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ABSTRAK

EVALUASI EFISIENSI PORTOFOLIO SURAT BERHARGA
Studi Kasus pada PT Mandom Indonesia Tbhk.

Ella Maria Rosiana Buntoro
Universitas Sanata Dharma
Yogyakarta
2005

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi efisiensi portofolio - surat
berharga yang dibentuk oleh PT Mandom Indonesia Tbk. dan untuk membentuk
alternatif portofolio surat berharga lain berdasarkan analisis portofolio yang
efisien. Periode yang diestimasi adalah bulan September sampai dengan
Desember 2003.

Teknik analisis data yang digunakan adalah Model Indeks Tunggal
sebagai analisis portofolio efisien dengan menghitung expected return, deviasi
standar, dan menentukan efficient frontier untuk membentuk portofolio yang
efisien. Dalam membentuk portofolio yang efisien program bantu yang digunakan
adalah invest 1.01, SPSS 11.5, dan excel. :

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa portofolio surat berharga yang
dipilih oleh PT Mandom Indonesia Tbk. khususnya investasi saham selama bulan
September sampai dengan Desember 2003 di Bursa Efek Jakarta adalah tidak
efisien. Hal ini dapat dilihat dari nilai Expected Return yang bemnilai negatif
sebesar —0,53% dan Standart Deviation yang cukup tinggi yaitu sebesar 10,59%.
Faktor negatif dari refurn portofolio surat berharga PT Mandom Indonesia Tbk.
ini lebih banyak disebabkan oleh risiko yang sangat besar yang dimiliki oleh
PT Unilever Indonesia Tbk. yaitu sebesar 10,277%. Risiko yang besar ini tidak
diimbangi dengan refurn yang tinggi, return PT Unilever Indonesia Tbk. justru
bernilai negatif sebesar — 0,920%.
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ABSTRACT

EVALUATING THE EFFICIENCY OF SHARES PORTFOLIO
A Case Study at Mandom Indonesia Company

Ella Maria Rosiana Buntoro
Sanata Dharma University
Yogyakarta
2005

The research aimed to evaluating the efficiency of shares portfolio
done by Mandom Indonesia Company and to constructing the other shares
portfolio alternatives based on the efficient portfolio analysis started from
September until Desember 2003.

To analyze the data, research employed the Single Indexs Model as
portfolio analysis by calculating the expected return, porfolio standard deviation
and determining efficient frontier to get an efficient portfolio using Invest 1.01,
SPSS 11.5, and Excel.

The result showed that the shares portfolio chosen by Mandom
Indonesia Company, especially the investment of store during 2003, which
strarted on September until the end of 2003 in Jakarta Stock Excange was
inefficient. It could be seen from the negative expected return (-0.53%) and high
standard deviation (10.59%). The negative factor of Mandom Indonesia
Company’s shares portfolio came from Unilever Indonesia Companys’s high risk
of 10.277%. This highest risk was not in balance with the low return because
Unilever Indonesia Company had a negative return of —0.920%.
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan dana
pada satu atau lebih aset selama periode tertentu dengan harapan dapat
memperoleh keuntungan dari investasi tersebut. Berdasarkan pengertian
tersebut maka memegang uang tunai bukan merupakan investasi, karena tidak
memberi keuntungan. Sebaliknya menempatkan uang tunai pada tabungan di
bank merupakan investasi karena tabungan memberikan keuntungan dalam
bentuk bunga. Pembelian saham juga merupakan salah satu investasi karena
saham memberikan penghasilan dalam bentuk dividen, serta nilainya dapat
diharapkan meningkat di masa yang akan datang,

Daya tarik investasi pada saham adalah pada aspek likuiditasnya
artinya bahwa sekuritas tersebut bisa dengan mudah diperjual-belikan di Bursa
Efek, sehingga para investor dapat mengganti inveétasinya pada saat mereka
menginginkannya. Seperti halnya investasi pada real asse!, investasi saham
juga mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Investor pada umumnya
tidak mengetahui apakah ia akan mendapatkan keuntungan atau menanggung
kemgian dari investasinya. Untuk itu investor melakukan perhitungan
keuntungan yang diharapkan dari investasinya dan seberapa jauh hasil yang

sebenarnya akan menyimpang dari hasil yang diharapkan.



Sebelum memasuki dunia investasi diperlukan pemahaman
pengetahuan di bidang investasi, pemahaman ini penting sebagai pegangan
ketika memasuki dunia investasi yang penuh dengan risiko dan ketidakpastian.
Modal dana dan pengetahuan belumlah cukup untuk membuat investasi bisa
berhasil seéuai dengari yang diharapkan. Satu hal yang penting lainnya adalah
ketepatan dalam pemilihan berbagai instrumen investasi yang ada.

Dalam teori portofolio menurut Husnan (1994: 43), kemungkinan
keuntungan yang menyimpang dari yang diharapkan disebut risiko investasi.
Risiko suatu investasi diukur dari besarnya standar deviasi atau varians dari
tingkat keuntungan yang diharapkan. Semakin besar tingkat penyebarannya
berarti semakin besar pula risikonya. Untuk mengurangi besarnya risiko maka
para investor melakukan strategi diversifikasi . atas investasinya dengan
membentuk suatu portofolio yang terdiri atas beberapa saham yang dinilai
efisien. Dalam melakukan diversifikasi saham, risiko tidak dapat dihilangkan
semua namun hanya bisa mengurangi besarnya risiko. Penurunan tingkat
risiko akan efektif jika saham-saham yang membentuk portofolio tersebut
mempunyai koefisien korelasi yang rendah.

Portofolio yang efisien didefinisikan sebagai portofolio yang
memberikan return ekspektasi terbesar dengan tingkat risiko yang sudah pasti
atau portofolio yang mengandung risiko terkecil dengan tingkat return
ekspektasi yang sudah pasti (Jogiyanto, 2000: 170). Setiap portofolio yang

terletak pada garis efficient frontier merupakan portofolio yang efisien



sehingga tidak dapat dikatakan portofolio mana yang terbaik. Karena
bagaimanapun juga pemodal harus memiliki preferensi risiko.

Investor perlu melakukan pembentukan portofolio yang efisien,
karena dengan portofolio yang efisien investor akan mendapatkan keuntungan
tertentu dengan risiko minimal. Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka
penulis mencoba melakukan evaluasi efisiensi terhadap pembentukan

portofolio yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk.

B. Rumusan Masalah
1. Apakah portofolio yang dimiliki PT Mandom Indonesia Tbk. efisien?
2. Apakah dapat dibentuk alternatif-alternatif portofolio efisien lain

berdasarkan saham-saham yang dimiliki PT Mandom Indonesia Tbk?

C. Batasan Masalah

Karena ada banyak saham yang diperjual-belikan di Bursa Efek
Jakarta yang berasal dari berbagai perusahaan yang bergerak di berbagai
bidang industri, maka dalam penelitian ini penulis mengambil beberapa
batasan masalah yaitu:
1. Hanya akan meneliti portofolio yang dimiliki oleh perusahaan yang sudah

go public yaitu PT Mandom Indonesia Tbk.

2. Data yang dianalisis adalah harga penutupan dan indeks harga saham

gabungan pada bulan September sampai dengan Desember 2003.



D. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

1.

Untuk menganalisis apakah portofolio yang sudah dibentuk oleh PT
Mandom Indonesia Tbk. sudah efisien? |
Untuk menganalisis kemungkinan dibuatnya alternatif portofolio lain,

berdasarkan saham-saham yang dimiliki PT Mandom Indonesia Tbk.

E. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah:

1.

Bagi Perusahaan

Untuk méngetahui seberapa besar efisiensi portofolio yang dimiliki
perusahaan dan sebagai bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan
untuk melakukan investasi dalam rangka meningkatkan efisiensi
portofolio yang dimiliki perusahaan.

Bagi Penulis

Sebagai wujud penerapan teori yang didapat di bangku kuliah dengan yang
terjadi di dunia nyata, dalam hal ini khususnya penerapan teori portofolio
yang efisien yang masuk dalam mata kuliah pilihan program studi
akuntansi.

Bagi Universitas Sanata Dharma

Penelitian ini diharapkan memperkaya teori serta sebagai bahan bacaan

ilmiah bagi Universitas Sanata Dharma, dan dapat memberikan masukan



bagi pembaca yang berhubungan dengan pembentukan portofolio yang

efisien.

4. Bagi Pihak Lain

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan dapat menambah wawasan

mengenai masalah yang berkaitan dengan portofolio dan hasil penelitian

ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan serta écuan

untuk penelitian selanjutnya, terutama yang berkaitan dengan masalah ini:

F. Sistematika Penulisan

BABI

BAB I

BAB III

‘BAB IV

PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masatah, batasan masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika
penulisan.

LANDASAN TEORI

Bab ini berisi tentang teori-teori yang digunakan sebagai landasan
dalam penelitian yang dilakukan.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi mengenai jenis, tempat, waktu, subjek dan objek
penelitian, data yang dicari, dan analisis data.

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bab ini berisi sejarah berdirinya PT Mandom Indonesia Tbk. dan
perkembangannya, struktur organisasi, personalia, investasi, dan

rencana investasi tahunan.



. BABV

BAB VI

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi analisis data yang sudah dilakukan oleh peneliti dan
pembahasan masalah.

PENUTUP

Bab ini merupakan rangkuman kesimpulan dari hasil analisis dan

pembahasan serta saran-saran yang berguna bagi PT Mandom

Indonesia Tbk.



BAB II

LANDASAN TEORI

A. Investasi

Pengertian investasi menurut Jogiyanto adalah penundaan
konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam produksi yang efisien selama
periode waktu tertentu. Sedangkan menurut Komaruddin Ahmad investasi
adalah menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk memperoleh
tambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut (Ahmad,
1996: 3). Dan menurut Abdul Halim investasi pada hakikatnya merupakan
penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh
keuntungan di masa mendatang.

Secara umufn tujuan investasi dapat diartikan sebagai usaha untuk
mendapatkan keuntungan dalam arti seluas-luasnya. Ada beberapa alasan
mengapa seseorang tertarik untuk melakukan investasi antara lain adalah
(Ahmad, 1996: 3):

- Untuk meningkatkan kehidupan yang lebih” baik di masa yang akan
datang. Seorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan
taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya bagaimana berusaha
untuk mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar

tidak berkurang di masa yang akan datang,



- Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi pada perusahaan
lain, seseorang dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau harta
miliknya tidak merosot nilainya karena digerogoti oleh inflasi.

- Dan dorongan untuk menghemat pajak. Di beberapa negara di dunia
banyak melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong tumbuhnya
investasi di masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang diberikan kepada
masyarakat yang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.

Manfaat investasi bagi investor adalah investasi dapat mengurangi
dana yang menganggur dan mendapatkan keuntungan dari investasinya.

Sedangkan bagi negara investasi yang masuk akan meningkatkan pendapatan

nasional.

B. Proses Investasi
Menurut Ahmad (1996: 8) dasar dari proses investasi modem

mencakup analisis:

a. Mempertimbangkan tarif pajak dan biaya konsumsi.

b. Jenis dan pola risiko maupun keuntungan.

¢. Prospek ekonomi yang berkaitan dengan investasi.

d. Kelompok industri, kar¢na dampak ekonomi akan berbeda pengaruhnya
atas masing-masing industri.

e. Kinerja perusahaan yang berhubungan dengan produk, kekuatan
pemasaran, keuangan, efisiensi produksi, dan kapabilitas manajemen

(Management capability).



Investor atau pemodal adalab individu atau organisasi yang

melakukan tindakan investasi. Pemodal dapat menanamkan modalnya secara

langsung atau mengikutsertakan modalnya pada individu atau organisasi lain

untuk dikelola. Ada lima macam dasar pertimbangan akan suatu keputusan

investasi di pasar modal yaitu:

a.

Kondisi pemodal

Seorang investor harus mengetahui kondisi modalnya, dalam arti dana
investasi yang digunakan merupakan dana yang tersedia untuk tujuan
investasi.

Motif investasi

Motif investasi dapat berupa investasi jangka panjang yang cukup lama
atau hanya untuk melakukan spekuiatif, hal ini juga harus
dipertimbangkan oleh investor dalam menginvestasikan dananya.

Media investasi yang dipilih

Setelah mengetahui kondisi serta motif investasi, maka investor akan
memilih investasi yé.ng seperti apa yang akan digunakan untuk
menanamkan modalnya.

Teknik investasi

Investor juga harus mengetahui teknik dalam menanamkan modalnya.
Strategi

Setelah mengetahui keempat unsur di atas maka di bagian akhir investor

menyusun strategi yang digunakan dalam investasi.
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Sebelum melakukan investasi, investor perlu melakukan beberapa
lan‘gkah untuk membuat keputusan yang menjadi dasar proses investasi
(Halim, 2003: 2-3):

a. Menentukan tujuan investasi
Ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan dalam tahap ini, yaitu tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), tingkat risiko
(rate of risk), dan ketersediaan dana yang akan diipvestasikan. Penentuan
ini meliputi tujuan investasi dan kekayaan yang dapat diinvestasikan dan
mengidentifikasikan kategori potensial dari aset finansial untuk portofolio.
b. Melakukan analisis sekuritas
Analisis meliputi penilaian terhadap sekuritas secara individual (atau
beberapa kelompok sekuritas). Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk
mengidentifikasi sekuritas yang salah harga (misprice). Untuk itu ada dua
pendekatan yang dapat dipergunakan, yaitu:
1) Pendekatan fundamental
Analisis ini dimulai dari siklus usaha perusahaan secara umum,
selanjutnya ke sektor industrinya, akhirnya dilakukan evaluasi
terhadap kinerjanya dan saham yang diterbitkan,
2) Pendekatan teknikal
Pendekatan ini didasarkan pada data (perubahan) harga saham di masa
lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga saham di masa

mendatang.
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c. Melakukan pembentukan pbrtofolio
.’ Pembentukan portofolio melibatkan identifikasi aset khusus mana yang
.akan dijadikan investasi, juga menentukan berapa besar bagian dari
investasi yang harus dilakukan investor pada setiap aset tersebut. Di sini
masalah selektivitas, penentuan waktu, dan diversifikasi perlu menjadi
perhatian investor.
d. Mengevaluasi kinerja portofolio
Evaluasi meliputi penelitian kinerja portofolio secara periodik, artinya
tidak hanya hasil yang dipertimbangkan tetapi juga risiko yang dihadapi.
Sebagai tolok ukur digunakan dua cara, yaitu: pertama measurement
adalah penilaian kinerja portofolio atas dasar assefs yang ditanamkan
dalam portofolio tersebut. Kedua comparison adalah penilaian atas dasar
pembanding atas dua set portofolio yang memiliki risiko yang sama.
e. Melakukan revisi kinerja portofolio
Sejalan dengan waktu, investor mungkin mengubah tujuan investasinya
yang berarti portofolio yang dipegangnya tidak lagi optimal. Oleh karena
itu, investor membentuk portofolio baru dengan mengganti beberapa

sekuritas-sekuritas lain yang sesuai dengan harapan mereka.

C. Pasar Modal
1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal seperti pasar pada wmumnya, yaitu tempat

bertemunya antara penjual dan pembeli. Pengertian pasar modal menurut
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Suad Husnan adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas)
jangka panjang yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk atau modal
sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun
perusahaan swasta.

Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting sebagai
sarana penyaluran dana dari pemodal atau pihak yang kelebihan dana
kepada perusahaan atau pihak yang kekurangan dana. Selain itu melalui
mekanismenya pasar modal mengalokasikan dana secara optimal. Fungsi
pasar modal meliputi:

a. Bagi pemerintah
Pasar modal merupakan sarana untuk memobilisasi dana masyarakat
(Dalam maupun Luar Negeri) dimana dana tersebut tidak memiliki
efek inflasi meskipun tergolong dana murah. Melalui pasar modal,
dana masyarakat akan dialokasikan ke sektor yang paling produktif
dan efisien, sehingga akan mempercepat pertumbuhan ekonomi
nasional.

b. Bagi dunia usaha
Pasar modal merupakan alternatif untuk memperoleh dana yang segar
yaitu dengan cara go public. Alternatif ini dapat dimanfaatkan untuk
memperbaiki struktur modal perusahaan dan meningkatkan nilai
perusahan dan keadaan ini memberi efek positif bagi penyerapan

tenaga kerja, pemanfaatan teknologi dan sumber daya yang ada.
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c. Bagi investor
Pasar modal merupakan salah satu alat penyaluran dana (investasi),
selain deposito berjangka dan tabungan. Kehadiran pasar modal akan
memperbanyak pilihan investasi, sehingga kesempatan untuk memilih
investasi yang sesuai dengan preferensi investor akan semakin besar.
(Yulianti dkk., 1996: 11).
2. Fungsi Pasar modal
Pasar modal memiliki beberapa fungsi antara lain; pasar modal
dapat dijadikan sebagai sumber penghimpun dana bagi perusahaan yang
memerlukan tambahan dana, sebagai alternatif investasi bagi investor, dan
bagi negara pasar modal akan mendorong perkembangan investasi. Agar
fungsi pasar modal dapat berjalan dengan baik maka faktor-faktor yang
mempengaruhi keberhasilan pasar modal harus ikut mendukung. Ada
beberapa faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal (Husnan,
1998: 8) yaitu:
a. Supply sekuritas
Keberhasilan pasar modal terletak pada tersedia atau tidaknya sekuritas
yang beragam, agar investor memiliki banyak pilihan dalam
berinvestasi di pasar modal. Untuk itu harus banyak perusahaan yang

bersedia menjual sekuritas di pasar modal.
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b. Demand akan sekuritas
Sekuritas yang tersedia harus diimbangi dengan demand akan
sekuritas. Ini bisa terwujud bila ada calon investor yang memiliki
kelebihan dana dan berminat untuk berinvestasi di pasar modal.

c. Kondisi politik dan ekonomi
Kondisi politik yang stabil dan situasi ekonomi yang baik turut
menunjang keberhasilan pasar modal.

d. Masalah hukum dan peraturan
Hukum dan peraturan yang dibuat harus dapat melindungi investor
dari informasi yang salah,

3. Jenis-jenis pasar yang terdapat di Pasar Modal
Ada beberapa jenis pasar yang terdapat di pasar modal (Jogiyanto,

2000: 15) yaitu:

a. Pasar perdana
Tempat perdagangan surat berharga yang diterbitkan oleh perusahaan
go publik baru, p.enawaran surat berharga ini lebih dikenal dengan
initial public offering (IPQO) atau tambahan surat yaﬁg diterbitkan oleh
perusahaan yang telah go publlk)

b. Pasar sekunder

Tempat perdagangan surat berharga yang sudah beredar. Pasar

sekunder dibedakan menjadi dua, yaitu pasar bursa saham (stock

exchange) dan over-the counter (OTC). Sekuritas dari perusahaan

besar biasanya diperdagangkan di pasar bursa saham. Sedangkan
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perusahaan kecil pada pasar OTC dengan menggunakan cara negosiasi
antara investor dan dealer.

c. Pasar ketiga
Pasar perdagangan surat berharga pada saat pasar kedua tutup. Pasar
ketiga dijalankan oleh broker yang mempertemukan pembeli dan
penjual pada saat pasar kedua tutup.

d. Pasar keempat.
Pasar yang dijalankan antar institusi berkapasitas besar untuk
menghindari komisi untuk broker.

4, Peran Lembaga-lembaga Pendukung Pasar Modal

a. BAPEPAM
Badan pengawas pasar modal memiliki fungsi untuk mengawasi Pasar
Modal Indonesia. |

b. Bursa Efek
Bursa Efek adalah lembaga yang menyelenggarakan kegiatan
perdagangan sekuritas. Pada saat ini Indonesia memiliki dua Bursa
Efek yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES).

c. Akuntan Publik
Salah satu syarat agar perusahaan dapat /isting di Bursa Efek adalah
laporan keuangan yang telah diaudit oleh akuntan publik dengan
pendapat wajar tanpa syarat. Opini akuntan publik dapat dijadikan

masukan bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.
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Underwriter

Underwriter diperlukan oleh perusahaan yang akan menerbitkan
sekuritas di Bursa Efek. Perannya adalah menjamin penjualan
sekuritas yang diterbitkan sesuai kesepakatan dengan emiten.

Wali Amanat

Wali amanat dibutuhkan investor untuk menilai obligasi yang
diterbitkan oleh emiten. Bagi investor, wali amanat dapat
meminimumkan risiko kredit macet yang akan diderita oleh investor.
Notaris

Jasa notaris diperlukan untuk membuat berita acara rapat umum
pemegang saham (RUPS) dan menyusun pernyataan keputusan-
keputusan RUPS. Notaris juga diperlukan untuk meneliti keabsahan
penyelenggaran RUPS tersebut.

Konsultan Hukum

Konsultan hukum diperlukan untuk menjaga jangan sampai
perusahaén yang menjual sekuritas terlibat persengketaan hukum
dengan pihak lain.

Lembaga Clearing

Lembaga ini memiliki tugas untuk mengatur arus” sekuritas-sekuritas

yang diperdagangkan.

5. Pasar Modal Yang Efisien

Pasar efisien terbagi dua yaitu efisiensi pasar ditinjau dari segi

ketersediaan informasinya dan efisiensi pasar ditinjau dari kecanggihan
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pelaku pasar dalam pengambilan keputusan berdasarkan analisis dari

informasi yang tersedia. Pasar efisien yang ditinjau dari sudut informasi

saja disebut dengan efisiensi pasar secara informasi. Sedang pasar efisien
yang ditinjau dari sudut kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil
keputusan berdasarkan informasi yang tersedia disebut dengan efisiensi

pasar secara keputusan (Jogiyanto, 2000: 351-362).

a. Efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient market)
Efisiensi pasar secara informasi dapat dibedakan menjadi tiga bentuk
yaitu:

1) Efisiensi pasar bentuk lemah; Pasar yang harga-harga dari
sekuritasnya secara penuh mencerminkan informasi masa ialu.

2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat: Pasar yang harga-harga dari
sekuritasnya secara penuh menceminkan semua informasi yang
dipublikasikan.

3) Efisiensi pasar bentuk kuat: Pasar yang harga-harga dari
sekuritasnya secara penuh menceminkan semua informasi
termasuk informasi privat.

b. Efisiensi pasar secara keputusan (decisionnally efficient market).
Efisiensi pasar secara keputusan mempertimbangkan dua buah faktor,
yaitu ketersediaan informasi, dan kecanggihan pelaku pasar dalam
menginterpretasikan dan menganalisis informasi yang ada.

Menurut Elwin Kayadi, Direktur Manajemen Investasi ABN Amro

mengatakan bahwa efisiensi pasar dapat tercipta dengan:
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. Scripless Trading System, dengan perdagangan tanpa warkat
transaksi di bursa akan lebih efisien, seperti tidak ada lagi hal-hal
yang berhubungan dengan fisik saham serta resiko-resiko full
endorsed, saham hilang, biaya cetak saham, dan biaya registrasi.

. Remote Trading, berkaitan dengan teknologi komputer dan
informasi yang mengakibatkan efisiensi waktu bagi para pemain
bursa untuk dapat lebih cepat melakukan transaksi, termasuk pula
memasukkan order. Sehingga dapat mengurangi terjadinya
kesalahan pada saat penerimaan order dengan menggunakan
telepon.

New Clearing System, perlu adanya Kkliring secara elektronik,
sechingga transfer dapat dilakukan dengan cepat bahkan kalau
mungkin dana dapat diterima pada hari yang sama.

. Pembukaan kantor-kantor cabang perusahaan sekuritas di luar
Jakarta bahkan di luar Jawa. Dengan banyaknya kantor cabang
perusahaan pialang akan memudahkan investor berinvestasi di
pasar modal.

Menaikkan jumlah saham untuk setiap lotnya. Ini salah satu cara
mengurangi jumlah transaksi, untuk meningkatkan nilai nominal
investasi dan menggaet yang sesuai dengan biaya transaksi yang

dikeluarkan.
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D. Investasi Dalam Saham

1.

Jenis-jenis Saham

Saham adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan atau

merupakan bukti turut serta dalam modal suatu perusahaan. Ada beberapa

jenis saham, yaitu:

a. Saham Biasa

Pemegang saham biasa memiliki beberapa hak antara lain:

Hak Kontrol

Bila seorang investor memiliki saham mayoritas dari suatu
perusahaan, maka investor tersebut dapat mengontrol dan
mengendalikan perusahaan tersebut. Contohnya dalam pemilihan
dewan direksi, Ia dapat mengajukan calonnya untuk duduk dalam
dewan direksi. Selain itu, investor yang memiliki saham mayoritas
dapat mempengaruhi keputusan manajemen perusahaan.

Hak Menerima Pembagian Keuntungan

Pemegang saham biasa berhak mendapatkan pembagian
keuntungan perusahaan berupa dividen. Dividen adalah bagian dari
laba yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham.
Pembagian dividen tergantung dari kebijakan manajemen
perusahaan. Pemegang saham biasa dapat menerima dividen

setelah pemegang saham preferen meneriina dividen.
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e Hak Preemtive
Hak untuk mendapatkan persentase pemilikan yang sama jika

perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham.

. Saham Preferen

Saham preferen diterbitkan oleh perusahaan dan memiliki tujuan untuk
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan
tersebut. Saham preferen memiliki beberapa kelebihan dibanding
saham biasa. Kelebihan saham preferen antara lain:

o Hak atas deviden dan hak atas pembayaran terlebih dahulu.

o Hak deviden kumulatif, yaitu hak yang dimiliki oleh pemegang
saham preferen untuk menerima deviden tahun-tahun yang.belum
dibayarkan sebelum pemegang saham biasa menerima devidennya.

e Hak pembayaran terlebih dahulu atas aktiva perusahaan bila
perusahaan dilikuidasi.

Saham Treasury

Saham Treasury adalah saham yang telah diedarkan oleh perusahaan

emiten tetapi dibeli kembali oleh perusabaan. Beberapa alasan

perusahaan membeli saham antara lain:

a. Diberikan kepada manajer atau karyawan sebagai bonus atau
kompensasi.

b. Meningkatkan volume perdagangan di pasar modal dengan
harapan meningkatkan nilai pasar.

¢. Mengurangi jumnlah saham beredar.
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d. Menghindari kepemilikan yang dilakukan perusahaan lain. Saham
Treasury yang telah dibeli oleh perusahaan dapat dijual kembali.
2. Pedoman Untuk Melakukan Investasi dalam Saham
Ada beberapa tahap yang harus dilalui oleh investor yang berniat

melakukan investasi di pasar modal, khususnya dalam saham. Tahapannya

adalah sebagai berikut:

a. Tentukan tujuan investasi
Investasi harus menentukan tujuan investasinya, untuk jangka pendek
yang hanya mengejar capital gain atau tujuan jangka panjang dengan
maksud menguasai emiten dan mendapatkan dividen.

b. Menyadari kemampuan sumber daya yang dimiliki
Dalam melakukan investasi sebaiknya investor menggunakan dana
yang menganggur sehingga tidak mengganggu likuiditas keuangan
investor.

¢. Menentukan jangka waktu investasi
Investor harus menentukan jangka waktu investasinya, untuk jangka
pendek atau jangka panjang.

d. Memahami risiko investasi dalam saham
Investor harus memahami bahwa berinvestasi pada saham memiliki
risiko. Risiko yang harus dihadapi oleh investor antara lain, kerugian
akibat harga jual saham lebih kecil dari harga beli saham (capital loss).
Kehilangan kesempatan untuk melakukan investasi di tempat lain

(oppotunity loss), dan kerugian akibat emiten dilikuidasi.
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Mengenali jenis-jenis saham

Menentukan strategi investasi

Portofolio investasi yang dibuat oleh investor harus terdiri dari
beberapa instrumen investasi sehingga akan mengurangi kerugian
apabila ada salah satu instrumen investasi yang mengalami penurunan
nilai.

Memanfaatkan jasa profesional

Investor dapat memanfaatkan jasa profesional seperti jasa analisis
sekuritas (security analyst) dan jasa pengelolaan data (fun manager).
Mengikuti perkembangan informasi yang terjadi secara terus-menerus
Investor melakukan hal ini agar dapat mengambil tindakan untuk
mengurangi kerugian apabila ada peristiwa yang negatif dan
memanfaatkan peristiwa yang positif untuk mengambil keuntungan.
Salah satu informasi yang harus diamati terus-menerus adalah Indeks ..
Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG adalah suatu indikator yang
secara umum mencerminkan kecenderungan pergerakan harga saham
di Bursa Efek. Selain IHSG investor juga harus mengamati

perkembangan informasi ekonomi dan non-ekonomi yang terjadi.

3. Beberapa Jenis Keuntungan dan Kerugian Melakukan Investasi Saham

Keuntungan investasi saham
o Capital Gain, yaitu keuntungan dari jual beli saham yang berupa

selisih antara nilai jual yang lebih tinggi dari pada nilai beli saham.
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¢ Dividen, bagian dari keuntung perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham.
e Saham dapat digunakan sebagai agunan tambahan dari agunan
pokok bila meminjam uang dari bank.
b. Kerugian investasi saham
e Capital Loss, yaitu kerugian dari hasil jual-beli sal'lam, berupa
selisih antara nilai jual yang lebih rendah dari pada nilai beli
sahém.
* Opportunity Loss, kerugian berupa selisih suku bunga deposito
dikurangi total hasil yang diperoleh dari investasi saham.
e Kerugian karena perusahaan dilikuidasi, dan nilai likuiditasnya
lebih rendah dari harga beli saham,
4. Indeks Harga Saham
a. Penentuan Harga Saham
Model penentuan harga saham merupakan suatu mekanisme untuk
merubah serangkaian variabel ekonomi dan variabel perusahaan yang
diramalkan menjadi perkiraan tentang harga saham.
b. Indeks Harga Saham
Indeks Harga Saham adalah suatu angka yang secara sedehana
menggambarkan rata-rata turun atau naiknya harga pasar saham pada
suatu saat tertentu. (Koetin, 1994: 51-53).
Indeks bisa hanya mengenai satu saham yaitu Indeks Harga Saham

Individual (IHSI), bisa juga mengenai sekumpulan saham dengan
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kriteria tertentu seperti indeks LQ 45, dan bisa juga mengenai semua
saham yang pada suatu saat tercatat di Bursa, seperti Indeks Harga
Saham Gaubungan (IHSG).
1) Indeks Harga Saham Individual (IHSI)
Indeks Harga Saham Individual (IHST) pertama kali diperkenalkan
pada tanggal 15 April 1983 dan mulai dicantumkan dalam daftar
kurs efek harian sejak tanggal 18 April 1983. Indeks ini merupakan
indikator perubahan harga suatu saham pertama kali dicatatkan,
indeks individualnya adalah 100.
2) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pertama kali
diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983 sebagai indikator
pergerakan harga saham yang tercatat di bursa, baik saham biasa
maupun saham preferen. Hari dasar perhitungan indeks adalah
tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100, sedangkan jumlah
saham yang tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13 saham.
5. Penjelasan tambahan bagi investor yang akan melakukan investasi dalam
saham.,
a. Dana yang diperlukan untuk melakukan investasi di pasar modal tidak
dibatasi tetapi investor diwajibkan melakukan trans_aksi minimal satu

lot yang bearti 500 lembar saham.
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b. Proses penyelesaian transaksi antar pialang berlangsung selama empat
hari (T+4) sejak terjadinya transaksi. Sedangkan penyelesaian dengan
investor selama lima hari (T+5).

c. Biaya Jual-beli Saham
Beli = Nilai pembayaran saham + komisi pialang (maksimal 1% dari

nilai transaksi) + PPN 10% (dari nilai komisi).

Jual = Nilai penjualan saham + komisi pialang (maksimal 1% dari nilai

nilai transaksi).

E. Return dan Risiko
Kesempatan investasi mempunyai unsur yang melekat pada setiap
dana yang diinvestasikan oleh investor yaitu keuntungan (refurn) dan risiko
(risk). Tujuan utama investor melakukan investasi yaitu untuk mendapatkan
return atas dana yang telah ditanamkan dalam investasi. Refurn diartikan
sebagai keuntungan yang diharapkan dari suatu investasi. Namun setiap
iﬁvestasi pasti mempunyai risiko, ada beberapa investasi yang mempunyai
risiko tinggi ada pula investasi yang berisiko rendah.

Ketidak pastian akan tingkat penghasilan merupakan inti dari
investasi, yaitu bahwa investasi harus selalu mempertimbangkan unsur
ketidakpastian yang merupakan risiko investasi. Risiko suatu investasi dapat
diartikan sebagai probabilitas tidak dicapainya tingkat keuangan yang

sesungguhnya diterima menyimpang dari yang diharapkan. Makin besar
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penyimpangan tersebut berarti semakin besar risikonya. Maka dapat dikatakan
bahwa pada umumnya investor bersikap risk averse atau tidak menyukai
risiko. Investor yang risk averse selalu akan melihat keterkaitan antara risiko
dan tingkat keuntungan yang dibarapkan. Walaupun investor pada umumnya
risk averse, tetapi mereka mempunyai tingkat risk averse yang berbeda-beda.
Investor yang sangat risk averse akan menempatkan sebagian besar
investasinya pada aset dengan risiko sangat rendah seperti Sertifikat Bank
Indonesia (SBI). Karena resikonya relatif rendah, maka aset tersebut hanya
akan menjanjikan tingkat keuntungan yang relatif rendah. Sebaliknya investor
yang relatif toleran terhadap risiko akan menempatkan lebih banyak
investasinya pada aset dengan risikonya tinggi, seperti saham dengan harapan
dapat memperoleh tingkat keuntungan yang cukup tinggi. Dengan demikian
dapat dapat disimpulkan bahwa trade-off atau tukar impas antara tingkat

keuntungan yang diharapkan dengan risiko.

. Pembentukan Portofolio Yang Efisien

Portofolio yang efisien didefinisikan sebagai portofolio yang
memberikan return ekspektasi terbesar dengan tingkat risiko yang sudah pasti
atau portofolio yang mengandung risiko terkecil dengan tingkat returmn
ekspektasi yang sudah pasti (Jogiyanto, 2000: 170).

Ada beberapa langkah dalam membentuk portofolio yang meliputi

(Widoatmodjo, 1996: 37-38):
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Melakukan apa yang disebut placement analysis

Dalam langkah ini investor melakukan pengumpulan data, baik kuantitatif
maupun kualitatif dari berbagai alat investasi yang akan vdijadikan
portofolio.

Portfolio construction

Dalam langkah ini investor mulai mengumpulkan berbagai alat investasi
yang bisa memenuhi tujuan investasinya, yaitu dengan cara menetapkan
rate of return yang diharapkan minimal 50%.

Portfolio selection

Dalam langkah ini investor melakukan kombinasi di antara alat investasi
yang sudah dipilih tadi. Tujuan kombinasi ini untuk mendapatkan
portofolio yang efisien, sesuai dengan kaidah Markowitz,

Untuk membentuk portofolio yang efisien seorang investor

melakukan suatu analisis portofolio, ada dua macam model analisis yang

umum digunakan yaitu Model Markowitz dan Model Indeks Tunggal:

1.

Model Markowitz

Model Markowitz menggunakan asumsi-asumsi sebagai berikut:

- Waktu yang digunakan hanya satu periode.

- Tidak ada biaya transaksi.

- Preferensi investor hanya didasarkan pada return ekspektasi dan risiko
dari portofolio.

- Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas risiko.
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Markowitz mengasumsikan bahwa pada dasarnya seorang investor
mempunyai sikap yang risk averse, itu berarti investor ingin memperoleh
refurn yang besar maka kompensasinya ia harus membentuk suatu

diversifikasi saham atau yang disebut sebagai portofolio.

. Model Indeks Tunggal

Model Indeks Tunggal merupakan penyederhanaan dari Model
Markowitz. Teori portofolio yang dikemukakan oleh Markowitz
sebenarnya sangat tepat bila digunakan dalam analisis saham. Akan tetapi
kendalanya adalah bila seorang investor ingin membentuk portofolio
saham dalam jumlah banyak, maka ia harus menghitung covariance yang
banyak. Hal ini disebabkan oleh model Markowitz ini menggunakan
rumus n (n — 1) / 2. Keunggulan Model Indeks Tunggal adalah untuk
mengurangi jumlah yang harus ditaksir. Untuk portofolio Model Indeks
Tunggal mempunyai karakteristik sebagai berikut (Jogiyanto, 2000:219-
221):

1. Beta dari portofolio (Bp) merupakan rata-rata tertimbang dari beta

masing-masing sekuritas (B;):

By=3 W5,

Keterangan:
Bp = Beta portofolio
W; = Proporsi saham i

B; = Beta saham i
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. Alpha dari portofolio (ap) juga merupakan rata-rata tertimbang

dari Alpha tiap-tiap sekuritas (o;):
ap= i W, -a,
i=1

Keterangan:

ap = Alpha portofolio

W; = Proporsi saham i

o; = Alpha saham i

. Return ekspektasi yang diharapkan dari portofolio yang

berkembang dengan perubahan pasar, dinyatakan dengan rumus:
E(Rp) = o + By E(Ri)

Keterangan:

E(Rp) = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio

o = Alpha portofolio

Bp = Beta portofolio

RE(Rn) = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari pasar

. Varian dari portofolio dirumuskan sebagai berikut:

oy =Bon + Q. W,.0,)’

P
Keterangan:

o,” = Variance portofolio
Bp = Beta portofolio

on’ = Variance indek pasar
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W; = Proporsi saham i
0s 2 =risiko yang unik

Model Indeks Tunggal mempunyai asumsi-asumsi:

1. Kesalahan residu dari sekuritas ke-i tidak berkovari dengan kesalahan
residu sekuritas ke-j atau sekuritas ke-i tidak berkovari dengan
sekuritas ke-j untuk semua nilai dari i dan j.

2. Return indeks pasar dan kesalahan residu untuk tiap-tiap sekuritas
merupakan variabel-variabel acak. Oleh karena itu diasumsikan bahwa
sekurias ke-i tidak berkovari dengan retumn indeks pasar.

Asumsi-asumsi dari Model Indeks Tunggal mempunyai implikasi

bahwa sekuritas-sekuritas bergerak bersama-sama bukan karena efek di

luar pasar, melainkan karena mempunyai hubungan yang umum terhadap

indeks pasar. Asumsi-asumsi ini digunakan untuk menyederhanakan

masalah.

Efficient Frontier

Investor akan menemukan beberapa kombinasi sekuritas yang membentuk
suatu portofilo dalam melakukan analisis portofolio. Kombinasi sekuritas
tersebut akan membentuk suatu parabola yang disebut minimum variance
set dimana pada grafik ini semua portofolio yang terbentuk mempunyai

tingkat risiko yang paling rendah untuk tingkat keuntungan tertentu.
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Gambar 2.1. Minimum Variance Set dan Efficient Frontier

Keterangan:

E(Rp) = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio

op = Tingkat standar portofolio

Portofolio efisien terletak di efficient sef atau efficient frontier yaitu garis
yang menghubungkan titik A dan B, dengan tingkat risiko yang sama akan
menghasilkan tingkat keuntungan yang lebih. Sedangkan garis yang
menghubungkan titik B dan C bukan merupakan portofolio yang efisien,

karena tidak mampu menghasilkan tingkat keuntungan yang diharapkan.



BAB III

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang akan dilakukan adalah studi kasus pada PT
Mandom Indonesia Tbk. Penelitian ini hanya dilakukan pada objek tertentu

dan kesimpulan yang diambil hanya berlaku pada objek yang diteliti.

B. Lokasi dan Waktu Penelitian
1. Lokasi Penelitian

Penelitian dilakukan pada PT Mandom Indonesia Tbk.

2. Waktu Penelitian

Penelitian dilakukan pada bulan September sampai dengan Desember

2003.

C. Subjek dan Objek Penelitian
1. Subjek Penelitian
Yang menjadi subjek penelitian ini adalah portofolio yang dimiliki oleh
PT Mandom Indonesia Tbk, yang terdiri dari saham-saham yang terdaftar
.di Bursa Efek Jakarta, informasi tersebut terdapat pada catatan atas

Laporan Keuangan.
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2. Objek Penelitian
a. Laporan portofolio investasi saham PT Mandom Indonesia Tbk.
selama bulan September sampai dengan Desember 2003.
b. Harga penutupan saham dan Indeks Harga Saham Gabungan selama

bulan September sampai dengan Desember 2003. /

D. Data Yang Diperlukaﬂ
1. Data yang diperlukan adalah data sekunder yaitu data harian selama + 120
hari yaitu mulai 29 Agustus sampai dengan 31 Desember 2003, disamping
itu sample yang digunakan adalah sejumlah saham tertentu yang telah
dipilih sebelumnya oleh PT Mandom Indonesia Tbk.
2. Data umum perusahaan, seperti gambaran umum perusahaan PT Mandom
Indonesia Tbk. serta perkembangannya, struktur organisasi perusahaan,

dan permodalan investasi perusahaan.

E. Teknik Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini, penulis mengumpulkan data sekunder yang ada di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) sehubungan dengan masalah yang diteliti melalui studi

pustaka.
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F. Teknik Analisis Data
Untuk menjawab rumusan masalah yang pertama, peneliti
menggunakan langkah-langkah sebagai berikut:
1. Menghitung Tingkat Keuntungan (Return)
Menentukan tingkat keuntungan harian dari masing-masing saham pada

bulan September sampai dengan Desember 2003 dengan rumus:

S
Keterangan:
Ry = Tingkat keuntungan saham i pada observasi t
P,y = Harga jual saham i pada observasi t-1
P, = Harga jual saham I pada observasi t

2. Menghitung Rata-rata Tingkat Keuntungan
Untuk menghitung keuntungan yang diharapkan dapat dilakukan dengan
cara menghitung rata-rata tingkat keuntungan suatu periode tertentu di

masa lalu dengan rumus:

N

2R

E(Ri)="=—

Keterangan:
E(R;) = Expected Return saham i
Rit = Return saham i pada observasi t

N = Banyaknya observasi
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3. Menghitung Deviasi Standar

Apabila koefisien korelasi antar tingkat keuntungan sekuritas pembentuk
portofolio merupakan salah satu elemen dari deviasi standar tingkat
keuntungan portofolio. Maka penurunan deviasi standar atau risiko pada

investasi dapat dinyatakan sebagai berikut:

N
Z[Rij —E(R; )]z
=1/

G
N-1

Keterangan:

o; = Deviasi standar tingkat keuntungan saham i
R;j . = Tingkat Keuntungan saham i pada observasi j
E(R;) = Rata-rata tingkat keuntungan saham i

N = Jumlah observasi

. Mencari Expected Return Portofolio Perusahaan

Untuk mencari tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio dapat

digunakan rumus:

E(Rp) =Y X,E(R)

=]
Keterangan.
E(Rp) = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio
X;  =Proporsi dana yang diinvestasikan pada saham i

E(R;) = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i
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5. Menghitung Koefisien Korelasi
Menghitung Koefisien Korelasi untuk menghitung covariance pada

tingkat deviasi standar portofolio dengan rumus sebagai berikut:

nZxy—Zxy
Py = 2 2 2 2
EX2 (X [nZY? —(ZY)?f
Keterangan:
Pxy = Koefisien korelasi saham X dan saham Y
X = Return saham X
Y = Return saham Y
n = Total observasi

6. Menghitung Tingkat Deviasi Standar Portofolio

n N N
op’=dx'c’+). ) X, X0,
i=1

=l J=1

Keterangan:

G, = Varian portofolio

o, =Deviasi Standar Portofolio

X; =Proporsi saham i

o; = Deviasi standar saham i

o; = Deviasi standar saham j

X; ‘= Proporsi saham j

oj = Covariance saham i dan j (dalam hal ini rumus kovarian saham i dan

j di tuliskan sebagai berikut:

G =Pjj.0i. j
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Keterangan:

oj = Kovarian saham i dan j

Py = Koeﬁsien korelasi saham i dan j

ci = Deviasi standar saham i

o; = Deviasi standar saham j

7. Menentukan efisiensi portofolio

Penentuan efisien atau tidaknya sebuah portofolio dapat dilakukan dengan
membandingkan antara risiko dan refurn yang diterima. Risiko dalam hal
ini dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang diperoleh bisa
menyimpang dari hasil yang diharapkan, maka digunakan ukuran
penyebaran dalam perhitungannya. Alat statistik yang digunakan sebagai
ukuran penyebaran tersebut adalah deviasi standar. Semakin besar nilai
deviasi standarnya, berarti semakin besar penyimpangannya (risikonya
semakin tinggi). Portofolio dikatakan efisien apabila refurn sebanding
dengan risiko yang diterima, dengan kata lain mampu memberikan refurn
ekspektasi terbesar dénagn risiko yang sama atau mampu memberikan
risiko terkecil derngan return ekspektasi yang sama. Apabila risiko yang
dihadapi terlalu besar dengan refurn yang diterima relatif kecil atau
bahkan nol atau menyebabkan angka negatif maka protofolio tersebut
dianggap tidak efisien.

Untuk menjawab rumusan masalah yang kedua, peneliti

menggunakan langkah-langkah sebagai berikut:
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Membentuk portofolio yang efisien

Meminimumkan : ZX?o? + Z(ZX;) X0
=2X=1

Dengan batasan : = X X; E(R;) = E(Rp)

=X;20,I=1,..N

Keterangan:
X; = Proporsi pada saham i
Gi = Variance tingkat keuntungan saham i

E(R;) =Rata-rata tingkat keuntungan saham i

E(Rp) = Rata-rata tingkat keuntungan portofolio

Membentuk Grafik Efficient Frontier

Setelah terbentuk portofolio yang efisien, dengan memasukkan tingkat
keuntungan yang diharapkan dan tingkat deviasi standar portofolio yang
efisien ke dalam grafik efficient fronmtier. Portofolio yang terletak di
efficient set atau efficient frontier adalah portofolio yang efisien.

Dalam penelitian ini, alternatif-alternatif portofolio lain yang dibentuk dari
saham-saham yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. dikatakan
efisien apabila alternatif-alternatif portofolio yang dibentuk dari saham-
saham yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. juga masuk dalam

garis efficien set pada grafik efficient frontier.



BAB 1V

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

. Sejarah Singkat Perusahaan

PT Mandom Indonesia Tbk (Perseoran) didirikan pada tanggal 5
November 1969 dengan nama PT Tancho Indonesia Tbk. yang sesuai dengan
UU No.1/1967 tentang Penanaman Modal Asing dan berdasarkan akta No.14
oleh Notaris Abdul Latief di Jakarta. Perseroan ini bergerak dibidang produksi
dan perdagangan kosmetika, bahan pembersih dan kemasan plastik. Produksi
komersialnya dimulai pada bulan April 1971. Perusahaan induk dari Perseroan
adalah Mandom Corporation Japan, suatu perusahaan yang didirikan di
Jepang. Perseroan ini berlokasi di Jakarta dan di kawasan industri MM2100,
Cibitung, Jawa Barat. Pabrik yang berlokasi di Cibitung mulai beroperasi
secara komersial pada 4 Januari 2001.

Pada tanggal 2 November 2000 Rapat Umum Pemegang Saham
Luar Biasa telah disetujui. untuk mengubah nama Perseroan dari “PT Tancho
Indonesia Tbk” menjadi “PT Mandom Indonesia Tbk”, perubahan nama
fersebut berlaku efektif sejak tanggal 1 Januari 2001. Saham Perseroan telah
terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 30 September 1993. Pada tahun
2000 Perseroan telah melakukan Penawaran Umum Terbatas I dalam rangka
penerbitan HMETD kepada para pemegang saham yang berhak sebanyak 78

juta Saham Biasa Atas Nama dengan nilai nominal Rp. 500,- setiap saham.
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B. Struktur Organisasi dan Pemegang Saham

Pada tanggal 30 September susunan Direksi dan Dewan Komisaris

perseroan adalah sebagai berikut:

Presiden Komisaris

Komisaris

Komisaris Independen

Presiden Direktur

Wakil Presiden Direktur

Direksi

Wilson Suryadi Sutan
Motonobu nishimura
Harjono lie

Dulawi Wirahadi
Utomo

Mitsuhiro Yamashita
Humala Pangabean
Hironao Suzuki
Yoshihiro Tsuchitani
Soeharto

Katsunori Takeda
Sudiman Lee
Jasman

Katsuya Sogo

Atsushi Kida

Jumlah karyawan pada tahun 2003 sebanyak 4001 yang terdiri dari

1375 karyawan tetap dan 2626 karyawan tidak tetap.

Berikut ini adalah komposisi para pemegang saham PT Mandom

Indonesia Tbk. pada tanggal 30 September 2003:
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Komposisi Para Pemegang Saham PT Mandom Indonesia Tbk.

Pada Tanggal 30 September 2003

Pemegang Saham Jumlah Saham Nilai %
Mandom Corp. Japan 93.792.000 46.896.000.000 60,123
PT Asia Jaya Paramita 17.448.000 8.724.000.000 | 11,185
PT The City Factory 9.844.800 4.922.400.000 6,31 1
Sudiman Lee 1.453.500 726.750.000 0,932
Wilson Suryadi Sutan 1.044.200 522. 100;000 0,669
Harjono Lie 194.000 97.000.000 0,124
Humala Pangabean 40.000 20.000.000 0,026
Mitsuhiro Yamashita 20.000 10,000,000 0,013
Dulawi Wirahadi 15.000 7.500.000 0,010
Sastra Wijaya 15.000 7.500.000 0,010
Jasman 12.000 6.000.000 0,008
Yoshihiro Tsuchitani 10.000 5.000.000 0,006
Katsunori Takeda 10.000 5.000.000 0,006
Soeharto 6.000 3.000.000 0,004
Masyarakat (kurang dari 5%) 32.095.500 16.047.750 20,574
Jumlah 156.000.000 | 78.000.000.000 100,00

C. Kebijakan Akuntansi

Berikut ini adalah kebijakan akuntansi yang diterapkan dalam

penyusunan Laporan Keuangan Perseroan, yang sesuai dengan prinsip

akuntansi yang berlaku umum di Indonesia:
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1. Dasar Penyusunan Laporan Keuangan
Laporan keuangan disusun dengan dasar harga perolehan, kecuali untuk
investasi pada efek yang diklasifikasikan sebagai efek yang
_“diperdagangkan” dan efek yang “tersedia untuk dijual” dan dinyatakan
sebesar nilai wajar, dan aktiva tetap tertentu yang telah dinilai kembali
sesuai dengan peraturan pemerintah yang berlaku. Laporan Keuangan juga
disusun berdasarkan konsep akrual kecuali untuk laporan arus kas.
Laporan arus kas  disusun menggunakan metode langsung dan
dikelompokkan atas dasar aktivitas operasi, investasi dan pendanaan.

2. Penjabaran Mata Uang Asing
Pembukuan Perseroan dicatat dalam mata uang rupiah, transaksi-transaksi
yang terjadi selama tahun berjalan dalam mata uang asing dijabarkan ke
mata uang rupiah dengan menggunakan kurs yang berlaku pada tanggal
transaksi. Pada tanggal neraca aktiva dan kewajiban dalam mata uang
asing dijabarkan dengan kurs yang berlaku pada tanggal neraca.
Keuntungan dan kerugian dari selisih yang timbul dari transaksi dalam
mata uang asing dan penjabaran aktiva dan kewajiban moneter dalam mata
uang asing, diakui pada laporan laba rugi.

3. Piutang Usaha
Piutang usaha disajikan dalam jumlah neto setelah dikurangi dengan
penyisihan piutang ragu-ragu, yang diestimasi berdasarkan penelaahan
atas kolektibilitas saldo piutang. Piutang dihapuskan dalam periode

dimana piutang tersebut dipastikan tidak akan tertagih.
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4. Investasi Pada Hutang dan Ekuitas

Investasi pada efek hutang dan ekuitas dicatat berdasarkan nilai wajar. Jika
nilai wajar dari investasi tersebut tidak tersedia, maka diakvi pada harga
perolehan dan penyisihan penurunan nilai investasi dilakukan apabila
direksi menyimpulkan bahwa nilai investasi telah mengalami penurunan
yang signifikan atau permanen.

Untuk investasi pada efek hutang dan ekuitas yang nilai wajarnya tersedia,
pihak manajemen menentukan klasifikasi yang tepat untuk investasi
tersebut pada saat perolehan dan mengevaluasi ulang klasifikasi tersebut
pada setiap tanggal neraca.

Efek hutang dan ekuitas yang dibeli dan dimiliki untuk diperdagangkan
dalam waktu dekat diklasifikasikan sebagai efek yang diperdagangkan dan
diakui sebesar nilai wajarnya, dengan keuntungan dan kerugian yang
belum direalisasi diakui pada laporan laba rugi.

Harga pokok efek yang dijual ditentukan dengan metode “FIFO”, dan

dividen dari investasi diakui pada saat diterima.

. Persediaan

Persediaan diakui pada nilai terendah antara harga perolehan dan nilai
realisasi bersih. Nilai bahan baku dan bahan pengemas dihitung
berdasarkan metode rata-rata tertimbang. Harga perolehan barang jadi dan
barang dalam proses terdiri dari biaya bahan baku, tenaga kerja serta
alokasi biaya overhead yang dapat diatribusi secara langsung baik yang

bersifat tetap maupun variabel.
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Nilai realisasi bersih adalah estimasi harga penjualan dalam kegiatan

usaha normal dikurangi taksiran biaya penyelesaian dan biaya penjualan,

Persediaan yang telah usang yang tidak dapat dijual atau digunakan lagi

dibebankan pada laporan laba rugi tahun berjalan. Penyisihan untuk
persediaan usang dan tidak laris ditentukan berdasarkan estimasi
penggunaan atau penjualan masing-masing jenis persediaan pada masa

mendatang.

. Aktiva Tetap dan Penyusutan

Aktiva tetap diakui sebesar harga perolehan dikurangi akumulasi
penyusutan. Biaya pemeliharaan dan perbaikan diakui sebagai beban pada
saat terjadinya. Perbaikan, pemeliharaan, dan pemugaran dalam jumlah
yang signifikan yang meningkatkan produktivitas atau menambah masa
manfaat ekonomis aktiva dikapitalisasi dan disusutkan dengan tarif
penyusutan yang sesuai.

Apabila aktiva tetap tidak digunakan lagi atau dijual, maka nilai tercatat
dan akumulasi penyusutannya dikeluarkan dari laporan keuangan, dan
keuntungan dan kerugian yang dihasilkan diakui dalam laporan laba rugi.
Kecuali tanah, semua aktiva tetap disusutkan berdasarkan metode garis
lurus terhadap harga perolehan, setelah dikurangi estimasi nilai sisa aktiva

tetap yang bersangkutan.

. Aktiva Dalam Penyelesaian

Akumulasi biaya konstruksi bangunan, pabrik, dan pemasangan mesin

dikapitalisasi sebagai aktiva dalam penyelesaian. Biaya tersebut
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direklasifikasi ke akun aktiva tetap pada saat proses konstruksi atau
pemasangan selesai. Penyusutan mulai dibebankan apabila aktiva tersebut
mulai digunakan.

Biaya Tangguhan

Biaya tangguhan merupakan biaya yang dikeluarkan untuk perpanjangan
hak atas tanah. Biaya tangguhan ini diamortisasi dengan mengguriakan
metode garis lurus selama 15 tahun,

Biaya Penawaran Umum Terbatas

Biaya emisi efek ekuitas disajikan sebagai saldo debet dalam akun
tambahan modal disetor dan biaya emisi efek hutang dikurangkan terhadap
hasil emisi dalam perhitungan premium atau diskonto.

Penjualan Bersih

Penjualan bersih adalah pendapatan yang diterima dari penjualan produk,
setelah dikurangi retur, dan diskonto penjualan. Pendapatan dari penjualan
ekspor d‘iakui pada saat penyerahan barang di atas kapal di pelabuhan
pengirim. Pendapatan' dari penjualan lokal diakui pada saat penyerahan
barang kepada distributor/pelanggan.

Pengakuan Beban

Beban diakui berdasarkan metode akrual.

Perpajakan

Semua perbedaan temporer antara jumlah tefcatat aktiva dan kewajiban

dengan dasar pengenaan pajaknya, yang terutama terdiri dari penyusutan,

surat berharga, penyisihan kesejahteraan karyawan, serta penyisihan
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persediaan usang, diakui sebagai pajak tangguhan dengan metode
kewajiban (/iability). Tarif pajak yang berlaku saat ini dipakai untuk
menentukan pajak tangguhan.

Koreksi terhadap kewajiban perpajakan diakui saat surat ketetapan pajak
diterima atau mengajukan keberatan, pada saat keputusan atas keberatan
tersebut telah ditetapkan.

Laba per Saham

Laba bersih per saham dasar dihitung dengan membagi laba bersih dengan

rata-rata tertimbang jumlah saham biasa yang beredar pada tahun yang

14.

1s.

16.

bersangkutan.

Uang Jasa Karyawan

Penyisihan uang jasa karyawan merupakan kewajiban eétimasi yang diakui
sehubungan dengan jasa yang diberikan oleh karyawan.

Dana Pensiun

Semua karyawan yang telah bekerja dalam periode tertentu berhak
mendapatkan manfaat pasti pada saat pensiun, cacat jasmaniah atau
meninggal dunia. Iuran pensiun dihitung dengan penilaian aktuarial yang
dilakukan minimal setiap 3 tahun. Program pensiun ini didanai oleh
kontribusi yang berasal dari karyawan sebesar 1,5% dari penghasilan dana
pensiun dan sisanya ditanggung oleh Perseroan.

Penggunaan Estimasi

Penyusunan laporan keuangan yang sesuai dengan prinsip akuntansi yang

berlaku umum mengharuskan direksi untuk membuat estimasi dan asumsi
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yang mempengaruhi jumlah aktiva dan kewajiban dan pengungkapan
aktiva dan kewajiban kontinjen pada tanggal laporan keuangan serta

jumlah pendapatan dan beban selama periode pelaporan.

D. Investasi

PT Mandom Indonesia Tbk. memiliki investasi pada efek hutang
dan ekuitas dimana investasi pada ekuitas dalam hal ini adalah berupa
investasi pada surat-surat berharga. Surat-surat berharga ini merupakan
investasi jangka pendek atas saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek. Nilai wajar efek ditentukan berdasarkan harga pasar efek tersebut
di Bursa Efek Jakarta pada hari yang paling dekat dengan tanggal neraca.

Efek-efek terdiri atas surat berharga yang diperdagangkan di pasar
uang, dan dinyatakan berdasarkan nilai wajar. Keuntungan (kerugian) yang
belum direalisasi akibat kenaikan (penurunan) nilai wajar dilaporkan dalam
laba rugi periode berjalan. Pada saat penjualan surat berharga dalam
klasifikasi untuk diperdagangkan, selisih antara harga penjualan dengan nilai
wajar yang tercatat diakui sebagai keuntungan atau kerugian dari penjualan.

Untuk surat berharga yang diperdagangkan dan tersedia untuk
dijual, nilai wajar umumnya ditentukan dengan mengacu pada nilai pasar
penawaran di Bursa Efek pada tanggal pelaporan neraca. Untuk surat berharga
yang tidak memiliki nilai pasar penawaran, estimasi nilai wajar dilakukan

dengan menggunakan pendekatan expected market yield.



BABV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Paparan data

Dalam analisis data, penulis akan melakukan perhitungan-
perhitungan yang bertujuan untuk mendapatkan garis efficient frontier pada
minimum variance set. Semua portofolio yang berada pada garis efficient
Jrontier ini adalah portofolio yang efisien. Data-data yang digunakan adalah
data yang menyangkut saham-saham yang dibeli PT Mandom Indonesia Tbk.
di Bursa Efek selama bulan September sampai dengan Desember 2003. PT
Mandom Indonesia Tbk. telah menginvestasikan dananya ke dalam 6 (enam)
jenis saham. Keenam jenis saham tersebut dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel S.1.

Saham-saham yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Thk.

No Nama Saham (Rupiah)
1 PT Unilever Indonesia Tbk. 182.000.000
3 PT Bayer Indonesia Tbk. 8.200.000
4 PT Hero Supermarket Tbk. 5.500.000
5 PT Ramayana lestari Tbk. 50.500.000
6 | PT Sari Husada TOk. "~ 2.160.000

Sumber: Laporan Keuangan PT Mandom Indonesia Tbk.

48
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B. Analisis Data

Bab V ini merupakan hasil perhitungan berikut pembahasan
seluruh data-data sekunder yang telah diperoleh peneliti dari Bursa Efek
Jakarta. Data yang dipergunakan adalah laporan keuangan PT Mandom
Indonesia Tbk. dan harga saham penutupan (closing ﬁrice) dari PT Unilever
Indonesia Tbk. (UNVR), PT Bayer Indonesia Tbk. (BYSB), PT Hero
Supermarket Tbk. (HERO), PT Ramayana Lestari Tbk. (RALS) serta PT Sari
Husada Tbk. (SHDA). Data closing price yang dipergunakan dalam penelitian
ini adalah tanggal 29 Agustus hingga 31 Desember 2003.

Pada penelitian ini peneliti bermaksud untuk mengetahui apakah
portofolio yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk ‘sudah efisien
ataukah belum. Untuk keperluan penelitian ini peneliti me;lggunakan Model
Indeks Tunggal. Dalam melakukan perhitungan pada penelitian ini peneliti
menggunakan program excel, SPSS 11.5, serta invest 1. Berikut ini adalah
seluruh langkah perhitungan portofolio PT Mandom Indonesia Tbk.

1. Analisis Efisiensi Portofolio PT Mandom Indonesia Tbk.
Untuk menjawab tujuan penelitian yang pertama tahap-tahapnya adalah
sebagai berikut: (a) menghitung tingkat keuntungan, (b) menghitung
tingkat rata-rata keuntungan, (¢) menghitung deviasi standar, (d) mencari
expected return portofolio perusahaan, (e) menghitung koefisien korelasi,

(f) menghitung tingkat deviasi standar portofolio.
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a. Menghitung Tingkat Keuntungan (Return)

Untuk  menghitung refurn  masing-masing perusahaan
dibutuhkan data harga saham harian masing-masing perusahaan
tanggal 29 Agustus hingga 31 Desember 2003, daftar harga saham
harian dari PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR), PT Bayer Indonesia
Tbk. (BYSB), PT Hero Supermarket Tbk. (HERO), PT Ramayana
Lestari Tbk. (RALS) serta PT Sari Husada Tbk. (SHDA) dapat dilihat
pada lampiran.

Dari data harga saham tersebut dilakukan perhitungan besarnya
return harian perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR), PT
Procter and Gamble Tbk. (PGIN), PT Bayer Indonesia Tbk. (BYSB),
PT Hero Supermarket Tbk. (HERO), PT Ramayana Lestari Tbk.
(RALS) serta PT Sari Husada Tbk. (SHDA) yang merupakan
portofolio PT Mandom Indonesia Tbk. dengan rumus return sebagai

berikut;

Dengan menggunakan rumus di atas, dilakukan perhitungan
return seluruh saham-saham PT Mandom Indonesia Tbk. Hasil
perhitungan refurn harian dapat dilihat pada tabel berikut ini

(perhitungan selengkapnya dapat dilihat pada lampiran):



Tabel 5.2.
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Hasil Perhitungan Return Saham-saham PT Mandom Indonesia Tbhk.

Selama Triwulan IV Tahun 2003

IHSG

UNVR

BYSB

HERO

RALS

SHDA

0,27253

-0,717659

0,241626

0,235544

0,439440

0,427232

]_
r P>

Sumber: Hasil Perhitungan return saham-saham yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk.

b. Menghitung Rata-rata Tingkat Keuntungan -
Tingkat keuntungan yang diharapkan atau E(R;) dihitung dengan
cara membagi total R selama periode tertentu dengan jumlah data (N)
yang dirumuskan sebagai berikut:
>R,
E(R)= LN—
Tabel berikut merupakan hasil perhitungan Expected Return :

Tabel 5.3.
Hasil Perhitungan Expected Return PT Mandom Indonesia Tbk.
Selaiia Triwulan IV Tahun 2003

N

2R N ER)

i=]
IHSG 0272534 | 18 0,003494
PT Unilever Indonesia Tbk.. (UNVR) -0,717659 78 <0,009201
PT Bayer Indonesia Tbk. (BYSB) 0241626 | 18 0,003098
PT Hero Supermarket Tbk. (HERO) 0,235544 | 18 0,003020
PT Ramayana Lestari Tbk.. (RALS) 0,439440 78 0,005634
PT Sari Husada Tbk.. (SHDA) 0,427232 78 0,005477

Sumber: Hasil Perhitungan expected return saham saham-saham yang dimiliki oleh PT Mandom
Indonesia Tbk.
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¢. Menghitung Deviasi Standar
Perhitungan deviasi standar atau risiko investasi masing-masing
saham pembentuk portofolio PT Mandom Indonesia Tbk. dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

N
Y[R, - ER)P
=17
N-1

o1

Berikut adalah hasil perhitungan risiko investasi (o;) yang
ditabulasikan sebagai berikut (perhitungan selengkapnya dapat dilihat |
pada lampiran);

Tabel 5.4.
Hasil l’lerhitdﬁgan Deviasi Standar Saham-saham

PT Mandom Tndonesia Tbk. Selamia Triwulan IV Tahun 2003

Ry - ER)
IHSG | UNVR | BYSB HERO | RALS | SHDA
s 0,009875 6,813204 0,023121 0,148875 6,101826 0,070010
o 0,000128 | 0,010561 | 0,000300 | 0,001933 | 0,001322 | 0,000909
G 0,011325 | 0,102767 0,017328 | 0,043971 | 0,036365 | 0,030153

Sumber: Hasil perhitungan risiko masing-masing saham individual pembentuk

portofolio PT Mandom Indonesia Tbk.
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d. Mencari Expected Return Portofolio Perusahaan
Untuk mencari tingkat keuntungan yang diharapkan dari

portofolio dapat digunakan rumus sebagai berikut:
E(Rp)= D, X;E(R;)
i=1

Berikut ini merupakan hasil perhitungan tingkat keuntungan
yang diharapkan dari portofolio sebagai berikut:
Tabel 5.5,
Hasil Perhitungan Tingkat Keuntungan Yang Diharapkan Dari

Saham-saham Portofolio PT Mandom Indonesia Tbk.

| Investasi Proporsi (X))
Kode E(R;) E(Rp)
(Rupiah) (%)
UNVR 182.000 .000 0,726953 -0,009201 -0,006689
BYSB 8.200.000 0,032753 0,003098 0,000101
HERO 5.500.00 0,021968 0,003020 0,000066
RALS 50.500.000 0,201710 0,005634 0,001136
SHDA 4.160.000 0,016616 0,005477, 0,000091
z - 250.360.000 1 -0,005293

Sumber: Perhitungan expected return saham-saham portofolio PT Mandom

Indonesia Tbk.
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e. Menghitung Koefisien Korelasi
Untuk menghitung kovarian deviasi standar portofolio
dibutuhkan data korelasi antar return saham X dengan return saham Y,

yang dirumuskan sebagai berikut:

o nEXY — SXTY
M nzx? - (2 ) [lnzr? - () |

Dengan menggunakan rumus di atas diperoleh besarnya
koefisien korelasi masing-masing pasangan refurn saham sebagai
berikut:

Tabel 5.6.
Hasil Perhitungan Koefisien Korelasi Pasangan Refurn Saham

dari Portofolio PT Mandom Indonesia Tbhk.

Kode UNVR BYSB HERO RALS SHDA
UNVR 1 -0,2432 0,0448 -0,0349 0,0115
BYSB -0,2432 1 0,0346 0,2401 0,3314
HERO 0,0448 0,0346 1 -0,2708 0,1737
RALS -0,0349 0,2401 -0,2708 1 -0,0243
SHDA 0,0115 0,3314 0,1737 -0,0243 1

Sumber: Hasil perhitungan koefisien korelasi antar refurn saham-saham portofolio

PT Mandom Indonesia Tbk. dengan menggunakan program SPSS 11.5.
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f. Menghitung Tingkat Deviasi Standar Portofolio

Sebelum melakukan proses perhitungan tingkat deviasi standar
portofolio terlebih dahulu dilakukan pehitungan kovarian saham ke i
dan j dengan rumus sebagai berikut:

Cj; = Pjj - Ci . Cj

Dengan menggunakan rumus perhitungan di atas dilakukan

perhitungan kovarian yang hasilnya ditabulasikan sebagai berikut:
Tabel 5.7.

Hasil Perhitungan Kovarian Saham i dan j dari Portofolio

PT Mandom Indonesia Thk.
Kode UNVR BYSB HERO RALS SHDA
UNVR 0,010561 -0,000433 0,000202 | -0,000130 0,000036
BYSB -0,000433 0,000300 0,000026 0,000151 0,000173
HERO 0,000202 0,000026 0,001933 -0,000433 0,000230
RALS -0,000130 0,000151 -0,000433 0,001322 | -0,000027
SHDA 0,000036 0,000173 0,000230 | -0,000027 0,000909

Sumber: Hasil perhitungan kovarian saham portofolio PT Mandom Indonesia Tbk.

Setelah diperoleh besarnya kovarian masing-masing saham ke i
dan j, kemudian dapat dilakukan perhitungan tingkat deviasi standar

portofolio digunakan rumus perhitungan berikut :



n
2 __ 2 2
0’p —le 0-,- +
i=1

N N
ZZXlXjaii

i=1 j=1
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Dengan menggunakan rumus di atas dilakukan perhitungan

besarnya proporsi varian dan proporsi kovarian sebagai berikut:

Tabel 5.8.

Hasil Perhitungan Deviasi Standar Portofolio

PT Mandom Indonesia Tbk.

UNVR

BYSB

HERO

RALS

SHDA

2.2
Xi Oj

0,005581125

0,000000322

0,000000933

0,000053805

0,000000251

0,005636436

0,005581125

-0,000010310

0,000003234

-0,000019129

0,000000431

0,005555351

BYSB

-0,000010310

0,000000322

0,000000019

0,000001000

0,000000094

-0,000008875

HERO

0,000003234

0,000000019

0,000000933

-0,000001919

0,000000084

0,000002351

RALS

-0,000019129

0,000001000

-0,000001919

0,000053805

-0,000000089

0,000033667

SHDA

0,000000431

0,000000094

0,000000084

-0,000000089

0,000000251

0,000000770

0,011136476

-0,000008553

0,000003284

0,000087471

0,000001022

0,011219700

Cp

0,105923087

Sumber: Hasil perhitungan deviasi standar portofolio PT Mandom Indonesia Tbk.

Jadi portofolio yang dibentuk oleh PT Mandom Indonesia

Tbk tidak efisien, karena return yang diperoleh dari investasi tersebut
negatif sebesar —0,53% sedangkan risikonya cukup tinggi sebesar 10,59%.

Faktor negatif dari return portofolio PT Mandom Indonesia Tbk ini lebih
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banyak disebabkan risiko yang sangat besar yang dimiliki oleh PT
Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) sebesar 10,277%. Risiko yang besar ini
tidak diimbangi dengan refurn yang tinggi, return PT Unilever Indonesia
Tbk. (UNVR) justru bemnilai negatif sebesar —0,920%. Dengan tingkat
risiko tinggi dan return negatif, proporsi dana yang diinvestasikan untuk
sekuritas ini justru yang terbesar yaitu 182 juta rupiah atau sebesar

72,695% dari total investasi portofolio.

. Mencari alternatif portofolio yang efisien

Untuk menjawab tujuan penelitian yang kedua tahap-tahapnya adalah
sebagai berikut: (a) membentuk portofolio yang efisien, (b) membentuk
grafik efficient frontier.
a. Membentuk Portofolio yang Efisien
Langkah pertéma untuk menghitung portofolio yang efisien
adalah mencari nilai beta saham sekuritas PT Unilever Indonesia Tbk.
(UNVR), PT Bayer Indonesia Tbk. (BYSB), PT Hero Supermarket
Tbk. (HERO), PT Ramayana Lestari Tbk. (RALS) serta PT Sari
Husada Tbk. (SHDA). Beta sekuritas dapat diestimasi dengan
menggunakan teknik regresi. Teknik regresi ini menggunakan refurn-
return sekuritas sebagai variabel dependen dan refurn pasar sebagai
variabel independen. Persamaan regresi yang dihasilkan dari data time
series ini akan menghasilkan koefisien Beta yang diasumsikan stabil

dari waktu ke waktu selama periode observasi (Jogiyanto 2003: 269).
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Untuk perhitungan Beta sekuritas dengan teknik regresi ini
digunakan bantuan program SPSS 11.5. hasil perhitungan Beta
sekuritas masing-masing saham adalah sebagai beﬁkut (perhitungan
selengkapnya dapat dilihat pada lampiran):

Tabel 5.9.

" Hasil Perhitungan Estimasi Beta

Sekuritas - Beta
PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) -2,157
PT Bayer Indonesia Tbk. (BYSB) 0,539
PT Hero Supermarket Tbk. (HERO) -0,086
PT Ramayana Lestari Tbk. (RALS) 1,272
PT Sari Husada Tbk. (SHDA) 0,403

Sumber: Hasil perhitungan nilai beta estimasi dengan menggunakan

program SPSS 11.5

Dalam menentukan portofolio efisien, peneliti menggunakan program
invest 1.0. Dengan nilai return, beta dan standar deviasi masing-masing
sekuritas, serta nilai standar deviasi pasar, maka peneliti membentuk 11
pilihan portofolio dengan menggunakan Modél Indeks Tunggal tanpa short
sales. Tabel berikut ini adalah 11 proporsi portofolio yang dibentuk dengan

menggunakan 5 sekuritas:
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Tabel 5.10 : Hasil Perhitungan Proporsi Portofolio

Proporsi Modal Portofolio Proporsi Modal
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 T Mandom
Return 0,160 0,343 0,322 0,365 0,392 0,353 #| 0,370 0,387 0317 |- 0,136 0373. - 0,529
Standard Deviation 2,453 1,416 1,931 1,859 1,725 1,428 1,690 | 1,652 - 1,456 2,323 1,6;)5 . 10,592-
Sekuritas | Satuan
UNVR | (%) 20,000 3,034 6,756 6,173 4,415 3,289 4,836 4,199 3,342 20,000 4,708 72,6'55
(Rp) | 50072000 | 7.595.922 | 16914322 | 15454723 | 11053394 | 8234340 [12.107410 | 10.512.616 | 8.367.031 50072001 | 11786949 | 182,000,007
BYSB | (%) 20,000 56,985 20,000 20,000 | 20,000 50,000 25,000 25,000 66,658 40,000 40,000 3,275
(Rp) | 50.072.000 | 142.667.646 | 50.072.000 | 50.072.000 | 50.072.000 | 125.180.000 | 62.590.000 | 62.590.001 |166.884.971| 100.144.002 | 100.144.003 8.200.000
HERO | (%) 20,000 10,619 33,244 20,000 18,673 12,067 20,608 17,253 10,000 10,000 5,000 2,197
(Rp) | 50.072.000 | 26.585.728 | 83229678 | 50.072.000 | 46.749.723 | 30.210.941 | 51.594.189 | 43.194.611 |25.036.000 | 25.036.001 | 12.518.000 5.500.000
RALS | (%) 20,000 9,809 20,000 33,827 20,000 11,984 24,556 19,771 10,000 10,000 10,000 20,171
(Rp) | 50.072.000 | 24.557.812 | 50.072.000 | 84.689.277 | 50072000 | 30.003.142 |61.478.402 | 49.498.676 | 25.036.000 25036001 | 25.036.001 50.500.002
SHDA | (%) 20,000 19,553 20,000 20,000 36,912 22,659 25,000 33,777 10,000 20,000 40,292 1,662
(Rp) | 50.072.000 | 48.952.891 | 50.072.000 | 50.072.000 | 92.412.883 | 56.729.072 | 62.590.000 | 84.564.098 | 25.036.000 [ 50.072.001 | 100.875.054 4.160.000
I Proporsi | (%) 100 100 100 100 100 99,999 100 100 100 100 100 100
T Investasi | (Rp) | 250.360.000 | 250.360.000 | 250.360.000 | 250.360.000 | 250.360.000 | 250.360.000 [250.360.000| 250.360.002 |250.360.004| 250.360.006 | 250.360.008 | 250.360.010

Sumber : Hasil perhitungan proporsi portofolio dengan menggunakan program Invest 1.0.
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Proporsi portofolio pertama menghasilkan refurn sebesar 0,160 dengan
deviasi standar sebesar 2,453. Proporsi kedua menunjukkan nilai return 0,343
dengan deviasi standar sebesar 1,416. Proporsi ketiga menunjukkan nilai
return 0,322 dengan deviasi standar sebesar 1,931. Proporsi keempat
menunjukkan nilai refurn 0,365 dengan deviasi standar sebesar 1,859. Proporsi
kelima menunjukkan nilai return 0,392 dengan deviasi standar sebesar 1,725.
Proporsi keenam menunjukkan nilai return 0,353 dengan deviasi standar
sebesar 1,428. Proporsi ketujuh menunjukkan nilai refurn 0,370 dengan
deviasi standar sebesar 1,690. Proporsi kedelapan menunjukkan nilai rerurn
0,387 dengan deviasi standar sebesar 1,652. Proporsi kesembilan menunjukkan
nilai refurn 0,317 dengan deviasi standar sebesar 1,456. Proporsi kesepuluh
menunjukkan nilai refurn 0,136 dengan deviasi standar sebesa'r 2,323,
Proporsi kesebelas menunjukkan nilai refurn 0,373 dengan deviasi standar
sebesar 1,605.

Seluruh perhitungan proporsi menunjukkan tingkat efisiensi yang lebih
tinggi dibandingkan dengan proporsi portofolio yang dibentuk oleh PT Mandom
Indonesia Tbk. dengan refurn negatif sebesar —-0,53% dengan tingkat risiko
yang tinggi yaitu sebesar 10,59%. Faktor negatif dari refurn portofolio PT
Mandom Indonesia Tbk. ini lebih banyak disebabkan risiko yang sangat besar
yang dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) yaitu sebesar
10,277%. Risiko yang besar ini tidak diimbangi dengan refurn yang tinggi,
return PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) ju'stru bemilai' negatif sebesar —

0,920%. Dengan tingkat risiko tinggi dan return negatif, proporsi dana yang
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diinvestasikan untuk sekuritas ini justru yang terbesar yaitu 182 juta rupiah
atau sebesar 72,695% dari total investasi portofolio. Dengan perhitungan
portofolio efisien dapat dilihat bahwa proporsi terbesar seharusnya diberikan
kepada PT Bayer Indonesia Tbk. (BYSB). Dalam periode observasi ini PT
Bayer Indonesia Tbk. (BYSB) memiliki refurn yang cukup baik yaitu sebesar
0,310% dan tingkat risiko yang tidak terlalu besar yaitu sebesar 1,733 dengan
beta estimasi sebesar 0,539.

Jika melihat seluruh hasil perhitungan proporsi portofolio efisien
terlihat bahwa portofolio kedua memiliki tingkat risiko paling reﬁdah yaitu
1,416 dengan nilai refurn sebesar 0,343, proporsi ini menunjukkan tingkat

efisiensi yang paling maksimal.

b. Membentuk Grafik Efficient Frontier

Rp

0.45% -

0.35% -

0.25% - pIS

-
-~
————

0.15% - L4

0.05% ; . ; .
1.0% 15% 2.0% 2.5% 3.0%
op

Gambar 5.1. Grafik Efficient Frontier
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Grafik di atas merupakan grafik efficient frontier (efficient set) yang
merupakan grafik yang berisi serangkaian portofolio efisien yang dapat
dibentuk dari sekuritas portofolio milik PT Mandom Indonesia Tbk. Jika
dilihat darn grafik di atas, maka portofolio 2,4,5,8,11 adalah portofolio yang
paling efisien karena berada pada garis efficient frontier. Pada gambar
tersebut, portofolio 2,4,5,8,11 disebut sebagai permukaan yang efisien
(efficient frontier) yaitu garis yang menunjukkan sejumlah portofolio yang
efisien, dan semua portofolio di bawah garis tersebut dinyatakan tidak efisien.

Portofolio 9 merupakan portofolio yang tidak_ efisien apabila
dibandingkan dengan portofolio 2, karena portotofolio 2 memiliki risiko yang
lebih rendah yaitu sebesar 1,416 dan memberikan expected return yang lebih
tinggi yaitu sebesar 0,343 dibandingkan dengan portofolio 9 yang memiliki
risiko yang lebih besar yaitu sebesar 1,456 tetapi hanya memberikan expected
return sebesar 0,317.

Portofolio 1 dan portofolio 10 juga merupakzin portofolio yang tidak
efisien karena dengan risiko yang sangat besar yaitu sebesar 2,453 dan 2,323
portofolio 1 dan portofolio 10 hanya memberikan expected return yang sangat

kecil yaitu sebesar 0,160 dan 0,136.



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan pada penelitian yang telah dilakukan oleh penulis,
maka untuk rumusan masalah yang pertama dapat diambil. kesimpulan
yaitu: portofolio yang dilakukan oleh PT Mandom Indonesia_ Tbk.
khususnya pada bulan September sampai dengan Desember 2003 di Bursa
Efek adalah tidak efisien. Hal ini dapat dilihat dari nilai Expected Return
yang nilainya negatif sebesar —0,53% dan Standart Deviation yang cukup
tinggi yaitu sebesar 10,59%. Faktor negatif dari return portofolio PT |
Mandom Indonesia Tbk. ini lebih banyak disebabkan risiko yang sangat
besar yang dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) yaitu
sebesar 10,277%. Risiko yang besar ini tidak diimbangi dengan refurn
yang tinggi, return PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) justru bernilai
negatif sebesar — 0,920%. Dengan tingkat risiko tinggi dan refurn negatif,
proporsi dana yang diinvestasikan untuk sekuritas ini justru yang terbesar
yaitu 182 juta rupiah atau sebesar 72,695% dari total investasi portofolio.

Untuk rumusan masalah yang kedua dapat diambil kesimpulan
bahwa dapat dibentuk alternatif-alternatif portofolio efisien lain dari
saham-saham yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. yaitu

portofolio 2,4,5,8 dan 11.
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B. Saran
Berdasarkan hasil analisis kuantitatif, maka penulis menyarankan
agar PT Mandom Indonesia Tbk:

1. Jika perusahaan ingin tetap mempertahankan portofolio dengan lima jenis
saham dan memilih portofolio 2, maka proporsi dana dari yang terbesar
sampai dengan yang terkecil berturut-turut diberikan pada PT Bayer
Indonesia Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 142.667.646,00 (56,985%),
kemudian PT Sari Husada Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 48.952.891,00
(19,553%), PT Hero Supermarket Tbk. dengan proporsi sebesar Rp
26.585.728,00 (10,619%), PT Ramayana Lestari Tbk. dengan proporsi
sebesar Rp 24.557.812,00 (9,809%), dan yang terakhir PT Unilever
Indonesia Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 7.595.922,00 (3,034%).

2. Jika perusahaan ingin tetap mempertahankan portofolio dengan lima jenis
saham dan memilih portofolio 4, maka proporsi dana dari yang terbesar
sampai dengan yang terkecil berturut-turut diberikan pada PT Ramayana
Lestari Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 84.689.277,00 (33,827%),
kemudian PT Bayer Indonesia Tbk. dengan proporsi sebesar Rp
50.072.000,00 (20%), PT Hero Supermarket Tbk. dengan proporsi sebesar
Rp 50.072.000,00 (20%), PT Sari Husada Tbk. dengan proporsi sebesar
Rp 50.072.000,00 (20%), dan yang terakhir PT Unilever Indonesia Tbk.
dengan proporsi sebesar Rp 15.454.723,00 (6,173%).

3. Jika perusahaan ingin tetap mempertahankan portofolio dengan lima jenis

saham dan memilih portofolio 5, maka proporsi dana dari yang terbesar
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sampai dengan yang terkecil berturut-turut diberikan pada PT Sari Husada
Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 92.412.883,00 (36,912%), kemudian PT
Bayer Indonesia Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 50.072.000,00 (20%),
PT Ramayana Lestari Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 50.072.000,00
(20%), PT Hero Supermarket Tbk. dengan proporsi sebesar Rp
46.749.723,00 (18,673%), dan yang terakhir PT Unilever Indonesia Tbk.
dengan proporsi sebesar Rp 11.053.394,00 (4,415%).

. Jika perusahaan ingin tetap mempertahankan portofolio dengan lima jenis
saham dan memilih portofolio 8, maka proporsi dana dari yang terbesar
sampai dengan yang terkecil berturut-turut diberikan pada PT Sari Husada
Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 84.564.098,00 (33,777%), kemudian PT
Bayer Indonesia Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 62.590.001,00 (25%),
PT Ramayana Lestari Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 49.498.676,00
(19,771%), PT Hero Supermarket Tbk. dengan proporsi sebesar Rp
43.194.611,00 (17,253%), dan yang terakhir PT Unilever Indonesia Tbk,
dengan proporsi sébesar Rp 10.512.616,00 (4,199%).

. Jika perusahaan ingin tetap mempertahankan portofolio dengan lima jenis
saham dan memilih portofolio 11, maka proporsi dana dari yang terbesar
sampai dengan yang terkecil berturut-turut diberikan pada PT Sari Husada
Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 100.875.054,00 (40,292%), kemudian PT
Bayer Indonesia Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 100.144.003,00 (40%),
PT Ramayana Lestari Tbk. dengan proporsi sebesar Rp 25.036.001,00

(10%), PT Hero Supermarket Tbk. dengan proporsi sebesar Rp
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12.518.000,00 (5%), dan yang terakhir PT Unilever Indonesia Tbk. dengan

proporsi sebesar Rp 11.786.949,00 (4,708%).

C. Keterbatasan

Dalam penelitian ini penulis menyadari banyaknya keterbatasan
penelitian. Keterbatasan ini mengenai data yang hanya menggunak;m + 120
hari tidak selama 1 periode atau + 356 hari. Dalam penelitian ini penulis juga
tidak melakukan pengamatan terhadap penjualan dan pembelian surat
berharga yang terjadi pada periode pengamatan. Di samping itu waktu
penelitian yang pendek, pengetahuan dan wawasan, serta kemampuan penulis
yang tidak dapat menjangkau seluruh aspek dalam penelitian ini.

Keterbatasan lain dari penelitian ini adalah bahwa Model Indeks
Tunggal menggunakan asumsi bahwa actual return saham hanya sensitif
terhadap perubahan IHSG, sehingga seberapa besar keakuratan Model Indeks
Tunggal dapat diterima dan mewakili kenyataan sesungguhnya tergantung dari
seberapa besar dari asumsi-asumsi yang digunakan. Jika asumsi-asumsi Model
Indeks Tunggal kurang realistis berarti bahwa Model Indeks Tunggal akan
menjadi tidak akurat.

Untuk penelitian selanjutnya, penulis menyarankan untuk
melakukan perhitungan dengan menggunakan Model Indeks Ganda (Mulii-
Index Models) yang mempunyai asumsi bahwa actual return saham tidak
hanya sensitif terhadap perubahan IHSG, schingga ada faktor lain yang dapat

mempengaruhi refurn saham, misalnya faktor tingkat bunga bebas risiko.
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LAMPIRAN 1



NERACA

30 SEPTEMBER 2003 DAN 2042

{Dinyatakan dalam Rupiah)

AKTIVA LANCAR

Kas dan setara kas

Surat berharga

Piutang usaha (setelah dikurangi
penyisihan piutang ragu-ragu
sebesar Rp nihil pada tahun
2003 dan 2002)

- Pihak ketiga

- Pihak yang mempunyai

hubungan istimewa

Piutang lain-lain (setelah dikurangi

penyisihan piutang ragu-ragu
sebesar Rp nihil pada tahun
2003 dan 2002)

- Pihak ketiga

- Pihak yang mempunyai

hubungan istimewa

Persediaan

Uang muka

Biaya dibayar dimuka

Jumiah aktiva lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR
Aktiva pajak tangguhan
Aktiva tetap (setefah dikurangi
akumulasi penyusutan
masing-masing sebesar
Rp 121.837.334.888 dan
Rp 98.581.645.894 pada
tahun 2003 dan 2002) -
Biaya tanggnhian (setelah
dikurangi akumulasi
amortisasi masing-masing
sebesar Rp 1.859.259.394
danRp 1.557.757.870 pada
tahun 2003 dan 2002)
Pistang lain-lain
Uang jaminan
Biaya dibayar dimuka

Jumlah aktiva tidak lancar

JUMLAH AKTIVA

PT MANDOM INDONESIA Thk

—2003

4.097.066.010
447.036.600

5.483.020.841

121.760.583.985

609.474.301

246.431.227
105.302.349.899
240.614.450
4.503.889.210

242,690,466.523

2.953.591.630

185.290.305.553

2.663.263.406
2.098.004.719
3.665.661.055

158,354.179
196,829.180,542

439.519.647,065

Catatan

24,5

2¢c,4

2,4

20,7

21,14d

2£2g,9

2h,10

11

2002

4.019.521.689
423.883.000

6.747.334.992

100.987.183.331

1.550.909.174

210.239.219
115.392.818.094
362.902.908

—-4.297.809.003

—333,992,601.410

167.812.114.929

2.964.764.930
2.371.036.486
3.765.914.555

88711376
177,00 7

<=411.00L143.686

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak terpisahkan dart laporan keuangan

Halaman 1



NERACA

30 SEPTEMBER 2003 DAN 2002

(Dinyatakan dalam Rupiah)

KEWAJIBAN LANCAR

Pinjaman jangka pendek

Hutang usaha

- Pihak ketiga

- Pihak yang mempunyai
hubungan istimewa

Hutang pajak

Hutang lgin-lain dan biaya

yang magih harus dibayar

- Pihak ketiga

- Pihak yang mempunyai
hubungan istimewa

Hutang dividen

Jumlah kewajiban lancar

KEWAJIBAN TIDAK
LANCAR

Kewajiban pajak tangguhan

Penyisihan uang jasa karyawan

Jumlah kewajiban tidak lancar

EKUITAS
Modal dasar
624.000.000 saham biasa
@ Rp 500 per saham
Modal ditempatkan dan
disetor penuh
156.000.000 saham biasa
Tambahan modal disetor
Saldo laba yang dicadangkan
Saldo laba yang

tidak dicadangkan
Jumlah ekuitas

JUMLAH XEWAJIBAN DAN
EKUITAS

PT MANDOM INDONESIA Tbk

2003 @ _Chatatan
3.000.000.000 15
22.702.171.279 12
16.464.813.921 12

21.961.569.554 20 14¢
16.831.403 583 13
5.286.770.67}
— 17,768,500
86.324.503,.508
- 21,14d
_10.407.056.420 2n
10.407.056.420
78.000.000.000 16
44.771.7125,617 17
15.600.000.000 18
204.410.361.520
342,788.087,137
439.519.647.065

2002

27.300.000.000
19.982.033.008
18.964.345.771
18.214.272.320
11.425.857.295

7.964.378.209
————64.682.000

103.915,568.603

398.362.083
— 6439752723

6.858.114.806

78,000,000,000
44,777,725,617
15,600,000,000
161.849.734.660

300,227,460.277
=41L0L1 43,686

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan
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PT MANDOM INDONESIA Tbk

LAPORAN LABA RUGI
UNTUK PERIODE SEBILAN BULAN YANG BERAKHIR
PADA TANGGAL 30 SEPTEMBER 2003 DAN 2002

(Dinyatakan dalam Rupiah)
—2003 —Catatap
PENJUALAN BERSIH 501.903.631.075 2j,21
BEBAN POKOK PENJUALAN (303.289.177.021) 22
LABA KOTOR 198.614,454,058
BEBAN USAHA .
Penjualan dan pemasaran 64.954.116.254 3
Umum dan administrast 43.843.501.437 23
108.837.617.691
LABA USAHA 89.776.836.367
PENDAPATAN/(BEBAN)
LAIN-LAIN
Pendapatan bunga 1.502.714.049
Beban bunga {121.623.333)
Keuntungan atas penjualan
aktiva tetap 157.467.123 9
(Kerugian)/ keuntungan selisih
kurs - bersih (537.520.250)
(Bebany/Pendapatan lain-lain-bersih (119.951.248) 25
88(.086.341
LABA SEBELUM
PAJAK PENGHASILAN 90.657.922.708
PAJAK PENGHASILAN (27,937.168.664} 14a
LABA DARI AKTIVITAS
NORMAL 62.720.754.044
POS LUAR BIASA {3.932.418) 26
LABA BERSIH 52716 821 626
LABA USAHA PER SAHAM —— N7
LABA BERSIH PER SANIAM 402 27

2002

459.576.999.528

(284.609.168.515}

174.967.831.013

| 57.829.945.769

__38.489.698.187
;

__78.648.187,057

1.845.851.320
(5.682.301.415)

21.363.636

555.696.023
2.028.392,194

—(1.230.988 242}

77.417.198.815

(24.638,797.210}

52.778.401.605

2,086.823.759
—ABE8225.364
wﬂm

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan
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PT MANDOM INDONESIA Tbk

LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS

UNTUK PERIODE SEMBILAN BULAN YANG BERAKHIR
PADA TANGGAL 30 SEPTEMBER 2003 DAN 2002
(Dinyatakan dalam Rupizh)

i Saldo laba Saldo Jebe
Moxdal Tambahan yang yung tidak

Saldo 1 Janussi 2002 78,000,000 000 44771725617 15,600,000,000 126,484,509,296 264,862,234 913
Dividen Tunai - - - (19,500,000,000) (19,500,000,000)
Laba bersik Jaauasi ~ September 2002 - . . _MEESISI6 _ s4865205364
Saldo 30 September 2002 78,000,000,00¢ 44,777,725617 15,600,000,000  161.849.734.660 . 300.227.460.277
[.aba bersih Oktober— Desemnber 2002 - . . 3.243.805.234 3.243.805:23_4
Saldo 31 Descmber 2002 78.000.000 000 44771725617 15.600.000.000 165.093.5398%M 303.471.265.511
Dividen Tunai . . - (23.400.000000)  (23.400.000.000)
[.abe bersih Januan ~ Seplember 2003 - - - 627116821626 62.716.821.626
Saldo 30 September 2003 | _I8000000.000 . HTTZNSELT 1S600.000.000 JO441036LX0 . 342TRROSTII

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidek terpisahkan dari laporan keuangan
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PT MANDOM INDONESIA Thk

LAPORAN ARUSKAS . -

UNTUK PERIODE SEMBILAN BULAN YANG BERAKHIR
PADA TANGGAL 30 SEPTEMBER 2003 DAN 2002
(Dinyatakan dalam Rupiah)

2003

ARUS KAS DARI AKTIVITAS
OPERASI
Penerimaan kas dari pelanggan 470.533.471.342
Penerimaan/(pengeluaran) kas dari/{untuk):
- Pendapatan/(beban) bunga - bersth 1.381.090.716
- Pemasok (242.291.636.353)
- Karyawan (54.915.593.424)
- Royalti (19.792.754.388)
- Beban penjualan (60.190.968.881)
- Pajak penghasilan (24.276.608.573)
- Pendapatan/(beban) lainnya - bersih (16,953.704.287)
Arus kas bersih yang diperoleh dari

akiivitas operasi 33,493.296.152
ARUS KAS DARI AKTIVITAS
INVESTASI
Hasil penjualan aktiva tetap 235.740.905
Penambahan aktiva tetap dan

aktiva dalam penyelesaian —[33.268425251)
Arus kas bersih yang digunakan

untuk aktivitas investasi —£33.032,684,.346)
ARUS KAS DARI AKTIVITAS
PENDANAAN
Penerimaan pinjaman 9.000.000.000
Pembayaran pinjaman {6.000.000.000)
Pembayaran dividen ——{23.387.381.000)
Arus kas bersih yang digunakan

untuk aktivitas pendanaan — {20.387.331,000)
Kenaikan bersih

kas dan seizara kas 73.230.806
Kas dan setara kas pada

awal periode — 4.023.835204
Kas dan setara kas pada

akhir periode e 097,066,010

Lihat Catatan 31 untuk aktivitas investasi non kas

45161928342

(1.836.440.085)
(72 122.;32.% 1)
(45.438.571.340)
(16.863.364.264)
(61.714.675.528)
(15.068.322.384)
9 637.060.120

46.272.225.110

21.363.636
—{22.287.921.429)
1,793

74.300.000.000
(77.500.000.000)

_(22.695.580,000)

1.310.087.317

—2.709.434.372

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan
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PT MANDOM INDONESIA Tbk

CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN
PERIODE SEMBILAN BULAN YANG BERAKHIR
PADA TANGGAL 30 SEPTEMBER 2003 DAN 2002

(Dinyatakan dalam Rupiah)

5. SURAT BERHARGA

—003 — 2002
Efek yang diperdagangkan
- PT Unilever Indonesia Tbk 182.000.000 163.500.000
- PT Procter and Gamble Tbk - 92.000.000
- PT Bayer Indonesia Tbk 8.200.000 6.800,000
- PT Hero Supermarket Tbk 5.500.000 3.250.000
- PT Ramayana Lestan Tbk 50.500.000 26.750.000
- PT Sar Husads Tbk 4,160,000 3.8438.000
- Lainnya — 7105000 - 000
257.465.000 305.071.000
Ditambah:
Keuntungan surat berharga . :
yang belum direalisasi 189.571.600 _ 118812.000
e 447.036.600 32,883,000

Surat berharga ini merupakan investasi jangka pendek atas saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di

bursa efek.

Nilai wajar efek ditentukan berdasarkan harga pasar efek tersebut di Bursa Efek Jakarta pada hari yang paling

dekat dengan tanggal neraca

6. PIUTANG LAIN-LAIN

2003 —2002
Lancar
- Pihak ketiga 609,474 30 1.550.909.174
- Pihak yang mempunyasi
bubungan istimewa
PT. Asia Paramita Indah ~ 4.290.000 -
. PT. Tanesia 87.510.334 166.146.371
Mandom Corp. Japan 154,630,893 44092848
— 246431227 — 210239219
—325.205.528 —L761.148.393
Tidak lancar
- Pibak ketiga —2.098.004719 ke 11036486
2.953.910.247 4.138,184.879

Pinjaman karyawan merupakan pinjaman dengan bunga rendah dan pinjaman biaya sekolah tanpa bunga yang
diberikan Perseroan untuk karyawannya. Pembayaran pinjaman dilakukan dengan cicilan bulanan dan
dikurangi dari gaji, sedangkan pinjaman untuk biaya sekolah dibayar kembali sesudah anak karyawan tersebut
lulus sekolah,

Persercan tidak menetapkan penyisihan atas piutang ragu-ragu karena direksi Perseroan berpendapat bahwa
semua piuteng dapat tertagih secara penuh,

Halaman 12
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Harga Penutupan Surat Berharga Yang Dimiliki PT Mandom Indonesia Tbk.

Selama Tanggal 29 Agustus - 31 Desember 2003

 Tanggal | IHSG | UNVR | BYSB | HERO | RALS | SHDA
| 29-08-03 | 529,675| 27.800|  5.400 850! 2950 9.800
| 01-09-03 | 534,337 29.750[  5.400 850| 3.050] 9.800
| 02-09-03 | 538939 30250 5.750 850 3.150| 10.000
03-09-03 | 558249] 3375| 6.000 825] 3275 10.000
04-09-03 | 575,192] 3.425| 6.800 850| 3.500] 11.000
05-09-03 | 582,323| 3.450| 6.800 825 3.600| 11.000
08-09-03 | 587,057] 3.400 6.800 825 3.675] 11.000
09-09-03 | 585292 3325 6.800 850 3.650] 11.000
10-09-03 | 572,853| 3200  6.800 850 3.550| 11.000
11-09-03 | 565638] .3200] 6.800 825] 3425 11.000
12-09-03 | 578375| 3300 6.800 825| 3.525] 11.000
15-09-03 | 574799| 3250|  6.800 825| 3375 11.000
16-09-03 | 581245| 3325 6.800 825 3.800] 11.000
17-09-03 | 585913] 3325 6.800 875| 4.025] 11.000
18-09-03 | 582,687 3300 6.800 950  4.000| 11.000
19-09-03 | $85,671] 3.300] 6.800 900 3.900] 10.500
23:09-03 | 88511 3300 6.800 900] 3.900| 10.500
2409-03 | 605623| 3.325| 6.800 875| 4.000] 10.500
25-09-03 | 603,708 3.350] 6.800 875| 3.950| 11.200
26-09-03 | 599,840] 3.325| 6.800 900  3.950| 10.500
29-09-03 | 597,140| 3.300| 6.800 925]  3.950] 10.500
30-09-03 | 597,652| 3.350| 6.800 875| 4.075| 10.600
01-10-03 | 606,039 3.325| 6.800 875| 4.175 11.750
02-10-03 | 619,593| 3.350| 6.800 900| 4.175| 10.500
03-10-03 | 621,862 3.325| 6.800 900| 4.250] 11.200
06-10-03 | 615874 3.300| 6.800 900| 4.350] 10.800
07-10-03 | 615309 3.325| 6.800 875| 4.500] 10.800
08-10-03 | 624328 3300 6.800 875| 4500 11.300
09-10-03 | 636227 3.300] 6.800 875 4300 12.050
10-10-03 | 644,818 3275 6.800 975  4.000 13.100
13-10-03 | 644434 3.300] 6.800 925| - 4350 13.000
14-10-03 | 648,716] 3300 6.800 950  4.425] 13.500
15-10-03 | 650440 3250  6.800 950 4.350| 13.750
16-10-03 | 649298 3250] 6.800 925 4350 13.600
17-10-03 | 649646 3275] 6.800] 1.075| 4350 14200




Harga Penutupan Surat Berharga Yang Dimiliki PT Mandom Indonesia Thbk.

Selama Tanggal 29 Agustus - 31 Desember 2003 (Lanjutan)

Tanggal | IHSG | UNVR | BYSB | HERO | RALS | SHDA
20-10-03 | 652,759] 3.250] 6.800] 1.150] 4.425| 14.100
21-10-03 | 646971 3.250] 6.800] 1.150] 4.500| 14.100
22-10-03 | 646,165| 3200 6800 1.125] 4.550] 14.100
23-10-03 | 630,992] 3.100] 6.800] 1.100] 4475 14.000
24-10-03 | 634,567 3225| 6.800] 1.075| 4450 14.000
27-10-03 | 629,052] 3.225| 6.800] 1050 4425 14.000
28-10-03 | 626,862 3225| 6.800] 1025| 4.450] 14.000
29-10-03 | 624,563| 3.175|  6.800 975  4.525| 14.000
| 30-10-03 | 627,834] 3.125| 6.800 975| 4.800] 14.000
31-10-03 | 625,546| 3.225| 6.800 975 4.700| 14.000
03-11-03 | 617261] 3200 6.800 950  5.000] 14.400
04-11-03 | 626490/ 3250 6.800 925] 5.100 14.400
05-11-03 | 635.817] 3.200] 6.800 950 5.100] 14.000
06-11-03 | 632.811] 3225 6.800 950 5.000] 14.200
07-11-03 | 626,737] 3.250| 6.800 950|  4.950] 14.200
10-11-03 | 620,070] 3.300|  6.800 950  4.900| 14.000
11-11-03 | 617,718 3.300] 6.800 950 4.650| 14.000
12-11-03 | 619.872] 3275 6.800 950  4.550] 14.200
13-11-03 | 614,636] 3225 6.800 950 4250 14.000
14-11-03 | 610335] 3.200] 6.800 850 4.175| 14.000
17-11-03 | 607,789| 3.175| 6.800 950 3.825| 14.000
18-11-03 | 605,787] 3.175| 6.800 950 3.800] 14.000
19-11-03 | 601938 3.150] 6.800 950] 3.550 14.300
20-11-03 | 605.805| 3.150] 6.800 950 3.600] 14.300
21-11-03 | 617,084 3.175] 6.800 850 3925 14300
01-12-03 | 629,940 3.425] 6.800 850 4.300] 14.000
02-12-03 | 633,728] 3350 6.800 900| 4.250| 14.000
03-12-03 | 643,863| 3.350| 6.800 925 4275 14.000
[ 04-12-03 | 641,150] 3.325] 6.800 925  4.225| 14.000
| 05-12-03 | 638,045 3275] 63800 900| 4225 14.000
| 08-12-03 | 647,771 3275] 6.800 900 4.275| 14.000
09-12-03 | 644459 3250] 6.800 900| 4275 14.000
10-12-03 | 645961 3250 6.800 900 4.325] 14.000
11-12-03 | 653324 3275 6.800 900 4350 14.000
12-12-03 | 6567401 3250[  6.800 900| 4425 14.000




Harga Penutupan Surat Berharga Yang Diniiliki PT Mandom Indonesia Thk.

Selama Tanggal 29 Agustus - 31 Desember 2003 (Lanjutan)

Tanggal | THSG | UNVR | BYSB | HERO | RALS | SHDA

15-12-03 | 658,522] 3250 6.800 900| 4350 14300

16-12-03 | 656,909] 3.300] 6.800 900| 4.300| 14.200

17-12-03 | 655,698] 3275 6.800 950 4300 14.200
18-12-03 | 664,877] 3350 6.800 950 4200 14.200

19-12-03 | 672,292] 3425 6.800] 1.000] 4.300| 14.300

22-12-03 | 674395 3.450] 6.800] 1.000] 4.325| 14.500

23-12-03 | 679307| 3425] 6.800] 1.000] 4.350] 14.300

29-12-03 | 693,033| 3.675| 6.800 900| 4.425] 14.300

130-12-03 | 691,895 3.625| 6.800 1.000] 4350 14.500
Rata2 | 620,565 4277 6.741 926| 4.175] 12.859

Sumber ; Bursa Efek Jakarta




o

LAMPIRAN 3



Hasil Perhitungan Return Surat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Thk Selama Triwulan IV Tahun 2003

Tanggal IHSG | UNVR BYSB HERO RALS SHDA

01-09-03 0,00880] 0,070144| 0,000000] 0,000000{ 0,033898| 0,000000
02-09-03 0,00861| 0,016807| 0,064815| 0,000000] 0,032787| 0,020408
03-09-03 0,03583| -0,888430| 0,043478| -0,029412| 0,039683| 0,000000
04-09-03 0,03035| 0,014815| 0,133333| 0,030303| 0,068702| - 0,100000
05-09-03 0,01240| 0,007299| 0,000000| -0,029412] 0,028571|  0,000000
08-09-03 0,00813| -0,014493| 0,000000|  0,000000| 0,020833|  0,000000
09-09-03 -0,00301| -0,022059| 0,000000| 0,030303] -0,006803|  0,000000
10-09-03 -0,02125| -0,037594] 0,000000]  0,000000| -0,027397| 0,000000
11-09-03 -0,01259]  0,000000| 0,000000| -0,029412| -0,035211] 0,000000
12-09-03 0,02252[ 0,031250| 0,000000] 0,000000] 0,029197| 0,000000
15:09-03 -0,00618| -0,015152] 0,000000{ 0,000000| -0,042553| 0,000000
116-09-03 0,01121] 0,023077| 0,000000| 0,000000| 0,125926| 0,000000
17-09-03 0,00803| 0,000000| 0,000000| 0,060606| 0,059211] 0,000000
18-09-03 20,00551] -0,007519] 0,000000| 0085714 -0,006211] _0,000000
19-09-03 0,00512| 0,000000| 0,000000| -0,052632| -0,025000| -0,045455
23-09-03 0,004851  0,000000{ 0,000000] 0,000000] 0,000000] ©0,000000
24-09-03 0,029081 0,007576 0,000000] -0,027778| 0,025641| 0,000000
25-09-03 -0,00316] 0,007519] 0,000000] 0,000000( -0,012500] 0,066667
26-09-03 -0,00641] -0,007463] 0,000000| 0,028571| 0,000000 | -0,062500
29-09-03 -0,00450] -0,007519] 0,000000] 0,027778| 0,000000|  0,000000
30-09-03 0,00086| 0,015152{ 0,000000| -0,054054| 0,031646| 0,009524




Hasil Perhitungan Refurn Surat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Tbk Selama Triwulan IV Tahun 2003 (Lanjutan)

Tanggal HSG UNVR BYSB HERO RALS SHDA

01-10-03 0,01403 | -0,007463 0,000000 0,000000 0,024540 0,108491
02-10-03 0,02236| 0,007519 0,000000 0,028571 0,000000| -0,106383
03-10-03 0,00366| -0,007463 0,000000 0,000000 0,017964 0,066667
06-10-03 -0,00963| -0,007519 0,000000 0,000000 0,023529| . -0,035714
07-10-03 -0,00092|  0,007576 0,000600 -0,027778 0,034483 0,000000
08-10-03 0,01466| -0,007519 0,000000 0,000000 | 0,000000 0,046296
09-10-03 0,01906 | 0,000000 0,000000 0,000000| -0,044444 0,066372
10-10-03 0,01350| -0,007576 0,000000 0,114286| -0,069767 0,087137
13-10-03 -0,00060| 0,007634 0,000000| -0,051282 0,087500| -0,007634
14-10-03 0,00664| 0,000000 0,000000 0,027027 0,017241 0,038462
15-10-03 0,00266| -0,015152 0,000000 0,000000 | -0,016949 0,018519
16-10-03 -0,00176| 0,000000 0,000000| -0,026316 0,000000| -0,010909
17-10-03 0,00054| 0,007692 0,000000 0,162162 0,000000 0,044118
20-10-03 0,00479| -0,007634 0,000000 0,069767 0,017241| -0,007042
21-10-03 -0,00887| 0,000000 0,000000 0,000000 0,016949 0,000000
22-10-03 -0,00125| -0,015385 0,000000| -0,021739| 0,011111 0,000000
23-10-03 -0,02348| -0,031250 0,000000 | -0,022222| -0,016484| -0,007092
24-10-03 0,00567| 0,040323 0,000000| -0,022727| -0,005587 0,000000
27-10-03 -0,00869| 0,000000 0,000000| -0,023256| -0,005618 0,000000
28-10-03 -0,00348| 0,000000 0,000000| -0,023810 0,005650 0,000000
29-10-03 -0,00367 | -0,015504 0,000000| -0,048780 0,016854 0,000000




Hasil Perhitungan Return Surat.Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Tbk Selama Triwulan IV Tahun 2003 (Lanjutan)

Tanggal THSG UNVR BYSB HERO RALS | SHDA
30-10-03 0,00524| -0,015748] 0,000000] 0,000000| 0,060773  0,000000
31-10-03 | -0,00364| 0,032000] 0,000000| 0,000000| -0,020833] 0,000000
03-11-03 -0,01324  -0,007752] 0,000000| -0,025641] 0,063830| 0,028571
04-11-03 0,01495| 0,015625| 0,000000| -0,026316] 0,020000| - 0,000000
05-11-03 0,01489[ -0,015385| 0,000000| 0,027027| 0,000000| -0,027778
06-11-03 -0,00473| 0,007813| 0,000000]  0,000000| -0,019608  0,014286
07-11-03 -0,00960 0,007752 0,000000] 0,000000| -0,010000] 0,000000
10-11-03 -0,01064| 0,015385| 0,000000] 0,000000| -0,010101| -0,014085
11-11-03 -0,00379| 0,000000| 0,000000| 0,000000 -0,051020| 0,000000
12-11-03 0,00349| -0,007576] 0,000000| 0,000000| -0,021505| 0,014286
13-11-03 -0,00845] -0,015267| 0,000000] 0,000000| -0,065934| -0,014085
14-11-03 -0,00700| -0,007752| 0,000000| -0,105263| -0,017647| 0,000000
17-11-03 -0,00417| -0,007813| 0,000000| 0,117647| -0,083832| 0,000000
18-11-03 -0,00329| 0,000000| 0,000000| 0,000000| -0,006536| 0,000000
19-11-03 -0,00635] -0,007874| 0,000000| 0,000000| -0,065789| 0,021429
7 20-11-03 0,00642] 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,014085| 0,000000
21-11-03 0,01862| 0,007937| 0,000000| -0,105263| 0,090278| 0,000000
01-12-03 0,02083| 0,078740| 0,000000| 0,000000| 0,095541| -0,020979
02-12-03 0,00601| -0,021898| 0,000000| 0,058824| -0,011628] 0,000000
03-12-03 0,01599] 0,000000| 0,000000| 0,027778| 0,005882| 0,000000
04-12-03 -0,00421| -0,007463| 0,000000| 0,000000| -0,011696| 0,000000




Hasil Perhitungan Return Surat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Thk Selama Triwulan IV Tahun 2003 (Lanjutan)

RALS

Tanggal THSG UNVR BYSB HERO SHDA
05-12-03 -0,00484 | -0,015038 0,000000| -0,027027 0,000000 0,000000
'08-12-03 0,01524 0,000000 0,000000 0,000000 0,011834 0,000000
09-12-03 -0,00511| -0,007634 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
10-12-03 0,00233 0,000000 0,000000 0,000000 0,011696 | . 0,000000
11-12-03 0,01140 0,007692 0,000000 0,000000 0,005780 0,000000
12-12-03 0,00523| -0,007634 0,000000 0,000000 l 0,017241 0,000000
15-12-03 0,00271 0,000000 0,000000 0,000000| -0,016949 0,021429
16-12-03 -0,00245 0,015385 0,000000 0,000000| -0,011494| -0,006993
17-12-03 -0,00184| -0,007576 0,000000 0,055556 0,000000 0,000000
18-12-03 0,01400 0,022901 0,000000 0,000000| -0,023256 0,000000
19-12-03 0,01115 0,022388 0,000000 0,052632 0,023810 0,007042
22-12-03 0,00313 0,007299 0,000000 (- 0,000000 0,005814 0,013986
23-12-03 0,00728| -0,007246 0,000000 0,000000 0,005780 | -0,013793
29-12-03 0,02021 0,072993 0,000000| -0,100000 0,017241 0,000000
30-12-03 -0,00164| -0,013605 0,000000 0,111111| -0,016949 0,013986
z 0,27253| -0,717659 0,241626 0,2/35544 0,439440 0,427/232
Sumber: Hasil Perhitungan return sahan;-saham yang dimiliki oleh PT Mandom

Indonesia Tbk.




LAMPIRAN 4



Hasil Perhitungan Deviasi Standar Surat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Tbk. Selama Triwulan IV Tahun 2003

Ry - E(R)’
Tanggal
IHSG UNVR BYSB HERO RALS SHDA

01-09-03 0,000028 0,006296 0,000010 0,000009 0,000799 0,000030
02-09-03 0,000026 0,000676 0,003809 0,000009 0,000737 0,000223
03-69-03 0,001046 0,773044 0,001631 0,001052 0,001159 0,000030
O4-O§-O3 0,000721 0,000577 0,016961 0,000744 0,003978 0,008935
05-09-03 0,000079 0,000272 0,000010 0,001052 0,000526 0,000030
08-09-03 0,000021 0,000028 0,000010 0,000009 0,000231 0,000030
09-09-03 0,000042 0,000165 0,000010 0,000744 0,000155 0,000030
10-09-03 0,000612 0,000806 0,000010 0,000009 0,001091 0,000030
11-09-03 0,000259 0,000085 0,000010 0,001052 0,001668 0,000030
12-09-03 0,000362 0,001636 0,000010 0,000009 0,000555 0,000030
15-09-03 0,000094 0,000035 0,000010 0,000009 0,002322 0,000030
16-09-03 0,000060 0,001042 0,000010 0,000009 0,014470 0,000030
17-09-03 0,000021 0,000085 0,000010 0,003316 0,002870 0,000030
18-09-03 0,000081 0,000003 0,000010 0,006838 0,000140 0,000030
19-09-03 0,000003 0,000085 0,000010 0,003097 0,000938 0,002594
23-09-03 0,000002 0,000085 0,000010 0,000009 0,000032 0,000030
24-09-03 0,000654 0,000281 0,000010 0,000948 0,000400 0,000030
25-09-03 - 0,000044 0,000280 0,000010 0,000009 0,000329 0,003744
26-09-03 0,000098 0,000003 0,000010 0,000653 0,000032 0,004621
29-09-03 0,000064 0,000003 0,000010 0,000613 0,000032 0,000030




Hasil Perhitungan Deviasi Standar Surat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Tbk. Selama Triwulan IV Tahun 2003 (Lanjutan)

Ry - E(R)’
Tanggal
IHSG UNVR BYSB HERO RALS SHDA

30-09-03 0,000007 0,000593 0,000010 0,003257 0,000677 0,000016
01-10-03 0,000111 0,000003 0,000010 0,000009 0,000357 0,010612
02-10-03 0,000356 0,000280 0,000010 0,000653 0,000032 0,012513
03-10-03 0,000000 0,000003 0,000010 0,000009 0,000152 0,003744
06-10-03 0,000172 0,000003 0,000010 0,000009 0,000320 0,001697
07-10-03 0,000019 0,000281 0,000010 0,000948 0,000832 0,000030
08-10-03 0,000125 0,000003 0,000010 0,000009 0,000032 0,001666
09-10-03 0,000242 0,000085 0,000010 0,000009 0,002508 0,003708
10-10-03 0,000100 0,000003 0,000010 0,012380 0,005685 0,006668
13-10-03 0,000017 0,000283 0,000010 0,002949 0,006702 0,000172
14-10-03 0,000010 0,000085 0,000010 0,000576 0,000135 0,001088
15-10-03 0,000001 0,000035 0,000010 0,000009 0,000510 0,000170
16-10-03 0,000028 0,000085 0,000010 0,000861 0,000032 0,000269
17-10-03 0,000009 0,000285 0,000010 0,025326 0,000033| 0,001493
20-10-03 0,000002 0,000002 0,000010 0,004455 0,000135 0,000157
21-10-03 0,000153 0,000085 0,000010 0,000009 | 0,000128 0,000030
22-10-03 0,000022 0,000038 0,000010 0,000613 0,000030 0,000030 |
23-10-03 0,000728 0,000486 0,000010 0,000637 .0,000489 0,000158
24-10-03 0,000005 0,002453 0,000010 0,000663 0,000126 0,000030
27-10-03 0,000148 0,000085 0,000010 0,000690 0,000127 0,000030




Hasil Perhitungan Deviasi Standar Surat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Tbk. Selama Triwulan IV Tahun 2003 (Lanjutan)

, Ry - E(R)’ J
Tanggal
THSG UNVR BYSB HERO RALS SHDA l

28-10-03 0,000049 0,000085 0,000010 0,000720 0,000000 0,000030
29-10-03 0,000051 0,000040 0,000010 0,002683 0,000126 0,000030
30-10-03 0,000003 0,000043 0,000010 0,000009 0,003040 0,000030
31-10-03 0,000051 0,001698 0,000010 0,000009 0,000701 0,000030
03-11-03 0,000280 0,000002 0,000010 0,000821 0,003387 0,000533
04-11-03 0,000131 0,000616 0,000010 0,000861 0,000206 0,000030
05-11-03 0,000130 0,000038 0,000010 0,000576 0,000032 0,001106
06-11-03 0,000068 0,000289 0,000010 0,000009 0,000637 0,000078
07-11-03 0,000171 0,000287 0,000010 0,000009 0,000244 0,000030
10-11-03 0,000200 0,000604 0,000010 0,000009 [ 0,000248 0,000383
11-11-03 0,000053 0,000085 0,000010 0,000009 0,003210 0,000030
12-11-03 0,000000 0,000003 0,000010 0,000009 0,000737 0,000078
13-11-03 0,000143 0,000037 0,000010 0,000009 0,005122 0,000383
14-11-03 0,000110 0,000002 0,000010 0,011725 0,000542 0,000030
17-11-03 0,000059 0,000002 0,000010 0,013139 0,008004 0,0Q0030
18-11-03 0,000046 0,000085 0,000010 0,000009 0,000148 0,000030
19-11-03 0,000097 0,000002 0,000010 0,000009 0,005101 0,000254
20-11-03 0,000009 0,000085 0,000010 0,000009 0,000071 0,000030
21-11-03 0,000229 0,000294 0,000010 0,011725 0,007165 0,000030
01-12-03 0,000301 0,007734 0,000010 0,000009 0,008083 0,000700




Hasil Perhitungan Deviasi Standar Sufat Berharga Yang Dimiliki

PT Mandom Indonesia Tbk. Selama Triwulan IV Tahun 2003 (Lanjutan)

Ry - E(R)’ /
Tanggal
HSG UNVR BYSB HERO RALS SHDA ‘
02-12-03 0,000006 | 0,000161 0,000010[ 0,003114| 0,000298 |  0,000030
03-12-03 0,000156 |  0,000085|  0,000010]  0,000613| 0,000000]  0,000030
04-12-03 0,000059 |  0,000003| 0,000010] 0,000009] 0,000300|  0,000030
05-12-03 0,000070 |  0,000034|  0,000010|  0,000903 o,oooo3§_ 0,000030
08-12-03 0,000138 | 0,000085!  0,000010| 0,000009! 0,000038 o',boooso
09-12-03 0,000074 |  0,000002| 0,000010] 0,000009| 0,000032|  0,000030
10-12-03 0,000001 0,000085|  0,000010[ ~ 0,000009|  0,000037]  0,000030
11-12-03 0,000062 |  0,000285(  0,000010|  0,000009|  0,000000|  0,000030.
12-12-03 0,000003 0,000002 | 0,000010|  0,000009 | 0,000135|  0,000030
15-12-03 0,000001 0,000085 |  0,000010|  0,000009| 0,000510]  0,000254
16-12-03 0,000035 0,000604 |  0,000010|  0,000009| 0,000293| 0,000156
17-12-03 0,000028 |  0,000003| 0,000010] 0,002760]  0,000032|  0,000030
 18-12-03 0,000110 |  0,001031| 0,000010|  0,000009| 0,000835|  0,000030
19-12-03 0,000059 |  0,000998 | 0,000010]  0,002461| 0,000330|  0,000002
22-12-03 0,000000 |  0,000272| 0,000010|  0,000009| 0,000000|  0,000072
23-12-03 0,000014 |  0,000004 | = 0,000010|  0,000009 | 0,000000 |  0,000371
T 29-12-03 0,000279 | 0,006756| 0,000010| 0,010613| 0,000135|  0,000030
30-12-03 0,000026 |  0,000019| 0,000010| 0,011684| 0,000510|  0,000072
[ i .
) 0,009873 | 0,813204| 0,023121| 0,148875| 0,101826| 0,070010
o’ 0,000128 |  0,010561|  0,000300 | ~ 0,001933 |  0,001322]  0,000909
c 0,011325 0,102767| 0,017328| 0,043971| 0,036365| 0,030153
I

Sumber: Hasil

:.ﬁerhituffgan risiko masing-masing saham individual pembentuk

portofolio PT Mandom Indonesia Tbk



LAMPIRAN 5



Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -, 166 1,191 -,140 ,889
IHSG -2,157 1,011 -,238 -2,133 036
a. Dependent Variable: UNVR
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sﬁ.
1 (Constant) 122 ,194 ,628 ,532
IHSG 539 ,164 ,352 3,278 ,002
a. Dependent Variable: BYSB
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Ermror Beta t Sig.
1 (Constant) ,332 ,525 ,633 529
IHSG -,086 445 -.022 -,192 ,848
a. Dependent Variable: HERO
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Emror Beta t Sig.
1 (Constant) ,119 ,398 ,299 766
IHSG 1,272 ,338 396 3,760 ,000
a. Dependent Variable: RALS
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 407 356 1,144 256
IHSG ,403 ,302 151 1,335 ,186

a. Dependent Variable: SHDA




