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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka diambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Dalam penelitian ini, ada empat teknik penyusunan portfolio yaitu teknik Roy’s 

Criterion, Kataoka, Telser, dan Maximize Geometric Return. Portfolio yang optimal 

menurut Treynor Measure adalah portfolio yang dibentuk dengan teknik Kataoka 

dengan nilai 0.000408. Teknik ini memberikan nilai expected return yang terkecil 

dibandingkan teknik lainnya, yaitu sebesar 0.000596. Tetapi tingkat pengembalian 

yang diharapkan ini juga diikuti oleh risiko yang kecil pula, yaitu sebesar 0.009663. 

Portfolio kedua terbaik adalah portfolio yang dibentuk dengan teknik Maximize 

Geometric Return dengan nilai Treynor Measure sebesar 0.000399. Kemudian 

berikutnya adalah teknik Roy’s Criterion dan Telser. Kedua teknik ini memberikan 

nilai Treynor Measure yang sama yaitu sebesar 0.000392. 

 

Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Tirtariandy (2005), portfolio juga 

disusun dengan menggunakan empat teknik yang sama, yaitu teknik Roy’s Criterion, 

Kataoka, Telser, dan Maximize Geometric Return. Menurut Treynor Measure, 

portfolio yang optimal adalah portfolio yang disusun dengan menggunakan teknik 

Maximize Geometric Return karena memiliki nilai Treynor terbesar yaitu sebesar 

0.018720. Teknik kedua terbaik adalah teknik Roy’s Criterion yang memiliki nilai 

sebesar 0.013770, lalu diikuti oleh teknik Telser dengan nilai 0.011990. Teknik 

Kataoka menempati ranking terakhir karena memiliki nilai Treynor terkecil yaitu 

sebesar 0.007220. 
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Kinerja portfolio berdasarkan Treynor Measure ini memberikan hasil yang berbeda 

pada kondisi pasar yang berbeda. Penelitian ini dilakukan pada periode Februari 2015 

sampai Juli 2015 dan berada pada kondisi bearish. Sedangkan penelitian terdahulu 

dilakukan pada periode Agustus 2004 sampai Januari 2005 dan berada pada kondisi 

bullish. Menurut Treynor Measure, teknik Kataoka merupakan teknik terbaik dalam 

penyusunan portfolio pada kondisi bearish karena memiliki nilai Treynor yang 

tertinggi dibandingkan dengan ketiga teknik lainnya. Pengukuran yang sama 

dilakukan pada saat bullish dan ternyata memberikan hasil yang berbeda, di mana 

teknik Maximize Geometric Return lah yang merupakan teknik terbaik. Dari 

perbandingan ini dapat disimpulkan bahwa pada kondisi pasar yang berbeda, investor 

harus menggunakan teknik yang berbeda pula. Hal ini dikarenakan keempat teknik 

penyusunan portfolio bersifat tidak robust atau tidak tetap bila dipakai pada kedua 

kondisi pasar (kondisi bearish dan kondisi bullish). 

 

2. Penelitian ini menggunakan empat teknik penyusunan portfolio yaitu teknik Roy’s 

Criterion, Kataoka, Telser, dan Maximize Geometric Return. Pengukuran kinerja 

menurut Sharpe Measure memberikan hasil bahwa teknik Kataoka yang 

menghasilkan portfolio yang lebih baik dibandingkan teknik-teknik lain. Teknik 

Kataoka ini memiliki nilai Sharpe Measure sebesar 0.042719, dan diikuti dengan 

teknik Maximize Geometric Return dengan nilai sebesar 0.041389. Portfolio yang 

dibentuk dengan teknik Roy’s Criterion dan Telser kembali menempati urutan 

terakhir dengan nilai Sharpe Measure sebesar 0.041244. 

 

Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Tirtariandy (2005), portfolio juga 

disusun dengan menggunakan empat teknik yang sama, yaitu teknik Roy’s Criterion, 

Kataoka, Telser, dan Maximize Geometric Return. Menurut Sharpe Measure, 

portfolio yang optimal adalah portfolio yang disusun dengan menggunakan teknik 

Roy's Criterion karena memiliki nilai Sharpe terbesar yaitu sebesar 0.855990. Teknik 

kedua terbaik adalah teknik Maximize Geometric Return dengan nilai sebesar 

0.792890, lalu diikuti oleh teknik Kataoka dengan nilai 0.565760. Teknik Telser 
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menempati ranking terakhir karena memiliki nilai Sharpe terkecil yaitu sebesar 

0.225390. 

 

Kinerja portfolio berdasarkan Sharpe Measure ini memberikan hasil yang berbeda 

pada kondisi pasar yang berbeda pula. Penelitian ini dilakukan pada periode Februari 

2015 sampai Juli 2015 dan berada pada kondisi bearish. Sedangkan penelitian 

terdahulu dilakukan pada periode Agustus 2004 sampai Januari 2005 dan berada 

pada kondisi bullish. Menurut Sharpe Measure, teknik Kataoka merupakan teknik 

terbaik dalam penyusunan portfolio pada kondisi bearish karena memiliki nilai 

Sharpe yang tertinggi dibandingkan dengan ketiga teknik lainnya. Pengukuran yang 

sama dilakukan pada saat bullish dan ternyata memberikan hasil yang berbeda, di 

mana teknik Roy's Criterion lah yang merupakan teknik terbaik. Dari perbandingan 

ini dapat disimpulkan bahwa pada kondisi pasar yang berbeda, investor harus 

menggunakan teknik yang berbeda pula. Hal ini dikarenakan keempat teknik 

penyusunan portfolio bersifat tidak robust atau tidak tetap bila dipakai pada kedua 

kondisi pasar (kondisi bearish dan kondisi bullish). 

 

5.2. Saran 

 

Saran-saran dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Treynor Measure dan Sharpe Measure tidak merekomendasikan penyusunan 

portfolio dengan teknik yang sama. Hal ini disebabkan penyusunan portfolio 

harus mengikuti kondisi pasar, apakah pasar sedang berada dalam kondisi 

bearish atau kondisi bullish.  

2. Dalam penelitian ini teknik Kataoka yang merupakan teknik penyusunan 

portfolio paling optimal, baik menggunakan Treynor Measure maupun Sharpe 

Measure, tetapi hanya bisa dipakai dalam kondisi bearish. Sedangkan jika pasar 

berada dalam kondisi bullish, maka menurut Treynor Measure portfolio 

sebaiknya disusun dengan menggunakan teknik Maximize Geometric Return. 
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Dan menurut Sharpe Measure, investor dapat menggunakan Roy's Criterion 

untuk menyusun portfolionya dalam kondisi pasar yang menguat.  

3. Dalam kondisi bursa yang melemah atau kondisi “bearish” untuk melakukan 

investasi, sebaiknya investor menanamkan modalnya pada aset bebas risiko 

(Sertifikat Bank Indonesia) karena memberikan keuntungan yang lebih besar 

dibandingkan investasi pada saham. Nilai return aset bebas risiko pada periode 

penelitian tercatat sebesar 0.06651 (6.651%) sedangkan return portfolio 

berdasarkan teknik Maximize Geometric Return yang memiliki tingkat 

pengembalian terbesar, hanya sebesar 0.000607 (0.0607%). 
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