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ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena digh lesunya industri reksa
dana, ada sejumlah reksa dana saham yang mampetaieneturn memukau dalam
setahun terakhir serta kecenderungan strategi sramajestasi mengelola portofolio
mereka. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukantuk membentuk portofolio
optimal. Terdapat tiga pendekatan yang dapat dijamdalam mengevaluasi kinerja
portofolio dengan didasarkan pada gabungan padko rdan keuntungan, yaitu:
indeks Sharpe, indeks Treynor, dan indeks Jensejuail penelitian ini untuk
mengetahui perbandingan portofolio saham syariabint&007 yang telah dibentuk
mampu memberikan kinerja yang memuaskan bagi ionest

Penelitian ini berusaha melakukan perbandingan ig@msi pengukuran
ketiga indeks tersebut dalam mengukur tingkat isdekham-saham syariah dalam
sepuluh portofolio yang disusun dalam penelitiaetbBndingan dilakukan dengan
menggunakan tiga indeks pengukur kinerja portofdiengindekskan dilakukan pada
sepuluh portofolio hasil kombinasi dari sepuluhasahterbaik dalam JII pada kurun
waktu Januari —-Desember 2007. Untuk melihat apakaibedaan antara ketiga indeks
berikut akan dilakukan pengujian statistik dengagtade analisis Anova Satu Arah
(One-Way Anova) dan untuk melihat perbedaan nildieks selanjutnya dilakukan
metode perbandingan rata-rata dengan menggunakaodeneeast Signifikan
Different(LSD).

Sampel penelitian ini adalah 10 alternatif portofelaham syariah terbaik dari
30 saham yang terdaftar pada Jil , kemudian diad@®6 persen saham terbaik (10
emiten) yang memberikan tingkat return tertinggtle®si dilakukan untuk memilih
saham-saham yang layak digunakan dalam sebuaHgiart&aham-saham tersebut
diharapkan oleh investor adalah saham-saham yangwaekan tingkat return yang
tinggi dan memberikan keamanan pada investasi. déetang digunakan sebagai alat
analisis adalah metodéarkowitz Diversificatioruntuk membetuk portofolio optimal
dari saham syariah, yang selanjutnya diplotkanndaddisien frontier untuk dicari
kombinasi portofolio yang optimal.

Portofolio optimal yang terbentuk dari saham yargabung dalam portofolio
saham syariah menghasilkan perhitungan alpha, betian individu, return pasar
saham BUMI meilikia tebesar yaitu 0,00830 dendar 0,093; disusul saham INCO
dengan nilaioc = 0,00485 dar = 0,146. Sedangkan saham BNBR memitiki
0,00356 danB = -0,117. Nilai rata-rata return individu tertingaasih dipegang
saham BUMI yaitu 0,00843 disusul kemudian sahamONs&besar 0,005090 dan
saham SMCB dengan rata-rata rerurn 0,00361; dafai r@turn pasar sebesar
0,001769.

Hasil uji hipotesis menyimpulkan bahwa dapat diakah bahwa Indeks
Jensen mempunyai nilai lebih baik dari Indeks Shatan Indeks Treynor. Dengan
memperhatikan hasil-hasil pada point A, B, C dammBka diperoleh portofolio
optimal untuk sepuluh saham-saham syariah terbada @Il terdapat pada saham-
saham dari sekuritas BUMI, BTEL, INDF dan SMCB paadternatif 6 portofolio
INCO.

Kata kunci: Portofolio optimalindeks Sharpe, Indeks Treynor, Indeks Jendan,
One Way Annova. Least Signifikan Different
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB - INDONES A

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam ypsanan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Mentem#@gan Menteri Pendidikan
dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/12870$543b/U/1987.

1. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan

| Alif - Tidak dilambangkan

<@ ba’ b Be

< ta’ t Te

& sa’ S Es dengan titik di atasnya
d Jim j Je

C ha’ h Ha dengan titik di bawahnya
& kha’ kh Ka dan ha

K| Dal d De

3 Zal z Ze dengan titik di atasnya
J ra’ r Er

3 Zai z Zet

o Sin S Es

i Syin sy Es dan ye
ol Sad S Es dengan titik di bawahnya
) Dad d De dengan titik di bawahnya
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b ta’ t Te dengan titik di bawahnya
P2} Za z Ze dengan titik di bawahnya
d ‘ain ‘ Koma terbalik di atas

£ Gain g Ge

o fa’ f Ef

t Qaf q Qi

4 Kaf k Ka

Jd Lam I ‘el

A Mim m Em

O Nun n En

3 Wawu w w

® ha’ h Ha

I3 hamzah Apostrop dipakai di awal kat
¢ ya' y Ye

. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap:

Badatia ditulis dengammuta’addidah

-

bac ditulis dengariiddah

. Ta' Marbuttah di akhir kata:

a. Bila dimatikan ditulis h

4w ditulis dengarhibah

43 ditulis dengarjizyah
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b. Bila dihidupkan karena berangkai dengan kata titolis t :

A daas  ditulis dengami'matullah

. Vokal Pendek:

—— (fathah) ditulis a; ua_d ditulis gardun
—_— (kasrah) ditulis i; dasa ditulis masjidun
- (dammah) ditulis u;a_d ditulis fardun

. Vokal Panjang:
a. Fathah + alif, ditulis a
ddala ditulisjahiliyyah
Fathah + ya’ mati, ditulis a
= ditulisyasa
b. Kasrah + ya’ mati, ditulis i
L ditulis majid
c. Dammah + wawu mati, ditulis u
uagd ditulis furid
. Vokal Rangkap

a. Fathah + ya’ mati, ditulis ai
aSia  ditulis bainakum

b. Fathah + wawu mati, ditulis au
Js$  ditulisqgaul

. Vokal-vokal Pendek yang berurutan dalam satu kipésah dengan apostrof:

ss
o

?'““ ditulisa’antum

Al S o ditulis Ia’in syakartum
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. Kata Sandang Alif + Lam :

a. Bila diikuti huruf gamariyyah, ditulis al- :
A ditulisal-Qur'an
ol ditulis al-Qiyas

b. Bila diikuti huruf syamsiyyah, ditulis dengan meagdakan huruf
syamsiyyah yang mengikutinya serta menghilangkaafhnya.
slawd) ditulis dengaras-sam
wwadd) ditulis dengarasy-syams

. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat :

oy dl g gd ditulis zawil furizd
AT i ditulis ahl as-sunnah
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Salah satutheadlinesmajalah nasional menyatakan: “Di tengah lesunya
industri reksadana, ada sejumlah reksadana saham ryampu mencetak return
memukau dalam setahun terakhir. Bagaimana strategiajer investasi mengelola
portofolio mereka?”’

Berdasarkan datBisnis Indonesigeriode 10 Februari 2006, ada 10 reksa
dana saham yang mampu membukutetarn di atas 30% selama satu tahun terakhir.
TRIM Kapital menyodok di urutan wahid dengan besameturn 47,56%, disusul
Platinum Saham sebesar 46,75%. Delapan reksa dhaedainnya memilikieturn
di bawah 40%, yakni Manulife Dana Saham 37,92%jR€ksa Dana Ekuitas
37,88%, Rencana Cerdas 37,61%, First State Indiye§eictoral Fund 37,23%, Si
Dana Saham 35,62%, Phinisi Dana Saham 35,33%, MB&t@amis 32,41% dan
Panin Dana Maksima 32,26%.

Pasar modal merupakan wadah penghimpun dan penydduna
masyarakat. Hal ini berarti bahwa terdapat dua lkpi@ng mempunyai beberapa
kepentingan, yaitu pemodal dan perusahaan. Investar pemodal sebagai pihak
yang mempunyai kelebihan dana dapat melakukan tesiedi pasar modal dengan
harapan akan mendapat keuntungan berupa pembagidendataupurcapital gain
Sedangkan perusahaan dapat memanfaatkan pasar umagdaimendapatkan sumber

pembiayaan perusahaan.

! Artikel opini majalah Swa sembad&va Martha RahayuMembedah Portofolio Reksa Dana
Saham JempolaiKamis, 23 Februari 2006. akses 30 Desember 2008.
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Perkembangan pasar modal Indonesia yang semakiningkah
mempunyai peran penting dalam upaya penggalangaa dmtuk menunjang
perekonomian nasional. Hampir sama seperti indpstbankan, industri pasar modal
merupakan salah satu penopang berputarnya rod&operaian, yaitu sebagai
intermediary (perantara) yang menyediakan sumber dana bagateginvestasi.
Keberhasilan penggalangan dana masyarakat unwkntupvestasi ini pada akhirnya
akan berperan dalam pertumbuhan perekonomian m@syamg berorientasi pada
penggunaan sumber dana dalam negeri. Hal ini akgatdmemperbaiki struktur
pembiayaan nasional yang selama ini sangat bemgpiada pinjaman luar negeri.

Kegiatan investasi di pasar modal umumnya terbags dnvestasi
langsung dan investasi tidak langsung. Dikatakagdang apabila investor memiliki
atau membeli aset keuangan secara langsung segieatin, sehingga memiliki klaim
terhadap penghasilan residual perusahaan yang toarigen saham tersebut.
Sebaliknya, dikatakan secara tidak langsung apabitstor membeli surat berharga
yang menunjukkan kepemilikan atas suatu perusalaastasi, yang selanjutnya
perusahaan tersebut membeli sekumpulan atau plotaeet keuangan atas nama
pemilik investasi tersebut. Pada dasarnya pasaahfocapital marketymerupakan
pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangkapaijang bisa diperjual belikan,
baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri. jdsar modal merupakan pasar
untuk surat berharga jangka panjang, maka pasar @amey markétpada sisi lain
merupakan pasar surat berharga jangka pendek.

Pasar modal telah tumbuh menjaeading Indicatorbagi ekonomi suatu
negara. Beberapa manfaat keberadaan pasar moalad ke :

1. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) tagia usaha sekaligus

memungkinkan alokasi sumber dana yang optimal.



2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekalijmemungkinkan upaya
diversifikasi.

3. MenyediakarLeading Indicatorbagi trend ekonomi negara.

4. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapissyanakat menengabh.

5. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan professmnal dalam menciptakan
iklim berusaha yang sehat.

6. Menciptakan lapangan kerja

7. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yangtsdaa memepunyai
prospek.

Dalam dunia yang sebenarnya hampir semua inves&sgandung unsur
ketidakpastian atau risiko. Karena pemodal menghakiessempatan investasi yang
berisiko, pilihan investasi tidak hanya mengandalpada tingkat keuntungan yang
diharapkan. Apabila pemodal mengharapkan untuk reesigh tingkat keuntungan
yang tinggi, maka pemodal harus bersedia menanggsikg yang tinggi pula. Salah
satu karakteristik investasi pada sekuritas ad&amudahan untuk membentuk
portofolio investasi.

Portofolio merupakan sekumpulan investasi, bailestasi pada aktiva riil,
maupun aktiva finansial atau kombinasi keduanyka jiemusatan masalah pada
aktiva finansial, salah satunya adalah sekuritagedtor akan mudah membentuk
portofolio investasi yang merupakan salah satu Ktarstik dari investasi pada
sekuritad. Artinya investor dapat dengan mudah menyebaraluéan divesifikasi)
investasinya pada berbagai kesempatan investasnilifen banyak sekuritas
(diversifikasi) dengan tujuan untuk mengurangnsystematic riskyang ditanggung

oleh investor.

% Suad HusnarDasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis SekusitdYogyakarta: UPP AMP
YKPN, 1998), him. 49.



Teori portofolio dikenalkan pertama kali oleh Haktarkowitz pada tahun
1959. Hal terpenting yang ditekankan pada invessebaiknya melakukan
diversifikasi investasi pada berbagai kesempatarestasi untuk meminimalkan
risiko. Pemikirannya menjadi dasar bagi teori plotto modern yang secara spesifik
banyak diterapkan pada kegiatan investasi padarisek@adalah kemudahan untuk
membentuk portofolio investasi artinya investor atapgengan mudah melakukan
diversifikasi investasinya pada berbagai kesempateestasi. Yang essensial bagi
teori portofolio adalah kuantitas dari hubungaraemtisiko dan keuntungan dengan
anggapan bahwa investor harus mendapat kompemgakimenanggung risiké.

Dalam membentuk suatu portofolio, akan timbul suahasalah.
Permasalahannya adalah terdapat banyak sekali lgiman portofolio yang dapat
dibentuk dari kombinasi aktiva berisiko yang teraedi pasar. Kombinasi ini juga
memasukkan aktiva bebas risiko di dalam pembentyaiofolio. Jika terdapat
kemungkinan portofolio yang jumlahnya terbatas, anakan timbul pertanyaan
portofolio mana yang akan dipilih oleh investokalinvestor rasional, maka mereka
akan memilih portofolio optimal. Portofolio optimallapat ditentukan dengan
menggunakan model Markowitz atau dengan model mdéaknggal. Untuk
menentukan portofolio yang optimal dengan model-®hddi, yang pertama kali
dibutuhkan adalah menentukan portofolio yang efisi®ortofolio yang efisien
(Efficient Portfolig didefinisikan sebagai portofolio yang memberikagturn
ekspektasi terbesar dengan risiko terténtu.

Sebelum memilih portofolio optimal, maka yang hawuitakukan oleh

manejer keuangan adalah menentukan portofolioeefisPortofolio yang efisien

* JogiyantoTeori Portofolio dan Analisis Investasidisi Kedua, (Yogyakarta: BPFE, 2000), him.
169.

® JogiyantoTeori Portofolio dan Analisis Investadidisi Kedua, (Yogyakarta: BPFE, 2003), him.
179.



didefinisikan sebagai portofolio yang memberikaturn ekspektasi terbesar dengan
risiko yang sudah pasti atau memberikan risiko ytenecil dengameturn ekspektasi
yang sudah pasti. Portofolio yang efisien ini dapisntukan dengan memilih tingkat
return ekspektasi tertentu dan kemudian memaksimumdiamn ekspektasinya.

Untuk membentuk portofolio yang efisien, perlu dibibeberapa asumsi
mengenai perilaku investor dalam membuat keputusasstasi. Asumsi yang wajar
adalah investor cenderung mengurangi ris{isk averse),investor menghindari
risiko adalah investor yang juga dihadapkan padaiavestasi dengan pengembalian
yang diharapkan sama dan risiko yang berbeda, riaak&kan memiliki investasi
dengan tingkat risiko yang lebih rendah.

Portofolio yang optimal merupakan potofolio yangilih seorang investor
dari sekian banyak aset yang ada pada kumpulamfplkot yang sesuai dengan
preferensi investor bersangkutan terhadapurn maupun terhadap risiko yang
bersedia ditanggungnya.

Tahap akhir yang sangat penting bagi manajer iageshaupun investor
dari proses investasi dalam saham adalah melakpkaiiaian terhadap kinerja
investasinya. Karena investasi dalam saham tersebumnya dilakukan dalam
bentuk portofolio, maka perlu dilakukan evaluash&elap kinerja portofolio yang
telah dibentuk sebelumnya.

Berdasarkan teori pasar modal, ada beberapa uKkdananja portofolio

yang sudah memasukkan fakteturn dan risiko, antara lain :

® Eduardus TandelilinAnalisis Investasi dan Manajemen Portofplilisi Pertama. (Yogyakarta:
BPFE, 2001), him,77.
" Abdul Halim, Analisis InvestasiEdisi Pertama, (Jakarta : Salemba Empat, 20018), 64



1.

Indeks Sharpe, yaitu mendasarkan pada konsep pas&r modal sebagai
patok duga, yaitu dengan membagi premi risiko pgolito dengan standar
deviasinya.

Formula dari indeks tersebut pada hakikatnya memglikemiringan
(slop@ garis yang menghubungkan portofolio yang berigiemgan keuntungan
bebas risiko. Semakin besar kemiringan garis tetsdlerarti semakin baik
portofolio yang membentuk garis tersebut. Karemamakin besar rasio premi
risiko portofolio terhadap standar deviasi sehindgpat dikatakan bahwa kinerja
portofolio semakin baiR.

IndeksTreynor, merupakan ukuran kinerja portofolio yangnalasarkan pada
garis pasar sekuritas sebagai patok duga, asumgi sering digunakan adalah
telah teridentifikasi dengan baik, sehingga risid@nggap relevan adalah
sistematis (diukur dengan beta).

Formula indeks Treynor pada hakikatnya menghitusimikngan §lope
garis yang menghubungkan portofolio yang berisikoghn keuntungan bebas
risiko. Semakin besar kemiringan garis tersebuaittiesemakin baik portofolio
yang membentuk garis tersebut. Karena, semakinr meani risiko portofolio
terhadap beta sehingga dapat dikatakan bahwa jkinertofolio tersebut
semakin optimal. Penggunaan beta sebagai ukurako rigortofolio secara
implisit mencerminkan bahwa portofolio yang ada upakan portofolio yang
telah teridentifikasi dengan baik.

Indeks Jensen merupakan indeks yang menunjukkéeqean antara tingkat

return yang diperoleh portofolio dengan tingkaturet yang diharapkan jika

8 .
Ibid
9 Abdul Halim,Analisis Investas Edisi Pertama, (Jakarta : Salemba Empat, 2008),65.



portofolio tersebut berada pada garis pasar mdddetode ini didsarkan pada
konsepSecurity Market LindSML) yang merupakan garis yang menghubungkan
portofolio pasar dengan kesempatan investasi beisée0. Dalam keadaan
ekuilibrium semua portofolio diharapkan berada p&tcurity Market Line
(SML). Jika terjadi penyimpangan, artinya, jika dean risiko yang sama
keuntungan suatu portofolio berbeda dengan keuatuSgcurity Market Line
(SML), maka perbedaan tersebut dengadeks jensen dimana risikonya
dinyatakan dalam beta. Apabila keuntungan aktuail sizatu portofolio lebih
besar dari keuntungan yang sesBaicurity Market Ling(SML), berarti akan
positif. Sebaliknya, apabila keuntungan yang sedeagan persamaddecurity
Market Line(SML), berarti akan negatit.

Seperti layaknya evaluasi kinerja suatu perusahpartipfolio yang telah
dibentuk juga perlu dievaluasi kinerjanya. Evalukisierja portofolio akan terkait
dengan dua isu utama, yaitu (1) mengevaluasi apeiainn portofolio yang telah
dibentuk mampu memberikan return yang melebiha(ds) return portofolio lainnya
yang dijadikan patok dugabénchmark dan (2) evaluasi apakah return yang
diperoleh sudah sesuai dengan risiko yang ditarmytfun

Dari permasalahan tersebut, penelitian ini dimakaoduntuk menguiji
ulang fenomena evaluasi kinerja portofolio dengaenggunakan data yang lebih
baru, penelitian ini hanya meneliti saham-sahamuga#raan-perusahaan yang
terdaftar dalamJakarta Islamic Indexmaka dalam penelitian ini penulis tertarik

untuk mengambil judulANALISIS PERBANDINGAN PORTOFOLIO SAHAM

19 Eduardus TandelilinAnalisis Investasi dan Manajemen Portofolitisi Pertama. (Yogyakarta:
BPFE, 2000), HIm,330.

1 Abdul Halim,Analisis Investasj Edisi Pertama., (Jakarta : Salemba Empat, 20018),65.

12 Eduardus TandelilinAnalisis Investasi dan Manajemen Portofolitisi Pertama. (Yogyakarta:
BPFE, 2000), him,320.



SYARIAH TAHUN 2007 (DENGAN PENDEKATAN INDEKS SHARRPBEKS

TREYNOR DAN INDEKS JENSEN).”

B. Rumusan Masalah

Bertitik tolak dari latar belakang diatas, makapata dirumuskan
permasalahan pokok dari penelitian ini, yaitu: “Bagana perbandingan portofolio
saham syariah dlakarta Islamic IndeXJll) tahun 2007 (Dengan Pendekatan Indeks

Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks Jensen) ?”

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuark jgiakbpenelitian ini
adalah: Mengetahui perbandingan kinerja portofdemham syariah (dengan
pendekatarindeksSharpe Treynor, danJense di Jakarta Islamic Index(Jll)

tahun 2007 .

2. Kegunaan Penelitian

Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah sebagkut:
1. Peneliti
Bagi peneliti pasar modal, diharapkan dapat menobatdlam
melakukan pengamatan atas pasar modal dan juganbisiadi masukan atau
landasan bagi penelitian selanjutnya.
2. Lingkungan Akademis
Diharapkan bermanfaat bagi semua pihak yang mehaariu
pengembangan pengetahuan lebih lanjut dan dapaanthatkan dalam

menambah wawasan keilmuan dan referensi dalam oiaakpenelitian



khususnya analisis perbedaan indeks sharpe, iridsksor dan indeks jensen
pada portofolio saham syariah.
3. Investor dan calon investor
Investor dapat mengetahui harapan keuntungan yapgt dliperoleh
baik secara individual maupun portofolio yang dib&nya, sekaligus
mengahui kinerja portofolio sehingga nantinya ineegidak ragu untuk

berinvestasi dalam rangka mendapat dana dalamdidais.

D. Telaah Pustaka

Penelitian-penelitian berkaitan dengan kinerja gfotio sudah banyak
dilakukan, diantaranyaPertama, penelitian yang dilakukan oleh Saptono Budi
Satryo yang meneliti tentang Optimasi Portofolid&a Syariah (Studi Kasus BEJ
Tahun 2002-2004j. Dari hasil penelitian tersebut diperoleh kesirapulbahwa
kriteria saham syariah yang dapat dimasukkan sebabgam prospektif selama kurun
waktu dari bulan november 2002 sampai dengan kiggember 2004 adalah faktor
konsistensi (faktor utama) saham pada indeks idigkat keuntngan (imbal hasil),
nilai risiko dan nilai kuadrat darinya, besaraniasirdi dalam 2 (dua) saham secara
bersama-sama dan proporsi dari gabungan antarasivaariasi individual mereka,
serta tingkat interaksi risiko antar saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Farida Rahmayamtngymeneliti tentang
perbandingan kinerja portofolio saham syariah daneria portofolio saham
konvensional pada saham-saham di BEJ tahun 2002@ Dari hasil penelitian

tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa kinerjagbolio saham syariah tahun 2001

13 Saptono Budi Sutryd)ptimasi Portofolio Saham Syariah (Studi Kasus BRAun 2002-2004)
Jurnal Keuangan dan Bisnis Islamol. 3, No. 3, Juli — September 2006, him. 30.



mengungguli kinerja portofolio saham konvensionadbetbagai kriteria kecuali
Jensen Index Kriteria yang unggul itu meliputi total returnsk, (level total risiko
dan risiko pasar), indeks Sharplan indeksTreynor. Pada tahun 2002 kinerja
portofolio saham syariah juga lebih unggul dibagian kinerja portofolio saham
konvesional. Hal ini dapat dilihat dari nilai retuindeks Sharpe, indeks Treynor, dan
indeks Jenseportofolio saham syariah yang lebih tinggi dari @adlai return, indeks
Sharpe, indeks Treynor, dan indeks Jensen poro$alnam konvensional. Selain itu,
risiko yang diderita portofolio saham syariah jughih kecil nilainya dibandingkan

risiko yang diderita oleh portofolio saham konvensil.

. Kerangka Teoretik

Portofolio merupakan sekumpulan kesempatan investaligunakan
untuk mengurangi risiko yang akan ditanggung dagitan tersebut. Dengan
mengkombinansikan dalam suatu portofolio investasgkat stabilitas pendapatan
dapat dicapi tanpa merusak keuntungan harapananDalelakukan portofolio harus
dipilih atau dicari portofolio potensial yang dibpkan akan memberikan tingkat
keutungan yang sama dengan risiko yang lebih reatiahdengan risiko yang sama
dengan tingkat keuntungan yang lebih tinggi.

Portofolio yang mempunyai karakteristik seperti itlisebut sebagai
portofolio yang efisiendfficient frontiej. Alasan investor mencari portofolio yang
efisien adalah karena seorang investor akan memsulétiu portofolio yang optimal
dari sekumpulan portofolio efisien yang tersedia.

Berdasarkan selera, investor akan memilih satuofmid yang berasal
dari sekumpulan portofolio efisien yang tersedi&elera investor di gambarkan

dengan kurva indifferent. Dalam hubungannya dengamaksimalkan utilitas yang
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diharapkannya, investor akan memilih portofolio yakan memungkinkan investor
untuk meraih kurva indifferent yang tinggi, karemekin tinggi kurva indifferen,
utilitas investor akan makin tinggi. Portofoliongaterpilih disebut portofolio optimal
atau optimum.

Berdasarkan portofolio optimum atau optimal utditga, investor akan
melakukan investasi sesuai dengan keinginannyaa satli konsekuensi yang harus
dilakukan oleh investor, yaitu sekali investor kelamelakukan alokasi sumber daya
dalam bentuk portofolio, dia harus mengelola paitofya.

Dalam bertransaksi di bursa saham, serorang invdsious mampu
mengendalikan dirinya. Bila tidak, maka ia akanetemus pada nafsu untuk
berspekualsi atau menggunakan mea®bling Apabila seorang investor beberapa
kali mendapat keuntungan besar hanya karena mesgandeelingnya saja atau
naluri, hal ini akan menyebabkan penurunan funggikh sehingga ia akan
meninggalkan sisi perhitungan dan analisis ageaurity analysis Bila hal ini
dilakukan terus-menerus oleh investor tersebut,anslatu ketika ia akan menderita
kerugian yang besar.

Pialang ataubroker memang membantu investor menentukan pilihan
saham mana yang harus di beli, di jual atau dipartkan. Bantuan pialang sangat
membuat investor beruntung karena secara teoatissdgi pengalaman mereka lebih
mahir dalam mendiagnosa keadaan dan mendeaatity analysis.Tapi dilain pihak,
pialang juga tidak jarang tidak membuat kesalatemaibdalam diagnosisnya. Dengan
demikian, untuk melaksanakan kegiatan portofoliaapanvestor harus dapat
memperhitungkan dan memilih instrumen-instrumenestasi mana yang dapat

diandalkan keberhasilannya sehingga akan membekéamtungan yang besar.
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Awal tahun 1999 bursa saham mulai marak kembadilaetpada tahun
1998 kondisi bursa sepi sebagai dampak dari keksomi yang deritanya masih
dirasa sampai saat ini bagaikan dilanda tsunanmdtinesia. Adanya kenaikan yang
drastis tersebut menandakan bahwa kondisi pasaalrdothdonesia mulai membaik
dan investor mulai melirik kembali ke bursa. Indélega saham sebagai jendela
untuk mengintip aktivitas perdagangan bursa, bagagermainan YO-YO, naik turun
gara-gara isu atau rumor yang berkembang di mdsytamdan bisa juga akibat
kebijakan yang ditetapkan pemerintah, seperti &&bi) pemerintah dalam
mengurangi subsidi pada BBM dan kebijakan-kebijdkamya.

Dalam penelitian skripsi ini menggunakan metode &ldddeks Tunggal
Pengukuran risiko sistematis (beta), yang dikemkangleh William Sharpe pada
tahun 1963. Model ini, secara khusus dikembangkanagmenyederhanakan
perhitungan dari variabel-variabel yang dibutuhkdalam perhitunganMean
Variance Modelang dikembangkan Markowitz pada tahun 1956.

Sharpe mengembangkan model pasar yang merupak#uk darbungan
antara tingkat keuntungan aset individual dengagktit keuntungan rata-rata pasar
(indeks pasar). Dimana pada saat kondisi pasangadangalami kenaikar(llish),
yang ditunjukkan dengan naiknya angka indeks pasaka sebagian besar aset
individual di bursa juga cenderung mengalami kesmailharga. Demikian pula
sebaliknya, pada saat pasar mengalami penururearigh), maka sebagian besar
harga juga cenderung mengalami penurutian.

Dilihat dari kondisi tersebut, maka dapat dikatakamwa tingkat return
akan berubah sesuai dengan perubahan kondisi yasar ditunjukkan dengan

perubahan indeks pasar. Formula yang digunakamdadagukuran model ini adalah

4 Bungaran Manaor Hutajul4NALISIS KINERJA PORTOFOLIO REKSADANA PENDAPATAN
TETAP,Sebuah artikel. Akses
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sebagai berikut : Ri =i + fi Rm +¢i dimana, Ri = return harian Rm = return harian
indeks pasani = intercept atau besaran yang menunjukkan niéggbarapan dari
bagian yang tidak dipengaruhi oleh perubahan pgisar kemiringan garis glopé
atau betai = error/ elemen kesalahan acak dari bagian yalak tdipengaruhi oleh
perubahan pasar.

Dalam menentukan propogsigliti menggunakan asumsi diversifikasi
secara acakrgndomataunaive diversification Diversifikasi secara acakapdom
atau naive diversification merupakan pembentukan portofolio dengan memilih
sekuritas-sekritas secara acak tanpa memperhdté@iteristik dari investasi yang
relevan seperti misalnya return dari sekuritassiumdiri. Investor hanya memilih

sekuritas secara acak.

F. Metode Penelitian

1. Metode Pengambilan Sampel
Saham yang dipilih adalah saham yang termasuk dalhgdakarta Islamic
IndeX) yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) selgmariode tahun 2007
sebanyak 30 saham. Saham yang dipilih adalah sgaiagnmemiliki kelengkapan
data dan peneliti menganggap bahwa saham yangglidtiBEI memiliki peluang

untuk dapat membentuk portofolio optimal.

2. Teknik Pengumpulan Data

Pengumpulan data dilakukan dengan data sekundeta Beakunder
merupakan data yang telah tersedia yang bermamufaat membantu dalam

penyelesaikan penelitian. Dalam penelitian ini, geenpulan data dilakukan

15 Jogiyanto.Teori Portofolio dan Analisis Investadidisi Kedua, (Yogyakarta: BPFE, 2000),
him. 174.
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dengan mempelajari literatur dan buku-buku yandhideungan dengan pasar
modal, khususnya tentantpkarta Islamic Indexdan perubahan harga saham.
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalata-dita yang ada dalam
Capital Market Directory(laporan informasi pasar modal) yang meliputi data
mengenai laporan indeks pasar,harga saham sentea did@bas risiko bulanan
periode Januari 2007 sampai Desember 2007 dipeddehpojok BElJakarta
Islamic Index (JII) Ull. Penelitian yang dilakukan penulis adalanerupakan
penelitian arsip drchival research yaitu penelitian terhadap fakta yang tertulis
(dokumen) atau berupa arsip data. Dokumen atap gasig diteliti berdasarkan
sumbernya dapat berasal dari data internal, yaitkumen, arsip dan catatan
orisinil yang diperoleh dari suatu organisasi diartasal dari data eksternal, yaitu

publikasi data yang diperoleh melalui orang [in.

3. Metode Pengujian Data.
a. Perhitungan Alpha, Beta, Standar Deviasi, BaturnSekuritasindividu dan

Pasar.

Rumus umum alpha, yaitar:= ER - fRm

Rumus umum beta, yaitu j nY Ri-Ru ‘%ZF% Z): R
n'z Rmt2 - Rmt i

Penghitungan pada return pasar dengan menggunareus r*’

= IHSG-IHSG, ,
IHSG,

Dimana:

Rm = Tingkat keuntungan pasar

18 Nur Indriantoro dan Bambang Suporietodologi Penelitian ....,. him.3.

17 Ibid,him.204
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IHSG_, = IHSG pada sebelum periode t

IHSGt = IHSG pada periode t
. Perhitungan Matrik Varian-Kovarian d&eturnSaham
Perhitungan kovarian dapat menggan rumus matematis berikut:
Coy, = E(RR)-ERER

Perhitungan Matrik Korelasi Return Saham Terpilih

Koefisien korelasi mengindikasikan seberapa besaiansi di dalam
saham X dan saham Y yang secara bersama-samay deiagai proporsi
dari gabungan antara variansi-variansi individuareka. Perhitungan nilai
korelasi dapat dilakukans engan memperhatikan wéaian dan kovarian.

Dalam penelitian ini, menggunakan rumus matematagai berikut:

Cov(x* y)

b = JVar(x) * JVar(y)

. Perhitungan Proporsi Saham dalam Portofolio JlI

Perhitungan proporsi investasi dalam penelitianni@inggunakan matrik
varian—kovarian  untuk melakukan perbandingan letessi pengukuran
dengan tiga indeks, yaitu Indeks Sharpe, Indeksritneydan Indeks Jensen
Dalam penelitian ini, penyusunan saham dalam selsaddtam portofolio
dilakukan dengan meranking tingkat resiko totalrfdar deviasi) untuk
menyusun proporsi invesatasi, dengan berdasarkaasrdifikasi secara
random, dalam penelitian ini menggunakan rumus matis sebagai berikut:

Cov(saham* saham)
> _CoMAlt.portofolio,)

Proporsi saham
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e. Menghitung Betaff) Portofolio
Perhitungan beta portofolio dalam penelitian ini nggunakan rumus

matematis sebagai berikut:

f. Menghitung Alphad) Portofolio

Dalam penelitian ini, menggunakan rumus matensafggai berikut:

g. MenghitungReturnEkspektasPortafolio
Return ekspektasi dari suatu portafolio selalu ma&kan rata-rata
tertimbang darireturn ekspektasi individual sekuritas, yang mempunyai

persamaan sebagai berikift :
E(Rp = > WE(R)
i=1

Dengan mensubstitusikan karakter ini, yaitu bp}alan alphad) kedalam
persamaan di atas, maka return ekspektasi podaf@njadi’
E(R,) =a, +B,.E(R,)
h. Perhitungan Varian Residual Portofolio
Perhitungan varian residul portofolio dilakukan gam memperhatikan
proporsireturn saham dan varian residual saham individual sedaurbalam
penelitian ini, menggunakan rumus matematis set@agdiut:

(Tepyx = Proporsi ¥t portofolio x) X (ex)?

18 Jogiyanto,Teori PortofoliodanAnalisis Investasinim. 246
9 1bid, him 247
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Menghitung Proporsi Risiko dari Varian Portofolio
Dengan menggunakan karakteristik beta, maka vadan portofolio

selanjutnya dituliskan :
apz = ,sz-UM ‘4 (zwu 'Uei)z
i=1

Menghitung kinerja portofolio saham syariah dengaenggunakan tiga

model indeks, yaitu :

1). Model IndeksSharpe

2)

3).

Rp-Rf
op

Sp =

Sp :Indeks Sharpe Portofolio
Rp : Rata-ratdReturnPortofolio
Rf : Rata-rata Tingkat keuntungan Bebas Risiko

op : Varian Portofolio

Rp-Rf: Premi Risiko Portofolio

Model IndeksTreynor
Tp = Rp- Rf
o

Rp : Rata-ratdReturnPortofolio

R

==

: Rata-rata Tingkat keuntungan Bebas Risiko

Bp : Beta portofolio saham

Model Indekslensen
Jp =Rp-[ Rf + (R - R ) fp]
Jp :Indeks Jensen Portofolio

R_p : Rata-rat&ReturnPortofolio

17



Rf : Rata-rata Tingkat keuntungan Bebas Risiko

Rmn : ReturnPasar
Bp : Beta portofolio saham
4) Perbandingan Indeks Sharpe, Indeks Treynotroieks Jensen

Indeks Sharpe menunjukkan adanya pengukuran radisatkan
pada risiko total (standar deviasi). Hal tersebeimberikan indeks yang
menggambarkan tingkat optimasi portofolio berdasarkisiko individu
saham yang memberikan kontribusi pada total ripiaofolio.

Indeks Treynor menunjukkan hubungan antara eksésrnre
portofolio dan risiko sistematis yang ada. Risikmak sistematis
diminimumkan melalui diversifikasi portofolio, selgga indeks
menunjukkan risk premium yang menggunakan resiko pasar. Kinerja
portofolio diukur dengan cara membandingkan selisihtar tingkat
keuntungan portofolio dengan rata-rata keuntungaima® resiko terhadap
risiko portofolio.

Metode Jensen menunjukkan perbedaan antar timgkatn yang
diperoleh portofolio dengan tingkagéturn yang diharapkan jika portofolio
tersebut berada pada garis pasar modal.

Untuk melihat apakah perbedaan antara ketiga indetkut akan
dilakukan pengujian statistik dengan metode amsalfsnova Satu Arah

(One-Way Anova

G. Hipotesis

Hipotesis adalah sebuah kesimpulan sementara yasghmkan dibuktikan

lagi kebenarannya. Hipotesa disebut sebagai ke&mpkarena hipotesa ini
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merupakan kesimpulan dari kegiatan kajian teoyiikg telah dilakukan oleh peneliti
sebelum pelaksanaan penelittdnUntuk melihat kinerja portofolio dilakukan
pengujian signifikansi perbedaan nilai antara Iisd8karpe, Indeks Treynor maupun
Indeks Jensen. Sebuah portofolio dikatakan memikkierja lebih baik jika
mempunyai indeks lebih tinggi dari yang lainnyan&& menggunakan alat uji
OnewayAnova. Oneway Anovadalah suatu metode untuk membandingkan rata-rata
lebih dari dua perlakuan.
Maka hipotesis pengujian yang dikemukakan sebasy#ut :
Ho: Tidak terdapat perbedaan nilai antara Indeksg@hdndeks Treynor maupun
Indeks Jensen dalam kinerja portofolio pada sahlyamad JIl tahun 2007.
H, : Terdapat perbedaan nilai antara Indeks SharpekiTreynor maupun Indeks
Jensen dalam kinerja portofolio pada saham sydtlgahun 2007.

Tingkat signifikansi o = 5%

Statistik Uji:
F j— MSEBetween
MSENithin

Daerah kritis: H ditolak jika Fiwng lebin besar darime= F (92, 27, 506= 3,395 atayp-
value< 5%. Dengan ketentuan apabila tingkat signifikéeisin besar dari 0,05 (tidak
signifikan) berarti tidak ada perbedaan dan jikegkat signifikansi lebih kecil dari
0,05 (signifikan) berarti ada perbedaan.

Dengan hipotesis pengujian di atas akan ditelitiviea terdapat perbedaan
nilai antara Indeks Sharpe, Indeks Treynor maupdeKks Jensen dalam kinerja

portofolio pada saham syariah JIl tahun 2007. Seteoritis Indeks Sharpe dan

20 syamsul HadiMetodologi Penelitian Kuantitatif Untuk AkuntansirdKeuangan (Yogyakarta
: Ekonisia, 2006), him. 89.
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Indeks Treynor mempunyai nliai yang sama; dan Isdénsen mempunyai nilai

indeks lebih tinggi dari Indeks Sharpe dan Indeteyiior.

. Sistematika Pembahasan

Dalam penelitian ini, penulis membagi menjadi lib@b, yaitu:

Bab pertama, berisi tentang pendahuluan yang mengantarkanssksgrara
keseluruhan. Bab ini dibagi menjadi tujuh sub-baituy latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan peneliti@angka teoretik, telaah pustaka,
metode penelitian, dan sistematika pembahasan.

Bab dua berisikan tentang landasan teori yang menerang&atarig teori
tingkat investasi saham, teori portofolio.

Bab Tiga, berisi gambaran umum objek penelitian yang menmrang Pasar
Modal, Jakarta Ismaic IndexJIll), Gambaran Umum Perusahaan Sampel.

Bab Empat, berisi tentang analisis data deskriptif, kuatifitdan analisis
inferensial.

Bab Lima, berisi penutup yang meliputi kesimpulan dan saran
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian pada karakteristik saham syariah pagamBnunjukkan keunggulan
saham syariah yang diperdagangkan di Bursa Efeknksla berdasarkan tingkat
return dan informasi yang dibutuhkan investor. Hasinelitian dapat disimpulkan
sebagai berikut:

Bahwa terdapat perbedaan kinerja portofolio pattais-saham syariah JII tahun
2007. Perbedaan kinerja portofolio tersebut dajldtatl dengan adanya perdedaan
nilai Indeks Sharpe dan Indeks Jensen; dan perbeadia IndeksTreynor dan Indeks
Jensen. Sementara itu Indeks Sharpe dan Indek dreyaiak dapat dikatakan
berbeda, atau nilai Indeks Sharpe dan Indeks Tresanma. Hal ini disebabkan tidak
ada selisih sedikit pun yang muncul di antara nkadua indeks. Kondisi ini
memberikarp-valuepada uji perbedan mean kedua indeks sama deng8eHingga
kinerja portofolio berdasarkan nilai Indeks Shada@ Indeks Treynor saham-saham
syariah pada bursa Jll tahun 2007 adalah sama.

Sedangkan kinerja portofolio dilihat besarnya nidaitara Indeks Sharpe dan
Indeks Jensen terdapat perbedaan yang signifikitun sebesar -1,6677 dengan nilai
p-value sebesar 0,003; maka dapat dinyatakan bahwa tergegpbedaan kinerja
porofolio saham-saham syariah pada bursa Jll t&0@Y berdasarkan nilai kedua
indeks tersebut. Artinya kinerja portofolio sahaamam syariah pada bursa Jll tahun

2007 dengan Indeks Jensen lebih tinggi 1,667 lkadilddeks Sharpe.
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Nilai Indeks Jensen lebih tinggi 1,667 kali dardéks Treynor dengap-value
lebih kecil dari 0,01. Artinya kinerja portofoli@sam-saham syariah pada bursa Jll
tahun 2007 dengan Indeks Jensen lebih tinggi k&6 dari Indeks Treynor.

Hal ini disebabkan pada perhitungan niliai Ind&sarpe dan Indeks Treynor,
selisih harga return bebas resiko terhadap retwmofplio yang dibagi dengan
standar deviasi portofolio dan beta portofolio sgga menghasilkan harga yang
hampir sama mengingat nilai standar deviasi politofalan beta portofolio
mempunyai harga yang relatif hampir sama juga. isgdm pada perhitungan Indeks
Jensen selisih harga return bebas risiko terhastapnrportofolio masih ditambahkan
dengan perkalian antara nilai beta portofolio tdapa selisih return bebas risiko
terhadap return pasar. Hal tersebut menyebabkdgkinJensen memberikan nilai
yang lebih tinggi dari Indeks Sharpe dan Indekyiioe.

Dengan memperhatikan hasil-hasil pada point ACBdan D maka diperoleh
portofolio optimal untuk sepuluh saham-saham shateabaik pada Jll terdapat pada
saham-saham dari sekuritas BUMI, BTEL, INDF dan $3M@ada alternatif 6
portofolio INCO. Proses analisis yang dilakukanadalpenelitian ini memberikan
gambaran yang mudah untuk membentuk portofoliondatzelakukan divearsifikasi
investasi. Namun demikian, dalam proses analigeptdarus melakukan analisis
terhadap situasi Negara, termasuk sektor-sektonagkd yang ada, sub sektor
ekonomi, serta analisis terhadap perusuhaan yens@igkutan.

Hasil penelitian ini dapat direkomendasikan padauma 2007, dan untuk
selanjutnya harus dilakukan evaluasi dan revisief@n portofolio. Hal tersebut
dikarenakan adanya beberapa faktor yang dapat nmgapeéhi kinerja portofolio
saham JlI, di antaranya adalah factor konsistespek fundamental perusahaan, serta

sektor makro ekonomi.
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B. Saran

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan dan dat&an pada kesimpulan di

atas, maka keterbatasan dan saran-saran yangdasgpdikan diantaranya:

Penelitian ini menggunakan periode pengamatan wuntajaitu tahun 2007
sehingga penelitian berikutnya diharapkan dapatgag@emakan periode penelitian
dengan jangka waktu yang lebih panjang. Penelitnjuga perlu diulangi,
dikarenakan dalam nilai rata-rata dari ketiga irsdeesebut di bawah garis pasar
modal, dimana garis pasar modal adalah garisnggrsngan antara aset risiko
(saham) dengan aset yang tidak berisiko. Oleh kaiterperlu dikembangkannya
teori dari Harry Markowitz dengan cara menambahkanabel (baik variabel

yang berupa return bebas risiko) dalam ruRusa+ (R, supaya bisa

menghasilkan nilai rata-rata yang diharapkan ofelestor saham syariah, yaitu
nilai rata-rata di atas garis pasar modal.

Bagi para investor muslim yang akan melakukan iasgsdalam dunia saham
syariah, disarankan untuk memilih salah satu atérikombinasi alokasi aset
saham sebagaimana tertuang sesuai dengan prefetarisimasing-masing
investor. Bagi investor muslim yang memiliki tipikeuka akan risiko yang relatif
tinggi denganreturn juga yang relatif tinggi, disarankan untuk memkéurs
alokasi aset yang dimilikinya dalam kombinasi pfwtio alternatif 2,8, dan 10.
Bagi para investor yang moderat terhadap risikagdemreturn yang juga relatif
moderat, disarankan untuk memilih kombinasi paittofalternatif 1,3,4,5,7, dan
9. Dan bagi para investor yang enggan akan risigeférensi terhadap risiko
rendah), disarankan untuk memutuskan alokasi yesety dimilikinya dalam

kombinasi portofolio alternatif 4. Secara umum kamali alternatif alokasi aset
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yang dianggap optimal berdasarkan hasil peneldidgaiah alternatif 4, sehingga
dengan demikian para investor muslim disarankaokumtengalokasikan asetnya
pada alternatif portofolio tersebut.

Penelitian ini menggunakan 10 saham alternatif erkar melalui seleksi
pengukuran return, untuk penelitian selanjutnyaadipkan dapat menggunakan

data sampel yang lebih banyak.
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LAMPIRAN

TINGKAT RESIKO SISTEMATISDENGAN INDEKSLOKAL (IHSG)

SAHAM 0o 0o E(Ri) (Rm)

AALI 0.00295745 037684472 | 000361181 | 0.00176871
ADHI 000271142 | -0.09461845 | 0.00253291 | 0.00176871
BNBR 000356499 | -0.11765443 | 0.00334222 | 0.00176871
BTEL 0.00285557 0.06592412 | 0.00296042 | 0.00176871
BUMI 0.00830446 009337520 | 0.00843544 | 0.00176871
INCO 0.00485199 0.14604962 | 0.00509034 | 0.00176871
INDF 0.00295745 037684473 | 000361181 | 0.00176871
PTBA 000271142 | -0.09461844 | 0.00253291 | 0.00176871
SMCB 0.00295745 037684473 | 0.00361181 | 0.00176871
UNSP 000271142 | -0.09461844 | 0.00253291 | 0.00176871

LANJUTAN TINGKAT RESIKO SISTEMATISDENGAN INDEKSLOKAL (IHSG)

SAHAM o0 .ogo m R determns | [1m)2

AALI 0.02749384 0.00075591 5.4983E-10 0.20200 3.0232E-19
ADHI 0.03944023 0.00155051 5.4983E-10 0.05000 3.0232E-19
BNBR 0.12594304 0.01586165 0.04223014 0.05030 0.00178338
BTEL 0.04209399 0.0017719 0.04223014 0.02700 0.00178338
BUMI 0.03534499 0.00124927 5.4983E-10 0.04000 3.0232E-19
INCO 0.07941721 0.00630709 5.4983E-10 0.06400 3.0232E-19
INDF 0.02749384 0.00075591 0.01501408 0.20200 0.00022542
PTBA 0.02837154 0.00080494 0.01501408 0.05000 0.00022542
SMCB 0.02749384 0.00075591 0.01501408 0.20200 0.00022542
UNSP 0.02837154 0.00080494 0.01501408 0.05000 0.00022542

MATRIK VARIAN KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH
AALI ADHI BNBR BTEL BUMI

AALI 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
ADHI 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
BNBR 0.00018324 0.00042303 0.00109216 0.00063292 0.00047995
BTEL 0.00032941 0.00041983 0.00063292 0.00134601 0.00052173
BUMI 0.00028639 0.00042756 0.00047995 0.00052173 0.00124095
INCO 0.00018874 0.00031633 0.00022815 0.00028337 0.0003391
INDF 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
PTBA 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
SMCB 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
UNSP 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756

LANJUTAN MATRIK VARIAN KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH

INCO INDF PTBA SMCB UNSP
AALI 0.00018874 0.00078146 0.00020659 0.00078146 0.00020659
ADHI 0.00031633 0.00020659 0.00080032 0.00020659 0.00080032
BNBR 0.00022815 0.00018324 0.00042303 0.00018324 0.00042303
BTEL 0.00028337 0.00032941 0.00041983 0.00032941 0.00041983
BUMI 0.0003391 0.00028639 0.00042756 0.00028639 0.00042756
INCO 0.00116873 0.00018874 0.00031633 0.00018874 0.00031633
INDF 0.00018874 0.00078146 0.00020659 0.00078146 0.00020659
PTBA 0.00031633 0.00020659 0.00080032 0.00020659 0.00080032
SMCB 0.00018874 0.00078146 0.00020659 0.00078146 0.00020659
UNSP 0.00031633 0.00020659 0.00080032 0.00020659 0.00080032




MATRIK VARIAN KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH

AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
ALT.1 ALT.2 ALT.3 ALT. 4 ALT.5
AALI 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
ADHI 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
BNBR 0.00018324 0.00042303 0.00109216 0.00063292 0.00047995
BTEL 0.00032941 0.00041983 0.00063292 0.00134601 0.00052173
BUMI 0.00028639 0.00042756 0.00047995 0.00052173 0.00124095
INCO 0.00018874 0.00031633 0.00022815 0.00028337 0.0003391
INDF 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
PTBA 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
SMCB 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
UNSP 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
TOTAL 0.0039519 0.00460746 0.004252 0.00503176 0.00472359
LANJUTAN MATRIK VARIAN KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH
INCO INDF PTBA SMCB UNSP TOTAL
ALT.6 ALT.7 ALT. 8 ALT.9 ALT. 10
AALI 0.00018874 0.00078146 0.00020659 0.00078146 0.00020659 0.0039519
ADHI 0.00031633 0.00020659 0.00080032 0.00020659 0.00080032 0.00460746
BNBR 0.00022815 0.00018324 0.00042303 0.00018324 0.00042303 0.004252
BTEL 0.00028337 0.00032941 0.00041983 0.00032941 0.00041983 0.00503176
BUMI 0.0003391 0.00028639 0.00042756 0.00028639 0.00042756 0.00472359
INCO 0.00116873 0.00018874 0.00031633 0.00018874 0.00031633 0.00353458
INDF 0.00018874 0.00078146 0.00020659 0.00078146 0.00020659 0.0039519
PTBA 0.00031633 0.00020659 0.00080032 0.00020659 0.00080032 0.00460746
SMCB 0.00018874 0.00078146 0.00020659 0.00078146 0.00020659 0.0039519
UNSP 0.00031633 0.00020659 0.00080032 0.00020659 0.00080032 0.00380714
TOTAL 0.00353458 0.0039519 0.00460746 0.0039519 0.00380714

MATRIK PROPORSI KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH TERHADAP TOTAL KOLOM

AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
ALT.1 ALT. 2 ALT.3 ALT. 4 ALT.5
AALI 19.77% 4.48% 4.31% 6.55% 6.06%
ADHI 5.23% 17.37% 9.95% 8.34% 9.05%
BNBR 4.64% 9.18% 25.69% 12.58% 10.16%
BTEL 8.34% 9.11% 14.89% 26.75% 11.05%
BUMI 7.25% 9.28% 11.29% 10.37% 26.27%
INCO 4.78% 6.87% 5.37% 5.63% 7.18%
INDF 19.77% 4.48% 4.31% 6.55% 6.06%
PTBA 5.23% 17.37% 9.95% 8.34% 9.05%
SMCB 19.77% 4.48% 4.31% 6.55% 6.06%
UNSP 5.23% 17.37% 9.95% 8.34% 9.05%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
8.91% 9.18% 8.26% 8.14% 8.19%




LANJUTAN MATRIK PROPORSI KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH TERHADAP TOTAL KOLOM

INCO INDF PTBA SMCB UNSP
ALT.6 ALT.7 ALT.8 ALT.9 ALT. 10
AALI 5.34% 19.77% 4.48% 19.77% 4.48%
ADHI 8.95% 5.23% 17.37% 5.23% 17.37%
BNBR 6.45% 4.64% 9.18% 4.64% 9.18%
BTEL 8.02% 8.34% 9.11% 8.34% 9.11%
BUMI 9.59% 7.25% 9.28% 7.25% 9.28%
INCO 33.07% 4.78% 6.87% 4.78% 6.87%
INDF 5.34% 19.77% 4.48% 19.77% 4.48%
PTBA 8.95% 5.23% 17.37% 5.23% 17.37%
SMCB 5.34% 19.77% 4.48% 19.77% 4.48%
UNSP 8.95% 5.23% 17.37% 5.23% 17.36%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
7.44% 8.91% 9.18% 8.91% 9.18%
BETA PORTOFOLIO TERTIMBANG
AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
oo ALT.1 ALT.2 ALT.3 ALT.4 ALT.5
b 0.37684 0.07451781 -0.00424241 -0.00507026 0.00431585 | 0.00566132
ADHI -0.09462 0.01969948 -0.01643524 -0.01170545 0.00550041 | 0.00845199
BNBR -0.11765 0.01747316 -0.00868735 -0.03022055 0.00829232 | 0.00948763
BTEL 0.06592 0.03141219 -0.00862154 -0.01751323 0.01763487 | 0.01031358
BUMI 0.09338 0.02730949 -0.00878037 -0.01328043 0.00683555 | 0.02453087
INCO 0.14605 0.017998 -0.00649622 -0.00631311 0.00371259 | 0.00670329
INDF 0.37684 0.07451781 -0.00424241 -0.00507026 0.00431585 | 0.00566132
PTBA -0.09462 0.01969948 -0.01643524 -0.01170545 0.00550041 | 0.00845199
SMCB 0.37684 0.07451781 -0.00424241 -0.00507026 0.00431585 | 0.00566132
UNSP -0.09462 0.01969948 -0.01643524 -0.01170545 0.00550041 | 0.00845199
0.37684472 -0.09461845 -0.11765443 0.06592412 | 0.09337529
LANJUTAN BETA PORTOFOL IO TERTIMBANG
INCO INDF PTBA SMCB UNSP bp _p)2
oo ALT.6 ALT.7 ALT.8 ALT.9 ALT. 10
b 037684 | 0.00779886 | 0.07451781 | -0.00424241 | 0.07451781 -0.004243 | 0.22353138 | 0.04996628
ADHI -0.09462 | 0.01307101 | 001969948 | -0.01643524 | 0.01969948 | -0.01643753 0.0251084 | 0.00063043
BNBR -0.11765 | 0.00942739 | 001747316 | -0.00868735 | 0.01747316 | -0.00868856 | 0.02334301 |  0.0005449
BTEL 0.06592 | 00117089 | 0.03141219 | -0.00862154 | 0.03141219 | -0.00862274 | 0.09051484 | 0.00819294
BUMI 0.09338 | 00140117 | 0.02730949 | -0.00878037 | 0.02730949 | -0.00878159 | 0.08768383 | 0.00768845
INCO 0.14605 | 0.04829202 0.017998 | -0.00649622 0017998 | -0.00649712 | 0.08689926 | 0.00755148
INDF 037684 | 0.00779886 | 0.07451781 | -0.00424241 | 0.07451781 -0.004243 |  0.22353138 | 0.04996628
PTBA -0.09462 | 0.01307101 | 001969948 | -0.01643524 | 0.01969948 | -0.01643753 0.0251084 | 0.00063043
SMCB 037684 | 0.00779886 | 0.07451781 | -0.00424241 | 0.07451781 -0.004243 | 022353138 | 0.04996628
UNSP -0.09462 | 001307101 | 001969948 | -0.01643524 | 0.01969948 | -0.01642437 | 0.02512156 | 0.00063109
0.14604962 | 0.37684473 | -0.09461844 | 0.37684473 | -0.09461844




ALPHA PORTOFOLIO TERTIMBANG

AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
0o ALT.1 ALT. 2 ALT.3 ALT. 4 ALT.5

AALI 0.00296 0.00058481 0.00012157 0.00015363 0.00018695 0.0005035
ADHI 0.00271 0.0001546 0.00047097 0.00035468 0.00023826 0.00075169
BNBR 0.00356 0.00013713 0.00024895 0.0009157 0.00035919 0.0008438
BTEL 0.00286 0.00024652 0.00024706 0.00053066 0.00076387 0.00091725
BUMI 0.00830 0.00021432 0.00025161 0.0004024 0.00029609 0.00218169
INCO 0.00485 0.00014125 0.00018616 0.00019129 0.00016081 0.00059617
INDF 0.00296 0.00058481 0.00012157 0.00015363 0.00018695 0.0005035
PTBA 0.00271 0.0001546 0.00047097 0.00035468 0.00023826 0.00075169
SMCB 0.00296 0.00058481 0.00012157 0.00015363 0.00018695 0.0005035
UNSP 0.00271 0.0001546 0.00047097 0.00035468 0.00023826 0.00075169

0.00295745 0.00271142 0.00356499 0.00285557 0.00830446

LANJUTAN ALPHA PORTOFOLIO TERTIMBANG
INCO INDF PTBA SMCB UNSP Lp .[1p)2
0o ALT.6 ALT.7 ALT. 8 ALT.9 ALT. 10
AALI 0.00296 0.00025909 0.00058481 0.00012157 0.00058481 0.00012159 0.0032223 1.0383E-05
ADHI 0.00271 0.00043424 0.0001546 0.00047097 0.0001546 0.00047104 0.0036557 1.3364E-05
BNBR 0.00356 0.00031319 0.00013713 0.00024895 0.00013713 0.00024898 0.0035901 1.2889E-05
BTEL 0.00286 0.00038899 0.00024652 0.00024706 0.00024652 0.0002471 0.0040816 1.6659E-05
BUMI 0.00830 0.00046549 0.00021432 0.00025161 0.00021432 0.00025165 0.0047435 2.2501E-05
INCO 0.00485 0.00160433 0.00014125 0.00018616 0.00014125 0.00018618 0.0035348 1.2495E-05
INDF 0.00296 0.00025909 0.00058481 0.00012157 0.00058481 0.00012159 0.0032223 1.0383E-05
PTBA 0.00271 0.00043424 0.0001546 0.00047097 0.0001546 0.00047104 0.0036557 1.3364E-05
SMCB 0.00296 0.00025909 0.00058481 0.00012157 0.00058481 0.00012159 0.0032223 1.0383E-05
UNSP 0.00271 0.00043424 0.0001546 0.00047097 0.0001546 0.00047066 0.0036553 1.3361E-05
0.00485199 0.00295745 0.00271142 0.00295745 0.00271142
RETURN EKSPEKTASI PORTOFOLIO TERTIMBANG
AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
Ri ALT.1 ALT.2 ALT.3 ALT. 4 ALT.5

AALI 0.00361 0.0008540 0.00011083 0.00013669 0.000199722 0.00055125
ADHI 0.00253 0.0002258 0.00042935 0.00031556 0.000254540 0.00082299
BNBR 0.00334 0.0002002 0.00022694 0.00081469 0.000383740 0.00092383
BTEL 0.00296 0.0003600 0.00022522 0.00047213 0.000816080 0.00100425
BUMI 0.00844 0.0003130 0.00022937 0.00035802 0.000316325 0.00238862
INCO 0.00509 0.0002063 0.00016970 0.00017019 0.000171806 0.00065271
INDF 0.00361 0.0008540 0.00011083 0.00013669 0.000199722 0.00055125
PTBA 0.00253 0.0002258 0.00042935 0.00031556 0.000254540 0.00082299
SMCB 0.00361 0.0008540 0.00011083 0.00013669 0.000199722 0.00055125
UNSP 0.00253 0.0002258 0.00042935 0.00031556 0.000254540 0.00082299




LANJUTAN RETURN EKSPEKTASI PORTOFOLIO TERTIMBANG

INCO INDF PTBA SMCB UNSP Rp_tertimbang
Ri ALT. 6 ALT.7 ALT.8 ALT.9 ALT. 10
AALI 0.00361 | 0.000298789 0.00085396 0.00011083 0.00085396 0.00011084 0.004081
ADHI 0.00253 | 0.000500775 0.00022575 0.00042935 0.00022575 0.00042941 0.003859
BNBR 0.00334 | 0.000361181 0.00020024 0.00022694 0.00020024 0.00022698 0.003765
BTEL 0.00296 | 0.000448590 0.00035998 0.00022522 0.00035998 0.00022526 0.004497
BUMI 0.00844 | 0.000536814 0.00031296 0.00022937 0.00031296 0.00022941 0.005227
INCO 0.00509 | 0.001850157 0.00020625 0.0001697 0.00020625 0.00016973 0.003973
INDF 0.00361 | 0.000298789 0.00085396 0.00011083 0.00085396 0.00011084 0.004081
PTBA 0.00253 | 0.000500775 | 0.00022575 | 0.00042935 | 0.00022575 | 0.00042941 0.003859
SMCB 0.00361 | 0.000298789 | 0.00085396 | 0.00011083 | 0.00085396 | 0.00011084 0.004081
UNSP 0.00253 | 0.000500775 | 0.00022575 | 0.00042935 | 0.00022575 | 0.00042906 0.003859
VARIAN RESIDUAL PORTOFOLIO TERTIMBANG
AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
(0i)2 ALT.1 ALT.2 ALT.3 ALT. 4 ALT.5
AALI 0.00075591 0.00014947 6.952E-05 0.00068355 0.000116 7.5743E-05
ADHI 0.00155051 3.9515E-05 0.00026932 0.00157808 0.00014784 0.00011308
BNBR 0.01586165 3.5049E-05 0.00014236 0.0040742 0.00022288 0.00012693
BTEL 0.0017719 6.301E-05 0.00014128 0.00236106 0.00047399 0.00013799
BUMI 0.00124927 5.478E-05 0.00014388 0.00179041 0.00018373 0.0003282
INCO 0.00630709 3.6102E-05 0.00010645 0.0008511 9.9787E-05 8.9683E-05
INDF 0.00075591 0.00014947 6.952E-05 0.00068355 0.000116 7.5743E-05
PTBA 8.05E-04 3.9515E-05 0.00026932 0.00157808 0.00014784 0.00011308
SMCB 0.00075591 0.00014947 6.952E-05 0.00068355 0.000116 7.5743E-05
UNSP 8.05E-04 3.9515E-05 0.00026932 0.00157808 0.00014784 0.00011308
VARIAN RESIDUAL PORTOFOLIO TERTIMBANG
INCO INDF PTBA SMCB UNSP Var. Residual
Portofolio
(0i)2 ALT.6 ALT.7 ALT.8 ALT.9 ALT. 10 Alt.

AALI 0.00075591 | 0.00033679 | 0.00014947 3.6091E-05 | 0.00014947 3.6096E-05 0.00180222
ADHI 0.00155051 | 0.00056447 3.9515E-05 | 0.00013982 3.9515E-05 | 0.00013984 0.00307099
BNBR 0.01586165 | 0.00040712 3.5049E-05 7.3906E-05 3.5049E-05 7.3916E-05 0.00522646
BTEL 0.0017719 | 0.00050564 6.301E-05 7.3346E-05 6.301E-05 7.3356E-05 0.00395569
BUMI 0.00124927 | 0.00060509 5.478E-05 7.4697E-05 5.478E-05 7.4707E-05 0.00336505
INCO 0.00630709 | 0.00208547 3.6102E-05 5.5265E-05 3.6102E-05 5.5273E-05 0.00345134
INDF 0.00075591 | 0.00033679 | 0.00014947 3.6091E-05 | 0.00014947 3.6096E-05 0.00180222
PTBA 8.05E-04 | 0.00056447 3.9515E-05 | 0.00013982 3.9515E-05 | 0.00013984 0.00307099
SMCB 0.00075591 | 0.00033679 | 0.00014947 3.6091E-05 | 0.00014947 3.6096E-05 0.00180222
UNSP 8.05E-04 | 0.00056447 3.9515E-05 | 0.00013982 3.9515E-05 | 0.00013973 | 0.003070875




RESIKO PORTOFOLIO (VARIAN PORTOFOLI10)

(Up)2 (Um)2 (Lep)2 (Up)2 p
AALI 0.04996628 3.0232E-19 0.00180222 0.00180222 0.04245252
ADHI 0.00063043 3.0232E-19 0.00307099 0.00307099 0.05541649
BNBR 0.0005449 0.00178338 0.00522646 0.00522744 0.072301
BTEL 0.00819294 0.00178338 0.00395569 0.00397030 0.06301029
BUMI 0.00768845 3.0232E-19 0.00336505 0.00336505 0.05800904
INCO 0.00755148 3.0232E-19 0.00345134 0.00345134 0.05874814
INDF 0.04996628 2.25423E-04 0.00180222 0.00181348 0.04258498
PTBA 0.00063043 2.25423E-04 0.00307099 0.00307113 0.05541777
SMCB 0.04996628 2.25423E-04 0.00180222 0.00181348 0.04258498
UNSP 0.00063109 2.25423E-04 0.003070875 0.003071018 0.055416764
RETURN EKSPEKTASI PORTOFOLI0O
R
Op Op Rm Rp te?timbang
AALI 0.00322233 0.22353138 0.00177 | 0.003617692 0.0036638
ADHI 0.00365565 0.0251084 0.00177 | 0.003700064 0.0033895
BNBR 0.00359014 0.02334301 0.00177 | 0.003631426 0.0032630
BTEL 0.00408156 0.09051484 0.00177 | 0.004241650 0.0039326
BUMI 0.00474351 0.08768383 0.00177 | 0.004898602 0.0042672
INCO 0.00353485 0.08689926 0.00177 | 0.003688547 0.0034125
INDF 0.00322233 0.22353138 0.00177 | 0.003617692 0.0036638
PTBA 0.00365565 0.0251084 0.00177 | 0.003700064 0.0033895
SMCB 0.00322233 0.22353138 0.00177 | 0.003617692 0.0036638
UNSP 0.00365528 0.02512156 0.00177 | 0.003699711 0.0033892
MATRIK VARIAN KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH
AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
AALI 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
ADHI 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
BNBR 0.00018324 0.00042303 0.00109216 0.00063292 0.00047995
BTEL 0.00032941 0.00041983 0.00063292 0.00134601 0.00052173
BUMI 0.00028639 0.00042756 0.00047995 0.00052173 0.00124095
INCO 0.00018874 0.00031633 0.00022815 0.00028337 0.0003391
INDF 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
PTBA 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
SMCB 0.00078146 0.00020659 0.00018324 0.00032941 0.00028639
UNSP 0.00020659 0.00080032 0.00042303 0.00041983 0.00042756
MATRIK VARIAN KOVARIAN RETURN SAHAM TERPILIH
INCO INDF PTBA SMCB UNSP
AALI 0.00018874 | 0.00078146 | 0.00020659 | 0.00078146 | 0.00020659
ADHI 0.00031633 | 0.00020659 | 0.00080032 | 0.00020659 | 0.00080032
BNBR 0.00022815 | 0.00018324 | 0.00042303 | 0.00018324 | 0.00042303
BTEL 0.00028337 | 0.00032941 | 0.00041983 | 0.00032941 | 0.00041983
BUMI 0.0003391 | 0.00028639 | 0.00042756 | 0.00028639 | 0.00042756
INCO 0.00116873 | 0.00018874 | 0.00031633 | 0.00018874 | 0.00031633
INDF 0.00018874 | 0.00078146 | 0.00020659 | 0.00078146 | 0.00020659
PTBA 0.00031633 | 0.00020659 | 0.00080032 | 0.00020659 | 0.00080032
SMCB 0.00018874 | 0.00078146 | 0.00020659 | 0.00078146 | 0.00020659
UNSP 0.00031633 | 0.00020659 | 0.00080032 | 0.00020659 | 0.00080032




MATRIK KORELASI RETURN SAHAM TERPILIH

AALI ADHI BNBR BTEL BUMI
AALI 1 0.261226 0.484235 0.321193 0.290824

ADHI 0.261226 1 0.452479 0.404497 0.429034

BNBR 0.198344 0.452479 1 0.522016 0.412265

BTEL 0.321193 0.404497 0.522016 1 0.403691

BUMI 0.290824 0.429034 0.412265 0.403691 1

INCO 0.197497 0.327084 0.037338 0.225929 0.281576

INDF 1 0.261226 0.198344 0.321193 0.290824

PTBA 0.261226 1 0.452479 0.404497 0.429034

SMCB 1 0.261226 0.198344 0.321193 0.290824

UNSP 0.261226 1.000000 0.452479 0.404497 0.429034
MATRIK KORELASI RETURN SAHAM TERPILIH

INCO INDF PTBA SMCB UNSP R (rataR) R2

AALI 0.197497 1 0.261226 1| 026122564 0.453047 0.205252

ADHI 0.327084 0.261226 1| 026122562 | 1.00000007 0.488530 0.238662

BNBR 0.012071 0.198344 0.452479 0.198344 0.452479 0.322091 0.103743

BTEL 0.225929 0.321193 0.404497 0.321193 0.404497 0.369856 0.13679%4

BUMI 0.281576 0.290824 0.429034 0.290824 0.429034 0.361901 0.130972

INCO 1 0.197497 0.327084 0.197497 0.327084 0.235398 0.055412

INDF 0.1974970 1 0.261226 1 0.261226 0421282 0.177478

PTBA 0.3270835 0.261226 1 0.261226 1.000000 0.488530 0.238662

SMCB 0.1974970 1 0.261226 1 0.261226 0421282 0.177478

UNSP 0.3270836 |  0.2612256 1.000000 0.261226 1 0.488530 0.238662

Diskrips data
Descriptives
Data
Indeks Sharpe Indeks Treynor Indeks Jensen Totd

N 10 10 10 30
Mean -1.566083927 -1.741908561 -.074206154|  -1.127399547E0
Std. Deviation .2894018205|  1.4256427426E0 .0073854558|  1.1116809740E0
Std. Error .0915168912 4508278196 .0023354862 2029642487
95% Confidence |Lower Bound -1.773109518 -2.761751942 -.079489391|  -1.542508045E0
Interval for Mean ypper Bound -1.359058336 -.722065179 -.068922917 -.712291049
Minimum -1.9605461 -3.5649395 -.0812304 -3.5649395
Maximum -1.1509716 -.3723421 -.0642123 -.0642123

Uji Anova Satu Arah
ANOVA
Data
Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 16.793 2 8.396 11.903 .000
Within Groups 19.046 27 705
Total 35.839 29




Uji Perbandingan Indeks dengan L SD

M ultiple Comparisons

Data
LSD
Mean Difference 95% Confidence Interval

(1) Indeks (J) Indeks (-9 Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
Indeks  |Indeks Treynor  |.1758246339 .3756119618 643 |-5.948674517E-1  |9.4651671E-1
Sharpe | ngeks Jensen -1.49187777E0°  |.3756119618 000  [-2.262569858E0  |-7.2118568E-1
Indeks  |Indeks Sharpe  |-1.75824630E-1 |.3756119618 643 |-9.465167195E-1  |5.9486745E-1
Treynor | ndeks Jensen -1.66770240E0°  |.3756119618 000  (-2.438394492E0  |-8.9701032E-1
Indeks  |Indeks Sharpe  |1.49187777EQ0°  |.3756119618 000  [7.211856871E-1  |2.2625698E0
Jensen Indeks Treynor  |1.66770240E0°  |.3756119618 000  [8.970103210E-1  |2.4383944E0

*, The mean difference is significant at the 0.05 level.
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