Volume 12, Nomor 2, Mei 2013 ISSN 1411 - 9293

JURNAL MANAJEMEN

PENGARUH KUALITAS LAYANAN DAN HARGA TERHADAP LOYALITAS
PELANGGAN MELALUI KEPUASAN PELANGGAN HOTEL ZODIAK

DI KOTA BANDUNG

Olive Caroline & Chandra Kuswoyo

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP KINERJA KEUANGAN
DAN NILAI PASAR PERUSAHAAN
Melinda Haryanto & Henny

PENGARUH PUBLIC RELATIONS DAN BRAND IMAGE
TERHADAP INTENSI MEMBELI (KASUS: ].CO DONUTS & COFFEE)
Loudia Levina & Chairy

PORTOFOLIO DENGAN MENGGUNAKAN MODEL INDEKS TUNGGAL
DAN METODE Z
Werner R. Murhadi

FINANCIAL EFFICACY DAN Fli
DITINJAU DARI PERBED?

IK PERATAAN LABA

Scanned by CamScanner



en Volume 12, NO. 2, Mei 2013

jurnal Manajem

! ISSN 1411
Volume 12, Nomor 2, Mei 2013 o,

JURNAL MANAJEMEN

diterbitkan oleh Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universita

Jurnal Manajemen t 2 (dua) kali dalam 1 (satu) tahun pada bulan November dap Mej

Kristen Maranatha, terbi
Rektor Universitas Kristen Maranatha

e Fakultas Ekonomi
Jawab: Dekan Faku
gf;;?fag: IEgedaln:si: Imelda junita, S.E., M.T.

Ida, S.E., M.M.

Prof. Dr. Wilson Bangun, S.E., M.Si.

Prof. Dr. Marcellia Susan, S.E., M.T.

Dr. Hj. Anny Nurbasari, S.E., M.P.

Dra. Tatik Budiningsih, M.S.

Dra. Asni Harianti, M.Si.

Lina Anatan, S.E., M.Si.

Boedi Hartadi Kuslina, S.E., M.B.A.

Sunjoyo, S.E., M.Si.

Prof. Dr. Basu Swastha Dharmmesta, M.B.A. (UGM)

Lena Ellitan, Ph.D. (Universitas Widyamandala)

Dr. Sumarno Zein, S.E,. M.Si. (Universitas Presiden)
! Ir. John Welly, M.Sc. (ITB)

Penyunting Pelaksana : Susanty R. Saragih, S.E., M.Si.

Meily Margaretha, S.E., M.Ed.

Herlina, S.E., M.T., CFP*

Jacinta Winarto, S.E., M.T.

Dra. Ika Gunawan, M.M.

Henky Lisan Suwarno, S.E., M.Si.

Nonie Magdalena, S.E., M.Si.

Dr. Ratna Widiastuti, M.T.

Vincent D. Isa Boropayo, S.E.

Siska Febrianti

Ketua Dewan Penyunting:
Penyunting Ahli (Mitra Bestari):

Alamat Penyunting dan Tata Usaha ' .
Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi
: Universitas Kristen Maranatha =

f. Drg. Suria Sumantri, MPH. No. 65 - Bandung
' Telepon 022 2012186 “ma,. “ooi o il

Email: jumal_manajemen@yahbo.-ﬁﬁii_d_ i

Scanned by CamScanner



]urnal Manajemen Volume 12, NO. 2, Mei 2013

Volume 12, Nomor 2, Mei 2013 ISSN 1411 - 9293

JURNAL MANAJEMEN

DAFTAR ISI

PENGARUH KUALITAS LAYANAN DAN HARGA TERHADAP 115-132
LOYALITAS PELANGGAN MELALUI KEPUASAN
PELANGGAN HOTEL ZODIAK DI KOTA BANDUNG

Olive Caroline & Chandra Kuswoyo

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP KINERJA 133-148
KEUANGAN DAN NILAI PASAR PERUSAHAAN
Melinda Haryanto & Henny

PENGARUH PUBLIC RELATIONS DAN BRAND IMAGE 149-158
TERHADAP INTENSI MEMBELI (KASUS: J.CO DONUTS &

COFFEE)
Loudia Levina & Chairy

PORTOFOLIO DENGAN MENGGUNAKAN MODEL INDEKS 159-172

TUNGGAL DAN METODE Z
Werner R. Murhadi

FINANCIAL EFFICACY DAN FINANCIAL SATISFACTION: 173-184
DITINJAU DARI PERBEDAAN GENDER
Peter Garlans Sina

VARIABEL-VARIABEL YANG MEMPENGARUHI 185-204

PRAKTIK PERATAAN LABA PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA
Chelsy & Lina

ANALISIS PERATAAN LABA PADA PERUSAHAAN
NON MANUFAKTUR
Lila Septia Adi Ky_spma & Paskah Ika Nugroho

Scanned by CamScanner



jurnal Manajemen, Vol.12, No.2, Mei 2013
-

PORTOFOLIO DENGAN MENGGUNAKAN
MODEL INDEKS TUNGGAL DAN METODE Z

Oleh:
Werner R. Murhadi
Universitas Surabaya

Abstract: This study aimed to establish the optimal portfolio using a single index
model approach and Z methods. This study used a sample of companies included in
the LQ-45 period February 2009-January 2013. The results showed that the portfolio
returns by using a single index models and Z methods did not give different results.
The use of a single index model can provide a smaller risk than the use of Z method.
The use of a single index model produces 11 stocks included in the portfolio, while
the Z method produces 6 stocks included in the portfolio. The results indicated Z
method is more suitable to investors who have limited funds and limited time.
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berbeda? Selanjutnya apakah kedua portofolio mampu memberikan hasil investasi
dan risiko yang relatif sama?

Telaah Literatur
Portofolio ditujukan untuk mengurangi risiko dari suatu investasi. Pengurangan
risiko dapat terjadi bilamana aset yang dikombinasikan memiliki koefisien korelasi
negatif, sehingga bilamana aset yang satu mengalami penurunan maka penurunan
tersebut akan ditutupi oleh kenaikan dari aset yang lainnya. Bagi investor, salah satu
cara untuk mengurangi risiko adalah dengan melakukan investasi di reksadana.
Ketika investor membeli reksadana maka investor tersebut akan memperoleh aset
portofolio yang telah ditentukan oleh manajer investasi. Namun bila investor ingin
membentuk portofolionya sendiri, maka dapat dilakukan dengan investasi langsung
kepada saham di Bursa Efek Indonesia. Namun yang jadi permasalahan adalah
bagaimana caranya untuk membuat portofolio yang mampu meningkatkan hasil
investasi dengan risiko yang terbatas. Ada beberapa alternatif pembentukan
portofolio dengan menggunakan metode analisis model indeks tunggal (Jones,
2012), metode z (Scinto dan Hardin, 2009), selective indicator (Tortoriello, 2010),
pendekatan bayesian markov chain monte carlo (Ristiningtyas dan Iriawan, 201 1)
maupun menggunakan metode Black-Litterman melalui pendekatan Bayes (Black
dan Litterman, 1992). Dalam penelitian ini difokuskan pada dua metode yanga
paling sering digunakan karena relatif mudah yaitu metode indeks tunggal dan
metode z.
Bodie dkk (2009; 247) menyatakan bahwa model indeks tunggal merupakan
model yang digunakan untuk menentukan tingkat hasil dengan dipengaruhi oleh
risiko sistematik. Model ini dilakukan dengan cara memilih saham-saham yang
memiliki kinerja keuangan yang baik. Metode ini paling banyak digunakan oleh
investor mengingat proses pembentukan portofolio lebih mudah dan sederhana
dibandingkan dengan metode lainnya. Di dalam penerapan model indeks tunggal,
saham-saham yang dipilih untuk masuk ke dalam'p'ortofdiio adalah saham dengan
kinerja yang baik, dimana kinerja tersebut dapat diukur dengan menggunakan
Excess Return to Beta Ratio (ERB) yang digunakan untuk mengukur refurn
premium saham Jatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat di diversifikasi,
i an Beta. Saham-s: ang akan masuk kedalam portofolio akan
i saha . ERB terbesar hingga saham yang
in perbandingan antara ERB

memiliki ERB
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memiliki ERB lebih aknya setara dengan cut off

Scanned by CamScanner |




Scanned by CamScanner



Scanned by CamScanner




Scanned by CamScanner




Scanned by CamScanner




Scanned by CamScanner



Scanned by CamScanner




Scanned by CamScanner




Scanned by CamScanner




Wer,
Portofolio dem

Risiko (SD) Koef, Variag

0,73 2,36

9,67

3,74 30,63

Dari tabel 3, dapat dilihat bahwa portofolio deng-an men_ggu_nakap Mode]
; : mengalahkan refurn pasar. Bila dilakyg
indeks tunggal dan metode z mampu I q e an
perbandingan antara model indeks .tunggal an mln/ N J dy‘_.a .Fdl_la_“)’ﬂ
memberikan refurn yang kurang lebih sama yaltu 3_ u.‘ Namun dari sisj risiko,
model indeks tunggal mampu melllperkec:! risiko lebih baik dari pada metode 71
Bila diperhatikan lebih seksama, empat dari 6 saham yang masuk dalam metode Z
adalah konsisten juga masuk di model indeks tunggal yaitu PGAS, TLKM, KLBf
dan BBCA. Sedangkan BBRI dan UNVR yang termasuk dalam metode z, tidak
terpilih dalam model indeks tunggal. Secara fundamental, empat saham yang masuk
dalam metode indeks tunggal dan metode z merupakan saham yang menjadi /eadey
di industrinya.

Risiko yang lebih kecil pada model indeks tunggal disebabkan jumlah saham
yang masuk dalam portofolio lebih besar yaitu 11 saham, dibandingkan dengan
metode z yang hanya 6 saham. Hal ini sesuai dengan teori diversifikasi, dimana
semakin banyak jumlah aset yang masuk dalam portofolio maka risiko tidak
sistematis semakin berkurang (Bodie er a/, 2013). Namun bagi investor yang
memiliki dana terbatas, maka penggunaan metode indeks tunggal akan menjadi
masalah tersendiri. Investor dengan dana yang terbatas akan memiliki hambatan
untuk pgngalokasian dana dalam banyak saham tersebut. Selain itu, penggunaan
metode indeks tunggal yang menghasilkan komposisi plada 11 saham, membual
13 m;]e_stor h?Jms' mengamati 11 saham yang tentunya bukan suatu perkara yang mUdﬂh;
sahgm dengan n::tuJ s menggunakan metode Z yang cukup mengamati 6

g m yang tidak jauh berbeda dengan metode indeks tunggel

Temuan ini mengkonfirmasi bahwa '
penggunaaan | indeks
tunggal, mampu mengalahkan reryy, pasgar sehi - don mode i

memberikan return lebih tinpos € 2. Kedua mode] menunjukkan hasil yang mar”
. c nggi da pasar. M ; : _ atode Z
memberikan hasil return yang kuran - Metrode indeks tunggal dan met il

dalam penelitian ini memberikay iy L S3MA, namun metode indeks W1
Risiko lebi o a0 Tistko lebih ke ; R
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