untuk mengembangkan dana yang dimHiki.
Secara lebil khusus ada beberapa atasan mengapa
seseorang melakukaninvestasl, antaralain adalah

Untukrnendapatkein kehidupan yanglebih layak di
masa datang. Orang Yang bijaksana akan berplkir
bagllimana meningkatkan taraf hidupnya dari
wakiu ke waldu untuk mempertahankan tingkat
pendapatannya sekarang agar tldak berkurang di
masa yang dating.

Untuk mengurangitekananIntiasl dmana dengan
melakukan investasl seeorang dapat

menghindarkan dirl dari risiko penuruoan nilai

kekayaan atau hak mUiknya akibat adanya
pengaruhinfiasl.

Dorongan untuk men mat pajak, dmana
betierapa negara mendorong tumbuhnya investasi
di masyarakat melalui pemberian fasilltas
perpajakan kepada rnasyarakat yang melakukan

investasipadabldang-bidanglertentu.

1.3. Faktor faktor yang Mempengaruhi Investasl

Sebelum investor melakukan Investasifaktor-faktor
yang perlu diperimbangkanadalahe
a. Pribadinvestor
Investor harus menilai dan memperhitungkan
secara cermet berapa usia investor, bagaimana
rencana investor dimasa depan terkail hasil dan
risik9 yang diharapkan. Hal ini panting
diperhatkan Investor karena menjadidasar dalarn
pengambilan keputusan untuk memnil suatu
instrumen Investasl.
b. Pajak
Sebagal warga negara yang balk maka
investor harus menunaikan kewajiban untuk
membayar pajak. Untuk Hu investor harus
menghitung berapa perkiraan keuntungan berslh
investor setelah dipotong pajak. Karana jlka
investor tldak memperhatikan tingkat pajak yang




dikenakan atas hasil Investasl bisa jadl hasil al<hir
Investor akan lebih kecil dari hasil vang
semestinya dapat dnikmatiinvestor.
Ukulditas
Ukuiditas terkalt dengan tingkat kelancaran
dan kemudahan dalarn mencairllan Instrumen
Investas| jika sewakiu-wakiu investor membu-
tuhkan dooa dengan segera. Halinifaktor yang
penting diperhatikan Investor karena jlka Instru-
men investasl sulit clicaiflan sewaktu investor
membutuhkan dana maka akan mempengaruhi
kondis1f10811slalinvestor.
. Situasindustrl
Situasiindustri terkait dengan obyek investasi
Investor, apakah bidang industri yang sedang
berkembang, sedang dalcim kondisi kinerja ter-
balk, sedang mendekati titik jenuh atau bahkan
sedang jenuh. Hat Ini sangat berguna bagi
investor urlluk mengambil keputusan apakah
masih akan meoeruskan investasi pada bidang
industri terleritu atau berallh ke bidang industri
yang lain,
+ Balns danTeknologl
Sains dan teknologl akan selalu mengalami
perkembangan untuk G.!investor harus memper-

hatlkan apakah obyek investaslakan mengalami

perkembangan cepat ataukah tambat, karena hd
ini akan sangat berm nfaat bagi strategi dan
perencanaan Investaslinvestor.
Slkius danTrend

Setiap keglatan usaha atau blsnis akan
mengalami siklus, dmana kejadlan dimasa
lampau umeomya akan terulang kembali dalam
skala berbeda. Untuk Itu investor dapat meng-
gunakan siklus sebagal analisis teknik dallr.
Tujuan analisis Iniadaiah untuk meramalkan hal-
hal dimasa depan berdasarkan kejadian (tJend) ke
masa depan dan biasanya anafrsis inl digunakan
unfuk perencanaan investasi jangka panj8ng.

. SltuasEkonomMNasional

Situasi ekonomi nasional mernpunyai penga-
ruh yang besar terhadap bidang usaha atau bisnls
dimana iostrumen investasi ditanamkan Investor
Ikuti dengan seksama perubahan Undang-
Undang, Peraturan dan kebijakan pemerintah
karena hal tersebut akan bermanfaat dalam

menentukiwlsirategi investasi.

. Situasl Ekonomlinternaslonal

Qalam era globallsasi dan dunia pereko-
nomian bebas saat Inl unsur ketergantungan
antar negara amat besar. Perubahan kebljakao

ekonomi suatu negara dapat memberikan penga-




ruh positif ataupun negatif terhadap negara
lainnYa, Untuk Itu investor harus mempef-
fmbangkan situasi ekonomi intemasional terkait

dengan insfrumen investasi yang dipilih investor,
apakah sangat rentan terhadap perubahan
ekonomiintemasionat ataukah tidak terpengaruh

situasiekonomiinternaslonal.

1.4. ProsesInvestasi

[

Proses investasi merupakan manajemen ying
paling mendasar bagi seorang investor dalam
melakukan investasi. f>1:cs¢s  manajemen investasi
menurut Fabozzimeliputi 5 langkah sebagaiberlkut:

a.  Menetapkan sasaraninvestasi

Daiam menetapkan sasaran investasi
fergantung dari keingiilan investor, yaitu mem-
peroleh pengembaiian dari dana yang dfinves-
tasikanyang jumlahnya lebih besar daridana yang
dikeluarkan.

b. Membuat kebljakan investas!

Qalam membuat kebijakan investasi sesuai
dengan sasaran investor, yaitu investor harus
memutuskan bagaimana dana sebaiknya didistri-
busikan tefhadap kelompok-kelompok  akliva

utarna yang ada. Kelompok aktiva umumnya

meliputisaham, obligasi, real estat dan sekuritas-
sekuritas lain.
Memilih str tegpor:tofollo

- Dalam pemilihan strategi portofolioc harus
konsisten temadap sasaran dan kebijakan
investasi. Strategi . portofollo dapat dibedakan
menjadi strateqi aktif dan pasif. Strategi [I01'ofolio
aktif menggunakan informasl-infonnasiyang terse-
die dan teknfk leknik peramalan ur: tuk mem-
peroleh kinerja terbaik. Sedangkan strategl
portofolio pasif adalah strategiyang mendasarkan
knerja pasar (strategi pasif mengasumsikan
bahwa pasar akan merefleksikan seluruhinformasi
yang tersedia pada harga sekuritas).
Memllih aktiva

Dalam memilih aktiva meliputi usaha untuk
mengidentifikasi kesalahan penetapan harga
sekuritas, dimana pada tahap ini investor berusa-

hamerancangportofolio yang efisien.

. Mengukurdan mengevaluasl kinerja

Dalam mengukur dan mengevaluasi kinerja
mendasarkan pada patokan (benchmark) secara
relatif dari portofolio sekuritas vang telah
ditentukandengan portofoliolain yangsesuai.
Secara lebih sederhana dan praktis ddam proses

manajemen investasi dapat dilakukan dengan




menggunakan 5 langkah (strategl PAMER) sebagai
berikut:

Perencanaan portofd o

Perencanaan portofollo untuk menentukan
jangka waktu investasi alas tupan investasi. Hal
penting lainnya yang menjadl perhatian adalah
tingkat pendapatan yang diingnkan, tingkat risiko
yang dhadapi dan ketersediaan dana dimana
ketiga-tiganyabenar-benar harus sesuai.
Misalnya investor ingin berinvestasi properti
namun hanya memilikl uang dibawah Rp. 5 juta
maka ienhmya hal inl mustahH. Contoh yang
lain, umpamanya Ingin melakukan Investasi
yang dapat mengha- skkan keuntungan 100%
datam setahun tapi tidak ingin ada risiko,
tenhmya mustaM juga. Yang harus dilakukan
investor adalah menentukan
dahulu rislko yang mampu hadapl. Setelah
memMih jenis investasi dengan risiko tertentu
maka bisa diperkirakan fingkat hasilyang mungkin
dicapai. Contohnya, bila berlvestasi saham, risiko
yang mungkin terjadi adalah menurunnya harga
saham sampaidengan harga tertentu,namun juga
mempunyalpotens! meningkatnya harga. Jangka
waldu investasl juga merupakan hal penting dan
sebalknya membagijenis investasisesuaidengan

kebutuhan akan uang tunai. Secara umum,
sebaiknya memniki investasi jangka pendek.
jangka menengah dan jangka panjang, propor-
sinya tentu akan berbeda untuk setiap Investor,
Hal penting lainnya adalah sesuaikan dana
Investasi dengan waktu investasi. Dana jangka
pendek digunakan untuk Investasi jangka pendek,
dana jangka menengah kita gunakan untuk
investasi jangka menengah dan dana jangka
panjang digunakan unluk ivestasl jangka
panjang. Dengan demiklan maka dharapkan tidak
akan mengalami kesulitan dana ketika saatnya

membuluhkan uangluna!

. Analisis po lio

Investor hendaknya melakukan pengumpulan
data, balk yang bersifat kuantitalif maupun
kualitatif befbagai jenls investasi yang akan
dijadikan portofolio. Secara garis besar, jenis
investasl dapat dibagi menjadi 2 yakni Investasi
pada asset ridan investaslaset lilansial. Cootoh
investasiaset riil adalah tanah, bangunan, rumah,
hewan temak, barangdagangan dan lain-lain.
Cootoh investasi aset finansfal adatah saham,

obligasl,waran, opsisaham, reksadana dan lain-

lain. Sebelum memilih jenls inveslas| harus




dikeoali dengan bak segala sesuatunya, minimal
mengenai potensikeuntungan dan tingkat risiko
yangharus dihadapi.

>, Membentuk portofollo

Setelah mengenaldengan balk berbagal jenis
inveslasiraa langkah ketiga adalah memhentuk
Investasi portofolio dengan melakukan seleksi
terhadap berbagai jenls Investasl yang ada.
Sesuaikanlah dengan jangka waktu investasi.
tujuan melakukan investasi, tJngkat keuntungan
yang diharapkan dan risiko yang mampu Investor
hadapl.

. Evaluasiportofolio

Untuk mﬁvaluaslponofollo adalah dengan
melakukan pengukuran dan perbandingan.
Pengukuran secara sederhana dapat dilakukan
dengan menDai kinerja masing-masing jenis
nvestasi menggunakan pendekatan nilai pasar
saat ini dilwrarlld nllal perolehaMya, kemudian
dibagdengan nilalperolehan. Contoh blla investor
membeli saham X setahun yanglalu dengan
harga Rp. 1000/embar saham dan saat ini nilai
pasamya adalah Rp. 1100Aembar saham, maka
berarti tingkat keuntungannya adalah (1100-

1000)1100% = 10%. Perbandingan dilakukan jika
misalnya berinvestasi pada saham Y, maka
bandingkan apakah ilvestasi saham Y lebih
menguntungkan dibandingkan dengan saham X
yang berada dalam industriyang sama. Lakukan
pengukuran dan perbandingan pada setiap jenis
investasi dalam portofoio investas lain yang
sesuaidengan patokan (benchmark).

. Revis!portofalio.

Langkah ini merupakan tindaklanjut dari
langkah evaluasi kinerja portofolio investasi.
EvaluasihasH tentunya akan mendapatkan lIngkat
hasilrata-rata dari seluruh jenlsinvestaslyang ada
dalam portofolio investasi. Dengan melakukan
pengukuran dan perbandingan antara setlap jenis
Investasl yang ada dalam portfolio dengan jenis
Investasl lainnya, maka dapat memutuskan
apakah melakukan revisitotal ataurevislsebagian
dari selurun portofa investasi. Revis! total
dllakukan jika hasi investasi yang diharapkan
tidak sesuaidengan tujuanvestasl. Sedangkan
revisisebagian dgakukan manakala secaraumum
target sudah tercapai, dengan hanya menggantl
beberapa jenis investasiyang ada dalam por1ofolio
inveslasi dengan jenis investasi yang sejenls




alaupun berbeda se Ingga mendapall<an tingkat BABII

PASAR MODAL DAN SURAT BERHARGA
hasyang mungkin lebih memuaskan.

2.1.Pasar Modal
Pertanyaan
1. Jelasl<andefinisldariinvestasll
2. Umumnya investasl dibedal<an inenjad dua macam,

Apa Itu Pasar Modd? Pada dasamya pasar modal
(capital Market) merupakart pasar untuk bert?agai

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa
sebutkan dan jelasl<an secarasingkat!

3. Mengapahasil (return) dan risiko (risk). al<an selalu
melekat pada suatuinstrumen Investasil

dipeljualbefikan, ball< dalam bentuk utang ataupun
modal sendirl. Di pasar modal yang dipe ualbelikan
berupa instrumen keuangan sepertisaham, obligasl,

4. Jelaskan faktor-faktor yang mempengaruri nvestasil warant, rigt, dan berbagai produk turunan (derivatf)

5. Jelaskan tujuan secara umum dan khusus seseorang seperi opsi (put atau call). Oalam Undang-undang
melakukaninvestasil Pasar Modal No.8 Tahun 1995 memberikan pengertian
6. Bagaimana yang sehausnya dllakukan sesecrang dalam

Pasar Modal yang leblh spesifik yaitu keglatan yang
bersangkutan dengan Penawaran Ul'Timl dan perda-
gangan Efek. Perusahaan Publik yang berl<aHan dengan
Efek yang diterbitkannya serta lembaga dan profesi
lefSebUT? yangberkaitan dengan Efek.

proses Investasi!
1. Qalm berinvestasl secara paraks dapat menggunakan
strateg. PAMER. epa yang dimaksud dengan strategi

2.1.1.Jenis Pasar Modal
Pasar Modal dapat dikategorikan menjadi empat
jenlspasar sebagaiberikut:
a. Pasar Pertama(Pasar Perdana)
Pasar Perdana adalah tempalatau sarana
bagl perusahaan untuk pertama kali menawarkan
saham atau obligasi ke masyarakat Lmum. Pasar




Perdana disebut juga dengan istilah pasar primer
(primary market) dan pasar kesatu (first market).
Ciri-ciri Pasar Perdana:
Emiten menjual saham kepada masyarakat
tuas metalui penjamin emisl dengan harga
yang tetah disepakali antara emiten dengan
penjamin emisi seperti yang tert ra datarn
prospektus.
Pembelitidak dipungut biayatransaksi.
Pembeli belum pasti memperoleh  jumtah
saham sebanyak yang dipesan,apabila te adi
oversubscribed.
Investor membeli melatul penjamin emisi
ataupun agen penjuat yang ditunjuk.
Masapesanan saham tert>atas.
Penawaran metibatkan profesisepertiakootan
-pUblik, notaris. konsuttan  hukum, dan
perusahaan perilai

Mekanlsme Perdagangan Pasar Perdana sebagai
befikut:

| Emiten Perjamin Emisi investor Bel
'| {Underwrter) .

Gambar2.1
Mekantsme Perdagangan Pasar Perdana

b. Pasar Kedua(Pasar Sekunder)

Pasar Sekunder adalahtempat atau sarana
transaksi jual bell efek antar Investor dan harga
dibentuk oleh investor melalui perantara efek. Pasar
sekunder disebut juga dengan istilah bursa efek atau
secon<tary malket.

Ciri-cifiPasar Sekunder.
Harga terbentuk ocleh investor (Ofder driven)
melalui perantara efek (anggota bursa) yang
berdagang diBursa Efek.
Transaksidibebanibiaya jualdanbeli.
Pesanan dapatdalam jumlahtal< tert>atas.
Anggeta bursa memasukkan tawaran jual atau bell
investor ke dalam komputer peroagangan yang
disediakan oleh pihakbursa.
Anggota bursa beli menyetesaikan pembayaran
dana kepada Sentra Klimg, kemudian menerina
sahamnya dengan cara pemindahbukuan oleh
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harga dalentukolell market maker. Pasar Ketiga
diseb! I juga CAL1118 Coutite£ Jlaricet (OTC).

Cirkit Pasar Ketiga:

= Harga dibenluk olelt madaJt maker afau disebut

Sentral Kustodian dengan menunjukkan bukti
pembayaran dariSentralkliring.
« Anggota bursa jual menyelesaikan penyerahan

saham kepada Sentral Kustodian, kemudian

menerima dana dengan cara pemindahbukuan deaefdriven matief.

oleh Sentral Kliring dengan menunjukkan bukti - Investor membeli dan lllefijual dari dan ke market

maker.
» Jumlah mad<et maker banyak sehilgga investor

penyerahan efek dari Sentralkustodlan.

dapat memlli hargate'baik.
- Perdagangan dilaksanakan di koiHola besar

Mekanisme Peroagangan Pasar Sekunder sebagai

berikut:
—— ctaan satujarfngan nasiooal
m > I m - Maricet maker benlagang clan kanlor masing-
masingmelaluijaingan kompuler.
+  Mesin ulama ada di OTC Uar Jt pusat vang
- lerhubung dengan mesll cli kanlor madrBt maker
& dl kola-kola lain.
m-: +  Mesh OT'€ lerinlegrasi denQan mesin di sentral
b kli W19'sentral kustodian.
Y - 11alf<el maker menyelesaikan pembayaran clengan
> m — senlral kliring dan mel1jelesahn
efel( deogan senlral kuslodian..
ol ¢ - Uarfcet makermeriacfianggotabena OTC llaricet

Mekanlsme PerdaganganPasar Sekunder
dan anggolakimg/lwstodian

c. Pasar Ketiga
Pasar Ketiga adalah tempat atau sarana transaksl
jualbeli efek antara market maker serta Investor dan

Mekanisme Perdagangan Pasar Ketiga sebagai
berikut:




i

Sentral Kling

Sentral
Husiodan

Gambar2.3
Mekanisme Perdagangan PasarKetiga

d. PasarKeempat

Pasar Keempat adalah tempat atau sarana
transaksi jual beli aotarainvestor juakdan investor beli
tanpa melalui perantara efek Transaksi diakukan
seeara tatap muka antara investor beli dan Investor
jual saham. Mekanisme ini pemah terjadi, namun
dengan kemajuan teknologl, mekanismeini dapat
dilakukan melalul Electronic Communication Networl=
(ECN) asalkan pelaku memenuhlsyarat memiliki efek
dan dana dicentral custodian dan central clearing.
Pasar keempat hanya dilakukan oleh para investor
besar karena dapat menghemat biaya transaksi
daripada jika dilakukan dipasar sekunder.

Cirl-<ri Pasar Keempat:

Investor bell dan investor jual bertransaksi
langsung lewat ECN.

Harga terbactuk dalam tawar menawar langsung
antarainvestor belldan Investor jual.

Investor manjadl anggota ECN,central custodian
dan centralclearing.

ECN, central custodiandan central clearing terjalin
dalam satu system jaringan perdagangan,

ECN lerdaftar sebagaiBursa Efek.

Mekarisme Perdagangan Pasar Keempatsebagai
berikut:

Gambar 2.4
Mekanlsme Perdagangan Puar Keempat

2.1.2. Manfaat Pasar Modal

Keberadaan Pasar Modal di Indonesia sangat
strategis dan mempunyai beberapa manfaat antara
lai:
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Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang
bagidunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi
sumber dana secara optimal.

Memberikan wahana Investasi bagl investor
sekaligus memungkinkan upaya diversifikasl.
Menyediakan leading Indicator bagltrend ekonomi
negara.

Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai
lapisan masyarakat menengah.

Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profe-
slonalisme, menclptakan iklim berusaha yang
sehat, I
Merclptakan lapangan kerja (profesl) yang me-
narik.

Memberikan kesempatan memilild perusahaan
yang sehat dan mempunyai prospek.

‘Altematif investasl yang memberikan potensi
keuntungan dengan risko yang bisa diper-
hitungkan melaJui kelett>ukaan. likuidilas dan
diversifikasiinvestasi.

Membiia iklim keterbukaan bagi dunla usaha,
memberikan akses kontrol sosial.

Pengelolaan perusahaan ilengan iklim keter-
bukaan, mendorong pemanfaatan manajemen
professional.

Sumber pemblayaan jangka panjang bagiemiten,

&

2.1.3.Lembaga Penunjang Pasar Modal

Lembagadembaga yang menunjang keglatan
industri Pasar Modal addah:
a. Bank Kustodian

Bank Kustodian atau Kustodlan berfungsi
mem erlkan jasa penitipan Efek dan harta lainnya
yang berkaltan dengan Efek serta jasa lain,
menerima bunga, deviden, dan hak-hak lain,
menyefesaikan frarsaksi Efek dan mewakili
pemegang rekening yang meniadi nasabahnya.
Efek yang dititipkan pad Kustodian wajb
dibukukan dan dicatat secara tersendirldan bukan
merupakan bagian dari harta Kustodian
Biro AdminktrasiEfek

Bro Administrasi Efek (BAE) merupakan
lernbaga penunjang pasar modal yang berperan
dalam adminlstrasi Efek, balk pada saat pasa
perdana maupun pasar sekuoder. BAE menye-
diakan jasa untuk ermiten dalam bentuk pen-
catatan dan pemindahan kepemlllkan Efek-efek
ermiten.

c. WaliAmana!

Wafi Amanal(trostee) merupakan pihak yang
dipercaya untuk mewakHi kepentingan seluruh
pemegang obligasi atau sekuritas utang, Kewa-

jiban utama wali amana! adalah mewakill para

21
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pemegang obllgas! dan suralutang bak diddam
maupun diluar pengadHan mengenalpelaksanaan
hak-hak pemegang obligasi atau sekuritas ulang
sesual dengan syaral-syaral emisi, kontrak per-
waliamanatan atau berdasarkan peraluran perun-

dang-undangan yang booaku.

surat Berharga
SuraBerharga atau sel1ng disebut juga sekuritas

merupakan secarik. ertas yang menunjukkan hak
pemodal (pihak yang memUikl kertas tersebut) untuk
memperoleh baglan. dari prospek atau kekayaan
organisasi yang meoerbitkan sekuritas lersebuldan
berbagalkondislyang memungklnkan pemodaltersebut
menjalankan haknya. Dalam Undang-undang Pasar
Modal No.8 Tahun 1995.dengan tegas dnyatakan Efek
adalah suralberharga yaKu sural pengakuan utang,
sural harga komerdal, saham, obligasi landa bukli
utang,unit penyertaan konlrak investasikol ektif, konlrak
berjangka etas Efek, dansetiap derivatif dariEfek.

Pada dasamya suraberharga dipasar modaldapat
diktasffikasikan ke dalam dua bentuk yaitu: (1) sural
berharga vang bersifalpenyertaan atau ekuitas (equity)
dan (2) surab emar-Qa vang bersifahutang alau sering
dsebut suraberharga pendapatan tetap (fixed income}.

suraberharga yang bersifat ekuitas umumnya dikenal

dengan saham, sedangkan suralberharga pendapalan
tetap dikenal dengan obligasi. Suralberharga lainnya
dapal berupa dari turunan kedua bentuk sekuritas
tersebut. misalnya saham preferen, obligasi konversf,
warant, rigt dan sekuritas derivatif seperti opsi(put atau
cali)

Pengelompokkan instrumen sural berharga di Pasar
Modal dapat digambarkan sebagalberikut

Instrumen di Pasar Modal

] —
[ ] =

Stock Stock Swck Comveritle Bond Morgatge
‘2::; Future lodex Bord Opfion Backed
[Waras, Faury Socunifes
oo} Riott)
Gambar2.5

Instrumen SuraBerflarga diPasar Modal
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. Efek vang Diperdagangkan Di Pasar Modal

Indonesia

Sampal saat inl sural berharga (Efek) yang
dilerbitkan dan dperdagandg<an di Pasar Modal
Indonesia adalah:
a. Saham(stock)

Saham adalah sertifikat yang menunjukkan
buktl kepemilikan suatu perusahaan, dan
pemegang saham memiliki hak kem alas
penghasllan dan akiva perusahaan.

b. Cbligasi{Bond)

ObHgasladalah efek yangbersifathutang.

c. BuktiRight (Righi Issue)

Bukti rigt adalah sua! berharga yang
memberiken hak kepada pemillknya untuk

- membell saham baru perusahaan dengan harga
dan dalam perlode tertentu.
d. Waran(Wam nt)

Waran merupakan sural bertlarga fclll9
melekat pada penerbitan saham ataupun obligasi,
yang memberikan hak kepada pemlliknya untuk
membell szham perusahaan dengan harga dan

pada jangka waktu tertentu.

Pertanyaan

1. Jelaskan pengertian pasar modal menurut Undang-
undangPasar ModalNo.8 Tahun 1985!

2. Keberadaan pasar modal di Indonesia sangat slrategls
karena mempunyal banyak manfaaapa saja manfaat
pasar modal?

3. Jelaskanpengertiansuraberharga!
4. Sural berharga dapat didasfikas'kan ke dalam dua

bentuk. sebutkan dan jelaskan!

5. Apayangdimaksuddengan sekurifas derivatif?

25
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BABII
PROBLEM PORTOFOLIO

Oeskripsi
Portofolio dapat digambari<an sebagal kumpulan

sural-sural berharga (misal kumpulan saham dan
obligasi). Masalah dalam seleksi portofofio terkait
dengan bagalmana investor seharusnya membuat
keputusan Investad? Untuk membuat keputusan
investasidapat memakai teori portofolio. Teori Portofolio
bertlubungan dengan pemilihan portofotio yang dapat
memaksimalkan pengemballan yang diharapkan
(expected retum) dengan tingkat risiko yang dapat
derlma. Portofollo yang dapat mencapaitujuan tersebut
disebut juga dengan portofolio yang efislen (efficient
porifolia).

Teorl portofolio yang dipakal untuk mengatasi
masalah dalam seleksi portofolio dapat menggunakan
pendekatan model Markowitz (Harry Markow!peraih
hadiah Nobel dibulan Oklober 1980 yang merupakan
tokoh pengembang teorl portofolio modem untuk
Investasl). Olmana untuk membentuk portofolio yang
efSien ada dua asumsl yailu: (1) Nonsatiation
(diasumsikan bahwa investor saat diberi pilihan diantara
dua portofolio yang identik, akan selalu memftih
portofolio dengan tingkat ekspektasi return yang lebih

lingg!); (2) Risk Aversion (nvestor akan memllih
portofolio dengan risiko yang paling kecil atau investor
cenderung menghindariresiko).

3.2.Mengukur Return

32l

Pmentuan ROR Individnal

Qislni menyangkut modal awal dan modal akhir
investor (terl<ait dengan perubahan kekayaan investor
dari awal periode sampai dengan akhir periode atau
Rate of Retum satu periode sekuritas). Untuk
menentukan besamya Rate of Refum (ROR) satu
sekuritas pada suatu periode digunakan persamaan
sebagaiberlkut:

heto Modalakhr periode-Modal awal periode
ROR == B e o o e e e s e

o Modal awal _riode

Penentuan ROR Portofolio
ROR portofolio dapat dihltung dengan cara yang
sama dan dirumuskan sebagaiberikut:
Wi-Wo

FE == ;= alan Woll+r) = W,

dimana; », = ROR portofolio, W, = harga awal
pembelian keseluruhan sekuritas (lo).W,,~ nilaipasar
akhir keseluruhan sekuritas (11,




3.3.Mengukur Fxpected Refurn Dan Risiko Portofolio
3J.1.  ExpectedReturif Portfolio
Pengembatian yang diharapkan dari portofolio
(expected refurn portfolio), dapat dihitung dengan dua
cara:

JI.L1L1tenuunakan Nilai Akhlr Ptriode
Untuk menghitung pengembalian yang diharapkan

sama dengan rumus penentuan ROR portofotio yaitu

sebagaiberikut

l ry=CW1-Wo)/Wo

3J.J.2.Menggunakln Pengembalian Sekuritas vang Dibarapkan
Untuk  menghitung pengembdian  yang
diharapkan, prosedumya mellputl; pertama mencari
proporsinilai awal portofolioilan pengembalian yang
diharapkan dari masing-masing sekuritas, kedua
menjumlahkan perkallan dari kedua hasl tersebut,
Cara kedua Inidapat dirumuskan sebagaiberikut:

N
Erpe 2 X "= XrltXzmt . +)4
s

dimana; E(rp) = pengembdan yang diharapkan
portofoio (expected return portfolio); : - proporsinQai
portofolic awal yang dlinvestasikan ke sekuritasi;r,::
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pengemballan yang diharapkan dari sekurifas i; N =
iiXI'lah sekuritas diportofdo.

liiko Porto!olio

Salah satu cara untuk mengukur resiko adalah
dengan deviasi standar (standard deviations) alau
varians (variance) yang merupakan kuadrat dari
deviasi standar. Standar deviasi adalah estinasl
kemungkinan perbedaan pengembalian yang
sesungguhnya (actual retum) dengan p'ifigembalian
yang diharapkan (expected return). Konsep dati risiko
portofolio diperkenalkan secara formal oleh Harry M.
Markowitz dl tahun 1950. Dia menunjukkan bahwa
secara umum risike mungkin dapat dkurangidengan
menggabungkan beberapa sekuritas tunggalke dalam
bentuk portofolio. Markowitz mendefinisikan rislko
portofolio sebagai ukuran slatistika yang disebut
varians, yang secara khusus mengkuantifisic risiko
sebagai varians pengembalian yang diharapkan dari
sekurilas yang membentuk Jiortotolio.

Deviasislandar dan varians memilikikonsep yang
sama yaitu semakin besar deviasi standar dan varians
semakin besar resiko inveslasi.




Formula-formula untuk mengukur risiko:

3.3.1.1. Rlslkostkuritas Individual (tunggal)

3322,
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Risiko dari sekuritas i dinyatakan sebagai varians
(R.). farmula perhltungannnya sebagaiberikut:

N
Yar ) = EP[r. - E(R)f
n=/

= pifr;-ER)T* + palr ERIP + ... + prlrs -

dimana; var () = varian sekuritas i; P » = probabilitas
refum ken; r. = RORke n; E(R1) =expected retum
sekuritasi;N =jumlah kejadlan.
Risiko portofolio darl duasckuritas
Risko  Portofollo dari  dua sekuritas

diformulasikan sebagai berikut:
[Var ®) = w var(R) + wi' var (R) + 2wy W
cov(R,R)

dimana; cov (RIRj) = kovarians (covariance) antara
pengembalian sekuritas dan sekuritas j.

Kovarians menunjukkan arah pergel'akan dari
Ikigkat pengembalian kedua sekuritas. N ai kova-
rians yang positif menunjukkan retumn kedua
sekuritas bergerak kearah yang sama_yaitu jika satu
sekuritas 0)meningkat.maka sekuritas yang lain 0)

meningkat, begitu pula sebaliknya jika meourun.
Untuk nilal kovarians negatif menunjukkan retum
kedua sekuritasbergerak keah yangbBl'beda yaltu
jka satu sekuritas 0) naik maka sekuritas yang lain
0Ol akan turun, begitu jugasebaliknya. Kovarians
antara sekuritas | dan sekuritas | dapat dihitung
dengan pei'Samaan sebagaibeni<ut
Cov (RLR))= PINT = E(RC)) g, * EIR))) * B2711- EIR0I -
E(Rj)]+ ..

.+ (w-E{R)(rt -E(R}))

dimana; rti = refum ke-n yang mungkin terjadl bagl
sekuritas |; W = refum ke-n yang mungkin te adi
bagi sekuritas j; PN = probabilitas terjadnya retum
ke-n bagisekuritas i dan j; N = jumlah hasil yang
mungkinbagiretum.

Konsep dari kovarians al dinyatakan dalJam
bentuk korelasifcorelation). KoefiSien korelasi (cor)
menunjukkan besamya - hubungan pergerakan
antara dua sekuritas relatif terhadap masing-masing
deviasinya. Nilai dari cor berkisar antara +1 sampai
dengan -1, cor +1 menu ukkan korelasl positif
sempuma, cor 0 tidak ada korelasi, dan cor -1
menunjukkan korelasinegatif sempuma.
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Jika dua buah sekuritas mempunyai return
dengan cor +1 (posilif sempuma), maka semua
resikonya tidak dapat dideversiflkasl atau risiko
portofdio lidak akan berubah sama dengan risiko
vidualnya (cor +1 maka risiko portofolio tetap).
Jika dua buah sekuritas mempunyai return dengan
cor =1 (negatif sempuma), maka semua risikonya
dapat dideversiikasi atau risiko sama dengan nol

r-1makarisi<o portofolio 0).Jika cor diantara +1
dan -1, maka akan terjadi penurunan risike di
portofolio tetapi lidak menghitangkan semua
ristkonya (cor +1 sampai dengan — 1 maka fisiko

portofolioberkurang).

Nilaikoefisien korelasi(oor) dua sekuritas dapat
dihitung dengan cara membagl nilal kovarians
dengan perkalian deviasi standar kedua sekurtas.
persamaannya diformuasikan seba gaib[ri hut:

Cor<Ri R;)= .Co>(R:Rjl

dimana; cotR; Rj) = koefisien korelasi refum untuk
sekurilas i dan sekuritas |, coviR; Rj) = kovarians
return untuk sekurilas Idan sekuritas . a1 = deviasi

standar sekuritasi;a, = devias|standar sekuritas j

3.3.2.3. Risiko portorolio lebib dari dua sekuritas
Risika portofolio yang terdiri dari 3 sekuritas (1,
2 dan 3). untuk meoghitung besamya risiko dapat

diselesalkan dengan persamaansbb:

gy = [XXioy + XiXop + XXyop +
XaXion + XoXaon + XaXyon +
X + X + XX

dimana; (X, Xa. > = proporsi masing-masing
sekuritas; (au, a2y a33)= varians (val) masing-
masing Sekuritas; (-112- 0130 073 0210 0310 0132) =
kovarians (ror) dari masing-masing sekuritas.

Rumus tersebut diatas dapat pula dinyatakan daam

perkalian matiks sebagaiberikut

eru all an
o= X X)) 2l em
(el em an

[(X.au + xI DI+ Xedl)x.) +
[(XI al2 + Xzan + Xlem)X2|
[(X a1+ X2eru + Xlern) X3y

3.3.2.4.Risiko Jebih dari tlga sckuntas
Rislko portofolio yang lebih dari 3 sekuritas
(banyak sekuritas atau n sekurltas), untuk
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menghitung besamya risiko  dapat dselesaikan

dengan persamaan sebagaiberikut:

au .. dn X
al= X .. X)
m! ... a. I,

3.4. Kurva Indifferens

Kurva indiferens menunjukkan phan  investor
tertladap risiko dan tingkalpengembalian (retum), yang
dapat digambarkan dalam grafik dua dimensl, dimana
sumbu horizontalmengindikasikan risiko (a,) dan sumbu
vertikal mengindikasikan lingkatpengembalian (r,)

Terdapat dua ciri pentilg kurva indifrens yaitu (1)
semua portofolioc yang berada pada suatu kurva
Indlfe(ens tertentu, sama menariknya dalam pandangan
Investor, (2) seorang Investor akan menganggap
porlofolio vang terlelak di kurva indiferens yang lebil
tinggl, lebih menanl< dari pada portofolic yang berada di
kurva indiferens yang dibawahnya. Manfaat dari kurva
indiferens dapat digunakan untuk menyeteksi portofolio
yangpaling menarik bagiinvestor.

Kurva Indifferens dapat digambarkan sebagai
berikut:

Gambar 3.1
Kurva Indifferens

Pertanyaan

1. Kasus penentuan tingkat pengembalian sesungguhnya
(rate of retum actual). Seorang investor memilikibeberapa
saham dengan rinclan sebagaiberikut:

5Nk Nl .
inong 145
TOREMCE) o
2000 Rp 15 Rp 20
Kasogi
IntemasonalTbk 500 Rp350 Rp360
(GDWU)

Mayora Indah Tbk
|L(MYOR}

[}
on
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Berdasarkan data ssham yang dimiliki investor tersebut
diatas, saudara drninta menentukan besarnya tingkat
pengemballan sesungguhnya (rate of refurn acluaf) untuk:
a. nngkat pengembalian sahamIndividual

b. Tingkatpengembalian portofdio

Kasus kalkulasl tingcat pengembalian yang diharapkan
portofolio (portfolio expected return). Dengan masih
mendasarkan pada kasus penentuan tingkat pengem-
balian sesungguhnya diatas, investor memperkirakan
harga pasar saham pertembar untuk bulan depan adalah
sebagalberikut
Semen Cbincng Thk sebesar Rp 150
Kasogilnternasional Thk sebesar Rp 25
Mayoralndah Tbk sebesar Rp 400
Berdas rkan perkiraan harga pasar saham Investor
tersebut diatas, saudara diminta menghitung besarnya
expected return portofolio dengan 2 cara
a. Menggunakan nilaiakhir periode
b. Menggunakan pengembalian sekuritas yang diharap-
kan

Kasus kalkulasi risiko individual. Seorang investor leiah
mernperimbangkan untuk menglnvestaslkan dananya

pada saham Semen Cibinong Thk (SMCB), Investor

lersebut leiah memperkrakan distribusi probabi itas return
SMCE sebagalberikut:

Relum 15%probablittasnya | Return 5% probabllitasnya

0,15 0,30

Return 10% probabililasnya Return 0% probabllllasnya

0,20 0,35

Berdasarkan data tersebut saudara dim'fla menghitung
besarnya rislko (deviasislandar) saham Semen Clbinong
Thbk.

1- Kasuskalkutast risiko portofofio. Portofolle yang terdiri dari

gaham SMCB dan saham GDWU dengan propors!

masing-masing 50% mempunyai disinbusl probabilitas

return sebagaberikul:
N ) @
10 T 8%
) 11% 0,30
3 8% 0.13
4 0% 0,05
5 4%

Berdasarkan data tersebut diatas httung risiko portofolio
dari dua saham (SMCB dan GDWU), kovarian dan
koefislen korelasi antara dua saham tersebut 7

. Kasus kalkulasirlslko portofolio dari tiga sekuritas. Suatu

portofollo terdirl darltiga saharn SMCB (X.). GDWU (X2)




dan MYOR ('3) deng<r1 proporsl masing-masing 25%,
35% dan_40%. Varian dan kovarian return dari saham
tersebut ditunjukkan oleh malrik varian-kovarian sebagai

berikut

020 030 015
030 050 125

o5 <125 007

Berdasarkan data tersebut diatas hitung besarnya risiko
portofoliodari ketiga saham tersebut *
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BABIV
ANALI9S PORTOFOLIO

Deskripsi

Dalam analisis portofelio ingkup yang dibahas
adalah bagaimanamenentukan portofolio yang
optimal. Portofollo optimal adalah portofolio yang
diplllh Investor dari sekian banyak pilihan yang ada
pada portofolio efisien. Portofolic  efisien adalah
portofolio yang: (1) menawarkan expected retum
maksimum untuk berbagai tingkat risiko; (2)
menawarkan risiko yang minimum untuk berbagai
lingkat expected retum. Sejumlah portofolio yang
memenuhi dua kondisitersebut dinamakan eRsien set
(effteient set) atau efislen frontir (efficient frontier).

Dalam analisis portofolo, investor diasumslkan
memllih portofolio optimalmereka dari portofolio yang
berada pada efisien set. Portofolio optimal investor
didentifikasi sebagai titik slggwg antara kurva
iodlferen investor dan efiSien sel

Memillih Portofolio Optimum 4

Saat investor memffilportofolio ak'W timbul suatu
masalah. Permasalahannya adalah lerdapat banyak
sekali kemungkinan portofolio yang dapal dipffih
investor, Dari pei(Tlasalahan lersebut maka akan




4.3.

timbul pertanyaan: bagalmanakah investor memilih
portofolio optimal? PemUillan portofolio opimal dapat
didasarkan pada preferensi Investor terhadap refum
yang dharapkan dan risiko yang dilunjukkan oleh
kurvaindiferen.

Analisis Model Pasar

Model Inl digunakan jika return saham untuk
periode tertentu berhubungan deogan refurn yang
dperoleh dari indeks pasar (seperti IHSG di BEJ)
untuk periode yang sama.Jadi jika indeks pasar naik
maka kemungkinan besar akan naik dan jika indeks
pasar turun maka kemungkinan besar saham akan
turun. Cara untuk mengetahui hubungan ini, dengan
menggunakan persamaan sebagalberikut:

reau+ Plr+tg

dimana; r, = refurn untuk sekuritas | untuk periode
waktu tertentu; 1, = refumn di Indeks pasar I untuk
periode yang sama; au= notasititik potong,= notasl
slope (Bela); ¢y = randomerror'tenn (dapat
dipandang sebagai variable random yang memiliki
distribusiprobabilitas dengan rata-rata 0).

Bela (1) merupakan suatu pengukur sensitifitas
return sekuritas atau return portofolio terhadap return

4.4,

pasar {Indeks harga pasar). Beta pasar dapat dihitung

dengan rumus sebagaberikut:

|ﬁ|'ﬂd§1

dirmana; i = kovarian antara refurn sekuritas idengan
refurnpasar, o’ | = varian dari return pasar.

Beta bemilai 1 menunjukkan risike sistematis
suatu sekurilas atau pertofolio sama dengan risiko
pasar. Mcnunjukkan pula jika refumn pasar bergerak
naik (turun)\ refurn suatu sekuritas atau portofollo juga
bergerak naik (turun) sama besarnya mengikutti refurn
pasar. Beta bemilai 1 inl menunjukkan bahwa
perubahan refurn pasar sebesar (x%), refum sekuritas
atau portofolio akan berubah juga sebesar (x%).
Saham dengan beta leblh dari 1 lebih tidak stabil
dibandingkan indeks pasar, dan inl disebut saham
agreslf (aggreSsive stock). Sebaliknya saham dengan
bela yang kurang dari 1 lebih stabildibanding Indeks
pasar dan disebut saham defensif (defensive stock).

Oiverslfikasi Portofolio

Diversifikasi portofolio diartikan sebagai pemben-
lukan portofolio sedemikian rupa, sehingoa dapat
mengurangi risiko portofolio tanpa mengorbankan
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pengemballan yang dihasilkan (retum). Mengurangi
r ko tanpa mengurangl retum adalah tujuan Investor
dalam berinvestasl. Yang menjadi pertanyaan.
bagdmanadiversifikasitersebut dapat dilakukan 7

Mungkin saja investor berpikir, bahwa untuk
melakukan diverstflkasi portofotio, cara yang paling
mudah adalah dengan memasukkan berbagai aktiva
darl seluruh kelompok. akfiva yang ada seperti saham.
obligasi, property dan lain sebagainya. Pernyataan
tersebut masuk akal, namun terdapat dua pertanyaan
yang diajukan dalam membentuk diversifikasi
portofolio: (1) Berapa besar prosentase yang harus
diinvestasikan pada masklg-masing kelompok. akiiva;
(2) Akiiva apa saja yang akan dipirh dalam
membentuk portofolio,

Kedua pertanyaan tersebut mungkin dapat
dljawab investor dengan melakukan investasi dari
kelompok aktiva misal,saham 20%,obligasid0% dan
property 40%.Mamun dati prosentase saham, obligasi
dan property tersebut apa saja yang akan dipnih akan
menimbulkan masalah baru lagi. Atau bisa jad
KvestOl' hanya menginvestaslkan pada satu kelompok
akliva saja misal saham, pertanyaan yang akan
muncul saham perusahaan apa saja yang akan d ilih
dalam membentuk portofolio yang dapat memini-

malkanrisiko.

Berdasarkan kondlsi tersebut disinl akan dibahas
bagaimana prinsip-prinsip melakukan diversifikasl,
dengan hanya memfokuskan pada satu kelompok
akllva saja yaitusaham,

Pendekatan yang digunakan untuk melakukan
diversifikasiportofolio disini sepertlyang dikemukakan
oleh wgnam F. Sharpe. Sharpe mengemukakan
bahwa rigko totalsetiap sekuritas terdiri dari2 bagian
yaitu: risiko pasar (risiko sistemabl<) dan risiko unik

(risiko tidak sistemafik).

Untuk menghitung risiko total digunakan - persamaa'l
sebagaiberikut:
[_Gli =pac'i+ o

dimana; ‘It = risiko total sekuritas i (varian retum
sekuritas 1 di Indeks pasar); IB &' = risiko pasar

semdlasi;u?a: risiko unik sekuritas .

Risiko total portofelio diukur oleh warian return

portofolio dan dinotasikan (azpl dengan persamaan
sebagaiberil<ut

= Pudi oy

N
"= q: XrPd
Pl
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N 4
Crp 1 XKoo
Tal

dimana; o'p = risiko total portofolio (varian return
portofolio}; P‘q'p o' =risiko pasar portofolio; of p =risiko
unlk portofolio.

Menurut Sharpe peningkalan diversifikasi akan
mengarah pada pengurangan risiko total portofolio.
Hal ini disebabkan deh perubahan risike urik
portofolio, sedangkan risiko pasar portofelio hamgr
tidak berubah.Dengan diversifikasi mengarah kepada
pemerataan risiko pasar dan dengan diversifikasi
dapat mengurangrisiko unik secara subslansial.

DibaW3h Ini akan diberikan gambar dan contoh
kasus yang mengaustrasikan tentang bagalmana hasil
diversifikasi dapat memberkan hasil pengurangan
rlsko unik telapimemeratakan risiko pasar.

Gambar4.1
DiversifikasiPortofolio yang Memberikan Hasil
Pcngurangan Risike Unlk

Contoh Dlersifikasl Portofolio: (Peningkatan diversifikasi
yang akan akan mengarah pada pengurangarisiko total
portofolio}

Contoh 1:

Terdapat dua saham (saham A dan saham B) dimana saham
A dan saham B memlllkl beta 1,2 dan 0,8 dengan deviasl
standar sebesar 6,08% dan 4,76%. Diasumsikan deviasl
standar dari indeks pasar sebesar 8%. Betdasarkar| data
tersebut berapa besar risiko totaldari saham A dan saham € ?
Dengan menggunakan persamaan risiko totalindividual] maka
risiko totalsaham A dan saham B adalah sebagaiberikut
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B

l— “z*_ 'lﬂ’l“éﬁ

7
IA = (1o X g2 + (6,06 = (144X 64) + 36,7236

128.8836= 129
5 (02X (8D 4 (4767 (0,64 x 64 + 22,6576 =

63,6176= 64

Contoh2:
Dari persodan contoh 1 diatas dibentuk portofolio dengan

proporsi saham A sebesar 0,5 dan saham B sebesar (1.5,
Beroasari<an kondisi tersebut berapa besamya fisiko total

portofoliodengan 2 saham ?
Dengan menggun akan persamaan risiko fotalportofolio,maka
besamya risiko portofollo dengan 2 saham adalah sebagai

berikut:

o= Pyo t ;-o

= ([(05%12) + (0,5x0.8ix64]+((0.5Px(36,7236)+(0,5)2x

(22,6576)
({1,002 x64) +((0,25% 36,723)+ (0.25% 22,6576})
=64+ 91809 + 35,6644
78,8453 79
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Dari persoalan contoh 2, apablla dalam pembentukan
portofolio ditambah saham ketiga (saham C), proporsi dari
portofollo masing-masing saham sama sebesar 0,33. Jika
saham C mempunyai beta sebesar 1.0 dan deviasistandar
sebesar 5,5%.Berapab ya risiko total portofolio dengan 3
saham?

Untuk menyelesaikan persoalan dialas dengan langkah
sebagalberikut:
» Mencaririsiko totalsaham C (c7)
o% = (LOPx(8Y) + (5,57 = 64+30,25 =94,25
= Mencaririslko totalp ofQio dengan3 sahammzm
%= (1(0.33% 1,2)+ (0,33%0.8) + (0,33 x LO)F x 64)
+((0,33Y
X (36,7276) + (0,33F x (22,6576) + (0,33 x
(30,25))
=64 +3,9992 +2.4674 + 32942
=73,7608= 74

Kesimpulan :

Dari ketiga contoh tersebut diatas, menunjukkan bahwa
dengan meningkatnya jumlah saham dalam diversifikasidari 2
saham menjadl 3 saham,akan mengarah pada pengurangan
risiko total portofolio dari sebesar 79 (untuk risiko total
portofollo dengan 2 saham) menjadi 74 (untuk risiko total
portofolio dengan 3 saham).




4.5. Penentuan Portofolio Optimum Modelindeks
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Tunggal

Untuk menganalisis bagaimana cara menentukan
portofao optimum dengan menggunakan model Indeks
tungaal akan dberkan illustrasiartikel sebagai berikut
(Analisls Penentuan Portofolio Saham Optimal dengan
Modelindeks Tunggaf diBursa Efek Jakarta):

Per@@huluan

Rasionalitas  investor dalam menentukan
‘keputusan investasi sangat dpengaruhi oleh banyak
faktor antara |ain dipengaruhioleh kondislpasar modal
yangmencaku;> berbagaiinformasiyang berhubungan
gan tronsaksl saham di bursa. Investor rasional
dapat diukur dari sejauh mana mereka dapat
menentukan pllihan invesiasinya, untuk mendapatkan
return yang uslmal pada tingkat risiko tertentu.
Oisamping itu Investor yang rasional akan memilih
portofolio yang memberikan return yang maksimal
pada tingkat risike tertentu dan sebaliknya. Risil<o
investasimencerminkan perbedaan antara hasilyang
diharapkan dengan hasil yang sesungguhnya. Apabila
hasil yang sesungguhnya lebih besar darl hasl yang
diharapkan maka investor akan memperoleh
keuntungan, tetapi apabila hasil yang diharapkan lebih
besar daripada hasil yang sesungguhnya maka
investor akan mengalami keruglan. Apabila investor

mengharapkan untuk mempereleh fingkat keuntungan
yang tinggi, maka ia harus bersedia menanggung
rslko yantinggl pula (Suad Husnan, 2001). Namun
demikian,rislko Investasidapat diperkecU denganua
meiakukan diversiflkasl yaitu menginvestasikan dana
dalam beberapa saham yang akan membenfuk
portofolio. Dan pada dasamya risike diukur dalam
standar deviasi, yang tentunya investor akan
menginginkannilai standar deviasi atau rlsiko tersebut
sekecil mungkin, bahkan diharapkan yang membe-
rikan risiko mendekatinoi. Ada dua jenis risiko dalam
investasi di pasar modal yaitu risiko siste111ats dan
risiko non sistematis. Risiko sistematis merupakan
risiko yang selalu ada atau tidak bisa dihBangkan atau
sering disebut juga dengan risike pasar karena akan
mempengaruhl semua perusahaan yang beroperasi,
sedangkan risiko non sistematis adalah risiko yang
bisadihllangkan dengan diversifikasi.

Mengokur return dan risiko untuk sekuritas tung-
gal memang penting, tetapi bagi manajer portofalio,
refurn dan rSiko sefuruh sekuritas dl dalam portofolio
lebih diperiukan (Jogiyanto, 2000). Bagalmanapun
juga menghltung refurn dan risiko untuk sekuritas
tunggal, Juga berguna untuk menghitung refurm dan
risiko portofolio, Refurn realisasi dan refumn ekspektasi
dari portofollo merupakan rata-rata terimbang return
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dari refurn-refum seluruh sekuritas tunggal. Akan

prislko portofolio tidak harus sama dengan rata-
rata tertimbang risiko-risiko dari seluruh sekuritas
tunggal (Sharpe ef a/; 1999). Risiko portofollo bahkan
dapatleblh ked! dari rata-rata terimbang risiko
masing-masing sekuritas funggal. Return realisasi
portofolio (portfolio realized retum) merupakan rata-
rata tertimbang dari- refum-refumn realisasi masing-
masing sekuritas tunggal cii dalam portofolio tersebut.
Sedangkan refum ekpektasi portofolio (portfolio
expected refum) adalah rata-rala lertimbang dari
retum-retum ekspektasi liaptiap sekuritas tunggal di
dalamportofolio,

Qalam membentuk sualu portofolio akan tinbul
sualu ‘masatah, dimana permasalahannya adalah
terdapat banyak sekali kemungkinan Wfolio yang
dapat dibeotuk dati kombilasi aldiva berisiko yang
tersedia di pasar. Kombinasl Inl dapat mencapai
jumlzh yang tdak tebatas. belum kombinaslini juga
memasukkan aktiva bebas risiko dl dalam pemben-
tukan portofolio. Jika terdapat kemungkjnan portofolio
yang jumiahnya tidak terllatas, maka akan timbul
pertanyaan, portofoio mana yang akan dipllih ceh
investor. Maka apabUa inveslomya rasional, mereka
akan memih portofolic yang optimal Masalah
tersebut dlatas yang melatar belakangi mengapa

penelitian In! dilakukan. Untuk menenlukan portofolio
optimal langkah pertama kali yang dibuluhkan adalatl
menenluportofolio yang efaslen. Portofolio dika-
tegorikan efislen apabila: (1) Memiliki lingkat risiko
yang sama, memberikan tingkat keunlungan yang
leblhlingg!(2)Menghasikan ingkakewntungan yang
sama, dengan risiko yang lebih rendah (Sharpe et a/,
1999). Namun dalam sualu pembentukan portofdb
optimal dperlukan suatu ukuran yang dapat dipakai
unluk mengukur portofolio optima Berbagai macam
model leiah dzplikasikan dalam upaya menentukan
portofoio opimal saleh satu diantaranya adalah model
indeks tunggal Model indeks tunggalinilah yang akan
dipakai sebagai teknik analisls pada penelitian ini,
dimana model indeks tunggal dipakaiuntuk menen-
lukan portofollo saham optimaldiBursa Efek Jakarta.

Tinjauan Pustaka
Pemillhan Portofolio

Dalam membentuk suatu portofolio,akan timbul
suatu permasalahan. Permasalahanya adalah lerda-
pat banyak sekali kemungkinan portofofro yang dapat
dbentuk dari kombinasl aktiva berlslko yang tersedia
di pasar. Kombinaslinl dapat mencapai jumiah yang
tidak terbatas. Belum kombinasinijuga memasukkan
aktiva bebas risiko didalam pembentukan portofolio.
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Jika terdapat kemungkinan portofolo yang _iumlahnya
tidak terbatas,maka akan timbulpertanyaan portofolio
mana yang akan dipaih oteh investor. Jika investr
adalah rasional maka mereka akan memilih portofolio
yang optimal(Jogiyanto, 2003).

Portofolio optimal dapat ditentukan dengan
menggunakan model Markowitz atau dengan model
indeks tunggal. Untuk menentukan portofolio yang
optimal dengan model-modelini, yang pertama kati
dibutuhkan adalah menentukan portofolio yang efisien.
Untuk model-modelinl, semua portofolio yang optima:
adaleh portofolio yang eflslen.Karena fiap-fiap inves-
tor mempunyai kurva berbeda yang tidak sama,
portofolic optimal akan berbeda untuk masing-masing
investor. Investor yang leblh menyukai risko akan
memillh portofolio dengan retum yang tinggi dengan
membayar ridko lebh linggi dibandingkan dengan
Investor yang kurang menyukairisiko. Jika aktiva tidak
berisiko dipertimbangkan, aktiva Ini dapat merubah
portofolio optimal yang mungkin sudah dpilih oleh
irvestor.

Porlofollo Efislen

Portofolio yang elisien (effiCient portfolio}
didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan
refumn ekspeklasi tert>esar dengan risiko tertentu atau

memberikan fisiko yang terkecil deng 4 return
ekspektasi tertentu (Sharpe et at., 1999). Portofolio
yang efisien Ini dapat ditentukan dengan memilh
tingkat return ekspektasitertentu dan kemudian
meminimumkan risikonya atau menentukan tingkat
fisiko yang tertentu dan kemuden memaksimumkan
retum ekspektasinya. Investor yang rasional akan
memHih portofolio elision karena merupakan portofotio
yang dibentuk dengan mengoptimalkan satu dari dua
dimensi.

Retum dan Risiko

Dalam berinvestasi tidak lepas dari refum dan
risiko, dsamping menghitung retum, investor juga
harus memperhatikan risiko. Pengembalian (retum)
merupakan. imbalan yang diperoleh dari investasl.
Pengembalian ini dibedakan menjadi dua, yaitu
pengembdian yang lelah terpdi (actual retum) dan
pengembalan yang diharapkan (expecled refum) akan
diteima investor di masa yang akan datang, Risiko
dapat diartkan sebagai kemungkinan perbedaan
antara return sesungguhnya (aktual) dengan retumn
yang diharapkan (Jogyanto,2003).

Model Indeks Tungga/
Dalam penenluan portofolio optimum dapat

menggunakan modeliodeks tunggal, dimana modelini
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pertama kali dikembangkan oleh Waliam Sharpe.
Model ini dapat digunakan untuk menyedemanakan
pemitungan dimodelMarkowitz dengan menyediakan
parameter-parameter input yang dibutuhkan dalam
perhitungan model Markowitz, Olsamping itu, model
Indeks tunggal juga dapat dipergunakan untuk meng-
hitung return ekspeklasi de:n rislko portofollo.
Modelindeks tunggal didasarkan pada penga-
matan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi
searah dengan indeks harga pasar (Jogiyanto, 2003).
Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan
snham cenderung mengalaml kenaikan harga jika
indeks harga pasar saham nalk dan sebaliknya. Hilf Ini
menyarankan bahwa refum-refvm dari sekuritas
mungkin berkorelasi karena adanya reaksl umurr.
(common response) terhadap perubahan-perubahan
nilaipasar.
Oengan dasar inirefum darisuatu sekuritas dan return
dariindeks pasar yangumum d<ipat ditullskan sebagai

hubungan:
JU=ai+ili-R,
Oimana:
R, : returnekspeldasi saham ke-§
a, : bagian dari tingkat keuntungan saham

iyang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar yang
merupakan variabelacak.

1

P, . parameter yang merupakan koeflsien vang
mengukur perubahan R, akibat dari perubahan RJ/

Ru : tingkat return dariindeks pasar yang juga
merupakan suatu variable acak

Variabel a ; merupakan komP,Onen refurn

yag tidak tergantung darireturn pasar. Vanable a,
dapat dipecah menjadi nilai yang diekspektasi
(expected value) cr, dan kesalahan resldu (residual
error) e, sebagalberikut -
, e,
Dari subtitusi kedua rumus tersebut didapatkan

a,=a

persamaan modelindeks tunggal sebagaiberikut :
R =ay +P,' Ru +e,

Dimana :
a, ' nilalekspektasidarirefum sekuritas yang
independent terhadap return pasar
e . kesalahan residu yang merupakan
variable acak dengan nHai ekspektaslnya sama
dengan not atau £(eJ =0

Model indeks tunggal membagi returm dan suatu
sekuritas ke dalam dua komponen, yaitu sebagai
berikut: (1) Komponen refurn yang unik diwakill olen
d, yang tndependen terhadap refurn pasar dan (2)
Komponen refurn yang berflubungan dengan refurn

pasar yang diwakllloleh P - RM
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Model indeks tunggal menggunakan asumsi-asumsi
yang merupakan karakterisUk model ini sehingga
menjadi berbeda dengan model-model lainya
(Jogiyanto, 2003). Asumsiutama dari model indeks
tunggal adalah kesalahan residu dart sekuritas ke- j
atau e tidak berllovari {berkoretasi) dengan e ¢ unfuk
semua nilal i dan f. Asumsiini secara sistematis
dapat ditentukan sebagal:

Cov(ie,e)=0

Besamya Cov (e e dapat juga ditulis sebagai

berikut:

Covie,e J=E([e, EleerE(e)i}

Karena secara kor struktif bahwa E(e; ) dan E(e1)
adalah sama dengannot,maka:

Cov(e,e )= E( [&*0}}[&1—0)4)

=E(e, -e1)

8ehingga kesalzhan residu untuk sekuritas kei tidak
mempunyal korefasl dengan kesalahan residu untuk
sekuritas ke- / dapat jugaditulis:

E(e, eq)=0
Asumsi utama inl mempunyai Implikasi bahwa
sekuritas-sekuritas bergerak bersama-sama bukan

karena efek diluar market melainkan karena mem-
punyalhubungan yang umum terhadapindeks pasar.
Asumsi kedua bahwa return indeks pasar (RM ) dan
kesalahan residu untuk tiap-tiap sekuitas (e ) meru-
pakan variabel-variabel acak Oleh karena itu diasum-
sikan bahwa e, tidak berkovari dengan retum indeks
pasar Rw - Asumsikedua ini dapat dnyatakan secara
sisdematik sebagaiberkut
Cov(e, RM)=0
Persamaaninidapat diurakan:
Cov(ei>RM)=E ( ((e,"E(g1yy RM-E(RM)] )= 0
KarenaE (e,= 0. makadapat ditufis:
Cov (e kM) =E (e ,-[RM -E((RM)) )
Dengan demikian asumsi kedua dari model indeks
tnggaldapat ditulis
Ef(e; . [Ru -E(RM)])

Portofolio Opfimal Berdasarican Model Jndeks
rungs

Perhitungan untuk menentukan portofolio
optimal akan sangat dimudahkan jika hanya dida-
sarkan pada sebuah angka yang dapat meoentukan
apakah suatu sekuritas dapat dimasukkan ke dalam
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portefolio optimal tersebut (Jogiyanto, 2003). Angka
tersebut adalah raslo antara excess refumn dengan
beta(excess retum to befaratio).

Selanjutnya  unluk mendapatkan  portofalio
optimal menggunakan model indeks tunggal adalah
membandingkan antara excess retum to beta (ERB)
yang merupakan kelebihan pengembalian alas tingkat
keuntungan bebas risiko pada asset lain dengan cut-

off rate (Cq) Cut-off rate ilu sendirl adalah

perlandingan antara varian retum pasar dengan
sensitivitas saham individu terhadap varian error
saham. Sahamsaham yang memRiki excess refum
to
beta lebih besar dari cut-off rate dijadikan kandICat
portofollo, tetapi sebaliknya jika excess retum to beta
lebih kecl darl cut-off rate tidak dflkulkan dalam
poriofolio.

Excess refum fo beta (ERB) dengan
menggunakan formulasebagaibefikut

erg - ERI Ry
)
Qimana:
ERB, : excessrefumto beta sekuritas ke-i
ER,): retum ekspeldasi sekuritas ke- i
R, : riskfreepadaassetiain
B betasekuritas ke-

Cut off rate (Cqy dengan menggunakan formula

sebagalberikut:
IER )-RA,
re.LJ 2
C I .a _I:' “

Itu 2

=Vos
Dimana:

C,  -cutoffrate candidate

a ' :varandarifngkakeuntungan pasar
E(R:, expected retum saham i

P, risiko sislematk saham & akan

parameter yang mengukur perubahan yang
diharapken pada R kalauterjadiperubahan RM

u"" .varian daritingkat keuntungan saham @
yang lidak dipengaruhipasar
P, ‘jumlah kuadratbeta saharn

Metode Penelitian
Papu/as/ dan Sampel

Populasldalam penelitian inl adalah saham dari
pemsahaanperusahaayang terdaflar dan aklif
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. yang
tergabung dalam LQ-45 setama 7  periode
pengamalan yaitu periode Februari 2002 sampaiJuli

e
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2005. Teknik penarlkan sampelyang digunakan dalam
penelltian 1ni adalah menggunakan purposive sam-
pling dengan kriterla saham yang masuk dan aktif
dalam LQ-45 selama 7 periode pengamatan secara
berturut-turut mula! daribulan Februari 2002 sampai
dengan bulan Juli 2005. Dengan mengacu pada
kriteria tersebut maka diperoleh 20 saham yang
dijadikan sampel penelitian. Perusahaan-perusahan
yang muncul dalam7 periode pengamatan secara
terus-menerus adalah Asfra Agro Lestari Tbk (AALI),
United Tractor Tbk (UNTR), Tambang rvnah Persero
Tbk (TINS), Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP),
KaJbe Farma Tbk (KLEF), Gajah Tunggal Tbk (GJTL),
Asftra Intemasional Tbk (ASIl), Panin Bank Tbk
(PNBN), Aneka Tambang Persero Thk (ANTM).
Jakarta Int. L Hotel & Dev T (JIHD), Bank CentralAsia
Tbk (BBCA), HM Sampoema Tbk (HMSP), Semen
Cibinong Tbk (SMCB).Telekomnunikasindonesia Tbk
(TLKM), Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF ), Indosat
Tbk (ISAT), Gudang Garam Tbk (GGRM), Rimba
Niaga Idola Thk (RMBA), Unifever Indonesia Thk
(UNVR), dan Ramayana Lestari Senlosa Tbk (RALS).

Teknik Analisis
Teknlk analisis yang digunakan dalam penentuan

portofollo optimum dalam penellian Inladalah dengan

menggunakan maodel indeks tunggal. Unluk menda-
patkan portofolle optimalmenggunakan model indeks
tunggal . adalah dengan membandingkan antara
excess return to beta (ERB) yang merupakan
kelebihan pengembalian alas tingkat keuntungan
bebas rislko pada asset lain dengan cut-{)ff rate ( C:}.
Cut-\){( rate itu serdin adalah perbandngan antara
varian return pasar dengan sensitivitas saham individu
terhadap varian error saham. Saham-saham yang
memilikiexcess refum to beta lebih besar dari cut-{)ff
rate dijadikan kandidat portofolio, tetapsebalfknya jika
exces3 refurn to betaleblh kecil dari cut-<1ff rate tidak
dilkutkan dalam portofolio. Setelah diperoleh portofolio
optimal kemudlan ditentukan proporsi dana untuk
masing-masing saham yang menjadi kandldat kuat
untuk aipilih  dan langkah terakhir menentukan
ekspektasi retum dan risiko portofolio. Untuk
menenlukan proporsl dana, ekspektasi refum dan
fsiko portofolio digunakan formulas! sebagaiberikut
(Jogiyanto; 2003):
Formulapenentuan proporsidana:

W: = Dengen X, =MT(ERB —C')
Iz,

uti
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Dimana:
W, prop04"sisekuritas
k jumiah sekuritas dportofolio optimal
P, beta sekuritas kei

¢, = variandan kesalahan residu sel<uritas ke-i

ERE’ . excess refum fo beta sekuritas ke-i

[y nilai cut off point yang merupskan nilai C,

tebesar

Formula expected refurn (tingkat keuntungan)

portofdo dan risiko portofalio:

1). FOfmula expected return (tingl<at keuntungan)

portofolio

E(Rp)=ap+P? - E(RM)

Dimana:

E(R,) -expected retum dariportofolio

ap : alphadarlportofolio
ﬁr . befadariportofolio
E(R,) &P ected market refum

2).FOfmularsiko portofolio

a
2
d',! =,3r1 -d_! +ZWI i

el

Dimana:

A/ varian darireturn portofolio

Pe*  -betadariportofolio

er? varian daritingkat keuntungan pasar

@/ :varian daritingkat keuntungan saham #
yanglldak dipengaruhl pasar

Hasil
Excess Retum to Beta(ERB)

Hasil perhitungan ERB untul< 20 saham yang
menjadi sample dalam peneliian diunjukkan dalam
table 1 (HasilPerhitungan ERB).Dari tabel1 diketahul
bahwa nilai ERB terbesar diniliki oleh saham P,
Astra Agro Lestari Thk (AALI) yaitu sebesar 0051114,
Hasil ters@ut menunjukkan bahwa saham dari AALI
memiliki kelebihan pengembalian akan tingkat
keuntungan bebas risiko pada asset lain sebesar
0,051114 dan lebih besar dibandingkan dengan

saham yanglain.

Cut Off Rate (CJ

Cut off rate (C) yang merupakan perbandingan
antara varfance return pasar saham- dengan
sensitivitas refurn saham individu terhadap variance
error saham ditunjukkan ddam table 2.
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Taber 2. Daftar Nilal C, masing-masing Saham

Tabel 1 HasilPerhtunganERB

—NU—‘—'&#M-M o pE Bl MeRikRn | ERB
T — B-0483-H0-0.008527 1 5066710039792 %
sl O-GORS2 000 10 0 001180 $.001190
2 GGRM [ Too7337 U.-‘.Jr‘m-:-: i TP Y
2 G | cencasl0 6571060011231 4013107
: . ]Ulli[:”) nlnn.r‘-’:}l 1258373 0036155 §.030369
. il ;;;;B:JI;JU 0,00852 Iam-'mnl 0001263 000862
3 e n-m;m; ‘: aonesslLooas47llo 005571 §.005546
- lj;;{) TTTTSHeeessa L7572 1 R I2RATY L.016206
—  KLBF | 0043813 2| 1 190150}0035286 ’”f"f'“‘
— Eb'.ﬁ—}._ 0.04062H0.008527 ]1491001 032102 021531
— 1 —EMBA—-_—UMZS*-Q%;]‘ 0.665558]-0 007240 001087
— | smeB -0-02522k-0008527 1267081 0016696 V012072
S e L oo30ad 00085279 0940270 {0 030894 [0032R3T
- Rk 001703 0.00852) 0.90344¢] 0 008509 [EIEEIEY
1 Lwre | 0060510 0008527 1756625] 0060990 [V.U35/7
P e | 0003482 0008527 -0.168277]-0 005045] V0580
e pars | -00008% 0.00852f 1.12135§-000s3n [-0.UU8D
13 ANTM 0,0353 8 000832F 1284001 GUIHTIT U.UJ_UHJ‘
10 AL | 0,038517 0008537 “SW’“F‘ TSSOt
70 BRER 2ot 2!; aoaesds 110706k 0.0135993] UOT4455
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(‘] SAZm{TETRI}-
N SAHAM RO'BiiifSA2al 1 tSr‘Mﬁf\lel'l cl
T S i UERLRES 2248691 o
2 GGRM -0.001203 2011160 -0.,000596
_‘3{ F‘JTL .rm!_‘x 1-"']' !__-1"[1'?2‘ 000002
4 HMSP 0,00n43 1591134 0004666
3 TNTP 012376 TI0750d T8 793
6 ISAT 0.000501 1,581825 0.000317
TROF 0.003453 T6ZZT80 OT0ZI28
[ JTHD T.00459G T.I835T 3580
Y KLBF 009300 T3T1052 TOu7137
I PNBN TUURTTS TA0IRTT 620
i [ o048 TIO0008 0T 506
—Tf SMCE 005791 T3063335 AR EAES
i B ITNS LLALEE ® ¥ | B K1 K] [HILIEAE |
Bt TCEM U0dT92 445122 F—rro029rt—
I UNTK 0.043969 22603 =
“T§ UNVR tHitat HHTTT G FH—
R&ES =R 122515+ s o
H—ANTH O00379 R -GS
it HHR6602 H2045H e
—2f—BECA BT bS5t SO05HO8

Perbandingan Nitai ERB dengan C;
Dari hasil pertlitungan ERE dan tersebut diatas
Kemudian kila bandingkan, antara ERB dengan Cut
Off Rate dari masing-masing saham unluk menda:
patkan kandidat portofolio- yang kual. Saham yang
memilik ERB lebih besar daripada Cut off Rate

65




dljadikan kandidat portofolio, dan sebalikya ERB yang
lebih kecil daripada Cut off Rate lidak dikutkan dalam
portofolio. Namun demiklan kandidat portofolio harus
memiliki ERB positif, karena jika ERB-nya negatif
maka perusahaan tersebuttidak meoguntungkan.

Setelah diperoleh kandidat portofolio meka dihitung
mean darl selisin ERB dengan C, tersebut. Kandidat

portofolio  syaratnya ERB>Cut Off Rate. Pernilihan
kandldat portofollo saham secara rincl dapal dilihat

pada (tabel3) sebagaiberikut

Tabel3 Oaftar Pedihan Kandidat Portofol'I0

MO SAHAM Ketetangal | MC) SAHAM Kelefancan
1 A8l JKandidatPortofollo 11| RMBA lukan Kandldat Portofolo
2| corm |ulwikangctaPortaloie 12| smcs Randidat Poriolaio
3 [Kandidat Portofolio 13] TINS [Kanddat Portolotio
4| Huse [aididat Ponofdio 14] TIKM Jorlololo
) 5 | INTP s anddat Portofotio 15| UNTR_KanddatPorolofio
) 6] 1sat kancudatpatcilio 16| UNVR Ipultan KandidatPetiololio
INDF__kandidat PORtolotio 17| RaLs [Bkan Kandidat Porlolollo
3| a0 kandidat 18] ANTM_|Portololic
9 KLBF fandida'Porlni<Jiio 19| AALl [anddat POllofodlo
1| PNBN [andidatPortofolio 20| BBCA HmldatPortorolio
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Hasgll pemHihan kandidalportofolio sarpelsaham (dari
20 saham) diperoleh sebanyak 16 saham, yang
termasuk dalamkandidat portofolio. Setelah lerptlih
saham-saham yangmempunyaiERB>C! make langkah

selanjutnya memilih kandidat portofolio kuat. Dimana

saham yang masuk dalam kandidat portofolfo kuat
syarainya adalah:

SelisihERB>Mean

Dimana :Mean = J -

N

N : Jumlah saham-saham yang mempunyaiERB>Ci

Dengan rumus diatas, make dapat dihltung besarnya
meanyaitu:

138315
TR ':, 13-0,002305
%)

Berdasarkan syarattersebut diatas maka saham-saham

dengan kandidat kuat dan kandidat lemah menunjukken




Tabel 4. Daftar Saham-Saham Kandidat Portofollo Kuat dan Lemah Dan sebaiknya investor tidak berinvestasi pada saham

; ilﬁi Iiil EG - 7 - dengan kandldat portofolio lemah, karena tidak akan
INTTH VT r\r;:': ;ii:z : : :E;::j E:::i::::: i memberikan refurn yang optimal.
L boay b oot

2 |UNTR'P 034720 01940 015320 P.00239F  0,012925 Kandidat Kuat

3| TING Jo032B53T o 00394 1O 013457§0.00239F 0011062 KandidatKuat Peneniuan Proporsi Dana

4 | INTP JO0J0WH0,00879 [0.010969]0.,00239F  0.008574 Kandidat Kuat Setelah kandidat portofolio kuat diperoleh, maka

5 | KISF 102964100713 0010248 p.on230f  0.007853 Kandidat Kuat

6 | GITL p.o28s7 Jo00902 Jooosz73.00239F  0.006878 Kandidat Kuat selanjutnya periu dihltung porporsl dana yang akan
ASIE | 02640 Jo.014664]0 007007 §0,00239F  0.004612 Kandidat Kuat diinvestaslkan pada masing-masing saham yang

8 | PNEMN 021531.0062050 002131 000239 -0000264 Kandidatlemah dijadikan sebagal kandiist portofollo kuat meng-

9 JANTM | 005978 |0 001456§0,002394  -0000939 Kandidat Lemall

“ IH‘\ WWARFon ||r'“ NI PRIV 1'.3‘” nwr' (vl I{M
11| BBCA Jo.01443 fo 005108-0004963p 00239F  -0.007360 Kandidat Lemall

gunakan formulaslsebagaiberikul :

12| HMSP .01310: Jo004861H00062940,00239F  -0.008693 | Kanddatlemah Zi= fJ{j (ERB_Cl)

L2l oaton FanEaTiid ] TeRTeT L m' Lapes s 7 F P " o.r,.

1AL TLLCALRL a0t ] Laasanil o 2 3 ool 3 KM

15| INDF Jo.00534o,002121J013834 (Jin02393 0016249 | Kancfidallemah Dari hasR perhitungan menggunakan formula

16{ ISAT POo0s62p0003 1740 01835340.002308 0020933 Kandidallemah tersebut, dapat dilenlukan bahwa proporsi dana untuk
L Ll L L masing-masing saham yang menjadi kandidat portofolio

sebagal berikut: saham Astra Agro Lestari Thk (Al
sebesar 21,3%, saham United Tractor Tbk (UNTR)
sebesar 33,7%, saham Tambang Ttmah Persero Tbk

Setelah dilakukan perbandingan antara ERB dan C;
maka diperocleh sebanyak 7 saham masuk dalam

kategori kandidat portofolio kualDari hasil tersebut
(TINS) sebesar 6%, saham Indocement Tunggal

Prakasa Tbk (INTP) sebesar 10,9%, saham Kalbe
Farma Tbk (KLBF) sebesar 1,3%, saham Gajah Tunggal
Tbk (GJTL) sebesar 91% dan saham Astra
InternasionalTbk (ASIl) sebesar 17, 7%.

diharapkan bahwa saham-saham yang befpeluang
unuk memperoleh tngkat pengemballan maksimal
dengan rislko tertentu (portofdio saham optima) adalah
sahamsaham yang masuk dalam kandidat portofolio
kuallntuk itu maka saat investor akan menanamkan
dananya dalam portofolic saham, dapat memilil pada

saham (7 saham) yang menjadikandidat pertofolio kuat.
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- pngkat Keunlungan Porfofollo dan Rislko Porfofolio
Untuk meoghitung expected retum (lingkat
keuntungan yang diharapkan) portofolic dan risiko
portofolio harus dicarl alphau) dan bela(p) terlebih
dahulu. Alpha merupakan nilal ekspektas| dani return
saham yang independen tertlildap retum pasar,
s dangkan bela merupakan suatu pengukuran volatUitas
{volatility) return suatu sek\rllas alal) flum portofoflO
terhadap retum pasar (retum market). Beta E juga
diartikan sebagai pengukuran fisiko sistematik
(systematic) dari suatu sekuritas atau portofollo relatif
terhadap risiko pasar. Perusahaan yang mempunyai
nlal bela ‘yang besar diharapkan memperoleh return
yang besar pula. Dari hasil perhHungan dikelahuibahwa
beta portofolio sebesar 1,309679 dan aipha portofolio
sebesar 0,017401. Oengan dlketahul nilai. beta dan
alphs portofolic maka dapat diperoleh expected return
(tingkat keuntungan yang diharapkan) sebesar E(Rp) =
0017041 + 1309679 (0,02166) = 0.051670 dan
variance portofolioc  sah8m sebesar o-'p

(1,309679)" (0,004720)+(0,002651) = 0,010747. Dari
hasn anallsis tersebut diatas maka dapat dikelahul
bahwa tingkat keuntungan portofolio - lebih besar
dibandingkan dengan risiko yang teljadi. Sehingga
has penentuan portofollo saham ini dapat dijadlkan

sebagai

dasar keputusan Inveslasl investor, karena kandidat
portofolio kuat yang menjadi preferensi Investor akan
dapat memberikan portofollo saham optimal. Artinya
bahwa portofolio 7 saham: Astra Agro Lestari Tbk
(A, United Tractor Tbk (UNTR), Tambang Timah
Persero Tbk (TINS} Indocemeot Tunggal Prakasa Thk
(INTP), Kalbe Farma Tbk (KLBF),Gajah Tunggal Thk
(GJTL) dan Asfra Inlemasional Thbk (ASl), diharapkan
akan dapat memberikan refum sebesar 5,167% dengan
risiko hanya sebesar 1,0747%. :

Pembahasan

Investor yang rasional dalam  inemiih dan
menentukan portofolo yang optimal akan selalu
memperhafikan flukluasi alga saham di bursa secara
terus menerus.Kemudian melakukan penilalan terhadap
saham tersebut, manakah yang termasuk dalam
kandldat portofollo. Saham manakah yang memilllkl
(ERB>Ci) ltulah yang akan masuk menjadi kan<fidat
portofolio dan layak untuk dilnveslaslkan, yaitu saham
ASIH, GITL, HMSP, INTP, ISAT, INOF, JIHD, KLBF,
PNBN, SMCB, TINS, TIKM, UNTR, ANTM, AAL
BBCA, Karena dengan berinvestasi melalui kombinasi
portofolio dapat mengurangillngkat risiko, maka didapat
7 kandidat portofolio kuat yaHu AALIL UNTR, TINS,INTP,
KLBF, GJT1 ASIl. Investor yang rasional akan
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memprioritaskan  untuk _ berinvestasl pada saham
kandidat portofolio kuat, karena mempunyai nilal[(ERB-
Ci}»Mean] kandidat portofolo clan mempinyainilaiERB
lebih besar dari Ci terbesar dalam kanddat portofolio
(ERB> CI'). Setelah ditentukan saham-saham yang
layak untuk dinves-lasikan maka investor peiu
memberlkan proporsl Investasi dana terhadap saham-
saham tersebut. Dimana proporsl investasinya urtuk
saham Astra Agro Lestari Tbk (ALLI) sebesar 21,3%,
saham United Traclor Tbk (UNTR) sebesar 33,7%,
saham Tarnbang Trmah Persero Tbk (TINS) sebesar
@o, saham Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP)
10,9%, saham Kalbe Farma Tbk (KLBF) 1,3%, saham
Gajah Tunggal Tbk (GJTL) sebesar 9,1% dan saham
Astra IntemasionalTbk (ASII)sebesar 17, T%.

Strategi inveslasl melalul pemberian proporsl dana
yang berbeda-beda tersebut, karena diharapkan akan
memperoleh keuntungan yang maksimal Dart portofolio
T saham: Astra Alro Lestar Tbk (Alll), United Tractor
Tbk (UNTR), Tarmbang Timah Persero Thk (TINS),
tndocement Tunggal Prakasa Tbk (I NTP). Kalbe Farma
Thk (KLBF), Gajah Tvnggal Tbk (GJTL) dan Astra
Intemaslonal  Thk (ASIl), diharapkan akan dapat
memberikan return sebesar 5,167% dengan risiko
hanyasebesar 1,0747%.

Darlhasilpembahasan tersebut diatas, maka dapat
diartlkan bahwapemnihan portofollo saham optimal
dengan menggvnakan model indeks tunggalakan dapat
memperoleh hasll maksimal. Saham-saham yang masvk
dalarn kandidat portofolic kuat akan dapat dtadikan
sebiagal pedoman pengambRan kepvtusan investasi
yang tepat, akan telapi proporsl dana (alokas| dana)
ootuk setiap saharn befbeda-beda. Bila hasll -dari
penelitian inidibandingkan dengan hasll penelitan Agus
Sartono & Sri Zulalhatl, dan.Henry Dwi Wahyudl tidak
Buh berbpreferen portofolio sahamnya. Demikian
juga jika dikaltkan dengan penelitian BudiHermana, dan
Andlk Eko Prasetyo bahwa proporsldana (alokasidana)
vntuk masing-masing saham yang menjadi sampelakan
sangat belpengaruh terhadap refum portoloiio. Kom-
possi proporsi dana yang tidak tepat ticlak akan
menghasllkan retum portofolio yang optimal. Sehingga
dengan mendasarkan pada penOCtuan alav pemben-
tukan portofolio yang tepal maka Investor akan dapat
menghasUkan return portofolio yang optimum.

Peoutup

Berdasarka'hasil analisis dan pembahasan dapat
disimpolkan bahwa dari20 saham yang menjadisarnpel
penelltlan teroapat 16 saham yang rmenjadi kandidat
portofelle, dmana 9 saham menjadl kandidat lemah dan
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7 sahammenjadi kandidat kuat. Saham-saham yang
menjadi kandidat portofolo kuat adalah Astra Agro
Lestarl Thbk (AALl), United Tractor Thk (UNTR),
Tambang Timah Persero Tbk (TINS), Indocemet
Tunggal Prakasa Tbk (INTP), Kalbe Farma Tbk (KLBF),
Gajah Tunggal Tbk (GJTL),dan Astra Internaslonal Thk
(ASII). Qimana proporsi investas| dana untuk masing-
.,aslng saham adalah saham Astra Agro lestari Tbk
(ALLl) sebesar 213%, saham United Tractor Tbk
(UNTR) sebesar 33,7%, saham Tambang Timah
Persero Tbk (TINS) sebesar 6%, saham Indocement
Tunggal Prakasa Tbk (INTP) 10,9%, saham Kalbe

Farma Tbk (KLBF) 1,3%, saham Gajah Tunggal Thk
(GITL) sebesar 9,1% dan saham Astra Internasional
Tbk (ASIl) sebesar 17,7%. Besarnya tingkat keuntungan

yang diharapkan (expected retun) darl inveslasi
portofolio 7 saham tersebut adalah sebesar 0,051670
atau 5,167% dengan nilai standar deviasl (fisiko) yang

mungkin timbul dari portofolio 7 saham yang dibentuk
adalah sebesar 0,010747 atau 1,0747%.

Bagi invesior maupun calon investor lebih baik
dalam melakU<an diversifikasi saham, dengan
membentuk portofolio saham untuk memperoleh tingkat
pengembalian tertentu dengan rislko minimal, Oengan
mendasarkan hasil peneiitian Ini, Investor dapat

membuat pertimbangan investas! pada saham-saham

<3 menjadikandidat portofolio kuaB agipenetil lain
yang Ingio metakukan peneliian vang serupa dapat
menggunakan sampel dari saham-saham umum, tidak
terbatas hanya pada saham-saham yang masuk dalam
LQ-45 saja.

Pertanyaan

1. Apa yang dmaksud dengan portofolio optimum ?

2 Portofolio yang efisen adakh portofolio yang memenubhi

L

dua kondlsltertentu sebutkan dan jelaskani

. 'rerdapat tiga sah8m (saham A, saham B dan saham C)

dimana saham A memilikibeta 1,4 dan saham B memilikl

beta 1,2 serta saham C memiliki beta 0,8 dengan deviasi
standar sebesar 6,06% dan 4,76% serta 5%.Diasumsikan

devlasi standar

dari indeks pasar sebesar 8%.

Berdasakan data tersebut berapabesar rislko saham:

a.
b.

Jikainvestor hanya memilikisaham A saja ?
Jlkainvestor memllikisaham A dan B dengan proporsl
50% saham A dan 50% saham B ?

. Jika investor memilikisaham A. B dan C dengan

proporslmasing-masilg33,33% 7

Bagalmanakah cera investor untuk dapat memperkecil

risiko yang dihadapldalam berinvestasi?

15




51

76

BABV
PAJAK DAN INFLASI

Pajak

Pajak adalah pungutan wajib, biasanya berupa uang
yang harus dibayar oleh penduduk sebagaisumbangan
wajib kepada negara atau pemerintah sehubungan
dengan pendapatan, pemUikan, harga belibarang. dsb
{Kamus Besar Bahasa Indonesia). Sedangkan Wajib
pajak {WP) adalah orang pribadi atau badan yang
menurut ketentuan peraturan perundang-undangan
perpajakan ditentukan unliJk melakukan kewaliban
perpajakan, termasuk pemungutan pajak atau pemotong
pajak tertentu.

Perpajakan dilndonesiaberpedomanpada UU No.9
th 1994 tentang Ketentuan Limum dan Tala Cara
Perpajakan, yang mengatur ketentuan format bagi:
Pajak Penghasllan {PPh), Pajak Pertambahan Nilai dan
Pajak Penjualan alas Barang mewah (PPN dan
PPnEM), BeaMaterai, dan Pajak Bumi dan Bangunan
(PBB).

Thgkat pajak terbagi menjadidua yaitu: (1) lingkat
pajak marginal adalah tingkat pajak yang akan dibayar
untuk setlap tambahan pendapatan, dan {2) lingkal
pajak rata-rata adalah Jumlah total pajak yang
dibayackan dibagi total pendapatan kena pajak. TIOQkal

pajak marginal dilndonesia {besar tarif pajak sesuai
dengan Pasall7), tarif yang digunakan adalah sebagai
berikut:

Lapisan Penghasilan Kena Pajak Tarif |
Pajak
« sampaidengan Rp25.000.000,00 10%
di alas  Rp25.000.000s.d:| 15%
Rp50.000.000,00 30%
« dialas RpS0.000.000,00

Aspek penting perpajakan dari sudut pand ng
investor adalah refurn (pendapatan) didasarkan pada
return setdah pajak bukan sebelum pajak. Oleh karena
itu invester perfu memperMungkan tingkat pajak return
yang dikenakan sebdum membuat keputusan investasi.
Keputusan investor dalam berinvestasi di Indonesia
dapat mengacu pada PPh pasat 23 ayat 1 {khususnya
pajak yang dipotong atas penghasUan dengan nama dan
dalam bentuk apapun yang berasal dai modal),
deviden,bunga dan diskonto dengan tarif 15%. DanPPh
pasat 23 ayat 4 (dikecualikan daripemotongan); deviden
atau bagian laba yang dterma PT sebagai WP datam
negeri, bunga obligasi yang diterima atau diperoleh
perusahaan reksa dana.
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Secara umum untuk menghitung besamya refurn
setetah kena pajak dapat menggunakan persamaan
sebagaiberikut:

1 R=Ytx(l-1)

dimana; R = pendapatan setelah kena pajak; Yt =
pendapatan kena pajak;t = tarif pajak.

untuk mengetahui besamya rate of return (ROR)
dari investasi setelah kena pajak dapat menggunakan
persamaan sebagaiberikut:
[ RORR/NI

dinana: R = pendapatan setelah kena pajak; NI= nilai
investasilbesamya Investasiyang dikeluarkan)

Investasi sebelum pajakinvestor harus mampu
memanfaalkan peluang yang tersedia untuk mengin-
vestasikan uangnya pada basis sebelum pajak, dimana
tambahan pendapatan yang diperoleh dari investasi
awal menjadibasis pajak. Jka haltersebut tidak dapat
dilakukan sebaiknya melakukan investasl yang panda-
patannya dikecualikan dari pemotongan pajak (bebas
pajak).

5.2.

Inflasi

Inflasi merupakan suatu gejala yang menl!njukkan
harga-harga mengalaml kenalkan secara umum., Rete-
van dengan hal tersebut inflasi menjadi perha
investor, terutama jika inflasl lidak dapat diramalkan,
karena inflasi dapat mempenganuhi ingkat keuntungan
Investor. Dalam mengukur inflasi blasanya dengan
mengukur biaya kombinasi khususnya dari berbagai
barang kebutuhan pokok hidup pada berbagai waktu.
Kelo pok barang yang digunakan uriuk ""enghitung
inflasl biasanya berubah dari waktu ke waktu, inl untuk
menciptakan kelomPok barang yang lebh r esentatif.
Tingkat Infiasi dihitung berdasarkan perubahan Indeks
HargKonsumen (IHK). Persentae perubahan indeks
pada suatu periode waktu tertentu dapat dipandang
sebagaiukuran inflasiyang te adi dari awalperiode ke
akhir periode.

Terkait dengan adanya inflasi maka membawa
dampak retumn investor akan berbeda antara Refurn
Nominal dengan Return Riil, Dimana Refum nominal
adalah tingkat pendapatan yang diterirna investor me-
nurut kontrak, yang tidak turun jika te adiperubahan
harga (inflasi). Sedangkan Return nil adalah perbedaan
retum nominal investor dengan tingkat Inflasl. Retum riil

penting bagiinvestor karena merepresentasikan ke-
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naikan atau penurunan daya bell Investor (besar
keuntungan yang sebenarnya diterimainvestor).
Retum n! (RR) dapatdihitung dengan persamaan
sebagaiberikut:
(C.x(l + NR)Y/C.]-I*RR

dimana; C0 = inflasi di awal tahum; C, = Inflasi di akhi
tahun; NR = retum nominaltahun yang befsangkutan;
RR = retumriiltahun yangbersangkutan.
Contoh:Olasumsikan awal tahun IHK sebesar 110 dan
di akhlr tahun IHK sebesar 115, jika retum nominal
tallun tersebutsebesar 10%, berapa besamya refum

7

Perhitungan retum rill untuk kondisitersebut diatas:
[110x(1 +0,1)/115]-1= 0,05217=5,22%

Tingkat inflas! (IR} pada tahun tersebut dapatdihitung
dengan cara : perubahan IHK dibagi dengan IHK awal =
(115 — 110)1110 = 0,04545 = 4,55% atau IHK akhir
dibagidengan IHK awaldikurangi1 = (115/110)- 1 =
0,04545=4 55%.

Retum rill dapat juga dihitung dengan menggunakan
rumus modelFisher sebagai berikut:

[(I+ NR)Y(1 + IR)F1eRR

ari contoh tersebut diatas maka retum il menurut
model Fisher= [(1 + 0,1) [ (1 + 0,4545)]- 1 =
0,052178=522%.

Untuk mempercepat pem ungan retum riil (RR)
dapat dengan jalan retum nominal(NR) dkurangitingkat
Inflasi(IR):

NR-TIRRR

Oeogan menggunakan cara cepat maka akan diperoleh
refum nH seW..ar 10%- 4,55% = 5 45%.

Dampak ekspektasinvestor terkait dengan adanya
inflasl investor lebih memperhatikan retum. riil
dibandingkan return nominal Untuk masa depan
investor tidak dapat mengetahui tingkat inflasi dan
tingkat bunga nominal, namun untuk kedua hal tersebut
investor dapat memperkirakan. Sehingga dengan model
Fisher ekspektas|retum riil investor dapat diperkirakan
sbb!

I‘HRR-I-',NR -EIR

dimana: ERR = ekspektasiretum riil ENR = ekspektasi
retum nominal; EIR = ekspektasimgkatilflasi.
RunlUS tersebut diatas dapat dpakai juga unuk

menentukan ekspektasi retum nominal dan ekspektasi
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tingkatinflasi dengan cara menyusun ulang persamaan
sesuaikebutuhan ekspekias.
Conlon:
1). Jika ekspektasi tingkat Inflasl 3% dan ekspektasl
retumnominal10%,maka ekspektasiretum rill7 %.
2). Jika ekspektasi tingkat inflasl 3% dan ekspektasi
. retumrii17%,maka ekspe.ktasiretum nomina/10%.
3). Jika ekspektasi refum nominal 10% dan ekspektasl
retumrift 7%,maka ekspektasi tingkat inflasid%.

Hubungan antara fingkat bunga daninflasi dari
sudut pandang Investor, tingkat b nga pasar yang
diterima investor seharusnya diatas tingkat inflasi,
kareoa fingkat bunga pasar belummencerminkan tingkat
bUnga riR. Dengan kala lain tingkatbunga pasar harus
lehih besar tingkat inflasl, apablla investor ingln
memperoleh tingkat bunga rill positif. Sebagal contoh:
apaba tingkat Infiasi 10%1111 maka seharusnya tingkat
bunga obligasilebih besar dari10%flh,jikainvestor lidak
inginberkurangnDaiinvestasinya.

Oampak inflasi pada peminjam dan pemberi
pinjaman tetiglil perbedaan ekspektasi inflasl terhadap
inftasi vang seslingguhnya leljadiakan berdampak pada
terjadinya keuntungan dan kerugian bagi peminjam dan
pemberi pinjaman. Hal tersebut diasumsikan bahwa

jumiah pembayaran dengan nilal tetap, maka secara

umum dapat dfjelaskansbb:

a. Jika tilgkat inflasi sesungguhnya melebihi
ekspektas, make pihak yang vang memiliki
komitmen untuk melakukan pembayaran nominal
yang tetap (debitur) akan memperoleh keuntungan
rill alas keruglan plhak yang menerma
pembayaran (kreditur). Contoh:tingkat inftasisaat
ini 5%1th, berdasarkan kondlsl tersebut kreditur
melepas dananya kepada debitur dengan bunga
5%ith, - jika lemyata harga harga naik 8%, maka
pilak kredilur mengalami kerugian sebesar 3%,
namun dislsi lain pihak debitur memperoleh
keuntungan 3%

b. Jlkatingkatinftasisesungguhnya lebih rendah dari
ekspektasi, maka pilak yang yang memilikl
komitmen untuk Melakpembayarao nomflal
yang tetap (debitur) akan meogalamikerugian dan
pihak yang menerima pembayaran (kreditur) akan
memperoleh keuntungan. Contoh: tingkat Inflas!
saat ini 5%1th, berdasari<an kondisl tersebut
kreditur melepas dananya kepada debitur dengan
bunga 5%/Ih, jika lemyata harga-harga naik 3%,
maka pihak debitur mengalamikerugian sebeSar
2%, namun disisilain pihak kreditur memperoleh
keuntungan 2%.
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Dalam kaltannya dengan refurn saham dan inflasl
maka bagi Investor saham lebih memperhatlkan return
riilsaham dlbandingkan return nominal saham. Karena
refum rill saham merefleksikan keuntungan Investor
setetah disesuaikan dengan inflasi. Dari hasll penelitian
meounjukkan bahwa untuk periode jangka peodek
return saham lidak berhubungan posilif (signifikan)
dengan Inflasi sesungguhnya dan ekspektasi,
namun untuk jangka panjang return saham
berhubungan posilif (signifikan) dengan tingkat inflasi
sesungguhnya dan ekspektasi. Oleh karena ilu
saham bukan suatu pelindung nitalyang balk
terhadap inflasljangka pendek.

Pertanycian

1. Apayangdimaksuddengan pajak danwajlb pajak ?

2. Apayang dimaksud dengan ti1gkat pajak marginal dan
tingkatpajak rata-rata 7

3. Aspek penting perpajakan terkait dengan refum investasi
adalah retum setelah pajak, jelaskan pengertlan tersebut
jika andabertindak sebagai seoranginvestor |

4. Apayang dimaksud dengan inflasl dan bagalmana cara
mengukur tiilgkat Inflasi?

5. Bagaimana hubuogan antara tingkat bunga dan inflasi
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terkait denganreturninvestast?

6. Obligasi PT. Bintang Semestaraya dijual seharge

Rp950.000t1embar dengan jatuh tempo satu tahun. Pada
saat jatuh tempo pemllik obligasitersebut akan menerima
Rp1.000.000/lembar. Pajak yang dl enakan terhadap
pendapatan bunga sebesar 15%. Berapakah besamya
rate of return obllgasiPT. Bintang Semestaraya sebelum
dansetelah pajak jika kupon obligasi6% pertahun ?

7. Bakrie & Brothers tnvestama dihadapkan pada dua pUihan

investasi obllgasl, (1) obligasi PT. Asia Inliselera
memberikan yield bersih (bebas pajak) sebesar 12%/th,
(2) obligas! PT. BIntang Semestaraya memberikan yiefd
selbelum pajak 15%/h, tingkat pajak pendapatan yang
dikenakan 15%. Berdasarkan data tersebut obligasi
manakah yang sebaiknya dipilih olch Bakrie & Brothers

Investama?

8."PT. Bakrie & Brothers Investama dl awat tahun

menginvestaslkan dananya sebesar Rp150.000.000.Pada
akhr tahun kedua investasi tersebut bemiai
Rp200.000.000. Indeks harga konsumen pada periode
tersebut naik dari 190 menjadi 210. Berdasarkan data
tersebut berapakah rata-rata rate of return riil per tahun,
bila perhitungannya menggunakan :

1).Modeltndeks HargaKonsumen

2). Model Fisher

3).Metode Cepat
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BAB VI
SURAT BERHARGA PENGHASILANTETAP

6.1.- Oeskrips|

Seluritas penghasian tetap merupakan sekuritas
dengan suatu kontrak yang member! Investor hak
tertentu atas prospek masa depan emiten. Sekuritas ini
sanya menlanjlkan investor bahwa Investor akan
menerima arus tunal tertentu pada suatu saat tertentu di
masa depan. Namun daiam sekuritas penghaslian tetap
ada kemungkJnan investor tidak menerima reflum sesuai
dengan yang dijanjlkan. Sehingga sekun'tas penghasilan
tetap masih terdapat risiko,bahwa janjimembayar fdak
dapat dipenuhisecara penuh dan tpat pada waktunya.
Jenis-jenis sekuritas penghaslan tetap dapat dke-
tompokan dalam empat macam yaitu saving deposit,

iostruinen pasar uang, obligasi, saham preferen.

. Saving Deposit
Saving deposit merupakan suralberharga yang
biasanya akan memberllan jaminan penuh atas pokok
dan bunga dengan llkuiditas lingg! namun memberikan
refurn yang rendah. Jenis saving deposit yang paling
MiuT adalah @ (1) saving yang dikeluarkan bank
komersial seperti tabungan pribadi di bank (pemerintah

atau swasta) bisa dalam benluk rel<ening tabungan

6.3.2.

(saving account), deposito berjangka (lime deposif) dan
sertifika! deposito: (2) saving yang dikeiuarkan
perusahaan simpan pinjam (menerima slmpanan jangka
pendek dan menggunakan dana untuk memberkan
pinjaman): (3) saving jenis lain dart tabungan yang

dikeluarkan lembaga tertentu seperti saving dikoperasi,

6.3.Instrumen Pasar Uang

Instrumen pasar uang merupakan instrumen atau
surat-surat berharga yang dijual bellkan dalam pasar.
uang, jerisnya cukup bervilriasi termasuk surat-surat
berharga vang diterbitkan oleh bada -badan usaha milik
negara dan lembaga-lembaga negara dengan jangka
waktu peodek (sekitar satu lahun atau kurang dari satu
tahun).

Instrumen yang dipergunakan dalam pasar uang dl

Indonesia seat Inlantara lain adalah:

6.3.1.  Sertifik at Bank Indonesia ( SBI)

Suralberharga alas unjuk dalam rupiah yang
diterbitkan dengan sistem diskonto oleh bank
Indonesia sebagalpengakuan hutangberjangka waktu
pendek.

Surat Berbarga Pasar Uang{ SBPLI)

Sural-sural berharga beljangka pendek yang

dapat diperjual-belikan secara diskonto dengan Bank
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6.4,

Indonesia atau lembaga diskonte ng ditunjuk oleh

Bank Indonesia.

Sertlflbt Deposito

Instrumeo keuangan yang diterbitkan oleh suatu
bank alas unjuk dan din takan dalam suatu jumlah,
jangka waktu dan tingkat bunga tertentu. Ciri pokok
ng membedakan dengan deposito berjangka adalah
terietak pada sifat ng dapat dipildah tangankan
atau diperjual bellkan sebelum jatuh tempo Disamping
itu deposo berjangka selalu diterbitkan dengan alas
nama sedangkan sertifikat deposito alas unjuk.

Obligasl
Obigasl (bonds} adalah surallanda bukti bahwa

investor pemegang obllgasimemberikan pinjaman ana
bagiemiten obtlgasl,dan emiten setuju untuk melakukan
pemba ran ponghasllan yang jumlahnditetapkan
dalam kontrak. Clrlutama obtigasladalah jangka waktu
jatuh tempo yang merupakan tanggal peminjam harus
melunasl jumlah dana yang dipinjam. AlJa bebefapa
jenis obligasi yang blasanya diperdagangkan dipasar

modal:

6.4.1. Obligasl deagan jaminan (morgf.J1g11ge 116nds)

Obligasl vang ditert>itkan emilten dengan meng-

gunakan jaminan suatu asset riil, sehingga jika emiten

6.4.2.

6.4.3.

6.44.

6.4.5.

gaga! memenuhi kewajibannya, maka pemegang
obllgasberhak untuk mengambilallh asset terseb t.

Obligukanpa jamlnan (ulfS«rirei HIftl)

ObfiQas] ng diterbitkan lanpa menggunakan
suatu jaminan assetriil tertentu,

ObUgulkonrsi

Obligasi ng memberikan hak kepadapemé&-
gangnya untuk mengkonversikan obligasi tersebut
dengan sejumlah saham efl1ilen pada harga ng
lelah ditetapkan, sehingga pemegang obligaslmem-
punlkesempatan untukmemperoleh capital gain.

Obiigasi vang disertal ivarriint

Obligasi yang memberikan hak bagi peme-
gangnya untuk membeli saham emiten pada harga
yangleiah ditentukan.

Obligasitaopa kupoo(uro coupon 116ntl)

Obligasf vang tidak mermberikan pembayaran
bunga Obligas! tanpa kupon umumnya ditawarkan
pada harga di bawah nilai par-n{ada discount),
sehingga investor akan memperoleh keuntungan dari
nHai perbedaan harga pasar dan nitai par obligasi
pada saatdibeli.




6.4.6.

6.4.7.

ObUgasi dengan tingkllt bunga mengambang (Toating
raiz bond)

Obllgasa yang memberikan tingkat bunga yang
besamya disesuaikan dengan fluktuasi tingkalbunga
pasar yang berlaku. Umumnya obligasi ditawarkan
dengan menggunakan kupon dengan persentase
tertentu dari suku bunga deposito atau bisa juga
kombinasidengan suku t>unga tp.

P"table )Ond

Obligasi yang meberikan hak kepada pemegang
obligasi untuk menerima pelunasan obligasi sesuai
dengan nilai par-nya sebelum waktu jatuh tempo.
Obligasi ini akan melindungi pemegang obligasi
terhadap fiuktuasi tingkat bunga yang te adi. Jika
tingkat bunga pasar mengalaml kenalkan dan harga
obligasiakan mengalamipenurunan maka pemegang
obligasi mempunyai hak untuk rrigmirita pelunasan
emiten, sehingga pemegang obligasi tersebut dapat
menginvestasikan kembali dananya pada tingkat
bunga yang sesuai dengan tingkatbunga pasar yang
berlaku.

6.4.8. J"nk bond

Obfigasi yang merilberlkan tingkat keuntungan
(kupon) yang tinggl, tetapi juga mengandung risiko
yangsangat inggi pula.

Darlberbagaljenis dan karakterislik obligasid' Ia
masing-masing jenis obllgasibisa memberikan lingkat
keuntungan dan risiko yang berbeda-beda, sesuai
dengan karakteristk masing-masing obligasi. Oleh
karena itu investor perlu berhati-hati dalam menilai
kualitas dari obligasi yang akan dijadikan pilihan
investasinya, sehingga risiko yang harus ditanggung
Investor dapat diminimalkan.

Dilndonesia saat imi lerdapat dua lembaga yang
befperan dalam pemeringkat obligasl (memberikan
pendapat independen,-obyektlf dan jujur) yaitu PT.
Pefindo dan PT. Kasnic Duff & Phelps Credit Rating
Indonesia. Kategoridan peringkat hutang (perusahaan
penerbit obligasi) di Indonesia dijelaskan secara

lergkap dalam label 61 (Kategori Dan Definisi
Peringkat Obligasi).

Tabel6.1.

KATEGORI DAN DEFINISI PERINGKATOBLIGASI

{Perusahaan Penerbit Obligasi)

belhnnmmpahngbukmmkmyub\mpdn
pokok butang dar sehmh kewajiban finansialnya
sesuai dengan

mmnﬂommmm
memmww
danpokokhmngdmselwuhh:mjﬂnn

sesuai jikan dan tidak mudah
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dipengarubi oleh p keadaan.

A Perusahalin denpn risiko investasi rendah dan|

berkemampuan baik untul: rocmbayar bunga dan pokok

hutang dan scluruh kewajiban [inansialnya scsual

dengan yang dipetjanjikan dan hanyva sedikit

dipengaruhi olch perubahan keadaan Y1JI& roern 'ikan.

BEE  Perusahaan dengan risiko investasi cukup reodab dan
berkema uan cukup baik dalam membayar bunga
dan pokok hutang dan selurub kewajiban linansialnyva
sesuai dengan yang diperjanjikan, meslcipun
kemampuannya  tmebut cukup peka  terhadap
 keadaan vanll meru.

5%
[e¥]

Perusahaan vang  masih  berkemampuan  untuk
membayar bunga dan pokok hutang dan seluruh
kewajiban  finansialnya  sesuai dengan  vang
dipeljanjikan, namun risiko investasi cukup tinggi dan
sangat peka  terbadap perubahan keadaan  yang
merugibn.

Perusahaan dengan risiko investasi sangal tinggi dan
berkemampuan sangat terbatas untuk membayar bunga
dan pokok hutang dari seluruh kewajiban linansialnva
sesuai dengan vang diperjanjikan.

CCC | Perusahaan yang tidak berkemampuan lagi untuk
memenuhi sceala kewajiban linansialnva

1)

D Hulang efck yang macCl atay perusahaan vang sudah

berbent berusaha.

Catalan:

Tanda Tambah (+)atau Kurang (-) dapat dicantumkan dengan
peringkat mulai dari AAA hingga CCC. Tanda Tambah (+}
menunjukkan batwa suatu kategori peringkat lebih mendekali
kategori peringkat yang ada diatasnya. Tanda b<ua(-)
berarti bahwa suatu kategori pefingkat tetap lebih balk dari
kategorl peringkat dibawahnya, walaupun semakin mendekati.

6.5. Saham Preferen

Saham Preferen (Preferred Stock) merupakan
kelompok saham, bukan Instrumeo hutang namun
memillkl karakteristik gabungan dan saham blasa dan
hutang. Sepertl halnya pemegang saham biasa,
pemegang saham prefereo berhak alas deviden. Tidak
sepertl pada saham blasa, devideo saham preferen
merupakan persentase terteotu darinHai unjuk saham.
Persentase tersebut disebut suku bunga devideo,
besarnya tetap dan dapat berubalVubah sepanjang usia
saham prefereo. Kegagalan metakukan pembayaran
deviden saham prefereo tidak meoyebabkan kebang-
krutan bagi perusahaan. Jika perusahaan tldak lidak
dapat melakukan pernbayaran deviden saham preferen,
satu dan dua hal berikutinidapat terjadi,tergantung dan
jenis saham prefereo. Pertama (saham prefereo
kumulatif); pembayaran deviden dapat ditangguhkan
hingga sepenuhnya dibayarkan. Kedua (saham non
preferen kumulatif); pernegang saham tidak akan
memperoleh pernbayarandeviden,

Saham preferen memiiki beberapa kesamaan
penting dengan hutang, terutama saham preferen
kurmulatif: (1) pengembalian yang dijanjikan kepada
pemegangsaham preferen bersifat pasti, dan (2)
pemegang saham preferen memKiki prioritas diatas
pemegang saham blase sehubungan dengan pemba-
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yaran deviden dan distribusi aktiva jika teadikepaRitan.
Berdasarllan k ndisi tersebut maka dapat dkatakan
bahwa, saham preferen non kumulatif posisinya lebih

lemah blla dibandingkan dengan saham preferen

kuinulatif.

Penentuan InvestasiBerpenghasilan Tetap

Untuk menentukan keputusan Investasi terkait
dengan sural berharga berpenghasllan tetap akan
diberikan illustrasi pada dua instrumen altematif
Investasi yaitu deposito atau- OR! (Obligasi Ritel
Indonesia).

Pendahuluan

Saat Inl banyak produk irwestasi yang tersedia,
yang. bisa dipilih masyarakat (InvestQr) daJam
menentukan kilbijakan investasi Produk investasiyang
ditawari1an dl Indonesia antara lain: deposito,saham,
obligasi, barang-barang koleksi, emas, properti, reksa
dana. Beberapa produk investasitersebut mempunyai
risk dan retum yang berbeda, serta masing-masing
mempunyal kelebihan dan kekurangan. Pada dasarnya
berinvestasi adalah kegiatan untuk mengembangkan
dana ag..- diperoleh hasil pengemballan (retum) ya g
optimal. Narmun demikian.selan fakior inbal hasi juga

penu dipeltiatikan riSiko dari setiap ilstrumen iovestasi

yang akan dpllh. Dalam kegiatan irvestasl, kita tidak
bisa menghindari risi ko, melainkan bagaimana menge-
lola risiko tersabut (managing the risks). Jika kita amal
sekarang Tni, masyardut Indonesia dalam mengin-
veskan dananya masih lebih memilih dalam bentuk
deposito dibandingkan dengan mendnvestasikan dana-
nya di produk investasi yang lain. Hal Ini tak lepas
karena deposito sudah dikenalmasyarakat secara luas,
memberikan refum yang tetap (fixed rate) dengan
tingkat risiko rendah dan mudah untuk mendapatkannya.
Padahal instrumen Investasi diluar deposito yang
memberikan fixed rate cukup menarik untuk diadil<.an
preferen investasi masih banyak, selah satunya addah
obligasl. Obllgasisecara ringkils diarfikan sebagaisural
berharga landa pengakuan hutang dengan tenor
tertentu, yang dapat diterbitkan deh pemarintah atau
swasta dengan memberlkan fixed rate (kupon) tertentu,
Obligasi yang sel<arang ini b..-u ramal dibicarakan dan
dapat menjadipraferen investasi adalah ORI{Obligasi
Negara RiteVQbligasi Ritel). ORI memHikl karakteristik
yang sama dengan obligasibiasa, yaitumempunyailJiai
nominal (face value), memberikan kupon, mempunyai
tenor dan ada penerbitnya (emilendssuer). Karakteristik
inisangat pentinguntuk diketahuioleh investOl' sebeiLm
memasukkannya seagai bagian dari portofollo inves-

tasinya. ORI dterbitkan pemerintah Indonesia dan
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mempunyal nllal nominal yarcukup kecil yaltu setiap
unitnya hanya satu juta rupiah dengan memberikan
kupon tetap pertahun dan dibayarkan setiap bulan.
Untuk bisa memiliki ORI, cukup mudah persyaratannya
yaitu Warga Negara Indonesia yang dibuktikan dengan
Karlu Tanda Penduduk atau Sural lan Mengemudi
(KTP/SIM), mempunyarrekening tabungan disalah satu
bank umum, dan investasl minimum sebesar Rp
5.000.000 (lima juta rupiah) atau kelipatan Rp 5.000.000
{lima jutarupiah).

Jika kita melihat karakteristk ORI yang hampir
sama dengan deposito, maka sudah sewajamya
sebelummenginvestikan dananya investor perlumenga-
duterlebih dahulu antara keduanya.Kira-kita mana yang
lebih unggul, apakah depo ito atau ORI? untuk
mengetahulmana yang lebih unggul, tentunya Investor
periu mamahami dengan balk karakteristlk diantara
kedua instrumen investasi tersebut. Masalah tersebut
diatas yang melatar belakangi artikel ini, dalam upaya
membantu inveslor untuk mengetahui produk investasi
mana yang leblh unggul, apakah deposito atau OR!?,
sehingga nantinya investor dalam menentukan
keputusan investasinya bisa lebih bak. Relevan dengan
pemecahan permasalahan tersebut ada beberapa
tahapan yang menurut penulis dapat d akukan oleh
inves-tor. Pertama investor pertu memahami karak-

teristk masing-masing (deposito dan ORI), kedua
mampu menentukan risk dan refum dengan tepat, dan
langkah terakhlr membandingkan risk dan refilm
dlantara keduanya. Dengan langkah-langkah tersebut
diharapkan investor mampu mengelahui  produk
investasi(deposito vs ORI) mana yang lebih ungg .
yang pada akhimya investor akan mampmengambil
keputusaninvestasilebih cepat dan tepat.

Deposito

Menurut Kamus Istilah Perbankan, deposito
dlartikan sebagai slmpanan-yani1 penan’kannya hanya
dapat dakukan pada wakt tertentu berdasarkan
perjanjiannasabah penyimpan dengan bank s ang-
kan mentrut Saflr Senduk, deposito -adalah produk
simpanan bank yang penyetoran maupun pena-
rikannya hanya dapat dHakukan pada waktu tertentu
saja. Deposito memiliki ciri-cii pokok jangka waktu
penarikan (jatuh tempo) tetap, umumnya memllikljatuh
tempo 1bulan,3 bulan, 6 bulan, 12bulan dan 24 bulan.
Minimal setoran untuk 1>8f18"11paian deposito pada tiap
bank bervariasi, tapisaat iniyang paling minimal lah
sebesar Rp 500.000 (lima ratus ribu rupiah). Deposito
(deposito berjangka) ini hanya bisa ditarik atau
dluangkan pada saat jatuhtempo oleh pihak yang
namanya tercantum dalam bilyet deposito tersebut.




Sebagalcontoh, kalau investor menaruh uang Rp 1 juta
pada de sito yang berjangka wakiu 3 bulan, maka
uang Rp 1 juta tersebut baru bisa diambil investor
setelah 3 bulan becldu. Tentunyainvestor juga dijar likan
pemberian bunga tertentu yang bisa dinikmati pada saat
deposito itu jatuh tempo. Bunga deposito biasanya lebih
tinggi dibanding bunga tabungan. tni karena uang
investor dikund selama jangka waktu tertentu, sehingga
bank merasa pertu untuk menjanjikan suku bunga yang
lebih tinggi dibanding suku bunga pada rekening
tabungan, yang uangnya blsa ditarik kapan saja Suku
bunga deposito blasanya berkisar pada 1 sampai
dengan 5 persen dl alas suku bunga tabungan. Pada
saat kondlsi ekonomi mormal, suku bunga deposito
berklsar pada angka 10-20% per tahun, Harian Bisnis
Indonesia pada Senln 22 Maret 2007, melaporkan
bahwa tingkat suku bunga deposite menunjukkan
kondislyang cukup beragam (lihat label : Tingkat Suku
Bunge Deposito Rp/US § pada 9 Maret 2007 dalam %
per iahun). Clsamping mempunyai bunga yang cukup
finggi deposito juga mempunyai keuntungan lainnya
yaitu deposito tidak dlkenakan biaya administrasi
butanan, karena jaran ya transaksi melalui rekening
deposito. Walaupun demikian pemotongan tetap ada
yaitu sebesar pajak deposito yang dipemitungkan dari
bunga deposito yaog InvestOC" dapatkan. Berdasarkan

Keputusan Menteri KeuanganNo. 51/KMK.0412001,Tgl.
01..02-2001, pemotengan pajak penghasilan alas bunga
deposito dikenakan PPh final sebesar 20% (dua puluh
persen) dari jumlah bruto, terhadap Wajib Pajak dalam
negeri dan bentuk usaha tetap" Pemotongan PPh
sebagaimana dimaksud adalah untuk deposito diatas
Rp7.500.000 (tujuh juta limaratus riburupiah). Disisllain
deposito juga memBiki risiko yaitu jika deposito ditarik
sebelum jangka waktu jatuh temponya sebagaimana
yang dipefjanjikan,maka bank akan mengenakan penalti
kepada deposan berupa pembayaran uang administrasi

dan hak pendapatan bunga tidak diperhitungkan.

Tabel1. Tingkat sukubunga Deposito RpiUS$ pada 9 Maret 2007




100

ORI ObligasIRitel)

Menurut Memorandum Informasi Departermen
Keuangan Republk Indonesia (diterbitkan di Jakarta 17
Jull 2006), ORI adalah obligasi negara yang dijual
kepada Indlvidu alau perseorangan Warga Negara
Indonesia melalui Agen Penjual dengan volime

imum yangleiah dtertukan. Pihak selaln Indlvidu
atau perseorangan Warga Negara Indonesia (VWHI)
dapat memiliki ORI dengan' men'lbeliriya di pasar
sekunder. Bentuk ORladalah lanpa warkat yang dapat
erdagangkan diPasar Sekunder dengan niainominal
per unt sebesar Rp1.000.000 (satu juta rupiah).
Pemesanan pembelan ORI minimum 5 unit dengan
kellpatan 5 unit.

Sampaidengan bulan Maret 2007 pemerintah leiah
menerbltkan due Sari ORI yaltu ORI001 dan ORI002
dengan tenor Oangka waktu)3 lahun,untuk Serl ORI001
(9 Agustus 2006 sampai dengan 9 Agustus 2009)
sedangkan Seri ORI002 (28 Maret 2007 sarpaldengan
28 Maret 2010). layaknya suraberharga seperfi utang,
ORI memberikan janji pembayaran bunga (kupon)
secara berkaia dan pelunasan pokok terhutang pada
saat jatuh tempo, sesuai dengan ketentuan yang
dipe anjikan pada saat awal penerbltannya Kupon atau
bunga tetap (fixed rate) yang dijanjikan untuk Sari
ORIO01 sebesar 12,05% pertahun dan Sari ORI002
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sebesar 9,28 pertahun. Selam itu melalui transaksi jual
bell, ORIdimungkinkan mendapatkan keuntungan modal
{capital gain).

ORI dl ransaksikan di Bursa Efek Surabaya (BES)
dengan melalui beberapa agen penjualan. Pembelian
ORJ yang dilakukan dengan mekanlsme bursa, harus
melafui Perusahaan Efek sedangkan Pembelian ORI
yang dilakukan dengan mekanisme non-bursa (over the
counter) dapat metalui Perusahaan Efek atau Bank .
Umum. ORI ditransaksikan di Bursa Efek Surabaya
(BES) 'sebagalmana layaknya saham dan memliki
satuan nUalnominal yang kecil mulai Rp5.000.000 dan
kelipatannya. Pencatatan ORI untuk pertama kalinya
dilakukan di Bursa Efek Surabaya dengan Serl ORI001
yang dicalatkan pada tanggal 10 Agustus 2006 dan Serl
QORI002 pada tanggal 29 Maret 2007. Terkait deogan
ORlyang dicatatkan di Bursa Efek Surabaya tersebut,
pemerintah menunjuk 11 Agen penual Seri ORJ001
yaitu 3 Perusahaan Efek (PT Danareksa Sekurilas, PT
Trimegah Securities Tbk, PT Vatbury ,Asia Securities)
dan d Bank Umum (Bank Bukopin, Bank Mandiri, Bank

Central Asia, Bank Danamon, Citlbank, Bank NISP,
Bank Panin, Bank Permata). Sedangkan untuk Seri
ORI002 pemerintah menunjuk 16 agen penjual yaitu 3
Perusahaan Efek (PT Danareksa Sekuritas, PT
Trinegah Securiies Tbk. PT Valbury Asia Securities)

dan 13 Bank Umum (Bank Bukogpin, Bank Mandiri, Bank
Central Asia, Bank Danamen, Citlbank, Bank NISP,
sank Panin, Bank Pennata, Lippobank, Bank Negara
Indonesia, Bank Internasional Indonesia, Bank Rakyat

Indonesia,Bank Mega).

Saat: Investor lelah mengi kan dananya pada
ORI maka ada beberapa keuntungan dan-risko yang
akan dhadapl Keuntungan berinvestasi pada ORI
ra lain: 1) Pembayaran kupon dan pokok sampai
dengan jatuh tempo dijamin oleh Undang-Undang SUN
(SuralUtang Negara): 2) Pada saat ditert>Itkan (pasar
perdana), kupon ditawarltan lebih tinggidibandingkan
Ma ta tingkat bunga deposito bank BUMN; 3) Kupon
dengan tingkat bunga tetap sampai pada waktu jatuh
tempo dan kupon dibayar setiap bulan; 4) Berpotensi
memp roleh capital gain bila OR| djuaJ padaharga yang
lebih tinggl daripada harga bell setelah memper-
hitungkan biaya transaksidi pasar sekurider, 5) Dapat
dipinjamkan a dpmilkan kepada pihak lain, antara
lain jaminan dalam pengajuan pinjaman pada bank
umum atau jaminan dalam rangka transaksi efek
(kebijakan peminjati1an atau penjaminan ORI mengikuti
ketentuan dan persyaratan yang berlaku pada masing-
masing pihak): 6) Dapat d erdagangkan di pasar
sekunder denganmekanisme Bursa Efek atau Transaksi

di luar Bursa Efek (overthe count; 7) Memberikan
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kesempatan kepada masyarakatuntuk turut serta
mendukung pembiayaan nasional. Sedangkan risko
berinvesi<!Si dl ORI, ada fi nis risiko utama dari
sefiap instrumen investas! di pasar keuangan, misalnya
saham, obligasi korporasl, reksadana, termasuk ORI
Ketlga jenis risiko investasi tersebut addah: 1) Risiko
gagal bayar (default risk) adalah risiko investor tidak
dapat memperoleh pembayaran dana yang dijanjkan
oteh penerbit pada saat produk investasi jatuh tempo.
ORI tidak mempunyai risiko gaga! bayar karena
Pemerintah berdasarkan Undang-Undang SUN dan
Undang-Undang APBN setiap tahunnya menjarin
pembayaran kupon dan pokok SUN, termasuk ORI
sampai dengan jatuh temponya; 2) Rislko pasar (market
) adalah potensi kerugian bagi investor apab a
terjadi kenaikan tingkat bunga yang menyebabkan
penuninan harga ORI di pasar sekunder. Kerugian
(capitafloss) dapat terjadiapabla Inw enjual CRI
dlpasar sekunder sebelum jatuhtempo padaharga jual
yang lebih rendah dari harga belinya. Risiko pasar
nam investasiORIdapat dihindariapabila pembeliOR|
di pasar perdana tidak menjual ORI sampai dengan
jatuh tempo dan hanya menjual ORI jlka harga jual
(pasar) lebih tinggidaripada harga bellsetelah dikurangi
biaya fransaksi. Pada saat harga furun, pemi RI
tetap mendapat kupon sefiap bulan sampai jatuh tempo.

Pemilik ORI tetap menerima pelunasan pokok sebesar
100% kelika ORI jatuh tempo; 3) Risiko likuiditas
(liquidity risk) adalah potensi kerugian apabila sebelum
Jjatuh tempo pemillk ORI yang memertukan dana tunal
mengalami kesulitan ddam menjual ORI di pasar
sekunder pada tingkat harga (pasar) yang wajar.Apala
pemilik ORImembutuhkan dana, ORI dapat dijadikan
sebagai jaminan dadam pengajuan pinjaman ke bank
umum atau sebagai jaminan dalam fransaksi efek di
pasarmodal.

Dalam kailannya dengan biaya dan perpajakan ORI
dapat dijelaskan sebagaiberikut: 1). Biaya pemesanan
ORI di Pasar Perdana yang dapat dkeluarkan ialah:
biaya matefei Rp6.000 (emnam ribu rupiah) untuk
membukarekening tabungan pada bank, biaya
meteral Rp6.000 (enam ribu rupiah) untuk membuka
rekening suratberharga pada Subregistry atau
melauiPartisipan/ Nasabah Subregistry yang ditunjuk,
biaya transfer dana untuk menampung dana
pemesanan ORI, 2) Biaya penyiman dan transfer
kuponlpokok ORI, besamya biaya disesuaikan
dengan kebijakan masing-masing Subregistry atau

isan/Nasabah Subregistry; 3) Biaya transaks! dl
pasar sekunder, dapat berbeda-beda bak dengan
mekanisme Bursa Efek maupun transaksi dlluar Bursa
Efek (over the counter). Biaya transaksi dipasar
sekunder antara lan berupatransfer sural berharga/
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na dan biaya perantara pedagang, blaya pemesanan
ORI di Pasar sekunder; 4) Perpajakan, mengikuti
peraturan perundang-undangan yang berlaku (berda-
sarkan PP No.6 Tahun 2002) yaitu 20% final dikenakan
alas capital gain danbunga obligas

Depositovs ORI

Sebelummenanamkan dana dalam suatuinstrumen
investasl, tentunya investor perlu melakukan penilaian
risk dan retum terhadap instrumen yang akan dipilih.
Unluk itu dalam artikelIlniakan kila adu antara deposito
dengan ORiterkailrisk dan retum-nya, mana yanglebih
unggul? deposito alau ORI. Dari pembahasan sebe-
lumnya diketahuibahwa depaosite memilikirisiko yaitu
jika deposo ditarlk sebelum jangka waktu jatuh
temponya sebagalmana yang diperjanjikan, maka bank
akan mengenakan penalti kepada depos2n berupa
pembayaran uang administrasi dan hak pendapatan
bunga tidak dipertlitungkan. Sedangkan risiko dari ORI
meliputi: risiko gaga! bayar (default risk), risiko pasar
(market risk) dan rislko likulditas (liquidity risk).
Membandiogkan risiko deposito dengan ORI jelas
bahwa ORiieblh berisikountuk investasijangka pendek,
artinya jika investor ingin menginveskan dananya unluk
maksimum waklu 1 tahun maka, nilaiORIbisa dibawah
nlai nominal saat dijual di pasar sekunder dan ada

kemungkinan ORI sulit dijual dl pasar sekunder saat
dana dibutuhkan sebelum jatuh tempo, Untuk deposito
rislkonya sangat kecil sekalidan blsa dikatakan hampir
tak ada risikonya. Tetapiuntuk investasijangka waktu 3
lahun, risiko OR1identik dengan risiko deposllo. Hal ini
dikarenakan jika jangka waktunya sesuai dengan yang
diperjanjikan saal dilarlk maka keduanya akan
mempunyainilaiinvestasipokok yang sama saat ditarlk.
Inl lak lepas dari jaminan yang dijanjikan pemerintab
bahwa kedua instrumen investasi tersebut sama-sama
dijamin oleh pemerintah. Hanya aja sejak tanQgal 21-
Maret 2007 ketentuan. LPS (lembaga penjaminan
simpanan) akan dHurunkan menjadl maksimum Rp
100.000.000 (seratus juta rupiah)yang artinya nilai
deposito yang dijamin pemerinlah maksimllll juga
hanya Rp100.000.000 (seratus jut{\ rupiah), sedangkan
untuk NiOR!tidak ada balas maksinumnya. Mellhat
kondisiinimaka bagi investor yang akan menanamkan
dananya leblh seralus jula rupiah, lebih aman bell OR!
dibandingkan deposito, akan tetapi bagiinvestor yang
dana maksinumnya seratus jula rupiah, investasi pada
deposito atau ORIsama-sama aman.

Dari sisi return ORI lebih menarik dibandingkan
deposito, hal ini bisa kita bandingkan pada saat ORi
Serie001 diterbitkan, ORI001 memberikan kupon
(bungs) sebesar 12,05% per tahun sedangkan deposito
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bank pemerintah (bank BM) hanya sebesar 9,5% per
lahun (untuk jangka waktu deposto 1 bulan,3 bulan , 6
bulan dan 12 bulan). Begltu juga saat pemertnlah
meoerbitkan ORI Serie002 kupon yang ditawarkan lebih
besar darl bunga deposHo bank pemerintah yaitu
sebesar 9,28% per tahun berbanding 7,5% pei" tahun
(untuk jangka waktu deposito 1 bulan, 3 bulan , 6 bulan
dan 12 bulan). Dengan mempertimbangkan Peraturan
Pemerintah Nomor 6 Tahun 2002 tentang Pajak
Penghasilan alas Bunga dan Diskonto Obligasi, PPh
final dikenakankan sebesar 20%, yang arinyabahwa
hasdari bunga deposito maupun kupon ORI sama-
sama dkenakan pajak 20%, jelas investasidiORI lebih
menarD<  dibandingkan deposito. Akan telapl ada
perkecualian bagideposan yang n ainya tidak melebihi
Rp7-500000 (tujuh juta lima ratus rbu rupiah) tidak
dikenakan PPh_ Mendasarkanpada perbandingan return
antara deposito dengan ORI diatas maka jika investor
akan menanamkan dananya lebih dari Rp7.500.000
(tujuh jula lima ratus riburupiah) jelas bahwa refurn ORI
lebih unggul.Sedangkan untuk Investor kecil (dana tidak
lebih dart Rp7.500.000) return ORI setelah kena PPh
finalsebesar 20% hasihya hampir sama dengan refurn
deposito, Kondisitersebut beriaku dengan asumsi ORI
dHarik sampai dengan jatuh tempo. Bila ORI dilarik

sebelum jatuh tempo maka ada kemungkinan nilai

refum-nya akan semakin besar atau semakin keel!

dibandngkan return deposito. Haliniblsa terjadi karena

Jika ORldljual di pasar sekunder bisa ieblh beser atau

lebih kecfi dari nRal nominalnya. Relevan dengan hal

tersebut akan diberikan beberapa illustrasi kasus
sederhana, perbandingan antara refum Investasl pada

ORI Serie001 dengan deposito di bank pemerintah

(Bank BNI)sebagaberikut:

Kasus satu; Seorang Investor mempunyaidua altematif
prefereo Investasiyaitu membeli ORISerie001 dipaser
perdana sebesar Rp5.000.000 {lima juta rupiah) dengan
tenor 3 lahun dan kupon 12,03% per lahun atau
deposito di bank pemerillah Jangka waktu 3 bulan
dengan bunga 9,5% per tahun. Tiga bulan setelah ORI
Sei'ie001 dibeli, investor membutuhkan dana tunal
sehingga ORIdijual dipasar sekunder laku diatas harga
nomina (misalnya: 103,05%). Darikasus satu tersebut
maka besamya return ORIyang diterima Investor adalah
sebesar kupon selama 3 bulan ditambah capital gain.
Jika dihitung besernya return absolut (rupiah) ORI
setelzh pajak larpa ada biaya fransaksl di pasar
sekunder adalah sebesar kupon (3/12 x 12,05% x
Rp5000000 x(1-02)= Rp120.500) ditambah capital
gain {{103.08% - 100%) x Rp5.000.000 x (1 - 0,2) =
Rp122.000}sehingga refurn yang ditefima investor ORI
selama jangka waktu tiga bulan totahya sebesar
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Rp242.500 atau refum relatifnya sebesar
(Rp242.500/Rp5.000.000 x 100%.) = 4,85%. Apabila kita
band’Ingkan dengan bunga deposito (9,5% per tahun)
yang akan diterlma untuk jangka waktu 3 bulan sebesar
Rp118.750 yang berasal dari (3112 x 95% x
Rps5.000.000) atau  returmn relatifnya sebesar
(Rp118.750/Rp5.000.000 x 100%) = 2 375%, maka jelas
bahwa refum ORI lebih unggul dibandingl<an refum
deposito.
Kasus dua;Seorang Investor mempunyal dua altematif
preferen investasiyaltu membeli OR1Serie001di pasar
perdana sebesa Rp5.000,000 (lima juta rupiah) dengan
tenor 3 tahun dan kupoo 12,05% per tahun atau
deposito di bank pemerintah jangkawaktu 3 bulan
dengan bunga 9,5% pertahun. T18abulan setelah ORI
Serie001 dibeli, investor membuluhkan dana tunal
sehingga ORI dl jual di pasar sekunder laku sesuai
dengan harga nominal(100%). Darikasus dua tersebut
makabesamya retum ORlyang diterimairvestor adalah
sebesar kupon setama 3 bulan ditambah capita/ gain.
Jika dihitung besamya return absolut {rupiah) ORI
setelah pajak tanpa ada blaya transaksi di pasar
sekunder adalah sebesar: kupon (3112 x 12,05% x
Rp5.000.000 x {1 - 0,2) = Rp120.500) dtambah capital
gain {{100% = 100%) x Rp5.000.000 x {1+ 02) =
RpO}sehingga retumn yang dilerima investor ORI selama

jangka waktu tiga bulan tetap sebesar Rp120.500 atau
return relatifnya sebesar 2,41%. Apabila kita bandingkan
dengan bunga deposito (9,5% per tahun) yang akan
diterima untukjangka waktu 3 bulan sebesar Rp118.750
atau return relatifnya 2,375%. maka refurn ORI rmasih
keblh ungguldibandingkan refum deposito.

Kasus figa: Seorang investor mempunyal dua !)iternatif
preferen Investasi yaitu membeli ORISerie001 dipasar
perdana sebesar Rp5.000.000 (lima jute rupiah) dengan
teoor 3 tahun dan kupon 12,05% per tahun atau
deposito di bank pemerintah  jar!Qka wakt 3 bulan
defiQan bunga 9,5% per tahun.Tiga bulan setelah ORI
Serie001 dibeli, investor membutuhkan dana tunal
sehingga ORI di jualdipasar sekunder danhanya laku
der!Qanharga dibawah nilai nominal {misalnya:98,05%).
Darikasus tiga tersebut maka besamya retum ORlyang
diterima investor adatah sebesar kupon selama 3 bulan
ditambah capifal gain. Jika dhltung besamya refurn
absolut {rupiah) OR|setetah pajak dan der QB asumsi
tanpa ada biaya transaksi di pasar sekunder maka
besamya refum adalah kupon (3112 x 12,05% x
Rp5.000.000 x {1- 0,2) = Rp120.500) ditambah capital
gain {(98,05%+ 100%) x Rp5000.000) = minus
Rp97.500)sehingga return yang arterima investor OR!
selama jangka waktu tiga bulan totalnya sebesar

Rp23.000 atau return relatifnya sebesar
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(Rp23.0001Rp5.000.000 x 100%) = 0,46%. Apabia kita
bandingkan dengan bunga deposito (9,5% per tahun)
yang akan dilerima unfuk jangka waktu 3 bulan sebesar
Rp118.750 atau refum relatinya sebesar 2,375%,maka
jelas bahwa return deposito lebih unggul dibandingkan
retumORI.

Mendasarkan lusirasi ketiga kasus sedemana
tersebut dlatas, maka dalam pengambHan keputusan
preferen investasl dapat dinilaldar!sisirefum-nya mana
yang lebih unggul, apakah bunga deposito atau kupon
ORI?. Penilaiannya sebagai berikut: 1) Apabila ORI
dibetidipasar perdana dan diual sebelum jattll tempo
di pasar sekunder dengan harga diatas nwai nominal
maka refumn (kupon) ORI leblh unggul dibandingkan
retum (bunga) deposito; 2) Apabna ORI dibeli dipasar
perdanadan dijual sebelum jatuh tempo di pasar
sekundef dengan harga sesuai nilainominalnya maka
refum (kupon) 9RI masih lebih unggul dibandingkan
retum (bunga) deposito,dengan asumsltanpa ada biaya
transaksidi pasar sekunder; 3) Apabila ORI dibell di
pasar perdana dan dijualsebelum jatuh tempo di pasar
sekunder dengan harga dbawah nilal nominal maka
retum (bunga) depositolebih ungguldibandingkan refurn
(kupon)ORI.

Untuk menentukan instrumen investasimana yang
lebih unggul (deposito vs ORI} darisis! nisk dan refum

dapat dijeiaskan bahwa, dari sisi risiko untuk investasi
yang dananya tidak lebih darl Rp1oo.000.000 (serafus
Jutarupiah) sama-sarna aman (dapat dikatakan hampir
tanpa ada ilsiko) balk untuk deposito maupun OR akan
tetapi jka nllai investasi lebih dari Rp100.000.000
(seratus juta rupiah) maka deposito ledh berlslko
dibandingkan ORJ, karena LPS (lembaga penjaminan
slmpanan) maksimum Rp100.000000 (seratus juta
rupiah). Untuk investasiyang jangka waktunya pendek
maka ORI lebih berisfko <frbandingkan deposito, karena
jlka OR| ditarik sebelum jatuh tempo ada kemungkinan
nilai di pasar sekunder di bawah n al nominal. Akan
tetapi jika jangka waktunya sesuai dengan tenor ORI
maka risiko OR|tklak ada, karena berapapun besamya
nRal ORI dijamin pemelintah kemball sesuai nilai
nominal, Oarl slsireturn, dengan asumsiinvestor hanya
memiikiORI satulot (5 unit @Rp1.000.000) maka refum
ORI lebih unggul dibanding deposito, jlka di pasar
sekunder hargORIdiatas nlainominal. Akan tetapi jlka
harga ORI dipasar sekunder sama atau dlbawah nllal
nominal ORI maka refurn deposito lebil unggul, hallnl
disebabkan B==_deposito di bawah Rp7.500.000
(tujuh juta lima ratus riburupiah) tidak dikenakan PPh.
Sedangkan return deposito diatas Rp7.500.000 (tuju juta
lima ratus ribu rupiah) jika dibandingkan retum ORI,
maka refurn ORlleblhunggul dengan catatan harga ORI
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dipasa sekunder lebih tinggi atau sarna dengan nai
nomind Akall tetapi jika harga pasar ORI sampai
dengan jatuh temponya berada dibawah nilai nominal,
dapat dipastikan retumn deposito leblh unggul

dibandingkan return ORI.

Pcinutup
Saat deposito diadu dengan ORI(deposito vs ORI)
yang dikaitkan dengan risk dan refurn-nya, dapat
diketahui bahwa dari sisirigko antara deposito dengan
ORluntuk dairnaksimurn Rp100.000. 000 (seratus juta
rupiah) risiko keduanya sarna. Sedangkan untuk nilai
investasi diatas Rp100.000.000 (seratus juta rupiah),
deposito lebih berisiko dibandingkan ORL Dari sisi
retum untuk nilai investasi makslmum Rp7.500.000
(tujulf jula lima ratus ribu rupiah) dapat ditentukan
bahwa: 1) Apabila OR|dibeli dipasar perdana dan dijual
sebelurn jatuh tempo dipasar sekundei'dengan harga
diatas niai nominal rnaka retum (kupon) OR| lebil
unggut dibandingkan refvm (bunga) dejx,sno;2) Apabila
ORI dibeli di pasar perdana dan dijual sebelum jatuh
tempo di pasar sekunder dengan harga sesuai nilai
nominalnyamaka refurn (kupon) ORImasihleblh
ungguf dibandingkan refurn (bUnga) deposito, dengan
asumsi tanpa ada biaya transaksldipasar sekunder; 3)
Apabila
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ORI dibell di pasar pefdana dan dijual sebelum jatl—s

tempo di pasar sekunder dengan harga dibawah nllal
nominal maka .relumn (bunga) deposito lebih unggul
dibandingkan retumn (kupon) ORL Sedangkan untuknllal
inveslasl dlalas Rp7.500.000 (tujuh jula lima ratus ribu
rupiah) dan jangka waktu penarikannya sesual dengan
yang dlpe anjlkan, maka refurn ORI lebih unggul
dibandingkan refumn deposito. Sehingga dari hasll
pembahasan dalam artikelini dapat direkomendasikan
bahwa, apabila investor kecil (maksimum dana
Rp7.500.000) yang akan menginveskan dananya
dalam bentuk inslPJmen investasi berpenghasilan
tetap (deposo atau ORI)dengan jangka waktu

pendek lebih balk menglnvestasikan dananya dalam
bentuk deposite. Sedangkan apabila Investor
mempunyai dana lebih dari Rp7.500.000 dan akan
mengihveskan dananya dalam instrumen
investasiberpenghasilan tetap (deposito atau ORI)
dengan jangka waktu panjang lebih balk
menginvestasikan dananya dalam bentuk ORI

Pertanyaan

Apa yang dmaksud dengan sekumas berpenghasilan
tetap?

Sebutkan dan jelaskan jenis-jenis sekuritas penghasilan
tetap 7

115




. Ada beberapa Jems obligasi yang Dbiasanya
diperdagangkan dipasar modal, sebutkan dan jelaskan?

. Apakahyang dimaksud dengan saham preferen?

. Saham preferen memillkl beberapa kesamaan penting
dengan hutang terutama saham preferen kumulatif, apa
saja kesamaannya ?

. Jelaskan secara stngkalmengapa saham preferen tidak

sama dengan sahamblasa ?
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BAB VI
PENDAPATAN

Penilaian Saham Berdasarkan Pendapatan

Pendapatan penUng bagipemegang saham karena
pendapatan memberkan arus tunal, yang diperlukan
untuk membayar deviden. Merton Mfller & Franco
Modigllani (1961), mengemukakan bahwa penitaian
saham biasa berdasarkan pendapatan, bukan deviden.
Implikasi dari pendapat lersebut adalah keputusan
deviden menjadirelati tidak penting d, rlsisipemegang
saham biasa, karena tidak mempengaruhinilalinvestasl
merekapadaperusahaan.

Peluanginvessidengan NPV (NelPresent Value)
positif harus dimanfaatkan: Artinya prospek masa depan
perusahaan dapat dilihat dari arus ekspektasi panda-
paten (E) dan ekspektasl investasl neto untuk
memberikan pendapatan (/). Dengan menggunakan
kedua arus tunal tersebut manajemen dapat
menentukan besarnya deviden (D) bagi pemegang
saham. Dlslni akan dijelaskan bagalmana penggt.Jnaan
pendapatan untuk membiayai investasi baru dan

deviden:
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711 Pendapaln (E). Deviden (D) dan Investas (1)

Perusahaan dapat menggunakan total
pendapatan yang dperoleh untuk investasi baru dan
sisanya untuk membayar deviden. Sebagai contoh:
PT. Semen Cibinoflg Tbk mempercleh pendapatan
sebesar Rpl00000. darl pendapatan te!Sebut yang
diinvestasikan kembali sebesar Rp60.000 sedangkan
sisanyD Rp40.000 dibagikan sebagai deviden . Kondisi

tersebut tidak setalu bahwa pendapatan sama dengan

deviden ditambah Investasi baru (Fo = v +lo).namun
bisajuga:

a. Pendapatan kurang atau lebih kecil dari dewi
dan Investasi (Fo < v + t, Kondisi ini berart
perusahaan periu modal baru (menjual saham)
sebesar (Fo-Do+t lo- Eo),

b. Pendapatan melebihi alau leblh besar dari
deviden dan investasi (Eo = Do + lo). Kondisi ini
berartl perusahaan perlu pengurangan modal
(pembelian kembalisaham) sebesar (Ro =Fo-
lo - Do),

72.

7.1, peodapalaa Meocotukaa Nilal Pasar
Niiai pasar disiri menunjukkan bahwa nilai pasar
ekuiti perusahaan (saham) sama dengan present
value ekspektasipendapatan neto investasi. engan
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mendiskonto pada tingkat konstan (k)--maka riila!l

pasasaham difwmdasikansebagaitg en K:-.:I/ ‘il
1 -
T, (E-1)  (Ez-li> (E.
Va— —4——e —m— "
- o
1
o (1+det  (+k) ! kN {1

dimana;V = nilaipasar ekuitiperusahaan (saham); E

= earnings (percapatan); |1 = ‘inveStasl yang
dipeJIU'k =diskonto <lengan tingkat koslan.
V4

,Oar formula tersebut diatas fidal< dimasikar
besamya deviden; ini mengindikasikanilai sahani
bebas dari keputusan deviden yang dibuat perusahaan,
yang artinya keputusan deviden menjadi tidak relevan
terhadap penilain saham.Jadinilai pasar perusahaan
berhubungan dengan prospek pendapatan perusahaan
beserta jumiah yang diperlukan investasi baru untuk
menghasllkan pendapatan.

Penentuan Deviden

Perusahaan yang berusaha mempertahankan rasio
deviden-pendapatan  (devidend payoni ratio = DR).
akan mengaiQQatkan Iklkiuvas jumlah deviden. Mem-
pertahankan DPR ootuk jangka panjang befarti pula

perusahaan mernpertahankan pendapatan untuk jangka
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DPR

pst‘4il"}9- Sehingga besar kocWnya deviden disinl juga
I -+ ltdengan besar koclinya pendapatan. Karena

/ ttap; aka jika peodapatan nalk deYiden akan nak, jika
pe;Japatan turun deviden akan turun juga.

/

Penen’ devidenModeLintner:

- 7 “tka OPR Iias tahun dipertzhankan. maka target

120

total. .ji len Hr.l'lg gib<iyarkan padatahun ke-1adalah:
o=l E ]

diman ; 0, = target jumlah deviden ).arii bayarkim di
tahun ket; p' = target DPR yang ditetapkan
perusahaan; £, =jumlah pendapatanpada tahul ke-1.

Jumlah eviden yang sesingguhnya (0.) addah
jumlah deviden tahun sebdumnya d ambah perubahan
deviden dari tahun sebelumnya ke tahun ini,
persTmaannya adalah sebagalberikut:

D, =ap+E,+(1-a)D,.,

dimana; a = koeflsien kecepatan penyesuaian (speed
adjustment) deviden dari suatu perusahaan, yang
bemilai antara nol sampai dengan satu; ©. , = deviden
tahun sebelumnya. Persamaan tersebut mengin-
dkasikan jumliah deviden yield berdasar jumlah
pendapatan kinldan jumlah devidentahunlalu.

Sedan9kan untuk perubahan deviden persamaannya
seb1gai berikut:
D, -0.1-ap-E, - aD,

Contoh penentuan devideo model Lintner:
PT. Semen Cibinoog Tbk mempunyal target DPR

60%. Devklen yang dibagkan tahun lalu sebesar
Rp10.000.000. Pendapatan tahun ini sebesa
Rp20.000.000. Faktor kecepatan penyesuaan PT.
Semen Cibinong Tbk alas deviden 50%. Berdasarkan
data-data tersebut hitung besamya: a. Deviden target
(0); b. Deviden yield (O y,. danc.Perubahan deviden
Penvelesaiancootohdiatas:
a.Besarnya deviden target (O,-)
0,"=p'E,= 60% xRp20.000.000 = Rp12.000.000
b.Besam'ya deviden yield (O,
O;=a p*E+ (1-a) 0,
=(0,5x 0,6xRp20.000.000)+(0,5 x Rp10.000.000)
= Rp6.000.000 + Rp 5.000.000= Rp11.000.000
. Besamya perubahan deviden (01— O, =a p'EraDH)
Rp 6.000.000- Rp5.000.000 =Rp1.000000 atau
=(0,5x0,6xRp20jutaH0,5x Rp10juta)= Rp1.000.000

o

Model Lintner menunjukkan bMwa besamya
perubahan deviden berhubungan positif dengan
pendapatan saat ini (karena a p' adalah positif) dan
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7.3
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berhubungan  negatif dengan  jumlah deviden
sebelumnya (karena O , adalah negatif). Jadi semakin
besar pendapatan kini semakin besar perubahan
deviden, tetapl semakin besar deviden perode
sebelumnya semakin kecil perubahan deviden.

Kandungan Informasl Deviden

Manajemen memHkl informasi lebih lengkap
mengenai pendapatan masa depan perusahaan
dibandingkan publik (termasuk pemegang saham
perusahaan). §ituasi informasl asimetrik ini menun-
jukkan bahwa manajer akan berusaha untuk menyam-
paikan Informasl ke publik jka memilikiinsentf. Asumsl
bahwa mereka memlliki insentif adalah dengan
menyampalkan informasimengenal perubahan deviden
(mengumumkan  perubahan devlden perusahaan).
Peogumunan deviden Inl disebut alaipemberi signal
(signalling device).

KesimpUall yang sederhana mengenai perubahan
deviden adalah pengumuman kel')aikan deviden
merupakan signal bahwa manajemen leiah menaikkan
perkiraan pendapatan masa depan perusahaan. Oieh
karena Itu peogumuman kenalkan deviden merupakan
kabar balk dan pada gilirannya akan menaikkan
ekspektasl mereka mengenaipendapatan masa depan
perusahaan. Sebaliknya pengumuman penurunao devi-

den adalah signal bahwa manajemen lelah menurunkan
perkiraan pendapatan masa depan per sahaan.
Penurunan deviden merupakan l\slbar jelek danpada
gflirannya akan menyebabkan investor menurunkan
perkiraan pendapalan mass depan perusaha. Satu
impkasi dari pengumuman kenalkan deviden akan

menyebabkan kenaikan harga saham perusahaan dan
pengumuman penurunan deviden akan menyebabkan
penurunan harga saham perusahaan.

Satu cara untuk menguji jka perubahan deviden
menyampalkan informasi ke publk adalah dengan
mellhat reaksi harga saham atas pengumuman
perubahan deviden,

7.4. Pendapatan Akuntansi Dan Pendapatan Ekonomi
7.4.1 Pendapatan Akuntansi

Dalamartiluas pendapatan akuntasimencerminkan
selisih antara penghasfian dan pengeluaran termasuk
pengeluaran 3 berkaitan dengan sumber dana
nonekuiti (hutaog). Pendapatan akuntanslyang tersedia
untuk saham dibagldengan jumlah saham yang ada dl
pasar menghasHkan pendapatan per lembar saham
(Eamings Per Share = EPS). Sedangkan pendapatan
akuntansi dibegi nilai buku per lembar saham

menghasilkan pengembalian ekuiti (Refum On Equity =
ROE).
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Satu prindp dasar akuntansl adalah bahwa nilai
buku ekulli perusahaan di akhir pericide sama dengan
nilai akhir periode sebelumnya ditambah porsi
pendapatan akuntansi untuk periode yang ditahan oleh
perusahaan. Nilalbuku perusahaan ditunjukan dengan
persamaan sebagaiberikut:

Be B,+E+-D,

dimana; B, = nilai buku ekuiti penusahaan di akhr
periode ; E,»= pendapatan akuntansiuntuk periode ¢ D,
=pernbayaran deviden sepanjang periode (.

Oari persamaan nilal buku dapat diketahul bahwa
pendapatan akuntansi sama dengan perubahan nilai
buku ekuti dilambah deviden yang dibayar. sehingga
persamaan pendapatan akuntansi adalah sebagal
berikut:

l‘L.-: B -8B, +D

. Pendapatan Ekonomi

Pendapatan ekonomi dapat didefinislkan sebagai
jurnlah vang diperoleh dl persamaan akuntansl, jika
perubahan nilal buku perusahaan sama dengan
perubahannilai ekenomlperusahaan:

& 3Y,- JiT +D,

7.5,

dimana; (V, — Vi didefinlslkan sebagai perubahan nilai
pasa saham biasa perusahaan (mengasumslkan tidak
ada perubahannilalpasar sekuritas Jain perusahaan)

Raslo Harga Pendapatan
Rasio harga pendapatan (Price Eamings Ratio
P.ER) menggambarkan  apresias| pasar terhadap

kemampuan perusahaan dalam menghasftkan panda-

paten (harga saham dibagi dengan EPS). Tujuan
menentukan PER adalah untuk membandingkan raslo
harga pendapatan yangsesunggumya untuk perusa-
haan dengan yang ditentukan oleh analisis sekuritas.
PER dihitung dalam satuan kali dan bagiinvestor
semalin kecilPER semakin bagus.

Saat saham biasa individual dianalisis, saham
biasa tersebut menunjukkan variasl yang nyata pada
rasio harga pendapatan. Selain itu raslo tersebut
berbeda satu samalain dari wakiu ke wakiu. Satu
penjelasan yang patut dicalatadalahbahwa pendapatan
yang dllaporkan dapat memlilki dua komponen yaitu
komponen yang permanen (komponen yang mungkin
muncullagidi masa depan) dan komponen temperer (
kemungkinan besar tidak akan muncut Jag). Berkailan
dengan hal tersebut, maka nilal Intrisik suatu saham
tergantung pada prospekpendapatan masa depan
penusahaan.
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7.6. Tingkat Pertumbuhan Relatif Pendapatan
7.6.1.nngkat Pertumbuhan Pendapatan

Tiap tahun pendapatan perusahaan dibandingkan
dengan pendapatan tahun sebelumnya kemudlan
dihitungpersentase perubahannya. Tll'igkat perumbuhan
pendapatan perusahaan yang baik adalah lika
perusahaan cenderung memperoleh tingkat pertum-
han pendapatan di alas rata-falapertumbuhan

pendapatan perusahaan

7.6.1.Pendapatan TahlllVWi
Hasil studimenunjukkan bahwa laporan peodapatan

tahunan mengikul pola yang dalam statistlk disebut

model random walk. Jadi peodapalan tahunan untuk

tahun depan (E;; dapat dianggap sama dengan

pendapatan tahun lalu (E;r) dlambah dengan random

emx tenn(e ). Oleh kareoailu pendapatan tahUn depan

dapatijelaskan dengan modelstatistik sebagaiberikut:
E.@e./te,

7.6.3. Peodapalan Kaartalan
Model ramakn pertumbuhao pendapatan untuk

kuartal mendatang relatif terhadap kuartal yang sama
tahun lalu, vang dinotasikan « — 0&.4). Model
pertumbuhan pendapalan kuartalan inldihitung dengao
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menghubungkan pertumbuhan kuartal yang paling akhir
relatif temadap kuartaltahun sebelumnya (QE:. . ~QE,s),

Secara formal model seasonally differenced series
dari pendapatan kuartalan disebut model autoregresi
orderke satu sebagaiberikut:

JOE -QE.» = aQE J-OE. 1+ b+s,

Model tersebut dlatas dapat ditulls ulang dengao
memindahkan QE-4. ke slsikanan, sehingga persa-
maannya sekarang menjadisebagalberikut

QF. = QF. +afQEJ -QF 1) + b+ g,

Dengan meogestimasi niai @ dan b model tersebut
diatas dapat digwnakao uotuk meramalkan pendapatan
kuartalan.

Pengiuuh Perubahan Faktor Lamn Terhadap
Pendapatan

Ada yang berpendapat bahwaharga sekuritas
ditentukao oleh pendapatan ekonomi dian pergerakan
harga sekuritas bemubungan dengan pergerakan harga
pasar dan harga industri Iniberartibahwa pergerakan
pendapatan ekonomi perusahaan berhtl-bungan dengan
gerakan pendapaton ekonomi dari portofoiio pasar dan
portofalio industri. Atau dengan kata lain pengaruh
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Sedangkan secara relatif error ramalan dapat diukur
dengan cara sebagalberikut

perubahan faktor lain terhadap pendapatan ekonomi

adalah portofolio pasar danportofolio industri

7.8, Pengumuman Pendapatan Dan Perubahan Harga Ft =[(F-A) I F] 1
Pengumuman pendapatan akan mempengaruhl

harga sekuritas (pendapatan mempengaruhi harga dimana; 't = errorramalan pendapatan; F = ramalan

sekuritas sebelum atau sesudah pengumumannya). pendapatan; A pendapatan sesungguhnya
Reaksi harga sekuritas di sekitar saa pengumuman perusahaan. Peramalan yang akurat adalah jika error
pendapatan telabanyak di analisis oleh sejumlah peramalan haslinya nol atau mendekati nol.
peneliti. Salah satu cara untuk melihat reaksl harga
sekuritas dati adanya pengumuman pendapatan adalah Pertanyaan
dengan melihat ada tidaknya return al di sekltar 9 Diketahul estimasl nilai @ dan b pada pendapatan
pengumuman pendapatan. Abnormal refurn merupakan kuartalan sebesar 0,3 dan 0,05.Jika perusahaan rmemHikl
kelebilan dari refum yang sesUlgguhnya teljadi pendapatan per lembar saham untuk kuartai terakhir (1-1)
terhadap retum normal. Return normal merupakan sebesar Rp10, untuk 4 kuartal sebelumnya (1-4) Rp5,
return-ekspektasi {return yang diharapkan). Salah satu untuk 5 kuartal sebelumnya (t-5) Rp4. Dari d la-data
cara untuk menentukan refurn ekspektasidapat dengan tersebut berapakah besamya pendapatan perusahaan
caramembuatrarnalan. . unbJk kuartal mendatang 7

Ramalan pendapatan masa depan perusahaan, 1Z! PT. Semen Cibinong Tbk menghasilkan pendapatan
dapat dibuat oleh manajemen maupun oleh para analis kuartalan uniuk 8 kuartal terakhlr sebagai berikut; {1-8)
scktaitas. Blasanya ramalan analis sekOOlas tidak sebesar Rp10,(t-7) sebesar Rp8,(t-6) sebesar Rp11,(1-5)
seakurat rarnalan manajemen. jika keduaramalan dibuat sebesar Rp7 (t-4) sebesar RpY, (1-3)sebesar RpS, (12)

sebesar Rp6, (t-1) sebesar Rp8. Apablla estimasl nilaia
dan b sebesar 0,6 dan 0,09 berapakah besamya

pada waktu yang sama. Keakuratan peramalan secara

absotut (error ramalan absolut) dapat diukur dengan

model: pendapatan kuartalanuntuk kuartalmendatang ?

(Ft =A-F).
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3. Ramalan pendapalan per lembar saham PT. Semen
Cibinong Tbk oleh analis sekuritas selama lahun 2002
yang dirinci dalam bulanan menunjukkan hasn sebagai

berlkut: bulan Januari sebesar Rp10, bulan Pebuari

sebesar Rp11; bulan Maret sebesar Rp8, bulan April
sebesarRp11,bulan Meisebesar Rp9 bulan Junisebesar

Rp7, bulan Juli sebesar Rp10, bulan Aguslus sebesar
RpB, bulan September sebesar Rp7, bulan Oktober

sebesar Rp11,bulan Nopember sebesar Rp10,dan bulan

Desember sebesar Rpd, Sedangkan ramalan pendapatan

per lembar saham PT. Semen Cibinong Thk oleh

manajernen Selama lahun 2002 yang dirinci dalam
bulanan menunjukkan hasH bagaiberlkut: bulan Januari

sebesar Rp11, bulan Pebuari sebesar Rp9; bulan Maret
sebesar Rp9,bulan April sebesar Rp9,bulan Melsebesar
Rp10, bulan Junisebesar Rp10. bulan Julisebesar Rp8,

bulan Agustus sebesar Rp9, bulan September sebesar

Rp8, bulan Oktober sebesar Rp10, bulan Nopember
sebesar Rp9,dan bulan Desember sebesar Rp9.
Pendapatan sesungguhnya pertembar saham PT.
Semen Ciblnong 1bk pada bulan Januar sebesar Rp1Q,
bulan Pebuar sebesar Rp10; bulan Maret sebesar Rp10,
bulan April sebesar Rp10bulan Mel sebesar Rp10 bulan
Junisebesar Rp10, bulan Jullsebesar Rp8 bulan Agustus
sebesar Rp9, butan September sebesar Rp9, bulan
Oktober sebesar Rp10, bulan Nopember sebesar Rp8,
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dan bulan Desernber sebesar RptO:-;:malan
dari kedua analis, ramalan mana yang lebih akura
apakah ramalan analis sekurltas atau analis manajemen ?
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8.1.

BAB VIII
oPS1

Deskripsi

Opsi adalah kontrak antara dua investor yang
memberihak (letapibukan kewajiban) bagisatu Investor
untuk meojual atau membell darl Investor lain terhadap
suatu asset tertentu pada suatu harga tertentu dan
dalam jangka waktu tertentu. Oalam hubungannya
dengan saham, opsl adalah suatu kontrak (perjanjian)
antara penjual opsi(selfer atau wriler) decgan pembefi
opsi (buyer) dimana penjualopsi menjamin adanya hak
(bukan kewajiban)dari pembell opsiuntuk membeli atau
meojual saham tertentu pada waktu dan harga yang
leiah ditetapkan.

Pihak-plhak yang terlibat dalam opsi adalah para
investor dengan Investor lainnya, dan tidak melibatkan
perusahaan penert>it sekuritas saham (emften) yang
dijadikan opsl. Opslditerbitkan oleh investor unluk dijual
kepada investor lainnya, emiten dari saham yang
dijadikan opsi tldak mempunyal kepentingan dalam
transaks| opsl. Sehilgga emiten tidak bertanggung
jawab terhadap pembuatan, penghentian atau pelak-
sanaan kontrak opsl.

Islilah-istitah penting yang perlu diperhatikan terkalt

dengan opsi antara lain exercise price (strike price),

expiration date dan option premium. Istilah-Istilah
tersebut dapat dijelaskan secara lengkap sebagal
berikut:

a. Exercise price (sirike price) yaltu harga
perlembar saham yangdijadikan opsipadasaat
jatuh tempo.

b. Expiration date yau batas waktu dimana opsl
tersebut dapat dilaksanakan.Ada dua model yang
dapat dterapken yaltu model Amerika dan model
Eropa. Model Amelika opsi dapat dilaksanakari
kapansaja sampaideogan balas waktu yang telah
dientukan (expiration date). Sedangkan model
Eropa opsl dilaksanakan hanya .pada saat
expiration dale.

c. Option premium adalah harga yang dibayarkan
oleh pembellopsikepada peojual opsi.

8.2, Jenk-jenis Keontrak Opsi

Opsidapat dikelornpokkan menjadi dua jenis:

82.1. (I option (opsi beli)

Opslbelladdah opsiyang memberikan hak kepada
pembell (pemegang opsi bell) untuk membeli saham
tertentu dari penjualopsi, datam jumlah tertentu, pada
waktu dan harga yang leiah ditentukan. Dalam opsl bell
ada 4 hal yang perlu diperhatikan yaltu: (1) perusahaan
yang sahamnya akan dibell; (2} jumlah saham yang

dapat dibell; (3) harga pembellan saham (exercise
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price); dan(4) tanggal berakhirmya hak beli (expiration
date).
Contoh Call ootjon (oosibell}:

Tuan A dan B menandatangani kontrak opsi bai
saham pada tanggal 12 Apri 2003. Saham yang
dijadikan opsibell adalah saham PT.Semen Clbinong
Tbk(SMCB). Kontrak inimemungkinkan tuan A membeli
100 lembar saham SMCEB denganharga (exercise price)
Rp1000/lembar. Harga yang harus dibayar tuan A
kepada tuan B untuk opsibeti(option premium) tersebut
adalah Rp50/le''bar. Opsl bell berakhlr tiga bulan ari
penandatangarian - kontrak dan dapat d a nakan
kapan saja sampaldengan expiration date. v

Qari kondisi opsi bell tersebut dlatas tuan A dapal
membell atau tidak membell saham SMCB dar! tuan B,
kapan saja sampai batas wakiu 3 bulan dengan harga
Rp1000/lembar. Tuan A dapat metaksanakan opsi beli
saham SMCB, jika kondéinya menguntungkan (harga
pasar saham SMCE lebih dari Rp10001lembar dan
keled hannya sudah dapat menutup premiopsi).

Dalam kasus opsi bell, kerugian maksimum yang
bisa dialami tuan A (pemegang opsibell) adalah sebesar
preml opsi atau sebesar RpS.000 (berasal dati harga
premi opsi Rpsonembar dikalikan 100 bar) Untuk
mengurangi kerugian tuan A bisa metaksanakan opsi
bell jika harga pasar sudah melebihi exercise price

(Rp100011embar). Sedangkan tuan B (penjual opsi beli)
keurtungan maksimum yang dapat diralh adalah
sehesar RpS_000 (totalpremiopsibeli).

Kerugan dan keuntungan call option dari sisi
penjual dan pembell dapat disimpulkan bahwa, kerugian
pembellcall opt;on merupakan keuntungan penjual calf
option. Potensikeuntungan yangblsa dipercleh pembeli
call option tidak terbatas, sebaiknya potensl| kerugian
pen;uf} 9lifloption tidak terbatas.

. Prtoptiol] (op= jualy

Opsi jual adalah opsi yang memberi bak menjual
kepada pembelinya (p egang opsljual) untuk menjual
saham tertentu dengan jumlah tertentu kepada penjual
opsl pada harga dan waktu yang lelah dilentukan.
Dalam opsljualada 4 halyang periu dperhatikan yatu:
(1) perusahaan yang sahamnya dapat dijual; (2) jumtah
saham yang dapat dijual (3)harga jual = =a(exerCise

D ; dan (4) tanggalberakhirnya hak jual (expirstion
date).
Contoh Putoation Goosliuall

Tuan A dan B menandatangani kontrak opsl jual
saham pada tanggal 12 April 2003. Saham yang
dijadkan opsijual adalah saham PT. Semen Cibinong
Tbk (SMCB). Kontrak Inlmemungkinkan tuan A menjual
100lembar saham SMCB kepada tuan B dengan harga




(exercise price) Rp2000flembar, Harga yang hans
dibayar tuan A kepada tuan B untuk opsi jual (option
premium) tersebut adalah Rp100/lembar. Opsl jual
berakhr tiga bulan dart penandatanganan kontrak dan
dapat dilaksanakan apan saja sampai dengan
expiration date.

Oari kondisl opsijual tersebut diatas tuan A dapat
menjual atau tidak menjualsaham SMCB kepada tuan
€. kapan sajasampaibatas waktu 3 bulan denganharga
Rp2000/1embar. Tuan A dapat melaksanakan opsl jual
saham SMCB, jlka kondisinya menguntungkan (harga
pasar saham SMCB l<wadart Rp200011embar dan
penurunan harga saham. sudah dapat menutup premi
opsi)

Qalam kasus opsi jual, kerugian maksirnum yang
blsa dialamituan A (pemegang opsi jual) adalah sebesar
preml opsi atau sebesar Rp10.000 (berasal dari harga
preml opsi jual Rp10011embar dikalikan 100 lembar).
untuk mengurangrkerugian tuan A blse melaksanakan
opsl jual jika harga pasar saham SMCB sudah turun
dibawah exercise pries (Rp200011embar). Sedangkan
tuan B (penjual opsl jual) keuntungan maksimum yang
dapat draih adalah sebesar Rp10000 (total preml opsl
jual).

Kerugian dan keuntungan put option dari sisi
penjual dan pembelidapat disimpulkan bahwa, kerugian
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8.3.

8.4,

pembeli put option merupakan keunfungan penjual put
option. Potenslkeuntungan yang blsa diperoleh pembeli
put option tidak lerbatas, sebalikrya potensi kerugian
penjual put option tidak terbatas.

Perdagangan Opsi

Perdagangan opsl disini menggambarkan perda-
gangan opsl di Amerika, CiAmerika sekuritas opsibisa
diperdagangkan pada bursa efek ataupun pada bursa
pararet (overthe counter mari<el). Pada perdagangan
opsi ada sejenis lembaga kliring opsi (Option Clearing
Corporation = OCC) yang berfungsl sebagal perantara
antara broker yang mewakili pembell opsidengan pihak
yang menjual opsi. Lembaga kliriog opsi tersebut
bertugas untuk memastikan bahwa masing-masing
pfhak merlenuhi kewajlbannya.

Bursa mulai menperdagangkan sejlinlah opslbaru
suatu saham tertentu setiap tiga bulan (diperkenalkan di
bulan Januari, April, Juli dan Oktober, dengan tanggal
Jjatuh tempo September, Oesember, Maret danJunij.

Margin Opsl

Penjualopsidituntut mendepositokal margin untuk
memastikan penjual dapat menyerahkan hak pembell
opsi sesual kontrak. Dengan adanya deposite margin

setiap pembeli opsi akan mEN)iikl kepastian bahwa
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penjual opsl dapat m yerahkan hak seperti yang
diluntut jika opsi dijalankan. Pembeli opsl bell akan
menyukaikepastian bahwa penjual mampu memberikan
saham yang dituntut dan pembeli opsl jual akan
menyukai kepastian bahwa penjual opsl jual mampu
menyediakan uang tunaijil<a opsidijalankan.

Oalam opsibeli saham akan diberikan oleh penjual
sebagaiganti exercise price, sedangkan dalam opsljual
uang tunaiakan diberikan sebagaigant saham. Kedua
kasus opsi tersebut biaya bersih untuk penjual opsi
adalah perbedaan absolut antara exercise price dengan
nlaipasar saham pada saat transaksidilaksanakan.

Ketentuan syarat margin {margin requirement = MR)
opsi untukcall dan puf adalah’ sebagaiberikut:
8.4.1CH1

AdaduasluasiMR terkait dengan call:

a. Covered call writing

Situaslketika penjual call mem il<i saham, maka

penjual tidak pertu menyediakanuang tunal
sebagal MR. Oalam kondisiinipremicall dibayar

oleh pembeli kepada penjual, tetapi saham
penjuaf (N ditahan perusahaan pialang. Jadi jika

pembeli memutuskan untuk menjalankan opsi,
sahamyangd'periukanleiahtersedia.

b. Naked call writing
Situasi ke 'ka penjual calltidak memnik saham,
maka ketentuan MR-nya ada dua metoda;
Metode MR call 1:
MR = ({PCS X JLS} + (20% X HPS X JLS)J-{(HP&-EC) X
JLS)

MetodaMR cal12:
[MR=(PCSx JLS)+(10% % HPS xJLSJ

dimana; PCS = premi calf pei1embar saham;JLS =
jurrlah lembar saham; HPS :: harga pasar saham
pertembar; EC = exercise price call.

Oari ke'dua metode MR untuk call tersebut diatas,
yang menghasilkan angka lebih besar yang digunakan
sebagai  syarat margin. Namun ual dapat
mengeluarkan darirekeningnya uang tunai dalam jumliah
yang sama dengan premi call yang diterima dart
pembell. Artinya penjual opsi call hanya perlu
meyediakan uang tunai sebesar (MR — Premicall dari
pembei).




Contoh Penentuan MR Call Option pada Kasus
Naked Call Writing:

Gatra tefah menjual 100 lembar naked call option
pada buan April Rp55J/fembar alas saham SMCB. Jika
exercise price cau option Rp50/1embar deogan premi
Rp2,511embar. Berapakah besamya MR yang harus
didepositokan Gafra dari penpalan naked call option
tersebut 7
Penyelesaian contoh MR Call Option dlatas:

Metoda MR ca/11:

TR = 1IPCORJLS T 12T XAPS RJLS - IAPS- ECT N

1)

=((Rp2,5x 100+ 20%xRp55x 100}H(Rp55-Rp50}x 100]
=(Rp250+Rp1.100)-(Rp5x100)
=Rp1.350-RpS00

=Rp850

Metode MR call2:

= % + ] X JIS)

=(Rp25x 100) +(10%x Rp55 x 100)
=Rp250+ Rp550
=RpBOO

Karena MR. call metode.satu dan dua, hasilnyaleblh
besar metode satu, maka yang dipakal untuk
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men

eotukan MR call adalah metode satudengan MR

sebesar Rp850.Dengan mengetuari<an premicall maka

Gatra hanya perlu mendepositokan sebesar Rp800 =
(RpB50 - Rp250}.

&84.2

a.

-

2.Put

Ada dua situasiMR terkait dengan put:
Covered put writing
Situasi ketika rekening pialang dari penjual put
memifiluang tunal yang jumlahnya sama dengan
harga exercise put. maka tidak pertu meoyediakan
MR. Oalam kondisiinlpremipu! yang dbayar oleh
pembeli dapat mengurangi rekenlng uang tunal
yang tersedia. Alasannya karena rekening penjual
masih memiliki nllai yang sama besamya dengan
harga exercise put.

. Naked put writing

Sltuasl ketika rekening plalang penjual put tidak

barlsi uang tunal, maka ketentuan MR-nya sama

dengan ketentuan dafam can dan ada dua metode

MRput:

Metode MR put 1:

MR=(PPS X JLS] + [20% XAPS XJLSN—([EF —APSI X
JIS]
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Metoda MR put 2:
iMR= (PPS x JLS) +{10% x HPS x JLS)

dimana :PPS = premiput pertembar saham;, JLS =
jumiah lembar saham; HPS = harga pasar saham

pertembar; EP = exercise price put.

Dari kedua metoda MR untuk put tersebut diatas,
yang menghasilkan angka lebh besar yang digunakan
sebagai syarat margin. Namun penjual dapat menge-
luarkan darirekeningnya uang tunal dalam jumlah yang
sama dengan premium put yang diterima darl pembeli.
Artinya penjual o;>sl put hanya pertu meyediakan uang

tuMlsebesar (MR- Premi purdarl pembeli).

ContohPenentuanMR Put Option pada Kasus
Naked Put Writing:

Gatra telah menjual 100 lembar naked put option
pada bulan April Rp45/lembar alas saham SMCB. Jika
exercise priGe put option RpSCllembar dengan preml
Rp2,511embar. Berapakah besamya MR yang harus
didepositokan Gafra dari penjualan naked put option
tersebut?

Penyelesaian MR Put Optiondiatas:
ruleloda MR put 1:
[MR=[[PPSxJLS) +(20% x HPSx JLS]]{(EP— HPS) xJLS

=[(Rp2.5x100) +(20%xRp45x 100)]-[(Rp50-Rpd5) x 100]
= (Rp250+ Rp900) —(RpS x 100)

= Rp1.150-Rp500

= Rp650

Metode MR put 2:
J'MR= (PPS x JLS)+(10% x HPS xJLS)

=(Rp2,5 x 100) + (10% x Rp45 x 100)
=Rp250t Rp450
= Rp700

Karena MR put metode satu dan dua, hasilnya lebih
besar metode dua, maka yang dpakal ootuk
menentukan MR put adalah metoda dua dengan MR
sebesar Rp700. Oengan mengeluarkan premiput maka
Gatra hanya perlu mendepositokan sebesar Rp450 =
(Rp700-Rp250).




8.5,
831,
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Penilaian Harga Opsi
Penlll 1 1o Barga Opsl Model Black Scoles
Model Black Scholes merupakan model penflalan
h'Wga teoritis call option, yang dlkembangkan oleh
Fischer Black dan Myron Scholes. Model Black Scholes
menggunakan beberapa asumsi dalam penilaian harga
call oplion, asumskasurmsinya sebagaiberiuit
a. Opsiyang digunakan adalah opsl Eropa
b. Varians harga saham bersifat konstan sepanjang
usia opsidan dlketahuidengan pasli
¢. Harga saham diperoleh dari suatu proses acak
d. Menggunakan dua asumsl sehubungan dengan
suku bunga bebas risiko yaltu: (1) suku bunga
pinjaman dan pemberian pinjaman sama;(2) suku
bunga bersif31 konstan dan diketahui sepanjang
usiaopsi
¢. Saham yang dijadikan opsi tidak membaglkan
devidensepanjang usia opsi
f. Tidak terdapatpajak danbiayatransaksl

Oisamping asumsl-asumsi tersebut diatas model
penilaian call option Black Schole, menu ukkan bahwa
nilai wajar opsl d'entukan oleh lima faktor sebagai
berikut:

1). Harga pasar saham
2).Exercise price

3). Expiration date
4). Tingkat bunga bebas risiko
5). Volatilitas harga saham

Rumus penflaian call option dengan menggunakan
model Black Schole adalah:

V.= N{d)P. —— N(di)

dengan:
n(PIE)+(R +0.8d)T
dl .. .
uJT
dy= dy - oiT

dmana; V. = nilai call optiorr; P, = harga pasar kini
saham yang bersangkutan; E = exercise price option; R
= tingkat bunga bebas rislko jangka pendek;In (PJE) =
log natural dar! (PJE); = stander deviasi rafe orrefitm
dari saham yang bersangkutan; T = sisa waktu sebelum
jatuh tempo (ditunjukkan === pecahan dari satu
tahun), ¢ = antilognatural;, N () = fungsi densltas
kumulaUf dari d, dan dz (dihasilkan dari table dislribusi

normal).
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Nilai call option yang dihasilkan oleh perhitungan
model Black Schole adalah nilai yang fair, sehingga jika
nilai suatu opsi berbeda dengan nilai t ebut maka
akan ada kemungkinan untuk mendapatkan laba
arbritrase bebas risiko dengan cara mengambll posisi
berlawanan terhadap saham yang dijadikan opsi.
Misalnya ada call option yang diperdagangkan dengan
nilai yang lebih tinggi dari nllai yang dihasilkan oleh
model Black Schdes, maka seorang arbritrator akan
menjual call option tersebut dan kemudlan membi
saham. Sebaliknya jika nilal call option tebih rendah dari

I)ifal yang dihaslikan oleh model Black Scholes, maka
investor dapat membeli call option dan menjual sejumlah

saham yang dijadikan opsi.

ContohKasus Penilaian Call Option dengan MBS:

Oiketahui harga pasar saham SMCB sekarang
RpS0flembar exercise price call Rp4511embar expiration
date 3 bulan, tingkat. bunga bebas risiko 5% dan
volatilitas harga saham (standar . deviasi) 0,30.
Berdasarkan data tersebut hitung harga call option
dengan modelBlack Scholes.

o

Penyelesalan Kasus Penllsdan Call Option dengan
MBS:

1).Mencarinilal d,dand:

In(P,/ E) +(R +056)T

- e

o\

In (50/45)+ 10.05+ 0.5 (0,30 0,25
- 0,30 .1),25

-— 0.10536 + [(0.05x0.045)0,25)
0,15

0.10536 + 002375

015
0,86073

dy= dy - ol

= 0,86073-0,15
= 0,71073

2).Darl table distribusinormal didapatkan nilai:
N(d1)=N(0,86073) =0,8052
N(d2)=N(0,71073)=0,7613

3).Menentukan harga call option:

£
Ve = N(d)P; — —— N{dy)
(dy g

=(0,8052 % 50)-(45/ 'Fsvix 0,7613)
=40,26- 33,83 76,43
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Dart perhitungan diatas dapat disimpulan bahwa
berdasarkan metode Black Schole harga call option
saham SMCB (contoh penilalan call option dengan MBS
pada kasus satu) adalah sebesar Rp 6,43.

Untuk penilaian put option dengan model Black
Scholes dapat menggunakan persamaan sebagai

berikut:

£
P N(—dr'J—..é, N(-d P,

dengan:

In(P,fE}+({R +0,5.1)T

N e

uJT
-dy= dy - oT

dimana: Pp = nilai puf option; ’, = harqa pasar Kini saham
yang bersangkutan; E = exercise price puf option, R =
tingkat bunga bebas rsiko jangka pendek; In (PtE) = log
natural dart (PJE); &= standar deviasirate of refurn dari

saham yang bersangkutan;T :: sisa waklu sebdum jatuh
tempo (ditunjukkan sebagai pecahan dart satu tahun); ¢ =
antilog-natural; V (.) = fungsi densitas kumulatif dari -d ,

dan-d? (dlhasilkan daritable distribus normal).
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8.5.2. Penilaian I rga Opsl Model Binomial

Binomial Option Pricing Model (BOPM) dapat
digunakan untuk mengestimasinllaiwajar suatu opslbell
atau opsi jual (call option atau put option). Mlal wajar
opsiberdasar asumslbahwa asset yang bersangkutan
akan mencapai satu dari dua kemungkinan harga yang
diketahui pada akhir !lap periode, dengan diketahulnya
harga pada awal periode. Dengan demiklan model ini
dinamakan binomial karena hanya ada dua
kemungkinan yang menunjukkan harga pada saat
berakhir.

Model binomial paling balk jika digunakan untuk
opsi Eropa. Bagaimana penggunaan model binomial
untuk menllal harga walar opsibell (call opliOn! dapat
dijelaskan dlooan jalan sebaaaiberikut:

a. Menentukan nilaiinvestasl:saham, obligasibebas
risiko dan opsibell (call).

b. Binomlainya adalsh dua kemungklnan harga
saham yangakan terjadidimasa depan: 1).Harga
saham mungkin nak (tahap tinggl); 2). Harga
saham mungkin turun (tahap turun).

c. Menentukan portofolio tiruan (komposisinya
portefdo firuan adalah saham dan obligas! balk
untuk harga naik maupun harga turun).
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d.  Menear!nliai portofollo tiruan saham dan obigaSl,
denQan cara mengeliminasi dari portofollo liruan
pada saatharga naik danharga turun.

e. Menentukan nnal wajar opsl bell (call option)
dengan rumus:

| Vo = NP + Mo Py

dimana;, V., = nitai wajar opsi bel; N, = naai
portofolio saham; Nb naal portofolio oblgasi
bebas risiko;P,dan Pb = harga saham dan harga
obligasiyang dipertukan unftuk pembayaran ops.

contoh pengaplikaslan penitaian BOPM untukcalf
aplion:

Saham PT. Semen Clbiriong Tbk (SMCB) saat Ini
djual dengan hargaRp5011embar. Satu tahun lagi
saham SMCB mungkin el<an bemilal Rp60/1embar atau
Rp400embar. T10gkatbunga obllgasi bebas risiko 6%
untuk 1 tahun, Be«!aSati<an BOPM berapakah nilai
wajar opsi beli pada 1 tahun den9an exercise price
saham Rp50/embar?

Penyelesalancontoh dlatas;
1).Nilalinvestasidanbinomialharga:

2).Portofollo tiruan pada saat:
Harganaik :RpB0 M+ Rp53 N, =Rp10
Harga turun :Rp40 N, + Rp53 N =0

3). Menentukan nilal V,dan tls dengan eliminasi:
Harganaik: Rp60 N+ Rp53Nb = Rp10
Harga turun : Rpd0 N+ Rp53 Wb =0

Rp20nN+ O Rp10
N,=05

Nilai diketahulQ,5 makanllainb adalah:
Rp40 N, +Rp53 Nb=0— Rp40(0,5)+ Rp53 b =0
Rp20 +RpS3Nb =0
Nb=.Q,37136

4), Makanllaiwajar calbption dengan BOPM adalah:
| V., = NP, + NbPb
=(0,5x Rp50)+(.{),37736 x Rp50)
= Rp25-Rp18,868 =Rp(132
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5). Apabfta call dijual overpricing dari nilai wajar
BOPM maka iwestor akan memBikl arus tunal
menguntungkan, seballknya jika can  diual
underpricing dari nilai wajar BEOPM maka arus

tunalinvesiOf rugl.

Bagalmana penggunaan model binomial unluk menkai
harga wajar opsi jual fput option) dapat diielaskan

a. Menentukan nilaiinvestas saham,obligasibebas
risiko dan opsijual (put).

b. BinomialnyaadaiM dua kemungkinan harga
sahamyang akan teadidimasa depan:1). Harga
saham mungkin naik (tahap tinggi); 2). Harga
sahammungkin turun (lahap turun)

c. Menentukan portofolio truan (komposisinya
portofolio truan adalah ssham dan obligasi balk
untukharga naik maupun harga turun).

d. Mencaci nilaiportofolio tiruan saham dan obligasi,
dengan cara mengeliminasi dari portofollo tiruan
padasaatharga naik danharga turun,

e. Menentukan nilai wajar opsl bell (put option)
dengan rumus:

[V = NP, + Ny Py

dimana: V.., = nilal wajar opsl bell; N, = nllai
portofolio saham; Nb = nilai portofolio obligasi
bebas risiko; Pdan Ph = harga saham dan harga
obligasiyang diperlukanuntuk pembayaran op$

Contoh pongaplikasian penilaian BOPM untuk put
option:

Saham PT.Semen Cibinoog Thk(SMCE) saatini
dijual dengan harga Rp501lembar. Satu tahun lagi
saham SMCB mungkin akan bemilalRp8011embar atau
Rp4011embar. Tingkat bunga obligasi bebas rislko 6%
unluk 1 tahun. Berdasarkan BOPM berapakah nilai
wajar opsi jual pada 1 tahunde an exercise price
saham Rp50/lembar?

Penyelesalan contoh diatas:

1). Nilallnvestasidan binomialharga:

2). Portofolio tiruan padasaat:

Harganaik :Rp60 N+ Rp53 Nb=0

Harga turun :Rp40 N+ Rp53 Nb=Rp10
3).Menentukan nllal N, dan Nb dengan eliminasl:




Harganaik : Rp&0 M.+ Rp53 No=0
Hargaturun : Rp40 N+ Rp33Mo= Rp10
Rp20M,+ 0 =-Rp10
N,=-0,5
Milal N, dketahui 0,5 maka dengan men-
substitusikan salah satu persamaan portofolio tiruan
akan dibetahulbesamya nilaiMo adalah:
RpB0 N+ Rp53 M, = 0Rp60 (-0,5)+ Rp53 No=0
-Rp30+Rp53 No =0
No=0,56604
4).Mal<a nilaiwajar put option dengan OPOM adalah
I = NP, + No Po
=(.0,5x Rp50)+(0,56604 x Rp50)
=-Rp25+ Rp28,302 =Rp 3,302

5). Apablla put dljualoverpricing (dlatas harga) darl nilai
wajar BOPM maka investor akan memUikl arus tunal
menguntungkan, sebaliknya jlka put dijual under-
pricing (dlbawah harga) darinftai wajar BOPM maka
arus tunalinvestor akan merugikan,

Darikasus BOPM untuk calf dan put menunjukkan
bahwa apabila niaiNatau N  positif berarti investor
dalam posisimembeli, sebaldmya jika nftal N atau Nb
negatifberartinvestor dalaposlsimenjual.

8.6. Opsilndeks Dan AsuransiPortofolio
8.6.1. Opslindeks

Suatu opsl indeks dldasarkan pada tingkat Indeks
harga saham sehingga memungkinkan investor untuk
mengamil poslsi di pasar yang dicerminkan ofeh
indeks. Beberapa indeks didesaln untuk mencerminkan
gerakan di pasar saham yang ditafsirkan dengan luas
(secara umum). Dan Indeks khusus lannya ditujukan
untuk menangkap perubahan pefuang suatu industri
atau sektor tertentu.

Kontrak opsi indeks lidak dinyatakan dalam jumfah
saham, tetapl besamya kontrak ditentukan dengan
mengakan tingkat indeks dengan multiplier yang
ditentukan oleh bursa yang opsinya ditransakslkan.
Premi (harga) opsi indeks dikalikan dengan multiplier
yangsesuaimengindikasikan jumlah totalyang dibayar.

8.6.2. AsunnsPortogolio
Apabita Investor memilikl portofolio yang sangat
tediversifikasimaka Investor dapat mengarnbilmanfaat
dari periindungan kerugian portofolio dengan jalan:

2. Membell polis asuransl: investor membuat
perjanjian (kontrak) dengan perusahaan asuransi
terkalt dengan kerugian nllai opsl untuk suatu
periode waktu tertentu.




b. Membeli profective pul: pembelian put memberi
perfindungan dari penurunan nilaiportofolio. Pada
prakteknya Indeks saham mungkin tidak berhu-
bungan dekat dengan portofolio investor, maka
pembelian put atas indeks saham mungkin
memberikan asuransiyang tidak sempuma.

c. Menciptakan put sintels:diciptakan dengan memi-
liki asset yang bersangkutan dan asset bebas
risiko dalam jumlah reatlf yang bervariasi dengan
harga pasar asset yang bersangkutan.

Pertanyaan
I. Gatrl) leiah menjua! 100 lembar naked call option pada
bulan AprilRpS5iembar alas seham SMCB. Jika exercise
pricecall option RpS0ilembar dengan premiRp2,5embar.
Berapakah besarnya MR yang hanus didepositokan Gata
daripenjuaan naked calloption lersebut 7
2. Gatra lelah menjual 100 Jembar naked call option pada
bulan April Rp85flembar abs saham SMCB. Jlka exercise
price call option RpS0flembar dengan premi Rp2,5flembar.
Berapakah besamya MR yang hanus didepositokan Gatra
daripenjualan naked caff option lersebul?
.3.:Gaira leiah menjual 150 lembar naked call option pada
bulan AprilRp6511embar alas saharn SMCB. Jika exercise

s

price call option RpS5nembar dengan premi Rp3Jiembar.
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Berapakah besamya MR yang hanus didepos okan Gatra
daripenjualan naked call option tersebul?

)Gada leiah menjual 100 lembar naked put oplion pada

bulan April Rp4&1Jembar alas saharn SMCB.Jika exercise
price put option Rp5Qlerbar dengan premIRp2,5lembar.
Berapaksh besamya MR yang hanus didepos okan Gafra
daripenjuatan naked put option tersebul?
Gatra telah menjual 150 lembar naked put option pada
bulan April RpSlilembar ahs saham SMCE. Jika exercise
price put oplion Rp6lilembar dengan premi Rp3iiembar.
Berapakah besamya MR yang harus didepodlokan Gatra
daripenjualan naked put oplion lersebut ?

. Gatra leiah menjual100 lembar naked put option pada

buan April RpdSilembar atas saham SMCB. Jlka exercise
price put option RpSQilembar dengan premi Rp2,511embar.
Berapakah besarnya MR yang hanus didepositokan Gatra
daripenjualan naked put optiorlersebul?

.| Dikethui  harga pasar saham SMCB sekarang

RpS011embar, exercise price call Rp451lembar, expiration
date 3 bulan, ingkabunga bebas ridko 5% dan volatilitas
harga saham (standar deviasi) 030. Berdasarkan data
tersebul hitung harga call opiion dengan model Black

Scholes.

.S') Diketahui harga pasar saham GDWU sekarang

Rp40Nembar, exercise price call Rp3dilembar, expiration
date 180 harl tingkat bunga bebas risko 6% dan volatilitas




..1..(] |
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harga saham {standar deviasi) 0,25. Berdasarkan data
tersebut hilung harga call option deogan model Black
Scholes.

Dengan informasiberikullnihHung harga C{l option model
Black Scholes: harga pasar saham TMPD sekarang
Rp5011embar, exercise price call Rpd5/lembar, sisa usia
opsi 153 hari. ingkat bungabebas risiko %dan volatlitas
harga saham (standar deviasi) 0,40.

Qiketahui harga pasar saham SMCEB sekarang
Rp5011embar, exercise price put RpS5flembar, expiration
date 3 bulan, tingkat bunga bebas risiko 5% dan volatilitas
harga saham (slander deviasi) 0,30. Berdasarkan data
tersebut hitung harga put option dengan model Black
Scholes.

. Diketahui harga pasar saham SMCB sekarang

Rp35f!111bar, exercise price put Rpd511embar, expiration
date 3 bulan, tingkat bunga bebas rislko 5% dan volalilitas
harga saham (slander deviasi) 0,40. Berdasari<an data
tersebut hitung harga put apiion dengan model Black
Scholes.

. Oiketahui harga pasar saham SMCB sekarang

RpS0flembar, exercise price put Rp&5Jlembar, slsa usia
opsi90 hari, tingkat bunga bebas risiko 10% dan volatilitas
harga saham (standar deviasi) 0,30, Berdasarkan data
tersebut hilung harga put opfion dengan model Black

Scholes.

158

BABIX
EVALUASIKINEA PORTOFOLIO

91. Deskrlpsi

Evaluasl kine a portofollo merupakan tahapan
terakhr dari proses manajemen Jnvestasi. Dimana
evafuasi kinerja portofolio untuk mengetahui apakah
kinea portofolio yang lelah dibentuk sudah marnpu
memenuhi tujuan investasi yang ingin dicapai Investor
{mampu memberikan tingkat refurn yang relatiflebih
tinggi dibanding refurn portafolio lainnya, sesuail dengan
tingkat rislko yang ditanggung investor), Pertanyaan
mendasar yang indn dijawab pada tahap evaluasi
kirierja portofolio adalah sejauh mana portofolo yang
lelah dibentuk marnpu memberikan kinerja yang
memuaskan investor (apakah refurn portofolio yang
telah dibentuk mampu meogkompensasi tingkat risiko
yang harus ditanggunglnvestor).

Dalarn evaluaslkinerja portofolio terdapat dua tugas
utama: (1) menentukan apakah kinerja superior atau
inferior; (2) menentukan apakah kinerja disebabkan oleh
keahlian atau keberuntungan. Untuk mengevaluasl
kilerja portofolio ada bebefapa faktor yang perlu
diperhatikan,yaitu:

a. rmakat risil<o: evaluasl kinerja portofollo harus
didasarkan pada ukuran yang bersifat risk-
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adjusted, artinya bahwa pengukuran kine a
portofolio tidak hanya dllhat dari besamya refurn
portofollo  saja, tetapi juga harus memperhatikan
besarnya rislke yang harus ditanggung untuk
mempercleh refurn tersebut.

Periode waktu: dalam mengevaluasi kinea
portofolio pertu memperhatikan faktor waktu yang
digunakan untuk memperoleh return, apaksah
masing-masing portofolic yang dievauasi mem-
punyahwakiu yang sama atau bertainan .
Penggunaan tolok ukur Chechmarkl vana sesua
dalam mengevaluasi kine a portofoiio periu
adanya tolok ukur (membandingkan kinea porio-
folio dengan alternatif portofolio lainyang relevan).

. Tujuan Investasl: evaluasikinea portofolio pertu

memperhatikan tujuan investor, karena dengan
tujuan yang berbeda dari investor akan mem-
pengaruhi kinea portofoiio. Misalhya jika satu

investor mengingirkan dana yang dinvestasikan
cepat kemball, investor lain menglinginkan dana-
nya berkembang. Kedua investor dengan tujuan
yang berbeda tersebut akan mempengaruhi

portofolio yang dibentuk dankine anya.

9.2. Mengukur Refurn

Apabila investor tidak melakukan penambahan atau
pengurangan dana dari portofolio selama periode
nvestasi, maka secara sederhana return portofolio
dapat diukur dengan cara mencari selisih seluruh aliran
kas portofolio yang diterima diakhir periode (nilai akhir
portofalio) dengan nilal awal portofolio kemudian dibagi
dengan nnai portofoiic awa, dimana formula

perhitungannya sebagaiberikut

dimana;r = retum portofolio; V.= nilaiakhir portofolio; l-'b
= nlalawalportofolio.

Namun dalam kenyataannya selama periode investasi,
Investor bisa saja melakukan penambahan atau
penarikan dana dari portofoiio yang telah dibentuknya.
Untuk itu diperlukan metode pengukuran refum
portofolio yang leblh tepa!, yang bisa mengakomodasi

situasi tersebut. Metode penghitungan refum untuk
kondisi tersebut, antara lain dengan dollar-weighted

returns (refum dollar tertimbang) dan time-weighted
returns (refurn waktu tertirnbang).
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Dollar-Weighted Returns (DWR)

DWR adalah refurn yang benar-benar diterima
investor. Sesarnya DWR ditentukan oleh besarnya arus
kas masuk dan keluar dalam investasiportofolio, akibat
tambahan atau penarikan dana yang diakukan Investor
selama periode perhitungan refurn portofel 0. Dimana
seliap terjadi aliran kas masuk dan keluar selama
periode pengukuran akan dihitung tingkat refum
portofolionya dan  kemudian perhitungan tersebut
digunakan untuk menentukan compund rate of retum
untuk keseturuhan pericde pengukuran.

Metoda DWR dapat dihitung dengan mencari tingkat
sukubunga yang menyebabkan nllai awal portofolio
samadengansemua afirankas (masuk dankelar)yang
terjadi ditambah nilai akhir portofollo. Rumus untuk
menghitung DWR adalah sebagaiberikut;

noy m w VE,
= Fomm # E —— e

=140 =) (14

dimana; VBp = nilai awal portofelio; 0, = penambahan
dana pada saat t;W | = penarikan dana pada saatt: n =
jumlah penambahan dana selama periode perhitungan;
m = jumlah penarikan dana selama periode perhitungan;
= nilai akhir portofolio;r = tingkat suku bunga yang
menyebabkan niaiawal portofolio sama dengan semua
aliran kas ditambah nnai akhir portofolio.
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Time-Weighted Returns [TWR)

TWR portofotio dapat dihitung jlka ada arus tunaldi.
antara awaldan akhlr periode. Metode inlmenggunakan
nilai pasar' portefolio saat sebelum arus tunal terjad.
Disamping itu besarnya TWR tidak dipengaruhi oleh
penambahan atau penarikan dana yang ditakukan oleh
nvestor selama periode perhitungan refum portofolio.
TWR blsa diukur dengan membagl periode perhitungan
refurn portofollo ke dalam subperiode, Setiap subperiode
dhiung tedeblh dahdu masing-masing returrHJya,
kemudian return dari keseluruhan perlode perhitungan
portofolio, dapat dihitung dengan menggunakan rumus
sebagaberlkut:

TWRo {(I+S)x (I +8x (1+S)x...x (I +

s3-1}

dimana;S,,Sz, S3 sampai dengan S.addsh return

yang diperoleh dalam setiap subperiode perhitungan.

Perbandingan DWR dan TWR

Perbandingan metode DWR dan TWR dapat
dijelaskan dengan persamaan dan perbedaan dlantara
keduanya:
Persamaannva adalah melode DWR dan TWR sama-
sama dapat digunakan untuk menghltung return
portofolio.
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9.3.
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pefbedaarwa adalah terletak pada pihak manakah yang
palng sesuai menggunakan metoda DWR dan TWR
dan apa yang akan dinilai ? Dalam menghitung return
portofolio ada dua pihak yang berkepenlingan yaitu
investor dan manajer investasi. Metoda DWR leblh
sesualdigunakan oleh investor karena metode ini akan
bisa menjawab pertanyaan (berapa besarkah return
yang akan diterima investor?). Sedangkan metode TWR
tebih tepa! digunakan manajer investasi karena bisa
menjawab pertanyaan (berapa .besarkah return yang

ditawarkan portofolio 7).

Membandingkan Refurn yang Relevan

Dalam mengevatuasi kinerja portofolio peri pua
membandingkan, refurn yang diperoleh manajer
investasi dengan return yang diperoleh Klien (investor)
jika memitih portofotio lain. Pembandingan kinerja
portofolio didasarkan pada return retatif, bukan alas
dasar refurn absotut. Untuk menyebut kinerja portofolio
superior atau Inferior, diperlukan portofolioc pembanding
atau totok ukur portofollo (benchmark portofolio).
Sebagaicontoh, jlka kllen diberitahu manajer investasi
bahwa portofotionya yang terdiversifikasi dengan risiko
rata-rata, memberi return 25%, apakah angka ini
menunjukkan kinerja yang superior atau inferior *? Jika

indeks pasar naik 15% maka refurn portofotionya

9.4,

termasuk superior, namun jika indeks pasar naik 30%
maka refum portofolio Yang didapat manajer investasi
tergolong inferior.

Dalam memilih tolok ukur, investor harus yakin
bahwa portofolio tersebut relevan, feasible dan diketahui
sebelumnya, artinya tolok ukur harus merepresentasikan
portofolio altemnatif yang mungkin dipilih sebagai
investasi bukannya portofdio yang dievaluasi, Totok
ukur seharusnya mencerminkan tujuan investor, jadijika
tujuannya adalah mempercleh return yang superior
dengan investasi di saham kecit maka totok ukurnya
harus tepat. Walaupun refurn merupakan aspek kunci
dari kinerja, tetapi harus pua memperhitungkan
pengaruh risiko alas portofolio. Pitihan tolok ukur
portofotio mungkin dibatasi untuk portofolio yang
memiliki tingkat risiko yang sama, yang
memungkinkan untukmelakukan perbandingan retum
secaralangsung.

Ukuran Kinerja yang Disesuai kan dengan Risiko

Setetah mengukur return portofolio selama periode
investasi tertentu, langkah berikutnya perlu pula
melakukan estimasi fingkat risiko selama perlode
investasi. Terdapat dua jenis risiko yang . dapat

diestimasi:
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a. Risiko portofolio pasar atau risil<o sistematis, yang
diukur dengan nllai bela (p). Untuk mengukumya

dgunakanrumus sebagalberikut:

T T
Thellle, - ter"

Letloll

Tidtr » et

1
dimana; P, = befa portofolio; er,. = refum pasar
untuk periode t; e = relum  portofolio untuk
periode L.

b. Risiko total portofolio atau risiko tidak sistematis
(istllah-istllah lain: rislko perusahaan, ril;iko unik),
yang diukur dengan standard deviasi (a). Untuk
mengukurnya digunakan rumus sebagalberikut:

T
t (rp—ar) :

a,e [———-1

dimana; T = jumlah waktu return portofolic dari
-1 sampai dengan ton; rpt = retun pOflofolio
penode t; ar,= rata-rata retum portofolio, dimana

untuk menghitungoyadigunakan rumus:

Masalah kunci terkait dengan reiko adalah
penenluan dampak portofolio pada tingkat risiko
keseluruhan klien.Jika klien memftikibanyak asset lain,
maka risiko pasar portofolio merupakan ukuran risiko
yang relevan. Jika portofolio satu-satunya asset klien,
maka risiko total adalah ukuran risiko xang relevan.
Evaluasi kine a yang disesuaikan risiko biasanya
didasarkan pada salah satu dan kedua risiko tersebut

diatas (risiko pasar ataurisiko total}. .

T Reward-to-Volatility Ratio (RVOL)

RVOL adalah ukuran kinerja yang disesuafkanrislko
dengan menggunakan Security Markel Line (SML} ex
post untuk membentuk tofok ukur evaluasi kinefja.
Ukuran kinerja inikadang disebut TreynOf ratio, karena
dikembangkan oleh Jack L. Treynor. Asumsiyang
digunakan oleh TreynOf adalah bahwa portofolic sudah
terdiversifikasi dengan bak sehingga risiko yang

dianggap relevan adalahrisiko sistematis (bela).

RVOL portofelio dapat ditlitung dengan menggunakan
rumussebagaiberikut
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RVOLy =—— —

dimana:arr= rata-rata returm portofelio selama periode
investasl; ar, = tingkat return bebas risiko selama

periode Investasi; jlp = beta portofolio,

Diatas telah disebulkan bahwa tolok ukur untuk
membandingkan dengan kinerja portefolio adalah SML
ex post. Jika RV@l diatas SML ex post,
menglndikasikan keunggulan atas pasar, sebaliknya
jika RVOLp dibawah SML ex posi, mengindikasikan
kinerjanya tidak sebaik pasar. Dan semakin besar
slope garis atau semakin besar RVOLp berarti kinerja
portofolio akan relatif lebih baidibanding RVOLp yang
lebih kecil.

The Sharpe Ratio

Rasio Sharpe atau biasa disebut dengan
Reward-(o-Varability Ratio (RVAR) .adalah ukuran
kinelja yang dsesuaikan risiko dengan menggunakan
Capital Markel Line (CML) ex post untuk membentuk
tolok ukur evaluasl kinerja. Ukuran kinerja dengan
rasio Sharpe dikembangkan cleh Wiliam Sharpe,
dimana rasio ini mengukur refurn relatif terhadap risiko
total portofolio,sehingga isiko yang dianggap relevan

adalah risiko total (standard deviasi). RVAR portofolio
dapat dihitung dengan menggunakan rumus s agai

beri kL‘
j ar, » arl

I
RVAR, 2712

&,

dimana; are = rata-ratareturn portofdio sdama perlode
investasJ; ar, = tingkat return bebas risiko selama

periodeinvestasl; az, " standard deviasiportofolio.

Dialas telah disebutkan bahwa tolok ukur untuk
membandingkan dengan kinerja portofdio adalah CML
ex posL. Jika RVARp diatas CML ex posi,
mengindikasikan keunggubn atas pasar, sebaliknya
jika RVARp dibawah CML ex posf, menghdi agkan
kineljanya tidak sebaik pasar. Dan semakin besar
slope garis atau semakin besar RVARp bemrtl kine a
portofollo akan relatif lebih bak dibanding RVARp yang
lebih kecil.

Apabila dua ukuran kinerja yang disesualkan
risiko tersebut diatas dibandingkan,akan memberikan
informasl peringkat kinea portofolio yang beroeda.
Berdasarkan kondisi tersebut maka akan timbul
pertanyaan, rasio ukuran kinerja manakah yang
sebalknya dipakai? Jawabannya terletak pada iden-
tifikagl ukuran risike yang tepa!bagi investor. Jika
investor memiiki banyak asset, maka bela adalah
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ukuran risiko yang refevan dan kinerja seharusnya
didasarkan pada RVOLp. Namun jlka Investor memUiki
sedikit asset lain, maka standard deviasi adalah
ukuran yang relevan dan kine a seharusnya
didasarkan pada RVARp.

9.5. EvaluasiKinerja Portofolio Obligasi

Kinerja portofolio obligasidan sekuritas penghasilan
tetap laiMya sering devaluasi dengan membandingkan
antara totalrefum obligasl (pembayaran kupon ditambah
capital gain atau capital Joss) dengan indeks yang
mewakili kefas sekuritas yang sebandng untuk satu
periode investasl. Jadi dalam evaluasl kina portofalio
obligasi dapat dilakukan dengan melakukan pemban-
dingan retum obligasi dengan tolok ukur yang sesuai
atau banding.

Ewvaluasi kin(!(ja portofolo obligasl pembandingnya
sebagaiberlkut:

a. Jika portofolio diinvestasikan pada obligasl peru-
sahaan berperingkat, maka akan dibandingkan
denganindeks obligasiperusahaan berperingkat.

b. Jika portofolio dnvestasikan pada obligasl peru-
sahaan beljaminan, maka akan di>andingkan

dengan indeks obllgasiperusahaanbe aminan.
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c. Jka portofolio dinvestasikan pada junk bond,
maka akan dibandingkan dengan Indeks high
yield.

Pertanyaan

Jlka di awal iahun, portofolio Gatra bernilai  $4.000 dan
nilai pasar portofolio diakhir tahun $4.500, berapakah
besamya refumn portofolio Gatra?

Di awal tahun, portofolio investor memaikl nilai pasar
$100.000, dan sesaat sebelum akhi tahun investor
menarik dananya $5.000, berapakah besamya refum
portofolio investor berdasari<an metode dollarwelgted
return, jika nilai portofolio di akhir tahun sebesar
$103.0007

Suatu portofolio yang diamati selama 3 tahun terdiridari 3
subperiode aliran kas, yang magng-masing subperiode
memberil<an refun sebesar 6%,7% dan 8% Berdasarkan
metode lime-weighted refums berapakah retum portofofio
tersebut?

Terdapat empat jenis portofolio (A, B, C, dan D) selama
periode tahun 1997-2002 masing-masing mempunyairata-
rata refum, standard deviasidan beta sebagalberikut

Pooofolio | Rala-rata Return | S$1andar De W1 B
A 10% 18% 0.5
B 12% 9% 09
v 13% 14% 0,7
D 15% 12% 0.6
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Apabila ratarata tingkat return bebas risiko selama

periode tersebut sebesar 8%, evaluasilah kinerja masing-

masing portofollo dan berikan peringkat berdasarkan

metoda:

a, The Reward-to-Volatility Ratio (RVOL)

b. The Sharpe Ratio atau Reward4oVeriabllity Ratio
(RVAR)
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BAB X
PENGUJIAN EFISIENSIPASAR MODAL
PADA EVENT STUDY

Deskripsi

Sebagian besar penelitian yang menggunakan
metode event study (studi peistiwa) dilakukan terkalt
langsung dengan akivitas ekonomiatau bisnis. Narrun
beberapa event study akhir-akhi ini mengamati reaksi
pasar modal dengan meng-gunakan event diluar
ekonoml. Penelitian event study umumnya berkaitan
dengan seberapa cepat suatu Informaslyang masuk ke
pasar dapat ter-cermin pada harga saham. Kecepatan
reaksi harga saham terhadap suatu kejadian
nggamb arkan ftingkat efislensisuatu pasar. Semakn
efisien suatu pasar, maka semakn cepat pula infonnasi
tersebut tere&i dalam harga saham. Event study
meru-pakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadep suatu pergtiwa (event) yang Informasinya
dipublkasikan sebagai suatu pengumuman (Jegiyanto,
2000). Jika pengumuman mengandung informasi, make
pasar diharapkan akan bereaksl pada wapeogu-
muman tersebut cairna oleh pasar. Reaksl pasar
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas
di pasar modal. Reaksi inl dapat diukur dengan
menggunakan pendapatan sebagai nilai perubahan
harga atau dengan menggunakan abnormal return
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Studi perlstiwa merupakan investigasi empiris
terhadap hubungan antaraharga sekuritas danperistiwa
ekonomi (Strong, 1992: 533). Stud! peristiwa adalah
penyelidikan empiris terhadap hubungan antara harga:
harga sekur"as dengan kejadian-kejadian ekonoml
(Brown danWameBS: 3).

Studiperistiwabertujuanuntuk mengukur hubungan
antara suatu peristiwa yang mempengaruhinllai sural

arga dan pendapatan dari suralberharga tersebut
(Kritzman, 1994.17) dan menaksir apakah ada abnormal

u excess refurn yang diperoleh pemegang saham
dari adanya peristiwa tertentu, seperti pengumuman
laba, pengumuman merger, stock split (Peterson, 1989:

36).

Studi peristiwa mempunyai sejarah yang panjang.
Penetitian tentang studiperistiwa pertarna kali dilakukan
oleh James Dolley pada tahun 1933, yang menguji
pengaruh stock splits terhadap kekayaan pemegang
saham, yang kenudian diikuti oleh Myers dan Bakay
(1948, Barker (1956), Ashley (1962), dan Fama et al.
(1969) dengan metoclologi yang semakin disem:
pumakan (Mackinlay,1997:14).

Dalarn penelitian akuntansi dan keuangan, studi
peristiwa lelah diaplikasikan pada berbagai- peristiwa,
seperti merger dan akulslsi, pengumumam laba.

masalah utang atau modal baru, dan pengumuman
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variabel-variabel makro ekonomi seperti defisit
perdagangan (Mackinlay, 1997:13). Penelitian yang
menggunakan peristiwa pemecahan saham pertama
kali dilakukan oieh Fama, Fischer, Jensen, dan Roll
69} yang meneliti 940 pemecahan saham yang
terdaftar di New York Stock Exchange pada periode
antara tahun

1927-1859, hasil peneliian menunjukkan bahwa ada
abnormal refurn pada periode sebelum penaanIIan
pemecahan saham, namun tidak ditemukan abnormal
refum pada hari pengumuman dan periode setelah
pengumuman.

Penelitan yang menggunakan peristiwa peogu-
muman deviden juga dilakukan oleh banyak penelili ,
seperti Watts (1974), Gonedes (1976), Aharony dan
Swari (1980), Woolridge (1982}, AsQUith dan Mullins
(1983), Healy dan Palepu (1988), Kane et at (1988),
Chang dan Chen (1991), dan Eddy dan Seifert {1992).
Dari semua peneltian hasnya menunjukkan bahwa
pasar bereaksi alas adanya pengumuman deviden
(Jogiyanto,1998).

Walaupun studiperistiva memilikl jangkauan yang
luas, namun sebagian besar dari penelitian-penelitian
yang ada hanya menelitihubungan antaraharga saham
dengan peristiwa ekonomi, baru pada sekitar dua

dekade terakhir ini banyak dilakukan studi peristiwa
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terhadap perlstiwa- erlstiwa diluar masalah-masalah
ekonomi(Asridan Setiawan, 1998).

Penelitian tentang studl peristiwa yang mengambil
peristiwa diluar masalah ekonomi leiah dlaku oleh
beberapa peneliti, seperti hasil penelian Mansur,
Cochran dan Froiro (1988) tentang reaks| pasar modal
terhadap saham-saham penerbangan Amerika Serikat
terhadap perstiwapelarangan terbang pesawat-pesawat
OC-10 yang menggunakan periode peristiwa selama 30

i bursa dengan tanggal peristwa 6 Juni 1979
menunjukkan bahwa terjadi return abnormal pada
saham-saham perusahaan penerbangan yang
menggunakan ;ﬁwat—pesawat DC-10 di New York
Stock Exchange yang diindikasikan oleh turunnya return
yang diperolehinvestor.

Kalra,Henderson Jr. dan Raines (1993) menjadikan
perlstiwa bocomya reaktor nutkir di Chemobyl, Rusia
sebagaistudi peristiwauntuk melihat reaksiyang terjadi
pada New York Stock Exchange atas peristwa diluar
peristiwa ekonomi. Hasil peneliian menunjukkan bahwa
terjadi reaksi harga yang negatif (eventtergotong bad
news) bagi saham-saham perusahaan Aalka Serikat
di New York Stock Exchange yang menggunakan
tenaga nuklir sebagai sumber energi dalam proses
produksinya,

Mundurnya Perdana Menter! Jepang, MNoburu
Takeshita adalah peristiwa yang digunakan oleh Asri
dan Suryaijaya (1996) dalam penelitiannya untuk
melihat pergerakan harga-harga saham em en Ainerika
Serikat di New York Stock Exchange yang mempunyai
cabang di Jepang. Hasil dari penelitian tersebut
merunjukkan bahwa ada return abnormal yang
sigran sejalan dengan berlta perkembangan perisiwa
itu, pada hari kedua dan sejak hari ketujuh setelah
tanggalperistiwa.

P elitian sejenis dilakukan oleh Asridan Setiawan
(1998) yang mengambil peristiwa perebutan kantor
pusat salah satu | polilik di Indonesia yang dikenal
dengan peristiwa 27 Juli 1996. Dengan menggunakan
37 saham perusahaan yang terdaftar di BEJ, penelilian
ini menggunakan dua metoda analisis. Pertama

nggunakan metodologi studl perlstiwa untuk
menganalisis reaksi pasar terhadap informasi tersebut
meldui parameter return abnormal yang diterima para
investor selama peficde waktu peristiwa yang diamati.
Melalui studiperistiwa ddapatkan return abnormalyang
signifikan pada dua harl pengamatan. Kedua, meng-
gunakan pendekatan ujiperbedaan mean sebelum dan
sesudah peristiwa untuk melhat adanya perbedaan
signifikan yang disebabkan oleh peristiwa tersebut. Hasil
penelitian menunjukkan reaksinegatif (berupa terjadinya
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negative abnormalreturn yang slgnifikan). Namun datam
waktu yang iidak begitu lama (tiga hari) terjadi rebound
pada abnormal refum menjadi positif sebagaireaksialas
pemyataan pemerintah bahwa kerusuhan leiah terl<en-
dalidanjaminan akankestabilanpolitik.
Penelitian yang menggunakan analisis akfivitas
volume perdagangan, dilakukan oleh Asrdan Setiawan
(1998), Alim dan Na'im (1999) serta Bandi dan Na'im
(1999). Hasilnya menunjukkan bahwa terjadiperbedaan
yang slgnifikan antara akfivitas valume perdagangan
mean saham sebelum dan sesudah perlstiva,

Informasidan EflsiensiPasar Modal

Informasi atau fakta material adalah infomnasiatau
fakta penting dan relevan mengenaiperistiwa atau fakta
yang dapat mempengaruhl harga efek pada bursa efek
dan atau keputusan pemodal, eaton pemodal atau pihak
lain yang berkepenlingan alas informasi atau fakta
lersebul (Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun
1995).

Bagaimana sualu pasar bereaksi lerhadap suatu
informasi untuk mencapai hafga keseimbangan yang
baru merupakan hal yang penling. Jika pasar bereaksl
dengan cepat dan akural unluk mencapai harga
kesdmbangan baru yang sepenuhnya mencemninkan
infomnasiyang lersedia, maka kondisi pasar sepertl ini

10.3.

disebut dengan pasar efisien (Jogyanto, 2000). Pasar
yang efiSien adalah pasar dimana harga semua
sekuritas yang diperdagangkan lelah mencemninkan
semua infoiniasl yang tersedla (Tandelilin, 2001).
Infomnasiyang tersediabisa mellputi semua infomnasf di
masa lalu, maupun Infomnasisaat Ini, serta infomnasl
yang bersffalsebagai pendapalalau oplnirasional yang
beredar dipasar yang bisa mempengaruhiperubahan
harga.

Pencapaian KondisiEfisiensiPasar Modal
Terdapat 2 mekanisme, dimana efisiensi pasar
modal dapat dicapai(Foster, 1986), yaitu:

l.  The Competitive Activities of Securities
Analysis
Masing-masing analisls sekurilas berusaha untuk
menemukan mispricing lerhadap harga sekuri-
las dan menggunakannya unluk mempercleh
keunlungan dl alas nomnal. Banyaknya analis
pasar modal yang melakukan pengujian
lerhadap infomnasi yang sama menyebabkan
infamnasi-infomnasi yang relevan tersebut akan
cepat tercermin pada harga saham. oteh karena
ilu -eflsiensi pasar modal kemungkinan besar
lerjadi pada saham yang dianalfsis oleh banyak
analis dan kemungkinan kecil lerjadi pada
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saham-saham yang dlanallsis oleh sedikit
analis.

2. The Law ofthe Large Number
Dalam melakukan estimasl para analis tidak
lepas dari melakukan kesalahan. Apabila
kesalahan yang dilakukan tersebut independen
antar analls individual, maka hasil estimasldan
para snails tersebut akan berbeda-beda.
Semakin besar jumiah analis individual dalam
esiimasi harga, akan menghasilkan suatu pasar
yang efiSien.

10.4. Bentuk-bentuk EfisiensiPasar Modal
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Bentuk efisien pasar dapat ditinjau dari segi
ketersediaan informasinya saja atau dapat d ihattidak
hanya darl ketersedlaan Informasi, tetapijuga dilhatdari
kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan
keputusan berdasarkan analisis dari informasi yang
tersedia.Pasar efisien yang ditinjau darl sudut Informasi
saja disebut dengan efisiensi pasar secara infonnasi
(informatfonally efficient maricel). Pasar efiSien yang
diinjau dar sudut kecanggihan pelaku pasar ddam
mengambil keputusan berdasarkan infonnasl yang
tersedia disebut dengan efiSiensi pasar secara
keputusan (decisionalyy efficient maricet), (Joglyanto,
2000).

Tordapat 3 be tuk efislens| pasar modal (Fama,
1970), yaltu: 5

ik

Efisiens| pasar bentukle mah (weak form)

Pasar dikatakan efiSien dalambenluk lemah, jika
harga-harga dari sekuritas meocenninkan
semua infonnasi yang ada pada catatan harga
diwaktu lalu. Dalam keadaan inlinvestor tidak
dapat meniperoleh tingkat keuntungan di alas
normaldengan menggunakan trading rule yang
mendasarkan alasinformasidiwaktu lalu.
EfiSiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-
strong form)

Pasar berada dalam keadaan dimana harga-
harga sekuritas bukan hanya mencerminkan
informasi histories akan tetapl sudah
mencerminkan semua Informasi yang dlpubfi-
kasikan. Disiniinvestor tidak bisa memperoleh
tingkat keuntungan dl alas normal dengan
meman[ﬁan public Information.

. EfiSiens| pasar bentuk kuat (strong form)

Efisiensi pasar bentuk kuat teljadi jika harga
sekuritas tidak hanya mencerminkan semua
Informasi  yang dipublikasikan tetapi juga
informaslyang diperoleh dari analis fundamental
dan kondisi perekonomfan. Dengan kala lain
harga yang terjadisudah mencenninkan seluruh
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inforrnasi yang sudah dipublikasillan maupun
yang tidak dipublikasikan.

10.8. ModelAnallsls Event Study
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Model analisis yang digunakan dalam event study
adalah mengujkandunganinformasidatisuatu peristiwa
terhadap peruballan pendapatan (return) saham. Oleh
sebab ltu analisisnya akan mendasarkan pada ada
tidaknya abnormal return Selama periode pengamatan.
Abnormal return di<:ari dengan rumus © AR = Ra -
E(. dimana : Ra adalah actual refurn atau pendapatan
sesungguhnya untuk saham i pada harike-t, E{Ra)
adalah expected return atau pendapatan yang
dihafapkan untuk saham i pada hari ke-t. Actual return
adalah return yang terjad pada waktu ke-t yang
merupilkan sellslh harga sekarang relalif terhadap harga
sebelumnya atau dapat dihitung dengan rumus @ Ra =
(Pt- fil.,)IP»_ Paadalah harga saham | pada hari ke-t;
P.., adalah harga saham i pada hari t-1 (satu harl
sebelumnya). Expected refum merupakan pendapatan
yang harus dlestimasi. Untuk menghitung expected
return dalam penelilianini menggunakan model
disesuaikan rata-rata (mean-adjusted mode  ini
mendasarkan bahwa pendapatan yang diharapkan
bemiai konstan yang sama dengan rata-rata penda-

patan sesungguhnﬁ _sebe!u%;ra setama periode
pengamatan atau dapat dihitung dengan rumus :

12

j=tl
ERt ¢ — —
T

dimana : E(Ra) adalah pendapatan yang diharapkan
untuk saham i pada periode peristiwa ke-t, R1J adalah
pendapatan yang sesungguhnya saham i pada periode
estimasl ke-j; T adalah lamanya perlode estimasi, yaitu
dari t1sampai dengan12.

Setelah besamya actual return dan expecled
refurn saham perusahaan diketahul, maka akan bisa
diketahui besamya abnormal retum. Jika actual return
lebih besar dari expected return maka saham
perusahaan mempunyai abnormal return posltif dan
sebaliknya jlka actual return tebih keel! dibandingkan
expected refurm maka saham perusahaan mempunyai
abnonnal return negalif. Berdasarkan hasQ abnonnal
return tersebut dapat diketahui apakah peristiwa
serangan teroris mempunyaikandungan informaslalai
tidak dan apakah peristiwa tersebudampaknya posilif
ataunegatif.
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Berlkut ini akan disaJkan tahap-tahap analisis event
study:
1. Menghitung AbnormalReturn
Dihitung dengan mengurangl return saham
yang sebenarnya te adi dengan return yang
diharapkan. Untuk menghltung abnormal return
tersebut dengan langkah-langkah sebagai
berikut:
a. Menghtung Return Sesungguhnya liap-tiap
Saham dengan formula ;
R Pa« P, Jih1
dimana:Rt= Return sesungguhnya Saham i
harike P = HargaSaham! harlket P..,=
Harga Saham iharike t-1
b. Menghitung Retum Ekspektasi
Untuk mengestimasireturn ekspektasl bisa
menggunakan model  estimasi mean
acfiusted model, marl<et model dan market
adjusted.
¢. MenghitungReturn Abnoonal d ngan fOfmula :
RIN. R,-EiRJ

dimana : RTN4= Return Abnormal Saham
ke-i padaperiode perlstiwa ke-t: Rt = Retum
sesungguhnya yang terjadiuntuk Saham ke-
1 pada perode peristiwa. ke-t; ER11I=

EkspektasiReturn untuk Saham ke-1untuk

periode peristiwa ke-t

2. Melakukan Pengujlan Perbedaan Abnormal

Return Mean
Pengujian inidilakukan dengan mengguna-

kanlangkah-langkah sebagalberikut :

a. Menghitung riaiDeviasi Stander
Milal deviasi standar dihitung untuk masing-
masing sekuritas, menggunakan nilai-nilai
return diperiodestimasi Nilai standar yang
digunakan untuk mengukur deviasinya ada-
lahrata-rata nilaireturn periode estimasi
MNazideviasi standar masing-masing saham
ke idapat dihitung dengan fonnula -

12
I:(RIrRRJ
Jt

DSt = oo

Ti-2
dimana; DSt = Deviasi standar eslimasi
untuk sekuritas ke-i; T1-2 = Jumrah hari di
periode estimasiyaitu dai han ke-t1sampai
dengan padahari ke-12.R.) = Return Saham
ke-1 untuk hari ke-j selamaperiode estimasl;

R = Return Mean Saham ke I selama

periode estimasi




b. Menghitung nilal
standarisaSi
Nilal devias! standar yang sudah dlhitung
dllangkah pertama kemudian clapat digu-
nakan sebagai pembagi untuk returmn-
return abnormal di perlode

return abnormal

perlstiwa
untuk tiap-tiap saham. Return abnormal
standartsasi dapat dlhitung dengan
formula:

RIN,
RINS —

0s,
dimana: RTNSu = Return abnormal
standarisasi saham ke-1 pada hari ke-t di
perio<le peristina: RTNI Return
aooonnal saham ke-i pada hari ke-t di
perlode peristiwa: 05 + = Deviasi standar
estimasluntuk sahanike-1

3. Menghitungnilapengujlan-t

Pengujlan-t dilakukan untuk return portofollo
(mean return semua k-sekuritas) pada harl ke-1
diperlode perisliwa. bukan untuk untuk liap-liap
saham. POT 1ofolio saharn inl terdirl dari sejurniah
sahamn yang terpengaruh oleh pengumuman
peristiwa yangbefsangkutan.

1.

Return abnormal standarisasi untuk portofollo .
sejumlah saham untuk harlke-t marupakan nilai
t-hitungdan dihitungdengan formula :

k
1: RTNS,
1=/
LeRINS™ - — — —
Yit
dimana: = t-hilung untuk masing-masing hari

ke-1 di periode perlstwa; RTNS, = Retun
abnormal standarlsasl portofollo untuk harl ke-t
dl periode peristiwa; RTNS1 = Return abnormal
standarisasi saham ke-1 untuk hari ke-t dl
periode peristiwa; k = Jumlah saham (sekurltas)

Pertanvaan
Apayang dimaksud dengan event study dalam efisieosi
pasar modal?

2. Bagaimana cara menentukan abnormal return saharn

terlallt dengan eventstudy?

3. Adaberapametode untuk menghitung ekspektedreturn?
4. Terdapat 3 bentuk efislensi pasar modal sebutkan dan

jetaskan secara singkat

5. Terdapat 2 mekanisme, dmana eflslensi pasar modal

dapatdicapaisebutkan dan jelaskan?
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BAS XI
INVESTASIINTERNASIONAL

Oeskripsi

Investasl intemasional mengandung artl adanya
kemungkinan investor untuk melakukan investasl pada
berbagai jerls asset atau sekuritas pada berbagai
negara sekallgus. Investasi intemasional dlkenal pula
dengan istitah diverslfikasi Internasional, karena pada
kenyataannya Investaslinternasional dengan melakukan
diversifikasl pada belbagal jenis asset dl berbagai
negara. Dengan melakukan diversifikasi ioternasional,
investor bisa bert\arap memperoleh kornbinasifisiko dan
retfum yang teblh balk (tingkat refum yanglebih tinggi
dan manfaat pengurangan risiko yang lebih besar)
dibandingkan blla hanya berinvestasipada pasar dalam
negeriatau tokalsaja.

Dalam jangka panjang kentribusi retum melalui
diversifikasi intemasional yang diperoleh investor akan
lebih tinggi, dibanding investasi yang hanya dilakukan
pada pasar modal lokal saja. Dari hasll penelitian
Tandelilin (1998), tentang manfaat diverslfikasl Intema-
sionalpada delapan pasar modalsedang berkembang di
Asia Tenggara ditinjau dari sudut pandang investor
Indonesia dan investor Flipina, menemukan bahwa

manfaat diversifikasl intemasional bisa diperoleh jika

dilinjau ri sudut pandang investor Indonesia maupun
investor Fillpina. Jika dibandingkan manf at diversifikasi

intemasional akan lebih besar, ditinjau dari perspekbf

investor Indonesla dibanding sudut pandang investor
Filipina.

11.2.  Return Dan Risiko Investasi Internasional

Dalam Investasi internaslonal pada sekuritas asing,
investor akan dihadapkan pada dua halpanting yaitu:

11.2.1. Return

Retum investasi asing disini dapat dlartikan bahwa
investor berhlifép menerima arus tunal dl masa depall
dari sekuritas asing Dalam jangka panjang kontribusi
return melalui diversifikasi intemasional yang diperoteh
investor akan leblh tinggi dbandhg investasi yang
hanya dilakukan pada pasar modalkokalsaja.

11.2.2.1Wiko

Risiko investasi asing berhubungan dengan semua
risiko investasi sekuritas domes 'K dan fisiko tambahan
(risil<o polils danrisiko nilaitukar).Risko politis (political
risk) adalah ketidakpastian kemampuan investor meog-
kollverskan aliran kas hasil investas! Intemaslonal ke
dalam mala uang domestik. Risiko pditis antara lain

babkan oeh ketidakpastian suhu politik di suatu
negara, peraturan yang selalu berubah-ubah, kebiakan
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pajak yang terlau memberatkan, membatasi atau
melarang penukaran darisatu mahuang ke malauang
talnnya. Risiko nilaitukar (exchangelcuency risk) yaitu
ketldakpastian mengenai tingkat tukar mala uang asing
ke mala uang domestik inveﬂ' di masa depan.
Jelasnya risiko ini disebabkan seorang inaor yang
memperoleh aliran. kas dalam bentuk mala uang asing
tidak bisa ditukarkan atau nilai tukamya berubah dan
merugikan Investor setelah dikonversi ke dalam mala
uang domestik_ Sampaibates tertentu risiko nHai tukar
dapat dikurangi dengan melakukan hedging di pasar
forward untuk mala uangasing.

Migrkvr Tinghat Retum ver Risib InvatasiIntemesfonal

Untuk mengukur tingkat refum .investasi Intemasional
pada dasarnya dipengaruhl oieh tingkat return asset pada
pasar dimana assettersebut berada (foreign country} dan
perubahan tingkat nilai tukar mala uang (exchange liite)
antara mala uang dmana asset tersebut diperdagangkan
dengan ma a uang domestik. Secara langsung ekspektasi
return Investaslintemasional, dapat diperkirakan sama dengan
ekspel(tasireturn domestik ditambah dengan ekspektasi retum
mala uang asing. Ekspektasi refum investasi Intemasional
dapat dirumuskan sebagaiberikut

"ot
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dimana 1§ = ekspektasl refum Investasi internasional, rd =
ekspektasi refurn domestik; r, = ekspektasl refumn mala uang
asing (perubahann ailuker mala uang asing}.

Untuk meogukur tingkat risiko investasl Intemasional
dapat dengan menghltung standard deviasinya. Pada
dasamya tinghatrisiko investasiintamaslonal dipengaruhloleh
tngkatrisiko asset padapasar dimana asset tersebut berada
dan perubahan tingkatnilaitukar malauang antaramalauang
dimana asset lersebut diperdagangkan dengan mala uang
domestik. Secara langsung tingkat risiko investasi
Intemasional ditunjukkan dengan standard deviasiuntuk risiko
domestik dengan risiko mala uang asing. Perhitungan
standard deviasi untuk investasl internasional dapal
menggunakan rumus sebagaiberikut

I Oy -[u"+u,‘+2cr.u‘u¢]“

dmana; (% = standard deviasiinvestasl Internaslona; @l =
varian (kuadrat dari standard deviasi) domestik (foreign
currency refurn); cs/ = varian perubahan nilaltukar mala uang
(exchange rate); wcc = korelasiantara foreign currency return
dengan exchange rate.

11.3. Strategllnvestasi Intermaslonal
Secara garis besar strategiinvestasi ilternaslonal
ada dua pendekatan yangbisadigunakan:
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11.3.1. StrateglPasic

Strateglpasif pada dasamawestar akan berusaha
merepllikasl kine a indeks pasar ke dalam kine a
portofolio asset Artinya portofolio asset yang dibentuk
investor akan terdii dari asetaset yang bisa
menghasilkan refum sedekat mungkin dengan refurn
indeks pasar. Pencekatan Iawndasarkan dirl pada
efisiensl pasar, dimana jlka pasar sudah efisien maka
retum portofolio asset nantinya akan sama dengan

retum pasar.

11.3.2. StrateglAkuf
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Qalam strategi aktif investor akan melakukan
oodakan-tindakan aktif dan proaklif berl\aitan dengan
keputusan investasiyang Kukannya‘ Investor secara
akfif mencarl infonnasl dan melakukan peramalan-
peramalan terhadap perilaku pasar ataupun nllal tukar
berdasarkan informasi yang diperolehnya. Tindakan
iwestas| yang dilakukan akan dpengaruhl oleh hasl
pengamatan terhadap berbagaialtematf irvestasi yang
tersedla, serta perilakuharga darl aset-aset ter sebut

Keputusan investasiyangte adidam strategl aktif
dapat digolongkan dalam tiga tingkatan keput1Jsan
investasl sebagaiberikut

a. Keputusan Alokasi Asset
Keputusan Investasi alokasl asset berkatan
dengan pemilihan pasar dan mala uang apa yang
dilnginkan sebagai pBihan investasi, Investor akan
menentukan besamya proporsi dana yang akan
ditanamkan pada masing-masing pasar dan mala
uang yang leiah dpilih. Jika keputusan proporsidana
diflJjukan unitJk jangka waktu panjang, mal<a
keputusan tersebut disebut alokasistrategis (strategic
allocation). Sedangkan jika keputusan proporsi dana
direvisi secara perlodik dan dbesuaikan dengan
perubahan ekspektasipasar dan estmasirisiko,maka
keputusan alokaslasset disebut sebagaialokasitaklis
(tacticalallocation).
b. SeeksiSekuritas
Oala@gkeputusan investasi seleksi sekuritas,
investor akan menentukan sekuritas-sekuritas apa
saja yang akan dipilih dari pasar, yang leiah
tukan dalam kepulilsan alol<asi asse @ Hal inl
dilakukan untuk mengoptimalkan refum yang dperoleh
suall) pasar.
¢. Market Timing
Kepu11Jsan investasi marke! liming merupakan
taktik perdagangan (frading tactic) yan%rsifat
jangka pendek. Dalam kepuliJsan Id Investor secara
aktif mengamati pergerakan harga dan nilai tukar dl
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pasar, dan meng mbU tindakan (trading) untuk
memperoleh keuntungan dari pefgerakan harga dan
naaitukar.

Pertanyaan

G/ Seorang investor Indonesia login melakukan investasi

intemasional pada saham diAmenl<a dengan harga awal
tahun sebesar $4.000 dan memberikin deviden sebesar
Sso0.1ahun dan diperi<rakan mala uang dollar Amerika per
tahun terapreslasl 10% terhadap mala uang rupiah.
Derapakah besamya return investor Indonesia dari
Investasiintemnaslonalpada saham diAmenka, jkaharga

saham diakhir tahun $4.5007

Seorang investor Indonesia login melakukan investasi

intemaslonal pada saham di Amerika, di mana standard
devlasl refum-nya sebesar 30% dan standard deviasi

Fy

nllai

tukar dollar Amerika terhadap rupiah sellesar 10%.

Berapakah besamya risiko Investor Indonesia dari

investasi internasional pada saham di Amerika tersebut,
jika korelasi antara varian retum saham (foreign currency
retum) dengan perubahan nRai tukar dotlar terhadap
rupiah {exchangerate)sebesar 0,37
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