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ABASTRAK

Pasar modal merupakan sebuah wahana dan merupakan harapan bagi parainvestor
daam berinvestas, yang tentu sga akan memberikan harapan, peluang dantantanganini
dipengaruhi  beberapa faktor.Salah satuparameter untuk menentukankemampuanpara
investor,terlebih bagiinvestor pemula adalah hars mampu memilihsaham mana yang secara
rasiona akan memiliki nilai expected return lebih baik.

Rasionalitasinvestor dapat diukur dari sgauhmana para investor dapat dikatakan
berhasiimemilih saham yang mampu memberikan hasilmaksima dengan tingkatresiko
seminima mungkin. Untuk itu dalam analisis ini akandisgjikan,bagaimanacara memilih dn
menentukan portofolio dalam batas efisien, sehingga tingkat resikoyang dihadapi dapat

diminimalisr.
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PENDAHULUAN

Sejak digulirkannya paket
deregulasi oleh pemerintah pada tahun
1989 tentang pasar modal mendorong
pasar menjadi booming di Bursa Efek
Jakarta. Banyak tanggapan dari
berbagai masyarakat, baik dari kalangan
masyarakat sebagai pemerhati, pengamat
ekonomi, investor sendiri telah
memberikan tanggapan positif, karena
dengan digulirkannya paket tersebut dapat
memberikan  berbagas peluang dan
tantangan. Namun dilain pihak masalah
pengetahuan tentang pasar modal,
kKhususnya para investor pemula, bak
dalam level instituss maupun individu
masih dikatakan minim.

Untuk  membuktikan  masalah
minimnya pengetahuan yang dimiliki para
investor, khususnya bagi investor pemula,

secara empirik memerlukan pengkajian
dan pembuktian secara mendalam, yang
dapat digunakan sebagai acuan untuk
mengetahui sampa  sgauhmana para
investor dalam memilih portofolio.

Elton Edwin J ' . dadam Suad
Husnan (1994), telah memberikan sebuah
model berupa Smple Criteria For Optimal
Portofolio Selection (SCFOPS). Modél ini
banyak digunakan oleh para investor yang
mampu mengolah, menganalisis hasil dan
resiko portofolio, baik itu secara individu
maupun gabungan serta
membandingkannya dengan  investasi
dalam bentuk deposito pada suatu bank
atau penghasilan lainnya, tingkat suku
bunga deposito dari bank pemerintah yang
dianggap sebaga hasil dari bebas resiko
(Risk Free).

Penentuan  hasil  perbandingan
sebelumnya ini erat kaitannya dengan



proporss minat masyarakat  banyak
mendopositokan uangnya dalam bentuk
deposito bulanan, dalam arti di luar
industri perbankan.

Elton Edwin J * menyatakan dalam
Smple Criteria For Optimal Prtofolio
Selection (SCFOPS) merupakan sebuah
model yang mampu memberikan alternatif
dalam menentukan peringkat saham dalam
batas efisien. Mereka telah menyusun
peringkat berdasarkan pada Ratio Excess
Return to Beta (ERB).

Dengan mengacu pada Simple
Index Model, pengambilan sebuah asset,
adalah :

Ri=ai + B1Rnm
di mana, :
al = merupakan komponen

pengambilan asset i yang bebas dari
kinerja pasardan sebagal sebuah variabel
acak.

B1 =merupakan sebuah konstanta
yang mengukur perubahan pengembalian
asset i, akibat adanya perubahan
pengembalian pasar.

Rn = merupakan  tingkat
pengembalian dalam indeks pasar dan
sebagai sebuah variabel acak.

Komponen a, i yaitu komponen
yang dapat menggambarkan tingkat
pengembalian pasar dapat dibagai menjadi
dua kelompok, yaitu ai sebagai :

Dimana terdapat ketentuan [3; dan
al sebagai variabel
acak.Dalammemperhtiungkan
pengembalian saham individual atas dasar
single indeks model di atas, deviden tetap
diperhitungkan tambahan dari perubahan
harga dalam indeks.

Jika e dengan Ry, tidak memiliki
korelass persamaan (2) menjelaskan
dengan model e juga bebas (independent)
dari g untuk semua nilai i, dan (eigj) = 0
yang mempunya arti, bahwa perubahan
pada harga saham. Oleh karena itu tingkat

pengembalian saham yang diperkirakan,
varians dan kovaritas saham i, j (0i))
adalah :

E(Ri) =i+B1Rm . ©)
o2 =B om%i ... 4)
Gij = Bifj OMeiiinnee, (5)

Berdasarkan pada model single
indeks ini, investor akan mampu memilih
saham yang akan dimasukkan ke dalam
portofolio  yang  secara  langsung
berhubungan dengan ratio kelebihan
pengembalian terhadap beta (ERB)
Kelebihan pengembalian ini merupakan
selish  antara  pengembalian  yang
diperkirakan atas asset dibandingkan
dengan tingkat pengembaian yang
ditawarkan oleh asset bebas resiko sebaga
trade off dari resko yang tidak dapat
didiversifikasikan.

Secara umum aplikasi indeks ini
dapat dipergunakan dan memberikan
peringkat atas saham-saham  yang
ditawarkan dengan cara
membandingkannya dengan hasil yang
diperoleh melalui aplikas ERB. Untuk
mengetahui  lebih  lanjut, maka dapat
digunakan rumus :

ERB=R - R
Bi
dan
B=Cov.(BiRm) ..cevvvvvvenn(7)

serta

Cov. (BiRm) I giom............ (8)
al + B]_Rm

di mana :

Ri= Pengembalian yang
diperkirakan atas saham - i

Rr = Pengembalian dari asset
bebas resiko.



Bi = Perubahan tingkat
pengembalian yang
diperkirakan dari saham — 1.
Sehubungan dengan adanya
perubahan 1 % atas pengembalian
saham.
| (i,m)= Koefisien korelasi asset — i
dengan pasar.
o;om = Standar devias
pengembalian asset —i dan
pasar.

Apabila peringkat saham
telahdisusun berdasarkan peringkat ERB
yang dimiliki mulai dari yang tertinggi ke
terendah, hal itu ingkat keinginan untuk
memilih saham yang akan dimasukan
dalam portofolio . Dari sekian saham yang
dipilih  saham-saham mana  yang
memberikan hasil yang optimal disebut
Cut off rate.

Selengkapnya akan disebutkan
ketentuan dalam penentuan saham yang
dimasukan dalam portofolio sebagai :

1. Tentukan beberapa perolehan nilai
menurut ERB yang dihasilkan dari
saham —saham dan disusun
menurut peringkat.

2. Portofolio optimal adalah dengan
menginvestasikan pada semua
saham dengan memiliki nila ERB
harus |ebih besar dari pada batas
yang ditentukan (Cut off point=
C*)

Berdasarkan ketentuan di atas,

setigp saham dengan ERB yang

lebih besar dari C*)
akan dimasukan dalam daftar portofolio
dan sebaliknya. Untuk itu perlu juga
ditentukan besarnya cut off point (C*),
yaitu untuk memisahkan saham yang akan
diikutsertakan dalam porofolio. Seluruh
saham yang mempunyai ERB positif akan
dijadikan sebagal kandidat pembatas
ssham yang akan masuk ke daam
portofolio (C;) dengan rumus :

om®S (Ri-Rg) pici =
Ci= 1

 l+on’y (B )
Fl(sg?)

Sesuai dengan rumus di atas, dalam
penentuan kandidat dalam batas pilihan (C
I ) dibutuhkan data dalam pembentukan
portofolio optimal, sebagai berikut :
SecurityNo (i)

Mean return (R;)

Risk free (R))

Excessreturn (Ri- R)

Beta (Bi)

Unsystematic Risk (o ei ?)

Excess Return to beta (R — Rg) / 3

NogkrwbdpE

Setelah nila C-I dihitung
berdasarkan rumus di atas, selanjutnya
adalah mengadakanpenetapansatu  batas
pemisah (unique cut  off point) = C*).
Ketentuan bahwa C* adalah batas
penerimaan setigp saham yang dimasukan
dalam porofolio adalah setiap saham yang
memiliki nilai ERB sama atau lebih besar
dari nilai Ci atau apabila(Ri - Rg) B 1>
Ci.

Seperti telah dijelaskan
sebelumnyadalam pembentukan portofolio
optimalbahwadi samping covarins dari
masing-masing asset juga tidak kalah
pentingnya adalah proporsi dana yang
ditanamkan pada setigp saham yang
dipilih. Oleh karena itu, apabila telah
ditentukan saham-saham mana yang
dimasukan dalam portofolio, langkah
selanjutnya adalah untuk menentukan
berapa besar proporsi dana bagi setiap
saham yang dipilih.

Penentuan besarnya proporsi tap-tiap
saham dapat dihitung dengan rumus :

Xi =Z;

n

27
J=i

Di mana:

Zi=Bi(R=Rr - C*)

o4’ Pi
Pemilihan Saham Dalam Portofolio di
Bursa Efek Jakarta



Elton Edwin J, memberikan criteria
yang sangat sederhana, ide ini mampu
digunakan sebaga tolok ukur dalam
menyusun peringkat  portofolio  yang
memiliki nila ERB tertinggi sampa ke
paling terendah. Sedangkan saham-saham
yang paling banyak diminati para investor
domestik dan asing diasumsikan sebagai
saham yang telah dianalisis dari berbagai
aspek. Prospek sebuah saham dapat dilihat
dari peringkat perusahaan seperti :Sales
asset, Net Profit on Total Asset dan Net
Profit per saham yang telah dicapai oleh
sebuah perusahaan. Sebagai ilustrasi bagi
investor pemula dalam melihat prospek ke
depan, para investor harus mampu menilai
kondisi yang terbaik di tahun sebelumnya,
yaitu perusahaan mana yang secara teoritis
mempunyai dan memiliki  peringkat
tertinggi (10 besar) pada tahun
sebelumnya.

Untuk menentukan masuk tidaknya
suatu perusahaan ke dalam peringkat
sepuluh terbesar dalam BursaEfek , maka
perusahaan harus melampirkan neraca dan
laporan laba rugi yang merupakan tolok
ukur penilaian kinerja.Langkah selanjutnya
berdasarkan laporan yang telah dikaji oleh
akuntan publik. , maka perusahaan dapat
diketahui kinerja perusahaan, maka kinerja
inilah diterbitkannya penjualan di Bursa
Efek . Untuk mengetahui dan menentukan
apakah saham-saham yang diperdagangkan
termasuk dan berada dalam batas efisien
serta dalam portofolio secara optimal,
maka para investor Kkhususnya bagi
investor pemul aharus memiliki
pengetahuan yang luas tentang saham.

Elton Edwin J andMartin J Gruber
, telah memberikan 4 (empat) parameter
yang dapat dipergunakan sebagai ukuran
Kinerja portofolio , dalam arti parameter
tersebut dikaitkan dengan tingkat resiko.
Keempat parameter itu mencakup :

2

1. Excess return to variability
measure

2. Differentia return dengan
resiko sebagal deviasi standar

3. Excess Return to beta,

4. Differetia return dengan resiko
diukur sebagai beta.

Mengingat luas  pembahasan,
penulis akan mengkaji dari sudut Excess
Return to beta (ERB), yang diolah dengan
menggunakan model, sehingga dapat
ditentukan saham-sasham yang berada
dalam batas efisen dan dalam portofolio
optimal.

Kelebihan dari Pengembangan
Model Excess Return to beta (ERB),
kelebihanSCFOPS yang dikembangkan
Elton Edwin J, telah mampu memberikan
pengakuan bahwa saham yang memiliki
ERB terbesar merupakan pilihan terbaik,
bila dibandingkan dengan sebuah saham
yang mempunyai nilai ERB lebih kecil.

Dari pokok pemikiran tersebut
saham yang memiliki ERB positif tertinggi
dapat digunakan sebagal acuan untuk
menyusun skala peringkat skala peringkat.
Saham-saham yang mempunyai ERB
tertinggi dengan sendirinya menjadi saham
peringkat tertinggi dan seterusnya.Hal ini
menunjukkan trade off antara kinerja
saham individu dengan resiko.

Penetapan tingkat bebas resiko
sebesar 0,5% ini, sekaligus akan mampu
untuk menyeleksi saham yang akan masuk
dalam perhitungan selanjutnya. Jumlah
saham yang mempunya pengembalian
positif di Bursa Efek Jakarta. Akan tetapi
dari jumlah yang melebihi pengembalian
0,5 %, di luar industri perbankan. Saham-
saham yang masuk ke daam daftar
nominatif, yaitu saham yang memiliki
tingkat pengembalian rata-rata standar
devias dan beta masing-masing, daftar
tersebut dapat dibuat dalam tabel.Susunan
peringkat saham berdasarkan ERB positif
data ditabelkan.



No Nama Ri (%) o] Bi
Perusahaan

1 | PTABC 852 | 1495 | 142
2. | PTBCD 530 | 10,40 | 0,99
3. | PT CDE 522 | 13,16 | 0,99
4. | PT DEF 859 | 30,79 | 2,04
5. | PT FGH 436 | 1246 | 0,90
6. | PT GHI 282 | 10,77 | 041
7. | PTHI 6,15 | 14,08 | 2,00
8. | PTIXK 6,17 | 2498 | 2,10
9. | PTKM 7,39 | 22,23 | 2,89
10. | PT KLM 9,79 | 4930 | 4,72

Langkah selgjutnya menyusun pada
tabel sebaga proses perhitungan tingkat
pembatas (cut off rate candidat (Cj)
dihitung sesuai dengan rumus 1.

Ketentuan yang berlaku untuk
masuk dalam portofolio yaitu setigp saham
yang memiliki ERB lebih besar atau
samacut off rate candidat (C;). Dari
ketentuan tersebut cut off rate optimal
portofolio (Ci) . Angka ini anda dapat lihat
seperti dalam tabel 3.

Ri-Re> Ci

Bi

Berapa besar proporsi dana bagi
tigp saham dalam portofolio, yang dapat
dihitung dengan menggunakan rumus
tersebut di atas.

Z,=142 x (4,73-2,84) = 1,2541

214

Z, =099 x (3,45- 2,84) = 0,8663
1,80

Z, =0,99 x (3,45 2,84) = 0,4165
1,45

Z, =2,04 x (3,33-2,84) =0,1122
8,01 26491

Dari X; (tentang proporsi dana
untuk Saham 1) adalah :

X1 =1,2541 = 0,4734 atau 47,37 % (PT ABC)
2,6491

Xz =0,8663 =0,3270 atau 32,70 % ( PT BCD)
2,6491

X3 =0,4165 =0,1572 atau 15,72 % ( PT CDE)
2,6491

X4 =0,1122 =0,424 atau 424% (PT DEF)
2,6491

Tabel 1 : Parameter Portofolio yang
memiliki Tingkat Pengembalian
Lebih Besar dari pada Pengembalian
DepositoRF / bulan = 0,52%.

No Nama Excess | Beta | Uns | Excess
Perusahaan | Return Bi stem | Return
(Ri-Re) dic | Ri-
Risk RE
0’ Bi
BSm?
1 | PTABC 6,72 142 | 2,14 4,73
2. | PTBCD 3,50 0,99 | 0,80 354
3. | PTCDE 342 0,99 | 0,99 3,45
4. | PTDEF 6,79 204 | 891 3,33
5. | PT FGH 2,56 09 | 130 2,84
6. | PT GHI 1,02 041 | 1,05 2,49
7. | PTHI 4,35 201 | 143 2,16
8. | PTIXK 1,37 2,10 | 565 2,08
9. | PTKM 5,59 289 | 4,13 1,93
10. | PTKLM 7,99 172 | 2298 | 1,69

Data yang dibutuhkan Daam
Membentuk  Portofolio RF/bulan =
0,52%0,° = 0,28%

Perhitungan Dalam Menentukan
Tingkat Pembatas RF/bulan = 0,52%

Om’ = 0,80%

Kesimpulan :
Berdasarkan hasil analisis d atas,
maka dapat ditarik kesimpulan bahwa :

1. Kebijakan invetor dalam pemilihan
saham perusahaan yang akan dibeli,
perlu diadaan suatu a dlam pemilihan
saham. Anaisis mengenai kinerja
perusahaan yang dicapal padatahun
sebelumnya, kinerja sebelumnya ini
merupakan  tolok  ukur  dalam
pemilihan saham. Kendati demikian
tidak secara keseluruhan mereka
terbukti dalam memilih saham dalam
batas efisen untuk menentukan dan
membentuk secara optimal . Temuan
ini  membuktikan bahwa pendapat
yang menyatakan bahwa investor yang




tidak memiliki pengetahuan dan yang
memiliki pengetahuan tentang saham.
Berdasarkan hasil analisis tersebut di
atas, terdapat 4 (empat) perusahaan
yang memiliki kinerja perusahaan
dapat dikategorikan baik. Dalam arti
hanya ada 4 (empat) saham
perusahaan yang memiliki

keunggulan, karena ke 4 (empat)
perusahaan yang memiliki nilai ERB
lebih tinggi dari nila Ci. Kinerja
perusahaan tersebut dapat diukur
dengan membandingkan hasil yang
dicapai bahwa nilai ERB tinggi dari
nilai C;.
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