
_____________________________________________________________________________________________________

JURNAL FOURIER April 2015, Vol. 4, No. 1, 41–57 ISSN: 2252-763X

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

41

ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMUM SAHAM SYARIAH

MENGGUNAKAN MEAN SEMIVARIAN

Fantika Vera Entrisnasari 1

1Program Studi Matematika Fakultas Sains dan Teknologi UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta

Jl. Marsda Adisucipto Yogyakarta, 55281

ABSTRACT

Saham adalah salah satu sekuritas yang sering dipilih untuk melakukan investasi. Dalam

investasi saham, seorang investor harus membuat portofolio optimal agar memperoleh hasil yang

memuaskan (return tinggi atau risiko rendah). Salah satu metode untuk membentuk portofolio optimal

adalah metode mean-varians yang diperkenalkan Markowitz, tapi metode ini mempunyai asumsi yang

sering tidak terpenuhi dalam kenyataannya. Sehingga Markowitz memperkenalkan metode mean-

semivarians dari pendekatan risiko menurun. Dalam prakteknya, metode mean-varians lebih sering

digunakan daripada metode mean-semivarians karena perhitungan mean-semivarians yang lebih

sulit. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh saham yang termasuk pada saham Jakarta Islamic

Index (JII) periode Juni 2013 – Mei 2015.  Indeks Sharpe portofolio metode mean-semivarians adalah

0,020098155.
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1. LATAR BELAKANG

Modern ini, masyarakat dituntut untuk mengoptimalkan pendapatannya untuk

memenuhi kebutuhan hidup. Pendapatan tidak lagi dialokasikan hanya untuk memenuhi

kebutuhan konsumsi, tapi juga investasi. Investasi adalah komitmen sejumlah dana atau

sumber daya lainnya yang dilakukan saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di

masa yang akan datang (Tandelilin, 2012:3). Keputusan investasi yang dilakukan tiap-tiap

investor akan berbeda bergantung pada tujuan investasi dan keberanian mereka dalam

menanggung risiko atas investasi yang dilakukan. Lima tahapan yang dilalui dalam

mengambil keputusan investasi yaitu, menentukan kebijakan investasi, memilih strategi

portofolio, memilih aset yang akan diinvestasikan, dan melakukan pengukuran serta evaluasi

kinerja portofolio (Tandelilin, 2012:12).

Saham merupakan salah satu sekuritas yang sering dipilih untuk melakukan investasi.

Saham dapat diartikan klaim atas pendapatan yang diperoleh dari aktivitas pengelolaan aset

bisnis atau perusahaan (Manurung dan Adler, 2009:5). Dari hasil jual-beli saham, investor

mendapatkan keuntungan berupa capital gain/loss. Investor juga bisa memperoleh

keuntungan berupa dividen dengan menanamkan dana pada suatu sekuritas dalam rentang
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waktu yang relatif lama dibandingkan investasi untuk jual-beli saham. Capital gain/loss dan

dividen biasanya disebut return atau tingkat pengembalian atas suatu investasi.

Investor yang berinvestasi dalam bentuk portofolio perlu melakukan analisis terhadap

peluang return dan risiko yang akan dihadapi. Return dan risiko berhubungan searah, dengan

kata lain saham memiliki karakteristik high risk-high return. Artinya saham merupakan surat

berharga yang memberikan peluang keuntungan yang tinggi namun juga berpotensi risiko

yang tinggi. Investasi dapat dilakukan, salah satunya dengan membentuk portofolio optimum.

Portofolio optimum merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian banyak

alternatif yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien. Pemilihan portofolio tersebut

disesuaikan dengan preferensi investor yang bersangkutan terhadap return maupun risiko

yang melekat pada portofolio yang dipilihnya.

Model penentuan portofolio optimum yang menekankan pada hubungan return dan

risiko investasinya adalah model Markowitz. Markowitz memperkenalkan model mean-

varians pada tahun 1952. Pada model ini, Markowitz menggunakan mean untuk

merepresentasikan nilai return dan varians untuk ukuran risiko yang didapat. Model

portofolio markowitz memanfaatkan hubungan rata-rata return dengan variansi return untuk

memperoleh variansi (risiko) yang paling kecil. Dengan menggunakan portofolio ini investor

dapat meminimalkan risiko dengan tingkat harapan keuntungan (expected return) tertentu.

Model mean-varians Markowitz (1959) telah dikritik oleh para peneliti karena asumsi

pada model tersebut. Model mean-varians mempunyai dua asumsi yang harus dipenuhi yaitu

distribusi data return aset berdistribusi normal dan investor mempunyai fungsi utilitas

kuadrat. Model ini tidak konsisten dengan maksimalisasi prinsip utilitas yang diharapkan jika

dua kondisi tersebut tidak terjadi. Namun, dua kondisi ini tidak terjadi dalam praktek. Banyak

peneliti telah menunjukkan bahwa distribusi return aset asimetris dan menunjukkan skewness.

Fungsi utilitas kuadrat juga sangat tidak mungkin karena menyiratkan investor sama-sama

menolak return positif maupun negatif (Saiful dkk, 2011).

Kelemahan dari model mean-varians membuat para peneliti menawarkan model-

model lain dalam membuat portofolio optimal, salah satunya adalah model mean-semivarians.

Markowitz (1959) menyatakan bahwa analisis berdasarkan semivarians menghasilkan

portofolio yang lebih optimal daripada mean-varians yang menggunakan varians sebagai

ukuran risiko, karena semivarians adalah ukuran yang lebih masuk akal sebagai ukuran risiko.

Tapi meski demikian model mean-varians lebih sering digunakan daripada model mean-

semivarians. Hal tersebut dikarenakan model mean-varians menggunakan matriks varians-
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kovarians yang bersifat simetrik dan endogen sehingga perhitungan lebih mudah, daripada

model mean-semivarians yang menggunakan matriks semivarians-semikovarians yang berifat

asimetrik dan endogen, yang artinya perubahan pada bobot berpengaruh pada periode saat

portofolio underperform terhadap Benchmark, sehingga untuk menghitungnya harus

menggunakan algoritma numerik yang jarang digunakan praktisi atau akademisi. Untuk

mengatasi masalah ini, Estrada (2008) menyarankan untuk menggunakan pendekatan

heuristik untuk mengubah matriks semivarians-semikovarians menjadi simetrik dan eksogen,

sehingga dapat dihitung seperti cara pada model mean-varians.

JII (Jakarta Islamic Index) menawarkan 30 saham yang halal yang dapat dijadikan

pilihan investasi, terutama dalam membentuk portofolio. Saham JII dapat menjadi alternatif

pilihan bagi investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan

menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di bursa efek. JII menjadi jawaban atas

keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain, JII menjadi

pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah tanpa takut tercampur

dengan dana ribawi. Maka dari itu, penulis menjadikan JII sebagai studi kasus untuk membuat

portofolio optimal dengan menggunakan model mean-varians dan mean-semivarians yang

selanjutnya akan dibandingkan model yang lebih baik untuk digunakan dari keduanya.

2. LANDASAN TEORI

2.1 Pasar Modal Syari’ah

Pasar modal adalah pasar yang mempertemukan pihak-pihak yang memerlukan dana

jangka panjang dan mereka yang menyediakan dana tersebut yang biasa disebut dengan bursa

efek. Sedangkan yang dimaksud dengan pasar modal syariah menurut Firdaus et al. (2005)

adalah pasar modal yang menetapkan prinsip-prinsip syariah, antara lain yaitu:

1. Larangan terhadap setiap transaksi yang mengandung unsur ketidakjelasan.

2. Instrumen atau efek yang diperjualbelikan harus memenuhi kriteria halal.

Investasi keuangan menurut syariah dapat dikaitkan dengan perdagangan atau kegiatan

usaha baik berbentuk produk, aset ataupun jasa. Syariah memberikan dasaran bahwasanya

berinvestasi harus terkait langsung dengan suatu aset atau kegiatan usaha yang menghasilkan

manfaat. Berkaitan dengan pasar modal maka investasi yang dapat dilakukan adalah membeli

saham perusahaan baik non publik maupun publik. Investasi di saham perusahaan publik

dapat dilakukan melalui pembelian saham pada pasar perdana maupun pasar sekunder.

Investasi yang dapat dilakukan di pasar modal, yaitu:
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1. Pembelian Saham

Saham yang dapat dibeli adalah saham-saham yang sesuai dengan kriteria Dewan

Syariah Nasional (DSN). Adapun kaidah-kaidah syariah yang dapat dipenuhi dalam

instrumen saham antara lain, yaitu:

a. Akad yang digunakan adalah musyarakah atau mudharabah jika ditawarkan secara

terbatas.

b. Revenue atau hasil yang ditawarkan berupa bagi hasil bukan rate atau kupon.

c. Emiten adalah perusahaan halal dan islami menurut kriteria DSN.

d. Semua akad pada pasar perdana berbasis transaksi riil (underlying asset jelas) bukan

untuk mebayar hutang.

e. Tidak boleh spekulasi, gharar dan maysir.

2. Pembelian Obligasi Pembiayaan Usaha Syariah

Obligasi Syariah adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang

dikeluarkan oleh emiten kepada investor dengan kewajiban memberikan bagi hasil serta

membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Obligasi syariah adalah suatu

kontrak perjanjian tertulis jangka panjang untuk membayar kembali pada waktu tertentu

beserta seluruh manfaat secara periodik menurut akad. Instrumen obligasi syariah

berdasarkan fatwa DSN No. 32/DSN-MUI/IX/2002 dapat diterbitkan dengan

menggunakan prinsip mudharabah tergantung dengan emiten.

2.2 Saham JII

Suryomurti (2011) menjelaskan tentang JII dalam bukunya. Jakarta Islamic Index atau

biasa disebut JII adalah salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung

index harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah.

Saham-saham yang masuk dalam JII adalah saham-saham dari perusahaan yang dianggap

sudah menjalankan bisnis secara syariah. Saham yang masuk JII sudah melewati satu

penyaringan ketat. Seleksinya dilihat dari dua segi. Pertama dilihat dari industrinya, yaitu

bukan satu perusahaan yang menghasilkan produk-produk yang bertentangan dengan syariat

islam. Dengan alasan itu, saham yang memproduksi minuman beralkohol, berkaitan dengan

perjudian, kegiatan usahanya berbau maksiat, dan lembaga keuangan konvensional tidak

dapat masuk dalam saham JII. Kedua, dilihat dari sisi keuangannya, yaitu dengan melihat

rasio hutang atas aset, rasio piutang atas aset, rasio interest income atas pendapatan

perusahaan.  Penilaian saham ini dilakukan setiap enam bulan sekali. Dari 30 jenis saham
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yang masuk JII tersebut tercatat hanya ada 16 saham yang terus-menerus masuk dalam indeks

syariah tersebut.

Pembentukan JII tidak lepas dari kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal

ini PT Bursa Efek Jakarta) dengan PT Danareksa Investment Management (PT DIM). JII

telah dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan instrumen syariah ini untuk

mendukung pembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada

tanggal 14 Maret 2003. Mekanisme Pasar Modal Syariah meniru pola serupa

di Malaysia yang digabungkan dengan bursa konvensional seperti Bursa Efek

Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Setiap periodenya, saham yang masuk JII berjumlah 30

(tiga puluh) saham yang memenuhi kriteria syariah.

Penentuan kriteria dalam pemilihan saham dalam JII melibatkan Dewan Pengawas

Syariah PT DIM. Saham-saham yang akan masuk ke JII harus melalui filter syariah terlebih

dahulu. Berdasarkan arahan Dewan Pengawas Syariah PT DIM, ada 4 syarat yang harus

dipenuhi agar saham-saham tersebut dapat masuk ke JII (Suyomurti, 2011):

1. Emiten tidak menjalankan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau

perdagangan yang dilarang

2. Bukan lembaga keuangan konvensional yang menerapkan sistem riba, termasuk

perbankan dan asuransi konvensional

3. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan, dan memperdagangkan

makanan/minuman yang haram

4. Tidak menjalankan usaha memproduksi, mendistribusikan, dan menyediakan

barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat

Selain filter syariah, saham yang masuk ke dalam JII harus melalui beberapa proses

penyaringan (filter) terhadap saham yang listing (Suyomurti, 2011), yaitu:

1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan dengan

prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan, kecuali termasuk dalam 10

kapitalisasi besar.

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun berakhir yang

memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi

pasar terbesar selama 1 (satu) tahun terakhir.
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4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai

perdagangan reguler selama 1 (satu) tahun terakhir.

Pengkajian ulang akan dilakukan 6 (enam) bulan sekali dengan penentuan komponen

indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis

usaha utama emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang

tersedia. Perusahaan yang mengubah lini bisnisnya menjadi tidak konsisten dengan prinsip

syariah akan dikeluarkan dari indeks. Sedangkan saham emiten yang dikeluarkan akan diganti

oleh saham emiten lain. Semua prosedur tersebut bertujuan untuk mengeliminasi saham

spekulatif yang cukup likuid. Sebagian saham-saham spekulatif memiliki tingkat likuiditas

rata-rata nilai perdagangan reguler yang tinggi dan tingkat kapitalisasi pasar yang rendah.

2.3 Portofolio Efisien dan Portofolio Optimal

Menurut Bodie et al. (2006) dalam pembentukan portofolio investor selalu ingin

memaksimalkan return yang diharapkan dengan tingkat risiko tertentu yang bersedia

ditanggungnya atau mencari portofolio yang menawarkan risiko terendah dengan dengan

tingkat return tertentu. Karakteristik portofolio seperti ini disebut juga dengan portofolio

efisien.

Dalam pembentukkan portofolio yang efisien harus berpedoman pada asumsi tentang

perilaku investor dalam membuat keputusan investasi yang akan diambil. Salah satu asumsi

yang paling penting adalah pada umumnya semua investor tidak menyukai risiko (risk

averter). Investor seperti ini jika dihadapkan pada beberapa alternatif investasi yang

menawarkan return yang sama, dengan risiko yang berbeda akan cenderung memilih investasi

dengan risiko yang lebih rendah.

Membentuk portofolio yang efisien perlu diperhatikan koefisien tingkat keuntungan dari

masing-masing aset yang membentuk portofolio. Koefisien korelasi dari suatu portofolio

mencerminkan keeratan hubungan antara tingkat keuntungan dari aset-aset yang membentuk

portofolio.

Portofolio yang efisien akan mempunyai koefisien korelasi dari aset-aset yang

mendekati negatif satu. Jika koefisien korelasi positif satu, maka portofolio tidak akan

bermanfaat karena tidak akan mengurangi risiko, dan apabila koefisien korelasi positif

sempurna, maka harga kedua aset tersebut sama-sama naik atau sama-sama turun, sehingga

portofolio yang terbentuk tidak mempengaruhi.

Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian

banyak alternatif yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien. Pemilihan portofolio
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tersebut disesuaikan dengan preferensi investor yang bersangkutan terhadap return maupun

risiko yang melekat pada portofolio yang dipilihnya.

2.4 Kinerja Portofolio

Perkembangan konsep pengukuran kinerja portofolio terjadi pada akhir tahun 1960-an

yang dipelopori oleh Wiliam Sharpe, Trenor, dan Michael Jensen. Konsep ini berdasarkan

teori Capital Market. Ketiga ukuran ini dikenal dengan istilah composite (risk-adjusted)

measure of portofolio performance karena mengkombinasikan antara return dan risk dalam

suatu perhitungan (Jogiyanto, 2003). Ketiga ukuran kinerja tersebut adalah sebagai berikut:

1. Indeks Sharpe

Salah satu metode yang digunakan untuk membandingkan kinerja portofolio dengan

menggunakan konsep dari Garis Pasar Modal/ Capital Market Line (CML) atau lebih dikenal

dengan istilah Reward to Variability Rasio (RVAR). Dimana Sharpe menyatakan kinerja

portofolio dihitung merupakan hasil bersih dari portofolio dengan tingkat bunga bebas risiko

per unit. Indeks Sharpe dihitung dengan formula sebagai berikut (Manurung, 2000):

(2.39)

Dengan adalah risk free rate atau tingkat bebas risiko, sebagai mean, dan sebagai

variansi dari return ( dan ).

2. Indeks Treynor

Treynor sebagai salah satu indeks yang digunakan untuk mengukur kinerja portofolio,

Treynor sering dikenal dengan istilah Reward to Valatility Ratio (RVOR). Oleh karenanya

Indeks Treynor menyatakan kinerja portofolio dihitung merupakan hasil bersih dari portofolio

dengan tingkat suku bunga bebas risiko per unit risiko pasar portofolio tersebut. Indeks

kinerja Treynor dihitung dengan formula berikut (Manurung, 2000):

(2.40)

Dengan sebagai mean, dan sebagai beta portofolio pada periode tertentu,

dengan adalah risk free rate atau tingkat bebas risiko.

Dalam menghitung Indeks Treynor ini maka asumsi yang harus diperhatikan bahwa

hasilnya memberikan evaluasi pada satu periode, karena tingkat pengembalian portofolio dan

risiko membutuhkan periode yang panjang. Bila periode yang dipergunakan cukup pendek

maka risiko yang dihitung dengan beta memberikan hasil yang tidak wajar atau tidak
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representatif. Disamping itu asumsi normalitas dari tingkat pengembalian perlu juga

diperhatikan.

3. Indeks Jensen

Sebagai salah satu ukuran kinerja portofolio, Jensen sangat memperhatikan CAPM

dalam mengukur kinerja portofolio, sehingga sering disebut dengan Jesen ALPHA

(differential return measure). Jensen ALPHA merupakan sebuah ukuran absolut yang

mengestimasikan tingkat pengembalian konstan selama periode investasi yang memperoleh

tingkat Jensen ALPHA pengembalian diatas (dibawah) dari buy-hold strategy dengan risiko

sistematik yang sama. Adapun formula Jensen ALPHA sebagai berikut (Manurung, 2000):

(2.41)

Semakin tinggi yang positif maka kinerja portofolionya semakin baik.

Jensen ALPHA dapat dihitung dengan cara lain yaitu dengan menyederhanakan

persamaan diatas menjadi persamaan dibawah ini:

(2.42)

Dengan adalah risk free rate, adalah beta portofolio pada periode tertentu, adalah

return market.

Persamaan diatas memperlihatkan adalah risiko portofolio dipengaruhi oleh risiko

market. Nilai dan pada persamaan diatas diestimasikan sesuai dengan model yang dikenal

dengan regresi. Oleh karenanya data asli runtun waktu dari portofolio, tingkat pengembalian

pasar dan tingkat bunga bebas risiko harus tersedia.

Nilai yang tertinggi dan siginifikan merupakan portofolio yang terbaik dari portofolio

yang ada.

3. METODE MEAN SEMIVARIAN

Markowitz memperkenalkan permasalahan optimasi portofolio pada tahun 1952.

Diketahui bahwa permasalahan pokok optimasi portofolio adalah tingkat kepuasan (utilitas)

investor yang bergantung pada expected return dan risiko portofolionya, yang biasa dihitung

dengan varians dari return saham. Dalam perkembangannya, Markowitz (1959) tertarik

dengan ukuran risiko lain, yaitu semivarians dari return saham. Dalam bukunya, Markowitz

(1991 : 194) menyatakan bahwa analisis yang didasarkan pada (semivarians) menghasilkan

portofolio yang lebih baik daripada yang didasarkan pada (varians). Pada edisi revisi,

Markowitz (1991 : 374) mengklaim bahwa semivarians adalah ukuran yang lebih masuk akal
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untuk menghitung risiko. Markowitz menyatakan hal itu karena seorang investor lebih

mengkhawatirkan portofolio yang underperform daripada overperform, sehingga semideviasi

lebih tepat digunakan sebagai ukuran risiko daripada varians.

Pada metode mean-varians, risiko dihitung dengan menggunakan standart deviasi dari

return saham. Mean-varians juga memiliki asumsi bahwa data return berdistribusi normal

dan investor mempunyai fungsi utilitas kuadrat. Sedangkan metode mean-semivarians

menghitung risiko dengan semideviasi dengan benchmark . Selain itu, Cumova (2007)

menyatakan bahwa mean-semivarians tidak memiliki asumsi distribusi apapun. Hal ini

membuat mean-semivarians terlihat menjadi lebih ungggul daripada mean-varians.

Pada kenyataannya, mean-varians lebih sering digunakan daripada mean-semivarians.

Hal ini dikarenakan sifat semivarians-semikovarians yang digunakan untuk menghitung bobot

saham pada metode mean-semivarians bersifat asimetrik dan endogen, yaitu jika periode saat

portofolio underperform terhadap benchmark, maka akan mempengaruhi perubahan bobot

saham yang dibentuk. Selain itu, untuk menghitung semivarians harus menggunakan

algoritma numerik yang jarang digunakan oleh akademisi atau praktisi. Berbeda dengan

mean-varians yang memiliki varians-kovarians yang bersifat simetrik dan eksogen. Untuk

menyelesaikan permasalahan di atas, Estrada (2008) menawarkan solusi untuk mengubah

matriks semivarians-semikovarians menjadi simetrik dan eksogen dengan menggunakan

pendekatan heuristik. Sehingga dapat dihitung  seperti cara yang digunakan mean-varians.

3.1. Optimasi Portofolio Mean-semivarians dengan Pendekatan Heuristik

Diberikan sebagai realisasi return dan sama dengan atau adalah konstanta

pilihan portofolio, maka (semivarians) dituliskan sebagai berikut : (Markowitz, 1990)

= (4.14)

Jadi, jika diberikan ukuran penyebaran semua pengamatan yang berada di bawah nilai rata-

rata atau target dari kumpulan data. Semivarians adalah rata-rata semideviasi kuadrat dari

nilai-nilai yang kurang dari rata-rata.

Semivarians mirip dengan varians, namun itu hanya mempertimbangkan pengamatan

bawah rata-rata. Sebuah alat yang berguna dalam portofolio atau analisis aset, semivarians

memberikan ukuran risiko downside. Sementara standart deviasi dan varians menyediakan

ukuran volatilitas, semivarians hanya melihat fluktuasi negatif aset. Dengan menetralkan

semua nilai di atas rata-rata, atau investor target return, semivarians memperkirakan kerugian

rata-rata portofolio. Untuk investor risk averter, pemecahan untuk alokasi portofolio optimal

dengan meminimalkan semivarians akan membatasi kemungkinan kerugian besar.
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Seperti yang dibahas sebelumnya bahwa ukuran risiko yang digunakan mean-

semivarians adalah semivarians, Markowitz (1959) menyarankan sebuah pendekatan untuk

estimasi semivarians dari portofolio, sebagai berikut:

= = (4.15)

Dengan adalah jumlah observasi dan adalah jumlah periode return portofolio berada di

bawah target return. Dan estimasi semivarians dari portofolio antara aset dan dengan

benchmark menurut Markowitz juga dapat ditulis sebagai berikut:

=

dengan, = (4.16)

Persamaan semivarians diusulkan oleh Markowitz di atas masih bersifat endogen, yaitu bobot

berpengaruh pada periode saat portofolio underperform terhadap benchmark, yang juga akan

berpengaruh pada perhitungan matriks semivarians-semikovarians.

Dibandingkan dengan semivarians, lebih rumit untuk menghitung semikovarians dari

aset dan . Hogan dan Waren (1974) juga pernah mendefinisikan semikovarians sebagai

berikut:

= (4.17)

Dengan , i = 1,2,..., n, j = 1,2,..., n dan adalah risk free rate yaitu return minimum

yang diharapkan investor, sedangkan subskrip adalah definisi yang diusulkan oleh Hogan

dan Waren. Tapi definisi ini mempunyai 2 kekurangan, yaitu:

1. Return benchmark terbatas pada tingkat risk free rate dan tidak dapat diganti dengan

benchmark yang lain.

2. . Karakter ini akan membatasi baik secara formal (matriks semikovarians

biasanya asimetris) dan intuitif (tidak jelasnya kontribusi aset dan terhadap risiko

portofolio).

Estrada (2002, 2007) telah menemukan solusi yang lebih baik untuk mendefinisikan

semivarians dan semikovarians, setelah melihat kekurangan pada peneliti sebelumnya.

Estrada mengusulkan definisi semivarians dari return aset i dengan benchmark yang,

sebagai berikut:

=

= (4.18)
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dengan i = 1,2,..., n, t =1,2,...,T dan B adalah return benchmark yang dipilih investor. Akar

kuadrat dari persamaan (4.18) adalah semideviasi yang merupakan risiko dari aset i dengan

benchmark , ini adalah sebuah ukuran yang sangat sering digunakan pada ukuran risiko

downside.

Estrada (2002, 2007) juga mendefinisikan semikovarians dari aset dan dengan

benchmark , sebagai berikut:

=

= (4.19)

Untuk definisi di atas benchmark dapat diganti sesuai dengan yang diinginkan investor,

menghasilkan semikovarians yang simetris ( dan eksogen.

Misalkan ada n saham dengan rata-rata return saham , bobot w dan semikovarians

return saham membentuk portofolio, serta adalah return benchmark yang dipilih

investor. Maka bentuk fungsi risiko dari portofolio mean-semivarians dapat ditulis sebagai

berikut:

(4.20)

Dengan i j , i = 1,2,...,n, j = 1,2,...,n, dan seperti yang telah terdefinisikan pada (4.19).

Fungsi risiko di atas dapat dibentuk model optimasi portofolio mean-semivarians sebagai

berikut:

Minimize

Dengan kendala sebagai berikut:

(4.21)

adalah return dari portofolio mean-semivarians.

Pendekatan heuristik pada optimasi portofolio mean-semivarians ini didasarkan pada

estimasi semivarians portofolio dengan menggunakan persamaan (4.20) dengan yang

terdefinisi pada persamaan (4.19) menghasilkan matriks semivarians-semikovarians yang

simetris dan eksogen. Jika semivarians-semikovarians telah simetris dan eksogen, maka

tujuan mean-varians dan mean-semivarians menjadi sama, yaitu meminimumkan risiko

berdasarkan tingkat ekspektasi return tertentu.
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3.2 Pembobotan Portofolio Metode Mean-semivarians

Dijelaskan sebelumnya bahwa dengan pendekatan heuristik dapat mengubah matriks

semivarians-semikovarians yang bersifat asimetris dan endogen menjadi simetris dan

eksogen. Sehingga tujuan mean-semivarians menjadi sama dengan mean-varians, yaitu

meminimumkan risiko berdasarkan tingkat ekspektasi return tertentu.

Pembobotan portofolio dilakukan dengan bobot w = ( w1, ... ,wN )T dan tujuan untuk

meminimumkan risiko berdasarkan mean return dari portofolio yang terbentuk atau

meminimumkan semivariansi dari portofolio. Sehingga dari fungsi optimasi (4.21) dapat

diubah menjadi bentuk berikut:

Minimize

Dengan kendala:

(4.22)

dengan 1 adalah matriks kolom dengan element 1 dan adalah expected return portofolio.

Selanjutnya akan dicari pembobotan portofolio optimal dengan cara meminimumkan

persamaan return portofolio dari aset dengan batasan dan .

Digunakan fungsi Lagrange dengan dua pengali yaitu dan untuk menyelesaikan masalah

optimisasi tersebut, diperoleh fungsi Lagrange sebagai berikut:

= = 0 (4.23)

Mencari turunan parsial dari L terhadap :

= = 0

=

= (4.24)

Lalu persamaan (4.24) dikalikan :

=

1 =

1 =

=

= (4.25)
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Mensubtitusikan persamaan (4.25) pada persamaan (4.24):

w =

w =

w = (4.26)

Karena untuk portofolio efisien maka tidak ada batasan pada mean portofolio ,

sehingga didapat formula pembobotan portofolio optimal mean-varians sebagai berikut:

w = (4.27)

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Empat saham yang mempunyai Indeks Sharpe tertinggi sekaligus terpilih sebagai sampel

pembentukkan portofolio optimal adalah Astra Agro Lestari Tbk. (AALI), Kalbe Farma Tbk.

(KLBF), United Tractors Tbk. (UNTR), dan Unilever Indonesia Tbk. (UNVR).

Pada metode mean-semivarians dengan pendekatan heuristic menggunakan matriks

semivarians-semikovarians untuk menghitung proporsi masing-masing saham. Matriks

semivarians-semikovarians dibentuk dari semivarians dan semikovarians saham-saham yang

terpilih, sebagai berikut:

dengan 1 = AALI, 2 = KLBF, 3 =UNTR, 4 = UNVR dan = return benchmark. Untuk

menghitung semivarians menggunakan rumus sebagai berikut:

(5.7)

dan menghitung semikovarians dengan rumus sebagai berikut:

(5.8)

Setelah dilakukan perhitungan dengan menggunakan Mirosoft Office Excel 2007 dan Matlab

6.1 didapatkan hasil semivarians-semikovarians sebagai berikut:
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Matrik semivarians-semikovarians di atas kemudian dihitung invers matriksnya dengan

menggunakan Mirosoft Office Excel 2007 didapatkan matriks invers semivarians-

semikovarians sebagai berikut:

Berikutnya, menghitung proporsi masing-masing saham dengan rumus pembobotan saham

metode mean-semivarians yang sudah ditulis pada bab sebelumnya, yaitu sebagai berikut:

(5.9)

=

=

=

=

Sehingga didapat proporsi saham yang dihitung dengan metode mean-semivarians adalah

sebagai berikut:

Tabel 5.5 Proporsi Saham Metode Mean-Semivarians

No Kode Nama Emiten Proporsi

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 20,665%

2 KLBF Kalbe Farma Tbk. 38,767%

3 UNTR United Tractors Tbk. 9,179%

4 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 31,389%
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Berdasarkan proporsi yang diperoleh dengan metode mean-semivarians maka

didapatkan nilai return ekspektasi portofolio dengan rumus (5.10) sebagai berikut:

Tabel 5.7 Perhitungan Return Ekspektasi Portofolio Metode Mean-Semivarians

No Kode Saham Wi E(Ri) Wi . E(Ri)

1 AALI 0,206654 0,056519 0,01168

2 KLBF 0,387669 0,040285 0,015617

3 UNTR 0,091792 0,073538 0,00675

4 UNVR 0,313886 0,064255 0,020169

Return Ekspektasi Portofolio 0,054216

Dengan risiko portofolio yang dihitung dengan mengunakan rumus (5.11) berikut:

Risiko portofolio adalah akar kuadrat dari , sehingga didapat risiko portofolio dengan

metode mean-semivarians adalah 1,142698961

Indeks Sharpe pada portofolio dengan metode mean-semivarians dihitung dengan

tingkat suku bunga pada bulan Mei 2015 yang didapat dari www.bi.go.id adalah 7,5%, maka

risk free rate yang digunakan untuk menghitung Indeks Sharpe adalah 0,03125. Dengan

demikian, didapatkan Indeks Sharpe pada portofolio dengan metode mean-semivarians adalah

sebagai berikut:

5.  KESIMPULAN

Pembentukkan portofolio saham dengan menggunakan metode mean-semivarians, yaitu

: AALI  20,665%, 38,767%, UNTR 9,179%, UNVR 31,389%, dengan ekspektasi return

portofolio 5,421 % dan risiko portofolio 114,269%. Dengan Indeks Sharpe portofolio metode

mean-semivarians adalah 0,020098155.
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