MANAJEMEN KEUANGAN

Return dan
| Risiko




Markowitz (1955) mempopulerkan konsep risiko dan return, dengan
memperkenalkan two-parameter model

Bahwa investor harus fokus pada dua parameter,
(1) Return atau tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu asset
(2) Risiko yang dilihat melalui standar deviasi return asset tersebut




Risiko dan Return : Perhitungan Dasar

1. Perhitungan Return

Return = {[(Pt - Pt1) + Dt] / Pt1} x 100%

dimana, Pt : harga atau nilai pada periode t
Pr1 : harga atau nilai pada periode sebelumnya (t-1)
Dt : dividen yang dibayarkan pada periode t




2. Perhitungan Tingkat Keuntungan (Return) yang Diharapkan dan Risiko

Kondisi Perekonomian Probabilitas Saham A Saham B
Sangat Baik 0,20 20% 2,5%
Baik 0,20 10 4
Normal 0,20 7,5 6
Jelek 0,20 5 6,5
Sangat Jelek 0,20 2,5 7

Tingkat Keuntungan yang Diharapkan 9% 5,2%

E(RA) 0,20 (20%) + 0,20 (10%) + 0,20 (7,5%) + 0,20 (5%) + 0,20 (2,5%)

9%

E(RB)

0,20 (2,5%) + 0,20 (4%) + 0,20 (6%) + 0,20 (6,5%) + 0,20 (7%)
= 52%




E(R) =3 pi Ri dimana,
E(R) : tingkat keuntungan yang diharapkan
5 ) Pi . probabilitas untuk kondisi/skenario i
OrR = X Pi (Ri — E(R)) Ri : return atau tingkat keuntungan pada skenario i
OR? varians return
OR = (GR2)1/2 OR : standar deviasi return
2 2 2 2 2 2
oA = 0,20(20-9)"+ 0,20 (10-9) + 0,20 (7,5-9) + 0,20 (5-9) + 0,20 (2,5-9)
= 36,5

1/2
oA = (36,5 = 6,04%

2 2
OB = 0,20(2,5-5,2)>+ 0,20 (4-5,2)°+ 0,20 (6-5,2)°+ 0,20 (6,5-5,2) + 0,20 (7-5,2)
- 268
1/2
o8 = (2,68) = 1,69%




Return dan Risiko dalam Konteks Portofolio

1. Tingkat Keuntungan yang Diharapkan

E(Rp) = Y X E(Ri) dimana, E(Rp) : tingkat keuntungan yang diharapkan
dari portofolio
Xi . proporsi saham i
E(Ri) : tingkat keuntungan yang diharapkan
dari saham i

Portofolio terdiri dari saham A dan B, dengan proporsi masing-masing 50% dan tingkat
keuntungan yang diharapkan adalah 9% dan 5,2%

E(Rp)

0,5 (9%) + 0,5 (5,2%)
= 7,13%




2. Risiko Portofolio
a. Kovarians Dua Aset

2 2 2 2 2
Op = XA OA + XB OB + 2 XA XB OAB

dimana, XA dan XB . proporsi investasi pada saham A dan saham B
a2 dan 082 : varians return saham A dan saham B

OAB : kovarians return saham A dan saham B




oaB = 2 pi (Rai - E(RA)) (Rsi - E(RB))

dimana, pi . probabilitas untuk skenario i
RAi dan RBi . return saham A dan saham B untuk skenario i
E(RA) dan E(RB) : expected return untuk saham A dan saham B




Kondisi Perekonomian Probabilitas Saham A Saham B Kovarians Saham A dan Saham B
Sangat Baik 0,20 20% 2,5% 0,2(20-9)(5-5,25) =-594
Baik 0,20 10 4 0,2(10-9)(4 -5,25) =-0,24
Normal 0,20 7,5 6 0,2(75-9)(6-5,25) =-0,24
Jelek 0,20 5 6,5 0,2(5,0-9)(6,5-5,25) =-1,04
Sangat Jelek 0,20 2,5 4 0,2(2,5-9)(7 -5,25) =-2,34

1,00 9% 5,25% -9,80

Varians portofolio

Gp2 = Xa20A2 + XB2GB2 + 2 XA XB OAB
(0,5)2(6,04)2 + (0,5)2(1,69)2 +2(0,9) (0,5) (-9,80)
= 4.93

Cp = 2,22%

Rata-rata tertimbang risiko individual

Op = 0,5(6,04)+0,5(1,69)
= 3,87%




b. Koefisien Korelasi

OAB = ['ABOAOB atau [AB = OAB/ OA OB

dimana, I'AB : korelasi antara return saham A dengan return saham B

v Korelasi memiliki angka antara -1 hingga +1
(-1 <=TAB <= +1)

v Korelasi yang positif menunjukkan hubungan yang
searah, sedang korelasi yang negatif menunjukan
hubungan yang berlawanan arah

v' Semakin mendekati -1 atau +1, maka semakin
tinggi hubungan antara keduanya

I'aB = OaB/ OA OB
-9,80/ (6,04 x 1,69)
= -0,96




3. Efek Diversifikasi

v' Kunci dalam penurunan risiko portofolio adalah kovarian (koefisien
korelasi) antar saham

v Koefisien korelasi yang semakin mendekati -1 memiliki potensi yang
lebih besar untuk menurunkan risiko portofolio

v’ Koefisien korelasi yang memiliki tanda positif dan relative kecil, sudah
cukup baik untuk menurunkan risiko portofolio

v Koefisien korelasi +1 (sempurna searah), maka tidak memiliki efek
penurunan risiko portofolio




Set yang Efisien

1. Korelasi = +1 (Positif Sempurna)

GP2 = XA GA2 + X5 052 + 2 Xa XB GA OB
= (XA OA + XB GB)2
op = (XA OA + XB OB)

v’ Risiko portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari risiko saham
individual

v’ Diversifikasi tidak memberikan manfaat, karena risiko portofolio tidak
bisa lebih rendah dari rata-rata tertimbang risiko saham individual




2. Korelasi = -1 (Negatif Sempurna)

GP2 = XA GA2 + X5 082 - 2 XA XB OA OB
= (XA OA — XB GB)2
op = (XA OA - XB OB)

v’ Jika korelasi antara dua saham sama dengan -1, maka bisa dibentuk
porofolio dengan komposisi tertentu sedemikan rupa sehingga risiko
portofolio sama dengan nol




3. Korelasi = 0 atau Tidak Ada Korelasi

OF = XA OA + X8 08 + 2 Xa Xs (0) oa OB
= Xa° oK + XB° OF

or = [X&X ox + X& o8°]"?




4. Gambar Risiko dan Return

Tingkat Keuntungan
yang Diharapkan A

Korelasi =-1

Korelasi =0

Korelasi = +1
Korelasi =-0,5 B

Risiko




5. Setyang Efisien untuk Portofolio dengan Lebih dari Dua Aset

Tingkat Keuntungan
yang Diharapkan

Set yang Efisien

Risiko




Risiko dan Return Portofolio dengan Lebih Dari Dua Asset

Diketahui E(RA) = 9%, E(RB) = 5,25%, E(RC) = 12%. Sedangkan sA = 6,04%,
sB = 1,69%, sC = 15%. Jika komposisi portofolio A, B, C masing-masing 40%,
30%, dan 30%. Berapa tingkat keuntungan yang diharapkan dan risiko
portofolionya?

Matriks korelasi

A B C
A 1 -0,96 0,20
B 1 0,15




E(RpP) = (0,4x9)+(0,3x5,25)+(0,3x12) = 9,975%

GP2 = XA2 GA2+ X82682+ X02002+ 2 XA XB OAB + 2 XA XC OAC + 2 XB XC OBC

= (0,47 (6,04 + (0,3)°(1,69)°+ (0,3)°(15)°+ 2 (0,4) (0,3) (-0,96 X 6,04 X 1,69) +
2(0,4) (0,3) (0.2 x 6,04 x 15) + 2 (0,3) (0,3) (0,15 x 1,69 X 15)

26,3 -2,35+4,35+0,68

= 28,98

oP

5,38%




Model Indeks Tunggal

1. Risiko dan Return Aset Tunggal Berdasarkan Model Indeks Tunggal
(William Sharpe, 1963)

Rt = ai+PiFi+ei dimana,
Gi° : risiko total (varians sekuritas i)
E(R') = oy + B E(RM) Bi : betasaham (risiko sistematis saham i)
1) = | |
oM2:  varians return pasar

Gsi2 : varians error sasham i

ci° = Bi*OM* + Gsi?




2. Return dan Risiko Portofolio Berdasarkan Model Indeks Tunggal

Untuk portofolio dengan N saham, tingkat keuntungan yang diharapkan
untuk suatu portofolio adalah

E(Rp) = Brp E(Rw)

dimana, E(RP) : tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio
OP : intercept portofolio

Br  : beta portofolio
E(RM) : tingkat keuntungan pasar yang diharapkan




