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LANDASAN TEORI

A. Saham

Dalam transaksi jual beli di bursa efek, saham atau sering pula disebut
dengan share merupakan instrumen vyang paling dominan

diperdagangkan.

1. Pengertian Saham

Menurut Alwi (2003:33), "saham adalah surai tanda bukti atau tanda
kepemilikan terhadap suatu perusahaan suaftu perseroan terbatas”.

Menurut Siamat (2001:268), “saham adalah surat bukii atau tanda
kepemiilikan bagian modal pada suatu perseroan terbatas”.

Menurut Marbun (2003:319), “saham adalah surat bukti
kepemilikan bagian modal perseroan terbatas (PT) yang memberikan
pelbagai hak menurut ketentuan anggaran dasar perusahaan”.

Berdasarkan  pengertian-pangertian  saham  diatas  dapat
disimpulkan bahwa, “saham adalah sertifikat yang mewakili suatu
kepemilikan sebagian perusahaan dan kepentingan yang berbanding

jurus dalam laba dan kekayaan perusahaan”,




2. Jenis Saham

Menurut Alwi (2003:33) ada beberapa jenis saham yaitu:

a.

Berdasarkan cara penerbitan dan peralihannya, saham dapat

dibedakan sebagai berikut:

1) Saham atas unjuk (bearer stock), artinya pada saham iersebut
tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan
dari satu investor ke investor lainnya.

2) Saham atas nama (registered stock), artinya saham yang ditulis
dengan jelas siapa rama pemiliknya, dan merupakan bukti bagi
pemegeng saham bersangkutan secara hukum sebagai pemilik.

Berdasarkan kemampuan dalam hak tagih atau klaim, saham

dibedakan sebagai berikut:

1) Saham biasa (common stock), adaiah saham vyang tidak
mencariumkan nama pemilik dan kepemilikannya melekat pada
pemegang sertifikat tersebut, Saham biasa adalat saham yang
tidak memperoleh hak istimewa.

2) Saham preferen (preferred stock), adalah saham yang
memberikan hak untuk m@.ndéapatkan dividen lebih dahutyu dari

saham biasa yang besarmya tetap.




. Berdasarkan kinerja perdagangan, menurut Fakhruddin & Sopian

(2001:13) saham dapat dibedakan sebagai berikut:

1)

2)

4

Blue~-chip stock, yaitu saham biasa dari suatu perusahaan yang
memiliki reputasi tinggi, sebagai /eader di industi sejenis,
memiliki pendapatan vang stabil den  konsisten dalam
membayar dividen.

Income stock, yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki
kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen
yang dibayarkan pada tahun sebelumnya.

Growth stock (well-known), yaitu  saham:=saham dari emiten
yang mamiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggt sebagai
leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi.
Specufalive stock, yaitu :-saham suatu perusahaan vang tidak
bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke
tahun, akan tetapi mempunyai kemampuan penghasilan yang
tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti.

Counter cyclical stock, yaitu saharn yang hdak terpengaruh olsh
kondist ekonomi makro maupun situasi bisnis seczra umum.
Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap tinggl, di mana
emitennya rmampu memberikan dividen yang tinggi sebagai
akibat darr kemampuan emiten daiamn memperoleh penghasilan

yang tinggi pada masa resesi Emiten seperti ini biasanya

S



bergerak dalam produk yang sangat dan selalu dibutuhkan

masyarakat seperti rokok, consumer goods.

3. Karskteristik Saham

Saham memiliki beberapa karakteristik, antara lain:

1)
2)

3)

4)

5)

Dividen d-bayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba.
Memiliki nak suara dalam rapat umum pemegang saham ({one
share one vote).

Memiliki hak terakhir (yuniow) daiam hal pembagian kekayaan

&

perusahaan jika perusahaan tersebut dilikuidasi (dibubarkan)

setelah semua kewajiban perusahaan diluinasi.
Memiliki tanggung jawab terbatas terhadap kiaim pihak lain
sebesar proporsi sahamnya.

Hak untuk mengalihkan kepemilikan sahamnya,

4. Penilalan Sakam

Menurut Alwi (2003:67) nilai yang berhubungan dengan saham dapat

dilihat dalam empat konsep yang memberikan makna yang berbeda

yaitu:

a.

Nilai nominal (par value)

Nilai nominal suatu saham adalah nilai kewajiban yang ditetapkan
untuk tiap-tiap lembar saham. Nilai nominal adalah modal per
lembar yang harus ditahan di perusahaen untuk proteksi kepada

kreditor yang tidak dapat diambii oleh pemregang saham.
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b. Nilai buku (book value)
Nilai buku per lembar saham menunjukkan aktiva bersih (net
assets) per lembar saham yang dimifiki oleh pemegang saham.
Nilai buku per lembar saham. (book value per share) tidak
menunjukkan ukuran Kinerja saham yang penting, tetapi nilai buku
per lembar sazham dapat mencermmkan‘ berapa besar jaminan
yang akan diperoleh oleh pemegang saham apabila parusahaan
penerbit saham (emiten) dilikuidasi.

c. Nilai pasar (market value)
Nilai pasar berbeda dengan nilai buku. Jika nilai buku merupakan
nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan, maka
nilai pasar bursa pada saat tertentu ditantukan oleh nelaku pasar.
Nilai pasa- ditenfukan oleh permintaan dan penawearan saham
bersangkulan di pasar bursa.

d. Nilai intrinsik (intrinsic value)
Berapa pertanyaan mandasar  sering  dikemukakan, seperti
misalnya, apakah harga saham di pasar mencerminkan nilai
sebenarnya dari perusahaan. Jika tidak, berapa nilai sebenarnya
dari saham yang diperdagangkan. Nilai sebenarnya ini disebut nilai
fundamental (fundamental value), &tau nilai intrinsik  (ntrinsic

value).
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Menurut Tandelilin {2001:183), dalarﬁ membeli atau menjual
saham, investor akan membandingkan rilai intrinsik dengan nifai
pasar saham bersangkutan. Jika nilai pasar suatu saham lebih
tinggi dari nilai intrinsiknya, berarti seham tersebut tergolong mahal.
Dalam situasi seperti ini, invesior tersebut dapat mengambil
keputusan untuk menjual saham tersebut. Sebaliknya jika nilai
pasar saham dibawah nilai intrinsiknya, berarti saham tersebut
tergolong ﬁwurah, sehingga dalam situasi seperti ini investor

sebaiknya membeli saham tersabut.

B. Volatilitas Harga Saham dan Indeks Harga Saham

1.

Pergerakan Harga Saham (volatilitas)

Menurut Alwi (2003:87), beberapa para ahli/pakar menunjukkan bahwa

pergerakan harga saham dipengaruti oleh faktor internal (lingkungan

mikro) dan faktor eksternal (lingkungan makro).

Lingkungan mikro yang mempengarubi volatilitas harga saham

dan indeks harga saham antara lain;

.

Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan sepedi
pengiklanar, rincian Kontrak, procduk baru, perubahan harga,
penarikan oroduk barw, laporan produksi, iaporan keamanan

produk, dan laporan penjualan.




b. Pengumuman pendanaan (financing announcements), seperti
pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas dan hufang,
sekuritas yang hybrid. leasing, kesepakatan kredit, pemecahan
saham, pembelian saham, joint vemure, dan lainnya.

¢. Pengumuman badan direksi manajemen {management-board of
director announcements), seperti perubahan dan penggantian
direktur, manajemen, dan strukiur organisasi.

d. Pengumuman penggabungan pengambilalihan diversifikasi, seperti
laporan merger, investasi ekuites, laporan take over oleh
pengakuisisi dan diakuisisi, laporan divertasi dan lainnya.

e. Pengumurnan investasl (investment ennouncements), seperti
melakukan  ekspansi  pabrik,  pengsmbangan  riset  dan
pengembangan, penutupan usaha dan lainnya.

f. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements). seperti
negosiasi baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya.

g. Pengumuman laporan keuangan perusahaan. seperii peramalan
laba sebelum akhir tahun fiskal dan setelal akhir tahun fiskal,
eamings per share (EPS3) dan dividend per share (DPS), price
garning ratio, book ratio, net profit margin, return on assats {ROA),
ROE, dan lain-lain.

Lingkungan ekonomi makro vang memgpgengaruhi volatilitas harga

saham dan inceks harga saham antara lain:




a. Pengumuman dari pemerintah, seperti .perubahan suklu bunga
tabungan dan deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai
regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan pemerintah.

b. Pengumuman hukum (legal announcements), sepsrti tuntutan
karyawan terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan
tuntutan perusahaan terhadap manajernya.

C. Pengumuman industri sekuritas (securities announcements),
seperti laporan pertemuan tahunan, insider trading, volumel/harga
saham perdagangan, pembatasan/penundaan trading.

d. Geiolak sosial politik dalam negeri dan flukiuasi niiai tukar juga
merupakan faktor yang berpengaruh signifikan pada terjadinya
volatilitas harga saham di bursa efek suatu Negara.

e. Berbagai fssue baik dari dalam dan luar negeri, seperti /ssue
lingkungar hidup, hak asasi mancusia, kerusuhan massal, yang
berpengaruh terhadap perilaku investor,

. Indeks Harga Saham

Menurut Alwi (2003:89), indeks harga saham merupakan indikator

utama yang menggambarkan pergerakan harga saham. Suatu indeks

diperiukan sebagai sebuah indikator utama untuk menggambarkan
pergerakan herga dari sekuritas-sekuritas. Indeks harga saham setiap

hart dihitung menggunakan harga saham terakhir yang terjadi di bursa.
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Menurut  Alwi  {2003:89). di pasar modal sebuah indeks

diharapkan memiliki fima fungsi:

1) Sebagai indikator untuk mengetahui tingkat perkembangan dan

penurunan pasar.
Seuagai indiketor tingkat keuntungan dari saham.

Sebagai tolok ukur (benchmark) kinerja suatu portofolio investasi,
Sebagai dasar pembentukan poriofolio dengan strategi pasif.
Menggambarkan perkembangan produk derivatiit  yang
diperdagangkan di bursa.

Ada dua macam indeks vang digunakan di Bursa Efzk Jakarta

yaitu:

[

Indeks harga saham individual mencerminkan  perkembangan
harga suatu saham. Indeks individual, menggunakan indeks harga
nasing-masing saham terhadap harga dasarnya.

Indeks harga saham gabungan mencerminkan perkembangan
pasar secara keseluruhan. Indeks Harga Saham Gabungan atau
IHSG (composite share price index), menggunakan semua saham

vang tercatat sebagai komponen perhitungan indaks.
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3. Volatlitas Jumlah Saham Yang Beredar Di Bufsa Efek

Menurut Alwi (2003:91), Ada fakior-faktor vang mempengaruhi jumiah

saham yang beredar dan pergerakan [volatilitas) jumlah saham yang

diperdagangkan di bursa efek, yaitu:

a. Bertambahnya emiten yang mencaiatkan saham hasil penawaran
umum di bursa efek (go pubiic).

b. Perusahaan/emiten yang sudah go pubfic melakukan corporate
action Corporate action adelah aktivitas emiten yang berpengaruh
terhadap jumlah saham vyang beredar maupun harga saham di
pasar. Adapun jenis-jenis corporate action sebagai berikui:

1) Emiten melakukan stock split saham.

Stock split adalah pemecahan nilai nominatl satam menjadi
pecahan yang lebih keci, misainya dari Rp1.000 per saham
menjadi Rpb00 per saham atau dari Rp500 per saham menjadi
Rp100 per saham. Stock spiit berujuan agar perdagangan
suatu saham menadi lebih fikuid, karena jumlah saham yang
bersdar menjadi lebih banyak dan lharganya menjadi lebih
murah.

2) Emiten memberikan dividen saham bonus

Saharn bonus merupakan bonus pembagian saham baru

untuk para pemegang saham, di mana pembag:an bonus ini

dittjukan sebagai bentuk reward. Saham yang diberikan secara




3)
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cuma-cuma oleh emiten kepada pemegang saham tersebut,
dapat berasal dari kapitalisasi Agio Saham, atau dapat pula
berasal dari Selisin Kembalian Penilaian Aktiva Tetap. Besarnya
bonus ditenfukan dalam rapat pemegang saham. yang
dinyatakan dalam saivan rasio barapa pemegang szham lama
mendapatkan tambahar saham baru, Misalnya. 1 saham lama
mendapat 1 saham baru.
Emiten melakukan repurchasing siock

Repurchasing stock adalah pembelian kembali saham yang
sudah oeredar di masyarakat oleh emiten. Tujuan emiten
melakukan pembelian kembalt saham-saham yang telah
beredar di masyarakat untuk menghindari pengambilalihan

(fakeover). Selain ifu juga bertujuan untuk meningkatkan

likuiditas saham. Jika saham yang beredar sudah terlalu banyak
sering renjadi tidak likwd dan wndervalued. Karena emiten
menganggap bahwa sahamnya sudah undervalued maka
emiten terkepentingan untuk meningkatkan nilai saham melalui
repurchasing stock (repc) atau disebut juga stock repurchasing
atau pun buy back. Karena repurchasing siock dapat
meningkatkan harga saham, maka repurchasing siock (repo)

dipandang sebagai aksi emiten (corporate action) yang

menguntungkan.




4) Emiten memberikan dividen dalam bentulk saham
Bagi pemegang saham, baik saham bonus maupun dividen
dalam pentuk saham tidak ada bedanya, karena pemegang
saham menerima dividen dalam bentuk saham. Perbedaan
terletak dari sisi emiten, sedangkan dividen berasa! dari laba

peruszahaan (salde laba).

C. Risiko & Return
1. Risiko
a. Pengertian Risiko
Menurut Marbun (2003:317), ‘riziko adalah ketidakpastian yang
mengandung kemungkinan kerugian dalam bentuk haria atau
kehilangan keuntungan atau kemampuan ekonomis”.
Menurgi Horne (1997:95), “risiko adaiab penyimpangan hasil
pengembalian dari yang diharapkan “.
Menurut Fakhruddin (2001:98), “risiko adalah penyimpangan
dari hasil yang diterima dengan yang diharagkan”.
b. Sumber-sumber Risiko
Menurut Tandelilin (2001:48), ada beberapa sumber risiko yang

bisa mempengaruhi besarnya risiko suatyu invesiasi, asfara fain:




1) Risiko Suku Bunga

2)

3)

FPerubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas
return  suatu  investasi. Perubahan  suku ounga  akan
mempengaruni harga saham secara terbalik, ceteris paribus.
Artinya, jika suku bunga meningkat, maka harga seham akan
turun, ceferis paribus. Demikian pula sebaliknya, jika suku
bunga turun, harga saham naik.

Risiko Pasar

Fluktuasi pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi
variabilitas return suatu investasi disebut ssbagai risiko pasar.
Fluktuasi pasar biasanya difunjuikkan oleh berubahnya indeks
pasar saham secara keseluruhan,  Perubahan  pasar
dipengaruhi oleh banyak faktor seperfi munculrya resesi
ekonomi, kerusuhan, ataupun perubahan politik.

Risiko Inflasi

Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli
rupiah yang telah diinvestasikan. Oleh kerenanye, risiko inflasi
bisa juga disebut sebagan risiko dava beli. Jika inflasi
mengalemi peningkatan, investor biasanya menuntut tambahan
premium inflasi untuk mengkompensasi penurunan daya beli

yang dialaminya.




4)

S}

8)

7)
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Risiko Bisnis

Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis industri
disebut sebagai risiko bisnis. Misalnya perusahaan pakaian jadi
yang bargerak pada industri tekstil, akan sangat dipengaruhi
oleh karakteristik indusiri teksti! itu sendiri.
Risiko Financial

Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk
menggunakan utang dalam pembiaysan modalnya. Semakin
besar proporsi utang vang digunakan perusahaan, semakin
besar risiko financial yang dihadapi perusahaan.
Risiko L kuiditas

Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang
diterbitkan perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder
atau rmudah tidaknya sekuritas tersebul diperdagangkan.
Semakin cepat suatu sekuritas dfg?erdagangkan, semakin likuid
sekuritas tersebut, demikian sebaiknya, Semakin tidak fikuid
suatu sekuritas semakin besar pula nsiko likuiditas yang
dihadapi perusahaan.
Risiko Nilai Tukar Mata Uang

Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang

domestik (Negara perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang

S T e



8)

Negara lainnya. Risiko ini juga dikenal sebagai risiko mata uang
(currency risk) atau risiko nilai tukar (exchange rate risk).
Risiko Negara (Country Risk)

Risiko ini juga disebut sebagai risiko politik, karena sangat
berkaitan dengan kondisi perpolitikan suaty Megara. Bagi
perusahaan yang beroperasi di luar negeri, stabilitas politik dan
ekonomi Negara bersangkutan sangat penting diperhatikan

untuk menghindari risiko Negara yang terlalu tinggi.

c. Jenis Risiko

Menurut Tandelilin (2001:50). di samping berbagai sumber risiko di

atas, dalam manajemen investasi modern juga dikenal pembagian

Mewd total investasi ke dalam 2 jenis risike, yaitu:

1)

2)

Risiko sistematis atau dikenal dengan risiko pasar (risiko
umumy), merupakan risike yang berkaitan dengan perubahan
yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Perubzhan pasar
tersebut akan mempengaruhi variabnlitas retum suatu investasi.
Risiko tidak sistematis atau dikenal dengan risiko spesifik (risiko
perusahaan, adalah risike yang tidak terkait dengan perubahan
pasar secara keseluruhan. Risiko perusahaan iebih terkait pada
perubahan kondisi mikro perusahaan penerbit sekuritas.

Berdasarkan keierangan diatas depat disimpulkan bahwa

saham termasuk dalam risiko sistimatik ini disebuf juga risiko
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pasar, karena fluktuasi ini disebabkan oleh faktor-faktor yang
mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi. Faktor-faktor
tersebut misalnya, kondisi perekeonomian, kebijaksanaan pajak dan
fain sebagainya. Faktor-fakior ini yang menyebabkan ada
kecenderungan semua saham uniuk “bergerak bersama’, dan
karenanya selalua ada dalam setiap saham.
2. Retumn
a. Pengertian Refum

Menurut Rivai, Maman, Ronal & Brengan (2002:430), “retumn
adalah pendapatan, penghasiian, keuniungan atau laba dari
investasi atau penjualan-penjualan”,

Menurut Tandelilin (2001:47), “return merupakan salah satu
faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan
imbalan atas keberanian investor menanggung risiko aas investasi
yang dilakukannya".

Menurut Fakhruddin (2001283, “return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi”.

b, Sumber-sumber Retuin
Menuruf Tandelilin  (2001:48), sumber-sumber refurn investasi
terdiri dari dua komponen utama, yaitu:
1) Yield, marupakan komponen return yang mancerminkan aliran

kas atau pendapatan yang diperolsh secara periodik dari suatu




investasi. Jika Kkita berinvestasi pada sebuah obligasi misalnya,
maka besarnya ylefd ditunjukkan dari bunga obligasi yang
dibayar<an. Demikian pula halnva jika kita membeli saham,
yield ditunjukkan oleh besarnya dividen yang kita percleh.

2) Capital Gain (foss), merupakan kenaikan (penurunan) harga
suatu surat berharga (bisa saham meupun surat utang jangka
panjang), vang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi
investor. Dalam Kkata lain, capital gain (loss) bisa juga diartikan

sebagai perubahan harga sekuritzs.

D. Beta

1.

Pengeriian Bela

Menurut Tandelilin (2001:€9), "beta merupakan ukuran kepekaan
return sekuiitas terhadap refurn pasar”  Semakin besar beta suatu
sekuritas, semakin besar kepekaan retunt sekuritas tersebut terhadap
perubahan refur pasar.

Menurut Husnan (2005:11Z), “ beta merupakan ukuran risiko
yang berasal dari hubungan antara tingkat keuntungan suatu saham
dengan pasar’.

Hubungan Beta dengan Risiko Sistematis
Menurut Horne (1995:108), Beta secara sederhana adalah slope (yaitu

perubahan dalarm kelebihan pengembalian seham terhadap perubahan




A
(%]

dalam pengembalian portofolio pasar).darfﬁ géris karakteristik. Jika
sfope-nya 1.0, ini berarti kelebihan pengembalian saham berubah
secara proporsioral dengan kelebihan pencembalian untuk potofolio
pasar. Dengan kata lain, saham tersebut mempunyai risiko sistematis
yang sama dengan pasar secara keseluruhan. Slope yang lebih besar
dari 1.0 berarti bahwa kelebihan pengembalian saham berubah
melebihi proporsi dari kelebihan pengembalian portofolio pasar.
Dengan kata 'ain, saham ini memiliki risiko yang tidak dapat dihindari
melebihi pasar secara keseluruhan. Jenis saham ini biasanya disebut
investasi “yang agresif". Slope yang kurang dari 1.0 artinye kelebihan
pengembalian saham berubah di bawah proporsi kelebihan
pengembalian portofolio pasar. Jenis saham ini biasa disebut investasi
"yang bertahan (defensi)’. Dengan befa portm“olio pasar sama dengan
1.0, karena itv beta adalah risiko sisternatis atau disebwt juga dengan
risiko pasar vang mencerminkan indeks harga ssham gabungan.
Risiko ini tidak dapat didiversifikasi dengan lebih melakukan investasi
pada saham, karena risiko ini terganiung pada perubahan situasi
ekonomi dan politik yang mempengaruhi semua saham.

. Fakior-Faktor Yang Mempengaruht Nilai Beta

Menurut Hushén (2005:113), Fakior-faktor vang diidentifikasikan

mempengaruhi nilai beta adalah:




a. Cyelicality, fakior ini menunjukkan seberapa jauh suatu parusahaan
dipengaruhi oleh kenjungiur perekonomian. Ada perusahaan yang
segera membaik (memburuk) pada saat kondisi perekonomian
membaik (memburuk), tetapi ade pula vyang hanya sedikit
terpengarun. Perusahaan yang sangal peka terhadap perubahan
kondisi perekconomian merupakan perusahaan yang mempunyai
bata yang tinggi dan sebaliknya,

b. Operating fleverage, faktor ini menun;iukkan proporsi  biaya
perusahaan yang merupakan biaya tetap (biaya vang tidak ikut
berubah apabila perusahaan merubah  tingkat akiivitasnya).
Semakin basar proporsi ini semakin beser operating leverage-nya.
Perusahaan yang mempLnyai operaiing feverage yang tnggi akan
cenderung mempunyat beta yang tinggi, dan sebaliknya.

c. Financial leverage, perusahaan yang menggunakan hutang adalah
perusahaar{ yang mempunyai fnancial leverage. Semakin besar
propersi hutang yang dipergunakan, semekin besar financial
laverage-nya. Kalau kita menaksir beta saham. maka kita menaksir
beta equity. Semakin besar proporsi hutang yang dipergunakan
oleh perusahaan, pemilik modal sendiri akan menanggunhg risiko
yang makin besar. Karena itu semakin tinggl financial leverage,

semakin tinggi beta equity.
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E. Portofolio
1. Pengertian Portofolio
Menurut Alwi (2003:127), “Portofolio adalah sekumpulan investas
sekuritas yang diinvestastkan dan dipegang oleh pamodal/investor,
baik individu maupun lembaga”.
2. Perbedaan Individu dengan Portofolio
Individu adalah investor vang hanya mempunyal sebuah sural
berharga sedangkan pcriofolio adalah kombinasi dari dua atau lebih
surat berharga atau ektiva.
3. Fakior-Faktor Yang Perlu Di perhatikan Dalam Evsluasi Kinerja
Portofolic
Dalarn pengevaluasian kinerga suatu poriofolio ada beberapa fakior
yang perlu diperhatikan, yaitu:
a. Tingkat risiko
Adanya trade-off antara risiko dan refuin, di mana semakin
tinggt tingkat refurn yang di harapkan. make semakin tinggl pula
tingkat risikonya. Dengan kata lain, evaluasi kinerja portofolio harus
didasarkan pada ukuran yang bersifat risk-adjusted (bahwa
pengukuran kinerja pertofolio tidak harya dilihat dan besarnya
return portofolio saja, tetapi juga harus memperhatikan besarnya
risikn yano harus ditanggung untuk memperoleh besamya refurn

te rsebut).




b. Periode wakiu
Fakior periode wakiu juga akan mempengaruhi fingkat refurn
portofolio. Oleh karena itu, pada saal mengevaluasi Kinerja suatu
portofolio kita juga perlu memparhatikan faktor periode waktu yvang
digunakan. Misalnya, dalam penilzian kinerja dan dua jenis
portofolioc A dan B yang menawarkan tingkat refurn vang sama
(misalnya masing-masing 15% per tahun), kita juga perlu
memperhatikan berapa lama periode wakiu untuk masing-masing
portofolio {ersebut (misalnya portofclio A selama 10 tahun,
sedangkan portofolio B ternyaia hanya 5 tahun).
¢. Penggunaan benchmark yang sesuai
Dalam melakukan avalus kinerja suatu poricfolio, kita perlu
membandingkan refurn portofolio tersebut dengan refurn yang bisa
dihasilkan olzh alternatif portofolio lain yang sebanding. Dengan
demikian, proses evaluasi kirerja investasi juga harus melibatkan
perbandingan kinerja portofolio dencan suaiu alternall! portofolio
lain yang relevan. Poriofolic vang terpilih sebagai benchmark
tersebut herus bhisa secara akurat mencerminkan iujuan yang
diinginkan oleh investor.
d. Tujuan investasi
Evaluasi kinerja suatu poriciolio juga perlu memperhatikan

tujuan yang ditetapkan oleh investor atau manajer invastasi. Tujuan




investasi yang berbeda akan mempengaruhi poricfolio yang
dikelolanya. Misalnya, jika tujuan nvesiasi seorang invesior adalah
pertumbuhen  jangka panjang, maksa kinerja portofolio  yang
dibentuknya akan relatif lebih kecil dari kinerja portofolio yang
dibeniuk dengan tujuan mendapatkan keuniungan jangka pendek.
Oleh karena itu, dalam mengevaluasi kinerja portofolio kita juga
parlu mempertimbangkan tujuan dari investas: yang ingir aicapal.
4. Risiko dan Kinerja Portofolio

Menurut Tandelilin {2001:324), ada beberapa ukuran kinerja portofolio

sudah memasukan faktor return dan resika dalam perhiiungannya.

Tiga alat ukur atau indeks tersebut adalah:

a) Indeks Sharpe

indeks Sharpe dikembangkan ofeh  William  Sharpe, vyang
mendasarkan perhitungannya pada kongep garis pasar modal
(capital merket line) sebagai benchmark, yaitu dengan cara
membagi premi risiko poriofolio dengan standar deviasinya.
Dengan demikian, indeks sharpe akep dipakai untuk mengukur
premi risiko untuk setiap unit risiko pada portofolio tersebut.

Indeks sharpe dapat digunakan uniuk membuat peringkat dari
beberapa portofolio berdasarkan kinerenya. Semakin tinggl indeks
sharpe suatu portofolic dibanding portofolio tainnya, maka semakin

baik kinerja portofolio tersebut.
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b) indeks Trevnor

Indeks Treynor merupakan ukuran kinerja portofolio  yang
dikembangkan oleh Jack Traynor. Sama halinya dengan indeks
sharpe, pada indeks treynor, kinerja portofolio dilihat dengan cara
menghubungkan tingkat returm portofeiio dengan besarnya risiko
dar ponwiolic tersebut Perbedaannva dengan indeks sharpe
adalah pernggunaan gans pasar sekuritas (security market ling)
sebagai benchmark, dan bukan garis pasar modal seperti pada
indeks sharpe. Asumsi vang digunakan cleh Treynor adalah bahwa
portofolio sudah terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang
dianggap relevan adalah risiko-sisiematis (diukur dengan peta).

Cara mengukur indeks Treynor pada dasarnya sama dengan
cara menghitung indeks Sharpe, hanya saje risiko yang diukur
dengan standar deviasi pada indaks Sharpe diganti dergan beta
portofolio.
Indeks Jensen
Indeks Jensen merupakan indeks yang menunjukkan perbedaan
antara tingkat refurn akiual yang dipercleh portofolio dengan
tingkat return yang diharapkan jika poriofolio tersebut berada pada
garis pasar modal.

Persamaan Indeks Jensen dengan Indeks Traynor adalah

bahwa kedua indeks ukuran <inerja portofolio t{ersebut
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menggunakan garis pasar sekuritas sebagai dasar urtuk membuat
persamaan. Sedangkan perbedaannya adalah bahwa indeks
treynor sama dengan slope garis yang menghubungkan posisi
portofolio dengan refum bebas resiko, sedangkan indeks jensen
merupakan selisih antara refurn poriofolio dengan refwrn portofolio
yang tidak dikelola dengan cara khusus (hanya mengikuti refurn

pasar).

F. Mcodel -~ Model Keseimbangan

Menurut Tandelilin (2001:89), model kessimbangan dapat membantu

untuk memahami bagaimana meneniukan nsiko yang relevan terhadap

suatu aset, serta hubungan risike dan refurm yang diharapkan untuk suatu

aset ketika pasar dalam kondisi seimbang.

1.

Capital Aset Pricing Model (CAPM)

CAPM merupakan suatu model yang menghubungkan tingkat return
yang diharapkan dari suatu aset berisiko cengan risiko dari aset
tersebut pada kondisi pasar vang seimbang. Pada CAPM portofolio
pasar sangat berpengaruh karena diasumsikan bahwa risiko yang
relevan adalah risiko  sistematis  yang diukur  dengan  beta
(mer.unjukkan sensitivitas refurn sekuritas terhadap perubahan refurn
pasar. Untulk memahami hubungan risiko dan return suati investasi

dalam kondisi pasar yang seimbang kita bisa menggunakan konsep
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capital marke! line atau garis pasar modal dan security market line
atau garis pasar sekurifas.
Gambar 2.1

Beta suatu saham, yang ditunjukkan dari kemiringan garis yang menunjukkan
nubungan excess return of market portfofio dengan excess return of a stock

E (R) - Ry
ayd
/-
p /
o

0 ‘ E(Rn) ~ K
Sumber: Atwi (2003:1386)

P

B

Beta yang digambarkan pada gambar 2 1, semakin curam kemiringan
garis yang menunjukkan hubungan B (R)) — K dengan £ (Ry) - Ry dan
garis tersebut memotong titik 0.

B>1 . Jika pasar naikfturun, maka sazham f{ersebut akan
merupakan kenaikan/penurunan yang lebitv tinggi dari
pasar (saham yang agrasif).

=1 Prla:sentase kenaikkan/penurunan saham sama dengan

presentase kenaikkan/penurunan pasar.




B<1  Jika pasar naik/turun, maka saham tersebut akan
merupakan kenaikkan/penurunan yang lebih rendah dari
pada pasar (saham yang defensif)

a. Capital Market Line (CML)

Garis pasar modal menggambarkan hubungan antara return yang
diharapkan dengan risike tetal dari porto‘;‘o!éo efisien pada pasar
yang seimbang. Garis pasar modal dapat digunakan untuk menilai
tingkat return yang diharapkan dari suatu portofolio yang =fisien.
Gambar 2.2 merupakan gambar garis pasar modal dengan tidak
menampilkan garis permukaan  efisien. Garis CML tersebut
mamotong sumbu vertikal pada titik R, Selisih antara tingkat refumn
yang diharapkan dar portofolio pasar (E(R,)} dengan tinakat retumn
bebas risiko marupakan tingkat retusn ekstra yang bisa diperoleh
investor, sebagai kompeansasi atas risiko portofolio pasar (M) yang
harus ditanggungnya. Selisih refurn pasar dan return bebas risiko
ini disebut juga dengar premi risiko portofolio pasar (E{R.) — R,
besarnya risiko portofolio pasar ditunjukkan oleh garis putus-putus

horizontal dari Ry sampai M.




Gambar 2.2
Garis Pasar Modal

Retum
- CML
M -
-
E(RL) -
s i o o —.._——‘;/m“;rf
// ;
i
1
- :
/// | Bremi Risiko Portofolio
FN\{{~-- , M = E(Rp) -~ Ry
#
i
Risiko Portofolio :
Fasar (M) |
!
[
0 O Risike, op

Sumber Tandedilin (2001,94)

Kemiringan CML pada gambar 22 meanunjukkan harga pasar
risiko uniuk portofolio yang efisten atau harga keseimbangan risiko
di pasar. Besarnya s/ope CML akar mengindikasikan tambahan
return yang diisyaralkan pasar untuk seliep 1% kenaikkan risiko
portofolio. Slope CML dapat ditviung dengan menggunakan rumus:

E(Rm) — Rs
————————————————— = Slope CML
O
Dimana:
E(Rm) = tingkat return poricfolic pasar (m)
R, = tingkat refurn pada asel yang bebas risiko

Om = standar deviasi refurm pada portcfolic paser
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b. Sekurity Market Line (SML)

Garis pasar sekuritas adalah garis yang menghubungkan tingkat
return yang diharapkan dari suatu  sekuritas  dengan risiko
sistematis (beta). Garis pasar sekuritas digunakan untuk menilai
sekuritas secara individual pada kondisi pasar yang ssimbang.
Garis pasar sekuritas juga dapat digunakan untuk menilai
keuntungan suatu asset individuel pada kondisi pasar yang
seimbang.

Risiko sekuritas pada gambar 2.3 ditunjukkan dengan beta,
karena paca pasar yang seimbang portofciio yang terbenfuk sudah
terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang relevan adalah
risiko sistematis (beta). Beta merupakan ukuran risiko sistematis
suatu risike sekuritas vang tidak dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi. Beta menunjukkan sensitivitas return
sekuritas terhadeap perubahan refurn pasar. Semakin {inggi beta
suatu sexuritas maka semakin sensitif sekuritas tersebut terhadap
perubahan pasar.

Dengan demikian , refurn yang diharapkan dari suatu sekuritas
dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

ER) =R+ Bi [ BE(Rm) — Ry ]
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Gambar 2.3
Garis Pasar Sekuriias
Return
=
L SML
o
B
\i/ y, Aset yang
kR ' : risikenya lebih
Aset yang besar dar pasar
isikonya
—ebih kecil
dari pasar
0 B Risiko ()

Sumber: Tandeliin (2001 28)

2. Arbitrage Pricing heory (APT)
APT menggambarkan hubungan antara risiko dan retur. FPada APT,
refurn sekuritas tidak dipengaruhi ofeh portofalio pasar karena adanva
asumsi bahwa return vyang diharapkan dari suatu sekuritas bisa
dipengaruhi o eh beberapa sumbear risiko lainnva (tidak hanya diukur
dengan beta). Persamaan untuk rmenghitung return yang diharapkan
untuk suatu sekuritas adalah:
E(R) = ag + by Fy + bpFp + .. *OinFn
Dimana:
E(R) = returm yang diharapkan dari sekuritas /
&g = return yang diharapkan dari sekuritas i bila risiko sistematis

sebesar nol
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Bin = koefisien yang menunjukkan besarnya pengaruh faktor n
terhadap refurn sekuritas i
F = prem: risiko untuk sebuah faktor (misalnya premi risikoe untuk
F1 adalah E(Fy) - gy
Persamaan tersebut menunjukkan bahwa dalam APT, risiko
didefinisikan sebagai sensitivitaz  szham terhadap faktor-faktor
ekonomi makro (b} dan besarmya return yeng diharapkan akan
dipengaruhi oleh sensitivitas tersebut. Ukuran ssnsitivitas dalam APT
(bv) akan memounyai interpretasi yang sama dengan nilai sensitivitas
CAPM (B), karena b; dan 3 tersebut sama-sama merupakan ukuran

sensitivitas refurn sekuritas terhadap suasu premi risiko.
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