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Pesatnya digitalisasi yang semakin canggih dan maju sangat memudahkan
banyak orang untuk dapat meraih kebebasan keuangan. Kebebasan keuangan dapat
dilakukan dengan investasi salah satunya. Kira kira apakah itu investasi? Banyak orang
yang menganggap bahwa investasi adalah kegiatan untuk menanam modal yang
dilakukan cleh perorangan dalam skala ataupun jumlah yang besar dengan harapan
yaitu mendapatkan keuantungan. Hal sederhana yang dapat dijadikan contoh investasi
dilihat dari kehidupan sehari-hari yaitu misalnya adalah menabung, soff skill yang harus
ditambah, dan juga membeli produk yang dapat dimanfaatkan unfuk jangka panjang.
Investasi sangat penting untuk masa yang akan datang. Ada beberapa alasan mengapa
setiap individu dan perusahaan harus memiliki investasi untuk masalah keuangannya.
Pertama, untuk melatih kemampuan keuangan. Kedua, meraih financial freedom, dan
ketiga, yaitu persiapan kehidupan di masa depan.

Buku ini dihadirkan sebagai bahan referensi bagi praktisi. akademisi, terkhusus
mahasiswa yang sedang mengikuti mata kuliah Manajemen Investasi dan Portofolio
ataupun siapa saja yang ingin mendalami lebih jauh. Terbitnya buku ini diharapkan
mampu memberikan pemahaman kepada para pembaca mengenai konsep dasar
Manajemen Investasi dan Portofolio.
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BAB
KONSEP DASAR

INVESTASI

A. Pendahuluan

Pesatnya digitalisasi yang semakin canggih dan maju
sangat memudahkan banyak orang untuk dapat meraih
kebebasan keuangan. Kebebasan keuangan dapat dilakukan
dengan investasi salah satunya. Kira kira apakah itu investasi?
Banyak orang yang menganggap bahwa investasi adalah
kegiatan untuk menanam modal yang dilakukan oleh
perorangan dalam skala ataupun jumlah yang besar dengan
harapan yaitu mendapatkan keuantungan. Hal sederhana yang
dapat dijadikan contoh investasi dilihat dari kehidupan sehari-
hari yaitu misalnya adalah menabung, soft skill yang harus
ditambah, dan juga membeli produk yang dapat dimanfaatkan
untuk jangka panjang (BCA, 2022).

Investasi sangat penting untuk masa yang akan datang.
Ada beberapa alasan mengapa setiap individu dan perusahaan
harus memiliki investasi untuk masalah keuangannya. Pertama,
untuk melatih kemampuan keuangan. Kedua, meraih financial
freedom, dan ketiga, yaitu persiapan kehidupan di masa depan
(BNILife, 2021).

B. Konsep Dasar Investasi
Investasi adalah kegiatan untuk menanamkan modal ke
dalam bentuk aset tertentu agar nilai aset yang lebih besar
dibandingkan saat awal menanamkan modal. Dengan adanya
investor, harapan dari seorang investor yaitu nilai pada asetnya
mengalami kenaikan dan otomatis akan menghasilkan



keuntungan. Jenis dari aset investasi yang populer dikenal
secara umum di antaranya adalah emas, saham, obligasi dan
reksa dana. Kemudian aset yang ditanamkan tersebut dikelola
oleh lembaga ataupun pengelola yang telah mendapatkan
kepercayaan dari investor, yang disebut dengan manajer
investasi. Keuntungan dari pengembangan nilai investasi akan
dibagikan kepada investor sebagai timbal balik perjanjian
antara keduanya. Jika dilihat dari kacamata perekonomian,
produk baik barang maupun jasa sehari-hari bukanlah aset
yang diinvestasikan melainkan produk baik barang dan jasa
yang dapat memberikan keuntungan di masa yang akan datang
(BCA, 2022).

Investasi yaitu penempatan sejumlah dana saat ini
dengan harapan memperoleh keuntungan pada masa yang
akan datang. Pembedaaan Investasi dibagi menjadi : 1)
Investasi pada financial assets (Pasar uang (sertifikat deposito,
commercial papers) dan Pasar modal (saham, obligasi, dan lain-
lain). 2) Investasi pada real assets (Dilakukan dengan pembelian
asset; produktif, pembangunan pabrik, dan pembelian mesin,
dan lain-lain).

Selain memberikan keuntungan secara finansial untuk
kebutuhan di masa yang akan datang. Namun ternyata banyak
tujuan dari investasi (BCA, 2022) yaitu sebagai berikut:

1. Menambah aset dan harta kekayaan

2. Mempersiapkan kondisi finansial yang stabil di masa depan
maupun mempersiapkan untuk dana pensiun

Membentuk dan memupul kebiasaan gaya hidup hemat
Memiliki dana darurat

Mencapai tujuan keuangan di masa depan

SN

Memberikan proteksi terhadap aset dari tekanan inflasi atau
menjaga nilai uang dari inflasi.

Adapun istilah-istilah dalam investasi pasar modal, yaitu:

1. Emiten (issuer) adalah perusahaan yang menerbitkan saham.

2. Perusahaan listing adalah perusahaan yang telah
mencatatkan pada bursa saham.



BAB
KONSEP DASAR

INSTRUMEN DI
PASAR MODAL

A. Pendahuluan

Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar
modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu
lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, warant, right, reksa
dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures,
dan lain-lain. Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995
tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai
“kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan
Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan Efek”. Pasar Modal memiliki peran penting
bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana
yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan
lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat
untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti saham,
obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian,
masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai
dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing
instrumen (Mar’ati, 2010).

11
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Jenis instrumen dalam Pasar Modal

Transaksi yang diperjualbelikan di pasar biasanya
berbentuk produk baik barang dan jasa. Sama halnya juga
dengan di pasar modal, namun yang diperjualbelikan dikenal
dengan istilah instrumen pasar modal. Instrumen dari pasar
modal yang diperdagangkan yaitu dalam bentuk surat
berharga yang bisa diperjualbelikan kembali oleh pemiliknya.
Instrumen pasar modal tersebut dapat bersifat kepemilikan
atau bersifat utang. Saham merupakan instrumen pasar modal
yang sifatnya kepemilikan, sementara obligasi merupakan
instrumen pasar modal yang bersifat utang. Jenis dari
instrumen nantinya akan dijelaskan di masing-masing sub bab
yaitu meliputi saham, obligasi, reksa dana, warrant, dan right.

. Saham

Saham adalah surat berharga yang bersifat kepemilikan.
Artinya pemilik saham adalah pemilik perusahaan. Pemilik
saham bisa saja seorang individu ataupun lembaga. Semakin
besarnya saham yang dimiliki oleh individu ataupun lembaga,
maka akan semakin besar pula pemilik tersebut untuk berkuasa
di perusahaan tersebut. Dividen dikenal sebagai istilah dalam
keuntungan saham. Kebijakan untuk pembagian dividen
ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Jika
modal perusahaan sepenuhnya diperoleh dari saham maka
disebut sebagai modal sendiri. Pembagian modal menurut
Undang-Undang untuk struktur permodalan khususnya untuk
perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT) Kasmir
dalam (Zahroh, 2015), yaitu sebagai berikut:

1. Modal dasar, adalah modal awal saat perusahaan pertama
kali didirikan.

2. Modal ditempatkan, adalah modal yang sudah dijual dan
besarnya 25% dari modal dasar.

3. Modal setor, adalah modal yang benar-benar sudah disetor
yaitu sebesar 50% dari modal yang telah ditempatkan.
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ANALISIS
MAKROEKONOM],
FUNDAMENTAL, DAN
TEKNIKAL

Pendahuluan

Krisis ekonomi global yang terjadi pada triwulan IV
tahun 2008 dipicu oleh melambatnya pertumbuhan ekonomi
global sebagai dampak dari peningkatan harga komoditas
dunia, terutama harga minyak dan pangan. Diperparah dengan
krisis keuangan yang terjadi pada Amerika Serikat dan
menyebabkan keterpurukan pada sektor keuangan global.
Secara khusus, harga minyak sempat mencapai $133.930 per
barel yang merupakan rekor tertinggi sepanjang masa. Krisis
ekonomi global kembali terulang di tahun 2020 yang
diakibatkan oleh pandemi virus covid-19. Data IHSG
menunjukkan bahwa pelambatan kondisi ekonomian terjadi
tidak hanya di Indonesia, melainkan di seluruh dunia.
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Pada awal tahun 2020, pertumbuhan ekonomi dunia
mengalami penurunan, termasuk Indonesia. Perihal tersebut
disebabkan karena wabah yang melanda seluruh Indonesia,
yaitu adanya Corona Virus Disease. Corona virus adalah
keluarga besar virus yang menyebabkan penyakit mulai dari
gejala ringan sampai berat. Dengan adanya corona virus ini
yang melanda di seluruh negara di dunia. Pada tanggal 30
Januari 2020 World Health Organization (WHO) menetapkan
sebagai kedaruratan kesehatan masyarakat yang meresahkan
dunia. Pada tanggal 11 Maret 2020 WHO resmi mengumumkan
bahwa wabah Corona virus sebagai pandemi global. Corona
virus (COVID-19) ini memiliki dampak bagi pertumbuhan
ekonomi yang berupa menurunnya tingkat perekonomian
dunia dan Indonesia. Sehingga dari grafik di atas terlihat
bahwa selama tahun 2020 Indonesia belum mampu
meningkatkan kondisi perekonomiannya secara signifikan.
Sampai dengan saat ini pemerintah masih terus berupaya
untuk menekan sebaran virus covid-19 di Indonesia, walaupun
mulai Desember 2022 melalui pernyataan Presiden Jokowi,
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PASAR MODAL DI
INDONESIA SERTA
MEKANISME
PERDAGANGAN

Pengertian Pasar Modal

Pasar modal menyatukan pembeli dan penjual, seperti
halnya pasar lainnya. Namun, instrumen yang diperdagangkan
membuat perbedaan yang jelas antara pasar ini dan lainnya.
Mengutip Alan N. Menurut Rechtschaffen (Rahmah, 2019),
pasar modal merupakan tempat berkumpulnya pihak-pihak
yang memiliki kelebihan modal (investor) dan pihak yang
membutuhkan tambahan modal, baik modal jangka pendek
maupun jangka panjang. Selama ini berlangsung, A. Menurut
Abdurrahman (Rahmah, 2019), pasar modal adalah suatu
tempat atau sistem dimana orang dapat membeli dan menjual
sekuritas untuk memenuhi kebutuhan modal suatu
perusahaan. (derivatif instrument) (Pujiwidodo et al., 2018).

Sejarah Pasar Modal di Indonesia

Perdagangan saham dan obligasi pertama kali dimulai
pada abad ke-19, menurut sejarah Pasar Modal Indonesia.
Seperti yang tercantum dalam buku Effectengids terbitan
Verreninging voor den. Sejak 1880, telah ada perdagangan
instrumen keuangan, atau effectenhandel. Amserdamse
Effectenbeurs membuka cabang bursa efek Batavia pada tahun
1912. Bursa Efek Batavia, setelah Bombay, Hong Kong, dan
Tokyo, merupakan bursa efek tertua keempat di Asia. Orang-
orang Belanda pada waktu itu melakukan kegiatan ini di
Batavia yang sekarang dikenal dengan Jakarta. Pemerintah



kolonial Belanda mulai membuat perkebunan besar-besaran
pada awal abad ke-19 di Indonesia. Karena penabung yang
dimanfaatkan dengan baik merupakan salah satu sumber
pendanaan. Belanda dan kebangsaan lain menjadi penabung.
Orang Eropa lainnya dengan pendapatan yang jauh lebih tinggi
daripada pendapatan penduduk asli. Pemerintah kolonial saat
itu mendirikan pasar modal atas dasar ini. Menyusul persiapan
tersebut, pasar modal Indonesia yang dikenal dengan nama
Verreninging secara resmi didirikan pada tanggal 14 Desember
1912 di Batavia (Jakarta). dan segera mulai berdagang di bursa
saham, voor den Effectenhandel. Saham perusahaan dan
obligasi korporasi adalah sekuritas yang diperdagangkan pada
saat itu. Obligasi pemerintah Belanda dan Hindia Belanda.
Bursa Efek Batavia ditutup selama Perang Dunia I dan dibuka
kembali pada tahun 1925 dengan jangkauan kegiatan yang
lebih luas berkat pendirian bursa paralel di Surabaya dan
Semarang. Setelah Perang Dunia II, kegiatan ini dihentikan
(Nurhikmat, Akhmadi, & Yulaikah, 2020).

Obligasi  Republik  Indonesia  dikeluarkan oleh
pemerintah pada tahun 1950, tepat satu tahun setelah
pemerintah Belanda mengakui kedaulatan Republik Indonesia.
Kebangkitan Pasar Modal Indonesia ditandai dengan peristiwa
ini. Sebelumnya, UU Darurat No. 13 tanggal 1 September 1951,
kemudian ditetapkan menjadi UU No. Setelah 12 tahun vakum,
menjadi UU No. 15 tahun 1952. Persatuan Perdagangan Uang
dan Surat Berharga (PPUE) yang terdiri dari tiga bank
pemerintah dan sejumlah pialang efek lainnya dengan Bank
Indonesia sebagai penasehat, diberi tugas untuk melaksanakan
proyek tersebut. Sejak menerbitkan pinjaman obligasi masing-
masing pada tahun 1954, 1955, dan 1956, Bank Industri Negara
mengalami peningkatan dalam kegiatan ini. Warga negara
Belanda, baik yang dinaturalisasi maupun tidak, merupakan
mayoritas pembeli obligasi. Transaksi arbitrase dengan negara
lain, khususnya dengan Amsterdam, diizinkan untuk semua
anggota.
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BAB
PENGEMBALIAN

INVESTASI DAN
RISIKO INVESTASI

A. Pendahuluan

Suatu perusahaan ketika melakukan proyek investasi
(seperti pertumbuhan bisnis atau penggantian aset tetap)
seringkali  gagal karena  pihak manajemen  tidak
memperhitungkan adanya risiko bisnis. Manajemen risiko
diperlukan, jika terjadi penyimpangan yang tidak
menguntungkan, perusahaan akan sulit untuk menyesuaikan
karena risiko penyimpangan tersebut belum teridentifikasi oleh
perusahaan, tidak menjadi masalah jika elemen risiko telah
diidentifikasi sebelumnya. Perusahaan akan lebih mudah
memperkirakan jika terjadi penyimpangan. Ukuran perusahaan
menentukan tingkat keuntungan yang diperoleh (Dewi, 2019).
Ada hubungan linier terbalik antara keuntungan yang
diperoleh dan risiko. Hasil yang dicapai semakin tinggi
semakin besar risikonya. Di sisi lain, hasil yang dicapai rendah
maka semakin rendah risikonya. Usulan investasi dapat
dikategorikan dalam beberapa cara, salah satunya berdasarkan
kriteria di bawah ini :

—_

Penggantian investasi.
2. Berinvestasi dalam kapasitas ekstra.
3. Pengeluaran untuk memasukkan kategori produk baru.
4. Investasi yang berbeda.

Proposal investasi paling sederhana adalah penggantian
investasi, dimana aset yang sudah usang atau aus harus diganti
dengan yang baru jika ingin melanjutkan produksi. Lebih
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mudah untuk menghitung investasi pengganti. Investasi yang
sedang dipertimbangkan untuk menambah kapasitas, seperti
membuka pabrik baru atau menambah mesin. Saat melakukan
investasi untuk meningkatkan kapasitas, biasanya mengganti
peralatan yang ada dengan model yang lebih baru dan lebih
efisien yang memiliki kapasitas jauh lebih besar. Investasi
untuk kapasitas terbesar datang dengan volume ketidakpastian
jauh lebih berisiko daripada investasi untuk penggantian. Ada
banyak ketidakpastian dalam proposal investasi untuk
menambah jenis produk baru selain terus memproduksi
produk saat ini. Ketiga kelompok di atas belum termasuk
usulan investasi lain, seperti pemasangan AC, pemanas, atau
sistem musik untuk mendongkrak semangat kerja karyawan
(Husnan, 2019).

. Konsep Pengembalian Investasi

Setiap investasi yang dilakukan individu maupun
kelompok pada dasarnya menginginkan tingkat keuntungan
yang signifikan sebagai hasil dari kepemilikan saham
perusahaan. Keuntungan ini dapat berupa keuntungan
investasi, seperti bunga atau dividen. Return merupakan faktor
lain yang mendorong investor untuk melakukan investasi. Hal
ini juga sebagai penghargaan atas keberanian investor dalam
menanggung risiko dalam melakukan investasi. Keuntungan
pemilik saham berfungsi sebagai insentif bagi investor untuk
berkomunikasi satu sama lain dan hadiah atas keberanian
mereka dalam mengambil risiko yang telah diperhitungkan
dengan investasi yang telah dilakukan. Hal-hal berikut ini
merupakan pertimbangan yang diinginkan seluruh pemilik
perusahaan ketika mengevaluasi pilihan investasi:

1. Keadaan ekonomi yang diantisipasi.

2. Potensi bisnis atau sektor bisnis pasar.

3. Posisi perusahaan di pasar.

Dua  kategori  berikut  dapat  digunakan  untuk
mengklasifikasikan kriteria investasi:



BAB
PEMBENTUKAN

PORTOFOLIO YANG
EFISIEN

A. Pendahuluan

Dalam perekonomian modern, pasar modal merupakan
representasi  denyut jantung  perekonomian.  Tidak
mengherankan apabila pusat perhatian individu sebagai pelaku
ekonomi tertuju pada bursa efek sehari - hari. Di Indonesia,
berkembangnya pasar modal dewasa ini begitu cepat.
Faktornya yaitu fungsi ekonomi dan keuangan dijalankan oleh
pasar modal dengan tepat. Dalam melaksanakan fungsi
ekonominya, pasar modal memberikan fasilitas untuk
mentransfer dana dari lender (pihak yang mempunyai dana
lebih) ke borrower (pihak yang butuh dana). Sehingga dari sisi
lender, mengharapkan ada kelebihan dana dari hasil investasi
kepada borrower. Sedangkan dari sisi borrower, tersedianya dana
dari pihak luar memberikan peluan untuk melakukan investasi
dari tanpa harus menunggu dana dari hasil operasi
perusahaan.

Pasar modal memberikan alternatif lain untuk
perusahaan dalam menghimpun dana masyarakat melalui
penjualan saham dan obligasi yang biasa disebut sebagai
sekuritas di pasar modal. Bagi perusahaan, pasar modal
merupakan alternatif penghimpun dana dengan biaya rendah.
Sekuritas yang dijual oleh perusahaan di pasar modal akan
dibeli oleh masyarakat yang disebut sebagai investor. Daya
tarik investasi pada sekuritas dalah pada aspek likuiditasnya
karena sekuritas - sekuritas tersebut bisa diperjualbelikan di
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bursa efek. Seperti halnya investasi pada bidang real asset,
investasi pada sekuritas juga mengandung unsur risiko atau
ketidakpastian.

Perlu adanya ilmu dan pemahaman portofolio agar
investasi tidak terjerat sebagai investor yang tidak mengetahui
dengan pasti apakah mendapatkan keuntungan atau
menanggung kerugian dari investasi. Investor perlu
menghitung keuntungan yang diharapkan dari investasi atau
menghitung risiko investasi. Disarankan juga investor perlu
melakukan pembentukan portofolio yang efisien dengan tujuan
mendapat keuntungan dengan risiko rendah. Investor dapat
melakukan investasi secara aman dan dapat melakukan
proyeksi keuntungan atau return yang diperoleh dari hasil
investasi.

. Konsep Dasar Dalam Pembentukan Portofolio Yang Efisien

Kegiatan Investasi merupakah sebuah kegiatan alokasi
atau menanamkan modal sumber daya (resources) saat ini
(sekarang), dengan diharapkan mendapatkan sebuah manfaat
pada masa mendatang. Menanamkan uang sekarang, berarti
uang tersebut dialihkan untuk ditanamkan bagi keuntungan
masa depan. Investasi dapat dirumuskan sebagai memberikan
sebuah peluang konsumsi saat ini, untuk mendapatkan
manfaat di masa mendatang.

Untuk membentuk portofolio yang optimal, terlebih
dahulu investor harus menentukan portofolio yang efisien.
Berikut penjelasannya yaitu:

1. Portofolio efisien merupakan portofolio yang akan memiliki
hasil dengan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko
terendah, atau risiko tertentu dengan tingkat keuntungan
tertinggi. Sehingga pemodal perlu berupaya maksimalkan
tingkat pengembalian yang diharapkan (return) dari
investasi dan risiko yang diterima.

Bila membentuk portofolio yang efisien, perlu berprinsip
pada asumsi tentang perilaku investor dalam pembuatan
keputusan investasi yang akan diambilnya. Asumsi yang
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BAB
PENILAIAN OBLIGASI

DAN STRATEGI
INVESTASI OBLIGASI

A. Latar Belakang

Ada beberapa jenis aset yang tersedia di pasar saat ini,
tetapi mayoritas ialah obligasi, ekuitas, derivatif, reksadana,
dan mata uang asing. Biasanya, investasi semacam ini dikelola
bersamaan dengan investasi keuangan. Obligasi ialah
instrumen keuangan yang paling aman. Obligasi ialah produk
hutang pasar modal yang menjanjikan untuk membayar
investor setiap bulan dan mengembalikan pinjaman/hutang
pada akhir periode perjanjian. Lembaga menerbitkan obligasi
dengan nilai nominal dan tanggal jatuh tempo. Perseroan
swasta, BUMN, dan pemerintah pusat maupun daerah dapat
menerbitkan obligasi.

B. Pengertian Obligasi

Berikut penjelasan pengertian dari obligasi menurut para ahli,

yaitu:

1. Jogiyanto (2000), Obligasi ialah perjanjian pinjaman yang
menetapkan pelunasan pokok pinjaman ditambah bunga
dalam jangka waktu sesuai kesepakatan pihak terkait.

2. Fabozzi (2000), Obligasi adalah hutang perusahaan yang
akan dilunasi pada akhir periode dalam nilai nominal.
Tingkat bunga jatuh tempo penerbit obligasi adalah
pendapatan obligasi.

3. Rowland, Obligasi korporasi memastikan pembayaran jatuh
tempo pokok dan bunga. Undang-undang Indonesia
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mendefinisikan obligasi sebagai surat berharga keuangan
yang jatuh tempo lebih dari lima tahun, namun surat utang
tiga tahun perseroan pembiayaan didaftarkan dan
dipasarkan sebagai obligasi. Obligasi Indonesia memiliki
rata-rata lima tahun dan maksimum tiga puluh tahun.
Karena hubungan langsung mereka dengan publik dan
jangka waktu yang diperpanjang, obligasi menarik bagi
perseroan dan pemerintah sebagai sumber pendanaan
(pemasok modal).

C. Jenis Obligasi
Menurut Tandelilin (2010), ada banyak jenis obligasi korporasi

dengan fitur yang beragam.

1.
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Obligasi dengan jaminan (imortgage bond)

Obligasi yang dijamin ialah obligasi yang diterbitkan oleh
perseroan yang memberikan jaminan atas suatu aset (nyata).
Hal ini dilakukan untuk mengantisipasi hak pemegang
obligasi untuk menyita aset perseroan jika gagal memenuhi
komitmennya.

Obligasi tanpa jaminan (debentures atau unsecured bond)
Obligasi tanpa jaminan diterbitkan tanpa menggunakan aset
(nyata) tertentu sebagai jaminan

Obligasi konversi

Pemegang obligasi konversi dapat menukarnya dengan
sejumlah saham bisnis tertentu dengan harga tertentu.
Pemegang obligasi mungkin mendapat untung dari selisih
antara jual beli saham.

Obligasi yang disertai Warrant

Obligasi disertai dengan warrant memberikan kesempatan
kepada pemilik untuk membeli saham bisnis dengan harga
tetap.

Obligasi tanpa kupon (zero coupon bond)

Obligasi berbunga tak berdiskon. Investor mungkin
mendapat untung dari diskon obligasi tanpa kupon, yang
ditawarkan di bawah nilai nominalnya.



BAB
PENILAIAN SAHAM

DAN STRATEGI
PORTOFOLIO SAHAM

A. Pendahuluann

Investasi sangat penting dilakukan dalam kehidupan
sehari-hari, sedini mungkin investasi sudah harus dilakukan
untuk menjaga Kesehatan financial di massa yang akan datang,
saat usia masih muda harus melakukan investasi sebaik
mungkin sehingga pada saat usia tidak produktif dan tidak bisa
mencari penghasilan investasi mampu menjaga keseimbangan
keuangan pada saat itu. Berbagai jenis investasi bisa dilakukan
oleh siapapun, misalnya dengan membangun asset property.
Membeli produk investasi di pasar modal misalnya dengan
melakukan pembelian saham tertentu.

Para investor melakukan pembelian saham di pasar
modal dengan tujuan untuk melakukan investasi, dan
mendapatkan dividen atau return karena memiliki saham
tertentu saat ini sudah biasa dilakukan oleh masyarakat pada
umumnya. (Malik, 2022) menjelaskan bahwa pertumbuhan
investasi di pasar modal tahun 2022 adalah sekitar 9,54 juta dan
investasi reksadana sekitar 8,86 juta. Untuk investor saham dan
surat berharga lain adalah sekitar 4,13 juta investor dan
mengalami kenaikan sebesar 19,89% dibandingkan tahun-tahun
sebelumnya. Data tersebut membuktikan bahwa investasi
khususnya pembelian saham cukup menarik bagi para
investor.

Tujuan dalam melakukan investasi adalah mendapatkan
keuntungan, dengan melakukan pembelian sejumlah saham
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misalnya, investor akan mendapatkan dividen dari investasi

saham yang dimili. Apabila saham yang dimiliki oleh seorang

investor nilainya terus meningkat di pasar modal, maka

kemungkinan investor mendapat keuntungan semakin tinggi.

(Darmawan, 2017) menyebutkan beberapa alasan harus

melakukan investasi saham antara lain:

1. Banyak keunggulan dalam melakukan investasi di bidang
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saham

Salah satu bentuk investasi yang paling mudah
diperdagangkan dengan sistem jual beli dibandingkan
instrument investasi lainnya di pasar modal adalah
instrumen saham, beberapa keunggulan jika investor
melakukan investasi dalam bentuk saham antara lain: bagi
investor yang membeli saham di pasar modal Indonesia
berjiwa nasionalis, saham sangat mudah ditransaksikan,
instrument saham memiliki sifat yang likuid, dalam hal ini
saham sangat aktif diperdagangkan. Di samping itu saham
juga memiliki sifat transparan, imvestor bisa melakukan
transaksi perdagangan saham di mana saja, jumlah modal
dalam melakukan investasi saham secara umumnya
memiliki nilai nominal yang rendah, dalam melakukan
investasi saham akan terjamin keamanannya karena dijamin
oleh pemerintah, pendapatan atau keuntungan yang
diperoleh investasi saham secara umumnya memiliki
tingkat rata-rata yang tinggi, dalam melakukan investasi
saham investor akan memiliki 2 keuntungan yaitu capital
gain dan pendapatan dividen, administrasi dan pajak dalam
investasi saham sangat mudah dan tidak perlu melewati
prosedur yang sulit, investor dapat melakukan investasi
seumur hidupnya dan memberikan kepada keturunan jika
meninggal dunia.

Perlindungan dana atas nama investor.

Investasi dalam bidang saham terjamin keamanan
secara legal, dalam hal ini dana milik nasabah dan
instrumen saham secara otomatis dilindungi oleh lembaga
pemerintah. Pemerintah saat ini sudah memberi kebijakan
atau peneraturan mengenai pemisahan antara dua rekening
milik investor yaitu rekening sekuritas dan rekening dana
investasi atau disingkat RDI, rekening dana investasi
merupakan rekening yang berdiri sendiri dan tidak



BAB
TEORI PORTOFOLIO

PENDEKATAN
MARKOWITZ

A. Pendahuluan

Investasi dewasa ini menjadi salah satu pilihan untuk
mengoptimalkan  pendapatan, dengan harapan akan
menghasilkan keuntungan di kemudian hari. Pasar modal
adalah tempat alternatif yang dapat dimanfaatkan untuk
mengalokasikan dana, yang kini keberadaannya bukan hanya
sebagai sumber pembiayaan saja namun juga sebagai sarana
investasi yang melibatkan seluruh potensi dana masyarakat,
baik masyarakat dalam negeri maupun luar negeri (Hasbiah et
al., 2022). Pasar modal memberikan kebebasan kepada investor
untuk dapat memilih secara bebas sekuritas-sekuritas yang
diperdagangkan di pasar modal sesuai dengan preferensi
risiko, ketersediaan dana dan jangka waktu investasi. Terdapat
tiga unsur dalam investasi. Pertama, investasi merupakan
pengeluaran atau pengorbanan sumber daya pada saat
sekarang dan bersifat pasti. Kedua, terdapat ketidakpastian
mengenai hasil hal ini terkait dengan risiko. Ketiga,
ketidakpastian akan pengembalian hasil dimasa mendatang
(Agustini et al., 2022).

Keputusan investasi oleh investor salah satunya
didasarkan pada tingkat risiko yang memperlihatkan
kemungkinan terjadinya penyimpangan atas return yang
diharapkan dengan return yang terjadi (Ermis et al., 2020).
Sebagian besar investor menginginkan tingkat risiko yang
rendah namun dengan return investasi yang tinggi. Padahal,
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investasi sendiri memiliki karakteristik high risk high return
yang artinya apabila investasi memiliki risiko yang semakin
tinggi, maka semakin tinggi keuntungan yang didapat (Zubir,
2017). Hal ini secara implisit menunjukan kemampuan investor
dalam mengelola risiko yang dipengaruhi oleh kemampuan
investor dalam mengalokasikan investasi pada beberapa
alternatif aset yang mampu memberikan return maksimal.

Pengendalian risiko sendiri dapat dilakukan dengan
membentuk portofolio investasi yang didasarkan pada pepatah
“don't put all your eggs in one basket” yang menganjurkan
investor untuk membeli berbagai jenis aset dengan risiko
berbeda-beda bertujuan untuk meminimumkan risiko investasi
(Tandelilin, 2017). Dalam pembentukan portofolio muncul
berbagai masalah seperti jumlah kombinasi aset dalam
portofolio yang terbentuk dapat mencapai jumlah yang tidak
terbatas. Oleh karena itu, analisis pembentukan portofolio
optimal perlu dilakukan untuk memecahkan masalah tersebut
agar dana yang diinvestasikan di pasar modal berada pada
aset-aset terbaik yang nantinya dapat memberikan keuntungan
(Purwaningsih, 2021).

Book chapter ini akan menbahas penentuan portofolio
optimal yang menekankan pada hubungan return dan risiko
melalui pendekatan Markowitz. Teori ini meyakini bahwa
penambahan saham secara terus menerus pada satu portofolio,
pada suatu titik tertentu akan semakin mengurangi manfaat
diversifikasi dan justru akan memperbesar tingkat risiko
(Tandelilin, 2017). Model Portofolio Markowitz menunjukkan
bahwa wvarians dari return portofolio pada sekuritas finansial
tidak hanya bergantung pada seberapa berisikonya asset
individual dalam portofolio tetapi lebih kepada hubungan
risiko tersebut terhadap sekuritasnya (Rambe & Riski, 2022).

B. Investasi, Return, Risiko dan Portofolio
1. Pengertian Investasi
Investasi atau dalam Bahasa inggris di istilahkan
dnegan Investment dapat diartikan menanam. Investasi
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BAB PEMODELAN BIAYA ASET
MODAL PADA PENETAPAN

HARGA SAHAM DI BURSA EFEK
(CAPITAL ASSET PRICING

MODEL /CAPM)

A. Pendahuluan

Indonesia kini menjadi negara yang mendorong
penanaman modal asing dengan mempermudah investor
menanamkan modalnya disana. Tentu saja, pemangku
kepentingan di sektor publik dan swasta. perlu merencanakan
dengan bijak untuk hal ini. Agar efektif untuk kemajuan
negara, para pelaku bisnis, termasuk di pasar modal, harus
benar-benar siap menghadapi arus masuk modal asing dalam
skala besar. Kita semua tahu bahwa bisnis membutuhkan uang
untuk menjalankan operasinya guna membayar tenaga kerja,
material, dan biaya pendukung lainnya (Nurhikmat and Azizi,
2016). Sumber pendanaan dibagi menjadi dua kategori: sumber
internal dan eksternal. Modal atau dana yang dihasilkan oleh
usaha itu sendiri disebut sebagai dana internal. Modal pemilik,
laba ditahan, dan penyusutan dan amortisasi adalah beberapa
contoh dana internal. Modal yang diperoleh dari sumber selain
perusahaan, seperti pemegang saham dan kreditur, disebut
sebagai dana eksternal.

Salah satu jenis sumber pendanaan eksternal adalah
utang yang diperoleh dari kreditur. Pembiayaan hutang
mengacu pada strategi pinjaman perusahaan untuk pembelian.
Pembiayaan sendiri atau hutang yang diperoleh dari kreditur,
yang merupakan contoh sumber dana dari pihak eksternal,
adalah cara pembiayaan operasi dengan menggunakan modal
dari pemilik ekuitas atau pemilik usaha potensial. Pembiayaan
hutang mengacu pada strategi pinjaman perusahaan untuk
pembelian. Sedangkan proses pembelian dengan menggunakan
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uang yang berasal dari pemegang saham atau calon pemilik
usaha dikenal dengan self financing equity financing. Tiga
kategori yang membentuk sumber pendanaan eksternal adalah:
1. Pemasok.
Cara pemasok memberikan uang kepada bisnis adalah
dengan menjual barang secara kredit dengan jangka pendek,
atau yang dibayar kembali dalam waktu kurang dari
setahun, dan jangka menengah, atau yang dibayar kembali
antara satu tahun dan lima tahun.
2. Bank.
Bank adalah lembaga keuangan yang menawarkan
pinjaman bersama dengan jenis layanan lainnya kepada
industri perbankan. Kurang dari setahun, antara satu dan
sepuluh tahun, dan lebih dari sepuluh tahun. adalah jangka
waktu pinjaman terpendek, menengah, dan terpanjang yang
dapat ditawarkan bank.
3. Pasar moneter / pasar Modal.
Pasar modal dapat memberi perusahaan pendanaan dari
luar. Pasar modal berfungsi sebagai tempat berkumpulnya
orang yang memiliki uang lebih (investor) dan orang yang
membutuhkan uang (emiten).

Investasi telah menjadi populer dan menjadi gaya hidup
bagi orang-orang yang memiliki lebih banyak uang dan ingin
mengembangkannya di zaman modern seperti ini. Dan di
dunia sekarang ini, koneksi dapat dibuat yang memungkinkan
orang terhubung kapan saja, di mana saja, tanpa batasan ruang
atau waktu. Pasar saham dianggap menawarkan investasi
dengan tingkat pengembalian yang cukup tinggi. Selain sebagai
wadah untuk mempertemukan pihak yang membutuhkan
uang (emiten) dan pihak yang memiliki kelebihan uang
(investor), Pasar modal dapat menawarkan penghasilan
tambahan melalui kegiatan investasi bagi investor berupa
capital gain dan dividen, Selain sebagai tempat untuk
menghubungkan kelompok yang membutuhkan dana (emiten)
dan kelompok yang surplus dana ( investor).
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BAB
MODEL INDEKS

11| TunGeaL

A. Portofolio Theory
1. Definisi portofolio theory

Portofolio merupakan kumpulan surat berharga.
Theory ini merupakan portofolio theory, tentang investasi di
saham. Umumnya investor sekuritas (saham, obligasi, dll)
memilih untuk memiliki berbagai sekuritas untuk
membentuk apa yang disebut portofolio. Tahun 1952
Markowitz membuat Portofolio Markowittz theory. Teori
Markowittz memakai berbagai ukuran statistik basic untuk
meningkatkan portofolio, termasuk pengembalian yang
diharapkan, standar deviasi dan portofolio, dan hubungan
antara pengembalian. Teori tersebut mengartikulasikan
adanya elemen kinerja dan risiko berinvestasi, di mana
elemen risk dapat diminimalkan dengan mendiversifikasi
dan menggabungkan sarana investasi yang berbeda dalam
sebuah portofolio. Tahun 1952, teori ini dipublikasikan luas
di jurnal keuangan.

Portofolio Markowitz theory dilandaskan pada
pendekatan average dan wvariance, dimana rata-rata adalah
ukuran besaran pengembalian dan varians adalah ukuran
besaran risk. Portofolio Markowitz theory, juga dikenal
sebagai model rata-rata-varian, menekankan upaya untuk
memaksimalkan pengembalian yang diharapkan (mean) dan
meminimalkan ketidakpastian risk untuk memilih dan
mengembangkan portofolio secara optimal. Markowittz
memperluas index model sebagai memudahkan model
avarage variabel, bertujuan mengatasi masalah konstruksi
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portofolio banyaknya kombinasi aset berisiko dipilih serta
diatur dalam suatu portofolio. Di antara kemungkinan
kombinasi, investor berpikir rasional mengambil portofolio
optimal (efisien aset).

Bentuk indeks dalam penentukan portofolio optimal,
pertama-tama perlu ditentukan portofolio efisien, karena
pada prinsipnya semua efficient portofolio merupakan
portofolio optimal. Dalam perkembangan selanjutnya 1963,
Sharpe memperluas Single index yang dikembangkan oleh
Markowittz. Bentuk indeks tunggal mengemukakan korelasi
antara pengembalian masing-masing surat berharga
individu dan pengembalian indeks market. Bentuk tersebut
memberikan alternatif metode perhitungan varians
portofolio sederhana dan sederhana dihitung ketika
dibandingkan dengan metode perhitungan Markowittz.
Pendekatan digunakan sebagai basis untuk memecahkan
masalah pembuatan portofolio. Seperti yang dirumuskan
oleh Markowitz yaitu menentukan indeks efektif portofolio,
model tunggal memerlukan perhitungan lebih sedikit.

Menghitung Portofolio Efisien

Portofolio efisien salah satu menawarkan return
diharapkan tertinggi untuk risk tertentu atau risiko terendah
untuk pengembalian diharapkan. Portofolio efisien ini
ditentukan dengan pemilihan pengembalian yang
diharapkan dan kemudian merendahkan risk/ dengan
menentukan tingkat risk dan lalu memaksimalkan
pengembalian diharapkan. Investor berpikir masuk akal
menyukai portofolio efesien ini adalah portofolio yang
dibuat untuk membuat optimal 1 dari 2 dimensi,
pengembalian diharapkan / risk dari portofolio. Investor
memilih gabungan aset dalam pembentukan portofolio.
Semua himpunan yang menyediakan probability portofolio
yang dibentuk dari gabungan aset yang tersedia merupakan
himpunan mungkin/ himpunan yang dapat diraih. Semua
poin dalam kisaran diraih menawarkan kepada investor



BAB
MODEL MULTIFAKTOR

DARI RISIKO DAN
IMBAL HASIL

A. Pendahuluan

Seseorang melakukan investasi memiliki beberapa tujuan
diantaranya, untuk memperoleh kehidupan yang lebih baik
dimasa depan, mengurangi tekanan inflasi dan lain-lain. Dasar
keputusan seseorang berinvestasi adalah risk and return. Return
yang diperoleh merupakan keuntungan dari investasi yang
dilakukan, sedangkan risiko merupakan return yang diperoleh
investor kemungkinan berbeda dengan yang diharapkan. Risk
and return mempunyai hubungan yang positif atau searah,
yaitu semakin tinggi risiko suatu aset maka semakin tinggi
return harapan dari aset tersebut, demikian pula sebaliknya.

Beberapa  model  keseimbangan  pasar  yang
menghubungkan antara risk and return, misalnya Capital Asset
Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Theory (APT),
Multifactors Model dan sebagainya. CAPM merupakan salah
satu model keseimbangan antara risk and return yang
dikembangkan oleh (Sharpe, 1964), (Lintner, 1965) dan
(Mossin,1966). Dalam CAPM, risiko atau return saham
dipengarubhi oleh risk premium (market premium).

Fama dan French, pada tahun 1992 telah melakukan
penelitian yang dilakukan di 3 bursa saham di Amerika, yaitu
AMEX, Dow Jones dan NASDAQ untuk menguji konsistensi
CAPM dalam beberapa periode. Hasil penelitian Fama dan
French menyebutkan bahwa terdapat paling tidak dua faktor
lain selain beta saham yang dapat menerangkan adanya risiko
sistematis yang berpengaruh pada return saham yaitu ukuran
perusahaan (firm size) dan rasio antara nilai buku dan nilai
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pasar ekuitas (book-to-market equity ratio atau BE/MEratio). Hasil
penelitian tersebut lebih dikenal dengan Three Factors Model.

Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk menguji
konsistensi hasil Fama & French di beberapa negara. Di
Indonesia, (Pasaribu, 2009) telah menguji dan membandingkan
antara CAPM dan Three Factors Model Fama & French (3FM FF)
dalam pembentukan portofolio saham. Hasilnya menunjukkan
bahwa 3FM FF lebih superior dibandingkan dengan CAPM
dalam menjelaskan excess return. Sedangkan penelitian
(Ismanto, 2011) telah melakukan penelitian yang sama degnan
hasil bertolak belakang dengan Pasaribu, dimana beta saham,
firm size dan book-to-market equity value, secara bersama-sama
tidak mempengaruhi return saham.

Saat ini islamic finance sedang mengalami pertumbuhan
yang pesat di dunia. Berdasarkan (Kempf dan Osthoff, 2007),
perkembangan tersebut disebabkan adanya pertimbangan
investor  dalam  berinvestasi yang  tidak  hanya
mempertimbangankan hal-hal terkait uang tetapi juga terdapat
pertimbangan sosial, moral atau lingkungan. Salah satu
indikator pertumbuhan islamic finance adalah perkembangan
jumlah emiten yang menerbikan efek syariah. Untuk dapat
menerbitkan efek syariah, emiten harus memenuhi kriteria
tertentu yang ditetapkan otoritas yang berwenang, dalam hal
ini adalah Bapepam- LK atau Otoritas Jasa Keuangan.

Berdasarkan pada Grafik 1, BEI dan Bapepam-LK (2007-
2013), jumlah emiten yang menerbitkan saham syariah di
Indonesia mulai dari tahun 2007 terus mengalami kenaikan
yang cukup besar apabila dibandingkan dengan kenaikan
jumlah emiten yang tidak menerbitkan saham syariah. Rata-
rata pertumbuhan jumlah emiten yang terdaftar di BEI selama
periode 2007-2013 sebesar 6%, sedangkan pertumbuhan jumlah
emiten yang menerbitkan saham syariah sebesar 11%, atau
lebih besar dibandingkan dengan pertumbuhan total emiten
tersebut. Adapun pertumbuhan emiten yang tidak menerbitkan
saham syariah hanya sebesar 3%. Dengan semakin
meningkatnya jumlah emiten yang menerbitkan saham syariah,
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BAB
TEORI
PEMBENTUKAN
HARGA ARBITRASE

A. Pendahuluan

Salah satu yang menjadi tolak wukur majunya
perekonomian sebuah negara adalah dengan melihat kondisi
makroekonomi. Beberapa aspek makroekonomi dalam
mengukur majunya perekonomian diantaranya dengan melihat
tingkat konsumsi, investasi, pengeluaran pemerintah, kondisi
perdagangan ekpor dan impor. Stabilitas  kondisi
makroekonomi sangat penting ditengah kondisi keterbukaan
perdagangan, tantangan ketidakpastian ekonomi dan pasar
keuangan global pasca-covidl9, pengetatan kebijakan moneter
dan isu geopolitik serta berbagai tekanan perekonomian global
lainnya. Ketidakpastian ekonomi dan pasar keuangan global
yang meningkat, cukup berdampak pada kinerja neraca modal
dan investasi.

Investasi sangat penting untuk menjaga pemulihan dan
pendukung ekonomi negara. Investasi dapat diartikan sebagai
bagian dari aktivitas pendanaan yang dilakukan oleh suatu
perusahaan atau negara dengan tujuan meningkatkan nilai
asset masa depan dengan harapan mendapatkan sebuah
imbalan atau keuntungan dari investasi yang dilakukan.
Investasi dapat dilakukan pada pasar modal yaitu dengan
melakukan pembelian saham. (Fibriantiwi, Dimyati and
Ermawati, 2019) (Tyas, Dharmawan and Asih, 2014). Semakin
terbukanya ekonomi dunia yang mendorong saling
ketergantungan antar pasar didunia termasuk pasar modal,
sehingga kondisi pasar modal tersebut mempengaruhi juga
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menjadi rujukan bagi pasar modal antar negara. (Riadi et al.,
2022)

Dasar dari investasi saham memiliki tujuan yang sama
yaitu mengharapkan pengembalian (return) maksimal dengan
risiko yang minimal pada hasil capital gain dan dividen, maka
investor akan mengestimasi tingkat pengembalian yang
diharapkan (expected return). Return saham dapat terindikasikan
dari naik atau turunnya biaya saham organisasi. Dapat
diasumsikan bahwa jika biaya persediaan organisasi
meningkat, maka tingkat pengembaliannyapun akan
meningkat, begitu juga sebaliknya (Fitrianingsih, Kusmiyatun
and Kartikasari, 2022). Dalam melakukan investasi saham,
sebaiknya investor melakukan analisis apa saja yang menjadi
faktor yang nantinya akan berdampak pada kondisi
perusahaan, maka investor perlu meninjau kondisi perusahaan
apakah dalam keadaan tumbuh berkembang atau mengalami
penurunan. Investasi dengan return yang tinggi, maka
risikonya juga tinggi (Chania, Sara and Sadalia, 2021). Terdapat
2 jenis metode yang digunakan dalam melakukan expected
return adalah dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dan Capital
Aset Pricing Model (CAPM). Pemahaman yang baik terkait
berbagai asumsi yang digunakan pada model APT dan
bagaimana model ini dapat digunakan atau dapat berjalan akan
memunkinkan bagi investor membuat keputusan terkait
investasi. Yang nantinya akan menjadi pertanyaan bagi kita,
apa yang dimaksud dengan model APT? bagaimana model ini
dapat digunakan? Mengapa model APT menjadi model
alternatif yang dikembangkan untuk memperbaiki model
CAPM? Dan yang paling utama adalah bagi pelaku pasar/
investor bagaimana menggunakan model APT ini digunakan
untuk menganalisis berbagai risiko dan faktor-faktor sampai
kepada keputusan investasi.

. Teori dan Pembentukan Harga Arbitrase (APT)

Arbitrage Pricing theory (APT) merupakan metode yang
digunakan untuk menilai sebuah asset keuangan. Stephen Ross

217



BAB EVALUASI
1 4 KINERJA
PORTOFOLIO

A. Pendahuluan

Evaluasi kinerja portofolio merupakan tahapan terakhir
dari proses investasi yang dilakukan secara periodik baik dari
keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang dihadapi.
Oleh karena itu diperlukan ukuran yang tepat tentang
keuntungan dan risiko maupun standard yang relevan. Hal ini
diperlukan investor untuk mengetahui sejauh manakah
portofolio yang telah dibentuk akan memberikan kinerja yang
dapat memuaskannya. Dalam hal ini apakah imbal hasil atau
return portofolio yang sebelumnya telah dibentuk, sudah dapat
mengimbangi tingkat risiko yang ditanggung oleh investor?
Dengan kata lain apakah portofolio yang terbentuk tersebut
dapat memberikan tingkat return yang lebih tinggi
dibandingkan dengan return dari portofolio lainnya, dan
apakah return tersebut sudah sesuai dengan tingkat risiko yang
ditanggungnya?

Dalam melakukan evaluasi kinerja portofolio diawali
dengan adanya harapan investor untuk mencapai tujuan
investasi dengan diperolehnya return atau imbal hasil yang
tinggi di masa mendatang. Oleh karena itu perlu diketahui
tentang bagaimana dan mengapa evaluasi kinerja yang akan
dijelaskan nanti dengan beberapa metode dasar pengukuran
kinerja yang sederhana. Penjelasan tentang evaluasi kinerja
portofolio ini berkaitan dengan dua pertanyaan, yaitu: 1)
bagaimana sebenarnya kinerja manajer portofolio dan 2)
mengapa manajer portofolio melakukan seperti yang telah
dilakukannya? Pertanyaan pertama ini yang paling penting
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ditanyakan pada investor, karena disinilah actual return yang
diperoleh manajer akan dibandingkan dengan return yang
diharapkan (expected return). Sedangkan pertanyaan kedua,
investor berusaha menghadapi masalah agar mampu
memenuhi harapan dengan menyelidiki sumber kinerja aktual.
Proses pengukuran kinerja meliputi sejumlah konseptual dan
alat statistik yang dirancang untuk menjawab dua pertanyaan
tersebut.

. Pengukuran Kinerja Sederhana
Pengukuran kinerja portofolio merupakan proses
investasi batas paling bawah (bottom line investing) atau proses
investasi yang paling akhir dari suatu penilaian portofolio
sekuritas. Setiap orang ingin tahu bagaimana kinerja mereka
sebagai investor, baik dalam mengelola portofolionya sendiri
maupun mempercayakan pada pihak lain (manajer portofolio)
untuk mengelolanya. Dalam hal ini, ada dua pengukuran
kinerja portofolio yang sederhana, yaitu peer group comparison
dan portofolio drawdown yang akan dijelaskan di bawah ini
(Leeds, Reilly and Brown 2019)
1. Peer group comparison
Dijelaskan oleh Kritzman bahwa peer group comparison
adalah cara paling umum untuk mengevaluasi manajer
portofolio. Dilakukan dengan mengumpulkan return yang
dihasilkan oleh sekelompok investor selama periode waktu
tertentu dan menampilkannya dalam format boxplot yang
sederhana dalam suatu gambar grafik.

2. Portofolio drawdown

Dilakukan manajer portofolio untuk melindungi
investor dari kerugian setiap waktu, khususnya pada
drawdown maksimal dengan menghitung penurunan
persentase terbesar yang terjadi. Apabila ada dua manajer
pada investasi yang sama, diasumsikan bahwa manajer
dengan persentase drawdown yang lebih kecil berhasil
melindungi investor dari kerugian.
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