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ABSTRAK

Investasi yang dilakukan pada financial asset mempunyai daya tarik tersendiri
yaitu pemodal dapat membentuk portofolio. Portofolio adalah investasi yang terdiri
dari berbagai saham perusahaan yang berbeda. Masalah yang sering terjadi adalah
investor dihadapkan dengan ketidakpastian ketika harus memilih saham-saham untuk
dibentuk menjadi portofolio pilihannya. Seorang investor yang rasional, tentu akan
memilih portofolio yang optimal. Penentuan portofolio yang optimal dapat dilakukan
dengan berbagai metode, salah satunya adalah metode Mean-Gini. Mean-Gini adalah
nilai harapan return portofolio dengan fungsi densitasnya merupakan bobot
sedangkan variabel acaknya adalah rata-rata dari saham. Metode Mean-Gini
digunakan untuk menghasilkan nilai harapan refurn portofolio terbesar dengan risiko
yang terkecil. Mean-Gini tidak membutuhkan asumsi normalitas pada return saham.
Mean-Gini pertama kali diperkenalkan oleh Shalit dan Yitzhaki pada tahun 1984.
Penelitian ini menggunakan data harga penutupan saham-saham periode Januari 2008
sampai Desember 2015. Pengukuran kinerja portofolio dengan Mean-Gini dilakukan
menggunakan indeks Sharpe. Berdasarkan indeks Sharpe, portofolio yang optimal
adalah portofolio kedua dengan 3 saham penyusun beserta bobot investasinya sebesar
25,043% untuk SMGR, sebesar 68,148% untuk UNVR dan sebesar 6,809% untuk
BMRI.

Kata kunci: Saham, Portofolio, Mean-Gini, Indeks Sharpe.



ABSTRACT

Investments in financial assets has a special attraction that investors can
form a portfolio. Portfolio is investment which comprised of various stocks from
different companies. A common issue is the uncertainty when investors are faced
with the need to choose stocks to be formed into a portfolio of his choice. A rational
investor, would choose the optimal portfolio. Determination of the optimal portfolio
can be performed by various methods, one of which is a method of Mean-Gini.
Mean-Gini is the expected value of the portfolio return is the weight density function
while the random variable is the average of the shares. Mean-Gini methods used to
generate the greatest value of portfolio return expectations with the smallest risk.
Mean-Gini does not require the assumption of normality on stock returns. Mean-Gini
was first introduced by Shalit and Yitzhaki in 1984. This research uses data of closing
prices stocks from January 2008 to December 2015. Measurement of portfolio
performance with Mean-Gini performed using the Sharpe index. Based on Sharpe
index, the optimal portfolio is second portfolio with three stocks portfolio and the
proportion investments are 25.043% for SMGR, 68.148% for UNVR and 6.809% for
BMRI

Keywords: Stock, Portfolio, Mean-Gini, Sharpe index.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah dianggap
mempunyai daya tarik bagi masyarakat bisnis. Hal ini disebabkan kegiatan pasar
modal yang semakin berkembang dan meningkatnya keinginan para pebisnis untuk
mancari alternatif sumber pembiayaan selain bank. Menurut Hadi (2013), pasar
modal merupakan sarana atau wadah untuk mempertemukan antara penjual dan
pembeli. Pasar modal memfasilitasi barbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli
dan kegiatan terkait lainnya.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.
Pasar modal hanya bisa tumbuh jika ada pihak yang menawarkan dana yang dikenal
sebagai investor dan pihak yang menerbitkan financial asset. Perkembangan pasar
modal juga dipengaruhi oleh meningkatnya kesadaran masyarakat untuk berinvestasi.
Perkembangan instrumen investasi yang menjanjikan seiring dengan terbukanya
akses informasi data maka semakin mudah investor untuk mengambil keputusan
dalam berinvestasi.

Investasi yang dilakukan pada financial asset mempunyai daya tarik tersendiri
yaitu pemodal dapat membentuk portofolio, yaitu gabungan dari berbagai investasi
sesuai dengan risiko yang bersedia ditanggung dan tingkat keuntungan yang

diharapkan. Meskipun memiliki daya tarik, investasi pada financial asset juga



mengandung risiko, yaitu adanya ketidakpastian atas hasil yang diperoleh di masa
yang akan datang (Samsul, 2006). Para investor biasanya tidak menginvestasikan
dananya ke satu saham saja. Investor memilih menginvestasikan dananya ke beberapa
saham dengan tujuan agar keuntungan yang didapat akan lebih besar dan risiko yang
kemungkinan didapat lebih kecil. Tindakan investor dalam menginvestasikan dana ke
beberapa saham inilah disebut dengan portofolio saham. Masalah yang sering terjadi
adalah investor dihadapkan dengan ketidakpastian ketika harus memilih saham-
saham untuk dibentuk menjadi portofolio pilihannya. Para investor berhadapan
dengan banyak kombinasi saham dalam portofolio. Seorang investor yang rasional,
tentu akan memilih portofolio yang optimal.

Portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian
banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio yang efisien. Penentuan portofolio
yang optimal dapat dilakukan dengan berbagai macam metode, salah satu di
antaranya adalah metode Mean-Gini. Mean-Gini adalah nilai harapan return
portofolio dengan fungsi densitasnya merupakan bobot sedangkan variabel acaknya
adalah rata-rata dari saham. Metode Mean-Gini digunakan untuk menghasilkan nilai
harapan return portofolio terbesar dengan risiko yang terkecil. Mean-Gini pertama
kali diperkenalkan oleh Shalit dan Yitzhaki pada tahun 1984 (Cheung et al., 2008).
Mean-Gini tidak membutuhkan asumsi normalitas pada refurn sahamnya. Mean-Gini
merupakan alternatif dari metode Mean-Variance. Mean-Variance memerlukan

asumsi normalitas pada return sahamnya.



Analisis dengan Mean-Variance mengharuskan investor memiliki informasi
yang lengkap mengenai distribusi probabilitas seluruh aset. Menurut Cheung et al.
(2008), metode Mean-Variance pertama kali diperkenalkan oleh Markowitz pada
tahun 1952.

Penelitian sebelumnya sudah ada yang membahas tentang portofolio optimal
dengan metode Mean-Variance seperti Sakti (2014) yang melakukan penelitian
tentang Pembentukan Portofolio menggunakan Mean-Variance dan peramalan harga
saham menggunakan Metode Single Moving Average dan Rahmani (2012) yang
melakukan penelitian tentang Kontruksi Portofolio Mean-Variance dalam investasi
saham. Qomaria (2012) melakukan penelitian tentang portofolio optimal
menggunakan metode Mean-Gini dengan objek penelitian data closing price
mingguan saham Bumi Resource (BUMI), Gudang Garam (GGRM), Jasa Marga
(JSMR), Bank BCA (BBCA), XL Axiata (EXCL), Aneka Tambang (ANTM), dan
Kresna Graha Sekurindo (KREN).

Berdasarkan uraian tersebut, penulis tertarik untuk membahas analisis kinerja
portofolio optimal dengan metode Mean-Gini dan menerapkannya pada data closing
price bulanan saham Semen Gresik (SMGR), Bank Mandiri (BMRI), Kalbe Farma
(KLBF), Unilever Indonesia (UNVR), Media Nusantara Citra (MNCN), Bank BNI
(BBNI) periode Januari 2008 sampai Desember 2015. SMGR, KLBF, UNVR,
MNCN, BBNI, BMRI merupakan saham-saham yang tergabung dalam LQ-45 yang
memiliki mean return positif. LQ-45 adalah saham-saham yang terpilih dengan
likuiditas tinggi, yang diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Saham-saham

dalam LQ-45 juga merupakan saham yang sangat diminati oleh para investor.



1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan yang akan dibahas dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal dengan metode Mean-Gini?

2. Seberapa besar bobot portofolio optimal untuk masing-masing saham?

3. Seberapa besar expected return dan risiko portofolio pada saham dengan metode
Mean-Gini?

4. Bagaimana cara mengukur kinerja portofolio saham dengan metode Mean-Gini?

1.3. Batasan Masalah

Pada penelitian ini, data yang akan digunakan adalah data historis harga
penutupan saham atau closing price bulanan saham SMGR, BMRI, KLBF, UNVR,
MNCN, BBNI pada periode Januari 2008 sampai Desember 2015, dengan kriteria
tidak mengalami stock split, delisting dan mean return dari saham positif. Metode
yang digunakan dalam menyelesaikan penelitian ini yaitu Mean-Gini dan pengukuran

kinerja portofolio menggunakan indeks Sharpe.

1.4. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian tugas akhir ini adalah:
1. Membentuk portofolio optimal dengan metode Mean-Gini
2. Menentukan besarnya bobot portofolio optimal untuk masing-masing

saham dengan metode Mean-Gini



3. Menentukan besarnya expected return dan risiko portofolio pada saham
dengan metode Mean-Gini

4. Mengukur kinerja portofolio saham dengan metode Mean-Gini
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