Moh. Yahya Arief

by Turnitin Official

Submission date: 16-Jan-2021 02:42PM (UTC+1100)
Submission ID: 1393751521

File name: 3._JABM_JURNAL.docx (130.1K)

Word count: 2566

Character count: 22564



Terakreditasi
Jurnal Aplikasi Manajemen dan Bisnis, Vol. 5 No. 2, Mei 2019 - . . S
Permalink/DOI: http: //dx.doi.org/10.17358/jabm.5.2.278 Dirjen Penguatan Riset danPengembangan Kemenrisekdikti

Tersedia online http://journal.ipb.ac.id/index.php/jabmm No 51/E/Kpt/2017

PORTOFOLIO REKSADANA OPTIMAL SAHAM BLUECHIP PADA
KONDISI PASAR SAHAM BEARISH DAN BULLISH

AN OPTIMAL MUTUAL FUNDS PORTFOLIO OF BLUECHIP STOCK
ON THE STOCK MARKET CONDITIONS OF BEARISH AND BULLISH
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Abstract: in bullish and bearish markets, investors should seek the optimization of
investments in the mutual funds. this research attempted to elaborate on how to divide
Sfundsthatareless productiveforthe investorsinaccordance withtheslogan, “don tpull all
of your eggs inone basket "', so that theobjective ofthe return portfolioobtained becomes
maximum, and therisk of the return becomes minimum all atonce . By theoperational and
technical study, the data were analvzed by the goal programming modelformulationand
the simulation of the priorities. the results of the goal programming optimization analysis
showedthatinbearishmarket, theinvestorsareriskaversewhokeepretaining thefundsin
the formof cash, atleast20% of cash to maintain the liquidity. As in the bearish market, it
is not easy to trade the owned stocks although it is categorized as bluechip stocks. the risk
averse investors will also invest the funds at the minimum rate (idr 20,000,000) on the
stock with the lowes return risk, i.e. tLkM stocks. for the risk-seeking investors, they will
also optimize the investment of the stocks portfolio with a similarpattern; nonetheless, it
issignificantly differentfrom the investment into BUMI stocks. Therisk-seeking investors
investthe funds with the lar gest proportion of BuMi stocks, while therisk averseinvestors
invest in the smallest proportion. in contrast, in the bullish market, both risk averse and
risk seeking investors leave no part of the funds incash. Both types of investors precisely
maximize the investment proportion in BuMi stocks.

Keywords: bluechip stocks, bullish markets, bearish market, the goal programming

Abstrak: Pada pasar bullish dan bearish, investor harus mengupayakan optimasi
investasinya dalam reksadana. Penelitian ini mencoba menjelaskan bagaimana membagi
dana yang kurang produktif bagi investor, sesuai dengan slogan don 't pull all of vour
eggs in one basket; agar tujuan perolehan refurn portofolio menjadi maksimum dan
sekaligus resiko refurn-nya menjadi minimum. Dengan kajian teknis operasional data
dianalisis dengan formulasi model goal programming dan simulasi prioritas kepentingan.
Hasil penelitian analisis optimasi goal programming menunjukkan bahwa pada saat
pasar bearish, investor risk averter, selayaknya tetap menyisakan dananya dalam bentuk
uang kas minimal 20% untuk menjaga likuiditas, karena pada pasar bearish tidak mudah
memperjual-belikan saham yang dimiliki, walaupun saham itu terkatagori bluechip.
investor risk averter ini juga akan menginvestasikan dananya pada tingkat minimal (Rp20
juta) pada saham dengan resiko return terendah, yaitu saham TLKM. Untuk investor
risk seeker, juga akan mengoptimalkan investasi portofolio saham dengan pola yang
mirip. Namun, berbeda signifikan dalam investasi ke saham BUMI. Investor risk seeker
menginvestasikan dana dengan proporsi terbesar pada saham BUMI. Sementara itu,
investor risk averter dalam proporsi terkecil. Sebaliknya, pada pasar bullish baik investor
risk averter maupun risk seeker tidak menyisakan sebagian dananya dalam bentuk kas.
Kedua jenis investor tersebut justru memaksimumkan proporsi investasinya pada saham
BUMIL.

Kata kunci: saham bluechip, pasar bullish, pasar bearish, goal programming
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PENDAHULUAN

Investor seringkali kesulitan pada saat akan melakukan
investasi, khususnya ketika bunga deposito atau
tabungan pada bank mengalami penurunan (Lintner,
2005). Pengembangan produk deposito dan tabungan
pensiun dapat dikembangkan dengan strategi pasar
dan produk (Ali et al. 2017). Dalam konteks ekonomi
individu atau keluarga, menghadapi bunga deposito/
tabungan yang rendah akan memunculkan suatu
kreativitas dan keberanian dalam berinvestasi. Selain
investasi pada real asset, seperti tanah dan properti,
masyarakat harus mencoba produk investasi yang dapat
menghasilkan refurn yang memadai dalam waktu yang
singkat. Pandangan ini membuat investasi di sektor
finansial mulai berkembang. Slogan berinvestasi “don 't
pull all of your eggs in one basket”, mengindikasikan
bahwa dalam berinvestasi dibutuhkan diversifikasi,
yaitu sebuah strategi investasi dengan menempatkan
dana pada berbagai instrumen investasi yang memiliki
tingkat risiko dan potensi keuntungan yang berbeda
(Elton et al. 2005). Investor harus membangun suatu
portofolio aset, yaitu sekumpulan aset dengan berbagai
profil risiko berbeda seperti saham, obligasi, deposito
dan lain-lain (Mossin, 2006). Wulandari (2012)
dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa lebih baik
tidak berinvestasi pada reksadana saham dan akan
lebih menguntungkan investasi pada investasi bebas
risiko. Hal ini dikarenakan berdasarkan risk adjusted
performance kinerja reksadana saham negatif selama
penelitian.

Reksadana muncul sebagai solusi agar pemodal tidak
lagi kesulitan dalam berinvestasi pada sektor finansial.
Kesulitan berupa dana terbatas, keterbatasan informasi,
kurangnya waktu dan tenaga untuk memonitor
portofolio dan risiko-risiko lain dapat diatasi dengan
memanfaatkan reksadana. Reksadana adalah bentuk
alternatif penanaman modal pada beberapa atau
sekumpulan saham. Walaupun reksadana
fundamental tidak dijamin oleh pemerintah karena

secara

tidak termasuk dalam blanket guarantee, namun tetap
saja lebih menarik daripada deposito, karena secara
struktural mampu menghasilkan keuntungan lebih
baik dalam jangk panjang, ditambah dengan faktor
pembebasan pajak sebesar final sebesar 20% , khususnya
bagi produk reksadana yang berumur kurang dari lima
tahun (PP No. 6/2002).
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Salah satu produk reksadana adalah reksadana saham, di
mana setidaknya 80% komponen portofolio merupakan
investasi saham. Walaupun secara fundamental
reksadana tidak dijamin pemerintah (karena tidak
termasukdalamprogram blanket guarantee) namuntetap
saja lebih menarik daripada deposito, khususnya
jika suku bunga perbankan mengalami penurunan
(Wiguna, 2008). Beberapa jenis reksadana adalah (a)
reksadana pasar uang; (b) reksadana pendapatan tetap;
(c) reksadana; dan (d) reksadana campuran. Reksadana
saham merupakan reksadana dengan potensi risiko dan
rerurn yang paling tinggi dibanding ketiga reksadana
lainnya (Sharpe dan William, 2005). Penelitian yang
dilakukan Ali et al. (2016) menunjukkan pada tahun
2007, 2008 dan 2009 semua produk reksadana pasar
uang memperoleh refurn yang positif dan negatif. Hal
ini menunjukkan bahwa produk reksadana mampu
memberikan keuntungan untuk para pemilik reksa
dana dana dapat memberikan kerugian dikaremakan
reksadana pasar uang masih belum menjadi pilihan
investor. Sementara itu, Kaaro (2007) mengatakan
penarikan reksadana oleh investor pada tahun 2005
mungkin tidak disebabkan oleh memburuknya
kinerja reksadana maupun ketidakkonsistenan kinerja
reksadana, melainkan disebabkan oleh kesiapan
mental dan kekurangpahaman investor tentang risiko
dan refurn. Selama periode pengamatan (2010-2014)
oleh Paranita (2015) tidak ada reksadana saham yang
konsisten berkinerja outperform, tetapi hanya ada dua
reksadana yang memiliki kinerja terbaik diantara
reksadana lainnya karena mampu outperform dari BI
rate dan IHSG selama 4 tahun.

Lestari (2016) membandingkan kinerja reksadana

saham  konvensional dengan saham  syariah
menggunakan metode sharper v/s yang menunjukkan
lebih unggul
sebesar 11.900. Berdasarkan uji independent sample t-

rest terbukti bahwa terdapat perbedaan yang signifikan

saham konvensional dibandingkan

antara kinerja reksadana saham syariah dengan kinerja
reksadana saham konvensional dengan nilai sig 0.012
> 0.05. Berdasarkan hasil penelitian Waridah dan
Mediawati (2016), Reksadana Cipta Syariah Equity
merupakan salah satu Reksadana Saham Syariah yang
memiliki kinerja paling baik dibandingkan dengan
Reksadana Saham Syariah lainnya dan tahun 2012
menjadi tahun kinerja terbaik Reksadana Saham
Syariah.
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Portofolio investasi dapat diartikan sebagai tindakan
membagi modal pada jenis-jenis investasi tertentu
agar risiko refurn saham menjadi minimal (Markowitz,
2002). Teori portofolio awalnya dikembangkan oleh
Markowitz (1952), kemudian dikembangkan Sharpe
(1964), Lintner (1965), dan Mossin (1966), yaitu
Capital asset pricing Model (CPAPM), di mana risiko
sistematis saham diukur melalui beta. vaitu tingkat
risiko saham yang tidak dapat dihindari. Fama dan
French (1992) mengembangkan model baru, yaitu
arbitrage pricing theory (APT) yang menjelaskan
bahwa risiko refurn saham tidak hanya dijelaskan oleh
beta saja, tetapi banyak faktor yang mempengaruhi
hubungan risiko dan refurn saham.

Pardosi dan Wijayanto (2015) menyimpulkan hasil
penelitiannya bahwa investor tidak mempertimbangkan
metode Markowitz dalam melakukan perhitungan
portofolio. Tidak terdapat perbedaan risiko saham
kandidat portofolio optimal metode Markowitz dengan
risiko saham bukan kandidat portofolio optimal. Hal
ini menunjukkan bahwa preferensi investor yang terdiri
dari risk taker dan risk averse tidak mempertimbangkan
perhitungan kurva indeferen dalam memilih portofolio
optimal.

Ketepatan menganalisis menjadi kunci utama bagi
investor untuk mendapatkan tingkat refurn yang
diharapkan dari suatu portofolio. Menurut Kewal
(2013) Investor yang rasional akan memilih portofolio
efisien ini karena merupakan portofolio yang dibentuk
dengan mengoptimalkan satu dari dua dimensi,
yaitu refurn ekspektasi atau risiko portofolio. Oleh
karena itu, perlu dianalisa untuk menyusun portofolio
yang optimal dan model yang bias diprioritaskan
oleh investor. Rahayu (2017) mengatakan ada bias
pembingkaian informasi pada investor ketika investor
diberi informasi dividen dengan bingkai positif pada
saat kondisi pasar bullish dan bias gain domain terjadi
ketika investor diberi informasi dengan bingkai positif
pada kondisi pasar bullish. Tujuan penelitian ini adalah
menyusun portofolio investasi saham yang optimal
dan memilih model portofolio terbaik melalui simulasi
dan pengujian terhadap berbagai pengaturan prioritas
kepentingan investor. Lingkup penelitian ini terbatas
pada saham-saham bluechip pada triwulan IV tahun
2017 dari BEI terdiri dari 1) BBRL (2) TLKM, (3)
SMGR, (4) BUMI, dan (5) LSIP.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan kajian teknis operasional,
yang bertujuan menentukan portofolio optimal terhadap
saham-saham bluechip (1.Q45) pada saat penelitian di
lakukan (triwulan IV Tahun 2017). Saham-saham
bluechip tersebut adalah: (1) BBRI, (2) TLKM, (3)
SMGR, (4) BUMI, dan (5) LSIP. Data yang dianalisis
diunduh dari BEI
En.html ).

( http://www.idx.co.id/iundex_

Analisis terbagi menjadi dua tahap, yaitu formulasi
model goal programming, dan tahap iterasi dengan
simulasi prioritas kepentingan. Simulasi dilakukan
dengan membandingkan keempat model (Model-1
dengan Model-2, dan Model-3 dengan Model-4).
Sementara itu, empat model goal programming
berdasar kondisi pasar dan prioritas kepentingan
investor, yaitu sebagai berikut: (1) Model-1, model
pada pasar bullish, dengan prioritas tujuan-1 risiko
return portofolio minimum, dan prioritas tujuan-2
return portofolio maksimum; (2) Model-2. model
pada pasar bullish dengan prioritas tujuan-1 remrn
portofolio maksimum, dan prioritas tujuan-2 risiko
return minimum; (3) Model-3, model pada pasar
bearish dengan prioritas tujuan-1 risiko return
portofolio minimum, dan prioritas tujuan-2 return
portofolio maksiumum; (4) Model-4, model pada pasar
bearish dengan prioritas tujuan-1 rerurn portofolio
maksimum, dan prioritas  tujuan-2 risiko refwrn
portofolio minimum. Secara umum formulasi model
GP diekspresikan sebagai berikut :

nk

Zmin == ZP] dienit *+ sz di-

- Kendala risiko return saham: 3 i+ d; - d; <2 P,
(risiko refurn saham maksimal 2 kali risiko return
pasar).

- Kendala pertumbuhan nilai aktiva bersih:

SNABX; +d2-d2*> 1, 20TF
(pertumbuhan NAB minimal 20% per tahun)
- Kendala kas minimum:
TF - P X+ dy-d3*< 020 TF
(kas minimum harus terjaga 20% dari total dana)

- Kendala investasi pada saham dengan risiko return :
Xi,“:- 0.20 TF (risiko return tertinggi, minimal 20%
dari total dana pada pasar bullish)

X,,< 0,20 TF (risiko refurn terendah, maksimal 20%
dari total dana pada pasar bearish)

I




- Kendala biaya transaksi: > ¢ X +d - d *< 170.000
i 4 4
(biaya transaksi untuk setiap saham maksimum
sebesar 0,1 7% dari total dana vang siap diinvestasikan,
diasumsikan sebesar Rp100 juta).

Keterangan: TF (total dana); B, (risiko refurn saham
ke-i); B, (risiko return pasar); NAB (nilai aktiva
bersih); ¢, (biaya transaksi pembelian saham ke-i); d -,
(penyimpangan di bawah target keinginan investor):d,*
(penyimpangan di atas target keinginan investor); P,

(prioritas kepetingan ke-i).

Secara konseptual, optimasi portofolio saham
pada pasar meningkat (bullish) dan pasar menurun
(bearish).

goal programming dengan tujuan meminimumkan

Optimasi  portofolio didekati  dengan
penyimpangan-penyimpangan yang tidak dikehendaki
investor. Kehendak investor didasari oleh keinginan
pribadi.dengan juga mempertimbangkan konvensi yang
berlaku di pasar saham, seperti: banyaknya investasi
pada saham sesuai kondisi pasar (bullish/bearish); dan
teori-teori portofolio, seperti risiko saham (pi), risiko
pasar (Pm), pertumbuhan nilai aktiva bersih, serta
jumlah kas minimal yang dipertahankan untuk menjaga
likuiditas. Kerangka penelitian optimasi portofolio
saham selengkapnya dapat dilihat pada Gambar 1.

HASIL
Statistik Deskriptif
Closing price Saham dan IHSG

Perbandingan closing price ke lima saham blue chip
disarikan pada Tabel 1.Rata-rata closing price dan rata-
rata [HSG dihitung dengan rata-rata aritmatika, yaitu:
Xbar = ¥ Xi/n. Secara grafis, perbandingan parameter
ke lima saham blue chip seperti pada Gambar 2.
Tampak saham TLKM merupakan saham dengan rata-
rata closing price tertinggi, diikuti saham LISP, saham
BBRI, saham SMGR dan saham BUMI. Rata- rata
closing price ke lima saham blue chip jauh berada di
atas [HSG. Ini mengindikasikan bahwa pilihan ke lima
saham blue chip yang diamati terkatagori sebagai
keputusan pilihan yang tepat. namun belum sampai
pada penentuan komposisinya agar portofolio tersebut
optimal.
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Perhitungan Risiko Return Saham dan Risiko Pasar

Bi dan pm dihitung dengan analisis regresi terhadap
gerakan closing price selama hari perdagangan saham
yang diamati (Markowitz, 2002). Hasil analisis regresi
memperlihatkan bahwa: BBBRI = 1,72; BPTLKM =
0,72; PSMGR = 0,84; pBUMI =2 92; dan fLSIP

= 1,13. Risiko pasar (pm) = 0,22; dihitung dengan
menggunakan data poolreturn ke lima saham LQ45
yang bersangkutan. Perbandingan tingkat risiko saham
dapat digambarkan pada Tabel 2. Dalam bentuk grafik,
tampak seperti Gambar 3. Pi tertinggi adalah saham
BUMI = 2,92 dan terendah adalah saham TLKM =
0.72. Kelima saham memiliki Bi=pm (0.22). Saham
TLKM empat kali lebih rendah dari saham BUMIL.
Sementara dibandingkan dengan saham SMGR risiko
return saham tiga kali lebih rendah dari saham BUMI.

Kondisi Pasar Bullish'Bearish
Prioritas
Kepentingan (g = Komvansi

Investor

Resiko Saham
B)

Nila Aktiva g
Bersih (NAB) |

Gambar 1. Kerangka pemikirian penelitian

Tabel 1. Statistik deskriptif rata-rata closing price dan
IHSG periode hari perdagangan 30 Oktober —

30 Desember 2017.
Emiten saham Rata-rata closing price  IHSG BEI
BBRI 5.956,00 2078,63
TLKM 7.996 00 2078,63
SMGR 4.814.00 2078.,63
BUMI 3.68800 2078.63
LISP 6.876.00 2078.63

R |
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Gambar 2. Rata-rata closing price Saham dan [HSG
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Gambar 3. Resiko refurn saham LQ45 yang diamati

Tabel 2. Statistik deskriptif resiko refurn saham dan
resiko pasar periode hari perdagangan 30
Oktober — 30 Desember 2017

Resiko Retum

. Resiko Return
Emiten Saham

Saham (1) Pasar (pm)
BBRI 1,72 022
TLKM 0,72 022
SMGR 0,84 022
BUMI 2,92 0,22
LISP 1,33 022

Analisis Goal Programming

Model-1: model pada pasar bullish, berlaku untuk
investor risk averterdengan prioritas tujuan-1 risiko
returnminimum ,dan prioritas tujuan-2 refurn portofolio
maksimum. Hasil optimasi
seperti pada Tabel 3. Tujuan dengan prioritas-6. vaitu
minimum kas yang harus ada untuk menjaga likuiditas

tidak tercapai. Tujuan prioritas-5 (pada pasar bullish

dengan  Solver-Excel

investasi dalam saham dengan risiko return tertinggi
(BUMI) minimal dua puluh juta rupiah tercapai.

Model-2: model pada pasar bullish., berlaku untuk
investor risk seekerdengan prioritas tujuan-1 refurn
maksimum, dan prioritas tujuan-2 risiko refurn
minimum. Hasil optimasi dengan Solver-Excel seperti
pada Tabel 3. Tujuan dengan prioritas-6, y aitu minimum

kas yang harus ada untuk menjaga likuiditas juga tidak
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tercapai. Prioritas tujuan-5 (investasi di saham BUMI)
telah melebihi tingkat minimalnya.

Model-3: model pada pasar bearish, berlaku untuk
investor risk averterdengan prioritas tujuan-1 risiko
return minimum, dan prioritas tujuan-2  rerurn
maksimum. Hasil optimasi dengan Solver-Excel seperti
pada Tabel 3. Tujuan dengan prioritas-6, vaitu minimum
kas yang harus ada untuk menjaga likuiditas, tercapai.
Prioritas tujuan-5, yaitu berinvetasi pada saham dengan
risiko remrn terendah (TLKM), juga tercapai pada titik
minimal.

Model-4: model pada pasar bearish, berlaku untuk
investor risk seekerdengan prioritas tujuan-1 return
saham maksimum, dan prioritas tujuan-2 risiko return
minimum. Hasil optimasi dengan Solver-Excel seperti
pada Tabel 3. Tujuan dengan prioritas-6, yaitu minimum
kas yang harus ada untuk menjaga likuiditas, tercapai.
Prioritas tujuan-5, yaitu berinvetasi pada saham dengan
risiko return terendah (TLKM), juga tercapai pada titik
minimal; ini tidak melanggar konvensi informal para
investor pada pasar bearish. Investasi saham BBRI tidak
lagi memiliki komposisi tertinggi jika dibanding dengan
komposisi pada pasar bullish. Investasi saham BUMI
menjadi tertinggi, jauh lebih tinggi jika dibanding pada
pasar bullish.

Perbandingan Hasil Optimal Keempat Model

Pada saat pasar bullish, tujuan-6, mempertahankan kas
minimal Rp20 juta tidak tercapai baik pada Model-1
maupun Model-2. Sikap investor (risk seeker atau risk
averter) tidak menghasilkan perbedaan komposisi

portofolio  optimal secara signifikan; keduanya
menghasilkan investasi dalam proporsi besar untuk
saham SMGR dan BUMI. Konvensi yang berlaku di
pasar saham terpenuhi baik untuk Model-1 maupun
Model-2 pada pasar bullish, yaitu minimal berinvestasi
20% pada saham dengan risiko refurn tertinggi (BUMI).
Pada saat pasar bearish,investasi kas maksimal Rp20 juta
terpenuhi baik untuk Model-3 maupun Model-4. Investor
yang terkatagori risk averter ternyata akan memperkecil
investasinya pada saham dengan risiko remrn tinggi
(BUMI), yaitu hanya sekitar Rp8.5 juta; sedang risk
seeker justru memaksimumkan investasinya pada saham
BUMI (Rp30,98 juta). Situasi ini sangat logis, investor
risk seeker berani menghadapi risiko, dengan harapan
memperoleh refurn tinggi (Markowitz, 2002). BBRI
tahun 2009 salah satu saham yang paling menguntungkan

untuk investor tipe aggressive (Prabowo, 2013).

Is
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Tabel 3. Hasil Optimal Model-1, Model-2, Model-3, dan Model-4

Nilar Investasi (Kp)

Komponen Portofolio

Model-1 Model-2 Model-3 Model-4
BBRI 0,00 0,00 51.530.569,01 29.020.000,00
TLKM 0,00 0,00 20.000.000,00 20.000.000 00
SMGR 41.877.560,00 33.877.551,20 0,00 000
BUMI 58.122.440,00 66.120 448,80 8.469.43099 30.980.000 00
LSIP 0,00 0,00 0,00 0,00
Kas 0,00 0,00 20.000.000,00 20.000.000 00

Total Investasi 100.000.000 00

100.000.000,00

100 .000.000 00 100.000.000.,00

Sementara itu hasil penelitian Prakoso er al. (2018)
mengatakan bila investor berinvestasi pada indeks LQ
45 lebih baik memperhatikan BI rate, harga emas, harga
minyak,dan nilai kurs tukar sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi vang dilakukannya. Pada indeks
Pefindo 25 investor sebaiknya memperhatikan BI rate,
IHK, dan harga minyak sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi.

Implikasi Manajerial

Hasil yang telah diperoleh dari penelitian ini dapat
dimunculkan implikasi manajerial untuk investordapat
memilih saham bluechip dalam berinvestasi, sebab
saham bluechip dengan cepat dapat dijual kembali
jika investor membutuhkan dana segar dengan segera
dan konvensi informal vang berlaku pada pasar saham
bullish atau bearish memang patut dipertimbangkan,
agar risikonya bisa ditekan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Pada pasarbullish, portofolio optimal bagi investor risk
averter. Tidak terjadi pelanggaran terhadap konvensi
informal yang dianut para investor, kecuali konvensi
kas minimal untuk menjaga likuiditas operasional.
Pada pasar yang sama bagi investor risk seeker, juga
tidak terjadi pelanggaran terhadap konvensi informal.
Bagi kedua jenis investor, pada pasar bullish, saham
SMGR dan saham BUMI merupakan saham potensial.
Pada pasar bearish, portofolio optimal bagi investor
risk averter. Bagi kedua jenis investor,dua saham, yaitu
SMGR dan LISP tidak dimasukkan ke dalam portofolio,
namun kas minimum tetap dipertimbangkan. Dengan
demikian dapat dinyatakan bahwa pasar sedang bearish.
tiga saham, yaitu BBRI, TLKM dan BUMI merupakan

saham potensial untuk dipilih sebagai komponen
portofolio.

Hasil simulasi yang dilakukan dengan variasi setting
prioritas tujuan, ternyata tidak menimbulkan perbedaan
portofolio  optimal signifikan  dibanding
portofolio awal. Dengan demikian, dapat dinyatakan
bahwa perubahan prioritas tujuan tidak berdampak

secara

terhadap proporsi saham dalam portofolio optimal .Hal
ini sesuai dengan pernyataan Gladish et al. (2005).

Saran

Rekomendasi berdasar temuan dalam penelitian ini
adalah model yang dianalisis pada  penelitian ini
menggunakan asumsi bahwa total dana yang disiapkan
untuk membeli reksadana sebesar Rpl00 juta hanya
sekedar untuk memberi gambaran yang sederhana dan
mudah dipahami. Agar model-model dapat berlaku
umum maka praktisi dapat menggunakan angka
persentase. Dengan demikian, berapapun ketersediaan
dana tidak menjadi masalah dalam memformulasikan
modelnya.
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