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Dalam siri lepas, saya telah
membuka sedikit tentang

perbincangan mengenai
keperluan untuk kita membuat

diversif ikasi pelaburan
untuk mengurangkan risiko

tetapi pada masa yang sama
memberikan peluang untuk

mendapatkan pulangan yang
tinggi.

ill
Secara umumnya, jika klta mahu membuat pelaburan,

kadar risiko adalah berkadar terus dengan pulangan yang
kitajangkakan. Hal ini berlaku kerana, seseorang peiabur
yang rasional adalah seorang yang "risk averse" iaitu akan
cuba mengelakkan risiko, Apabila seseorang pelabur itu
perlu mengambil risiko yang lebih tinggl, secara logiknya,
b e I i au akan menj angkakan pulangan y ang i eb ih tlng g i.

Jika pulangan yang diberikan adalah sama atau lebih
rendah, pelabur itu tidak akan melabur. Justeru itu, dalam
pelaburan klta sering akan menemui pepatah ini, "tinggi
risiko, tinggi pulangan" atau dalam bahasa lnggerisnya,
"Lioh risL hioh retrrrn"_,'b,' _ -"'_'
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Jusieru rtu. -iika diberikan dua (z) situasi pelaburan seperti di bawah, apakah pelaburan yang

akan d:'::Lih oleh seseorang pelabur yang rasional?

Jadual: P, ihan Dl antara Dua Pelaburan yang Mempunyai Risiko yang Berbeza

Pelaburan

-l 
;.J.,:'., ::r-s:l;':t nletrlberikan

maki-:r::": :::e:ti:i:ai Jua Peiaburan,
iaii; - ja:: 3. ;e:'.qar-r llLetnfokuskan

pada :-rs-*'- ::t: '::,anqan varrg mungkin

dipercie:.. j::-::aja pelaburan tersebut'

Pelal:r,::-a:: :. ittitt'-:'.il^.\ di tahap risiko

)an$ a$:r::1,:g.. .a:t-: sebanlak 10

peratus. i:-.. :e:-::l:.s-.: :a|ran a pelabur

mungkl:: :ll.::''i"-..:l -. 
" 

;l-asi. r'olatiliti
atau kell:,a:-..":-.:r:;.:l' ai 10 peratus

daripaCa :e ::,::::-. ">"-, 
\atlun' di sisi

larn, pelalit:-:.:t .:' tl--:l1i:.', :f ian pulangan

yang setafa. -: ,,. ,.':.1'-:-:--s Jieh ttt-t.

pel abur nl'.1:-.ii. l- ::-.. :- i,.': ":': : lalr gall

sebanral r.:.".'. ::'-i -: ::l .'

fel"burar. i i.:', : - - :-''::1"'- :'. c:

risiko 1'ang ,ec,:. l'::-.:':- '-'.: -','-:": :-'i
pelaburan -\. jat:- :1::l ': 'll--:'--::.'::-':
Ini menandakar: :ai::'^..- \'.1':l :
ketidakpasriarl a:d.r \q: -.r':' 'i:-
kehilangan datartt re.;c-l:.:: :
berbanding pelabr.rran -\. \1es^:p.rr-'

risikonya lebih rendah, puLangar:

yang ditawarkan tetap sebanvak 1t.t

peratus, sama sepertt pelaburan A. Oleh

itu, daripada segi risiko-rendah dan

pulangan-tinggi, pelaburan B mungkin

dianggap lebih menarik. seorang pelabur

yang rasional akan memilih pelaburan A'

Jika seseorang Pelabur itu hanYa

akan memilih satu aset Pelaburan,
ia agak mudah kerana Perlu
membandingkan risiko dan puiangar

di antara asef-asef pelabtrran seper':-

Risiko
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contoh di atas. Walau bagaimanapun,
persoalan yang akan timbul adakah cara
tadi boleh digunakan untuk melabur lebih
dari satu aset pelaburan.

Sebagai contohnya, pelabur ingin
membeli saham A, saham B, saham C,

dana amanah X dan seterusnya. Apakah
dengan membuat perbandingan risiko
dan pulangan sahaja sudah cukup? Sudah
tentu, jika pelabur ingin melabur lebih
dari satu aset, pelabur perlu memastikan
pelaburannya secara keseluruhan adalah
berisiko rendah dan mempunyai pulangan
yang tinggi dan ini perlu dilihat dan
dinilai berdasarkan risiko dan pulangan
setiap aset yang akan dilabur. proses ini
akan melibatkan diversifikasi pelaburan
menggunakan teori Markowitz dalam
pengurusan portfolio.

Proses diversifikasi pelaburan dengan
menggunakan Leori Markowi tz dalam
pengurusan portfolio adalah pendekatan
y ang dir ancang untuk mengurangkan
risiko pelaburan dengan membeli beberapa
:set nelahrrran d:lam nnrrFnlin Tonri

Markowitz, juga dikenali sebagai Teori
Portfollo tr,toden (vlr), diperkenalkan oleh
ahli ekonomi Harry Markow itz pada tahun
1952.

Berikut adalah langkah-langkah utama
dalam mengaplikasikan teorl Markowitz

t't 'a\
tsu 62 "- .],

untuk diversifikasi pelaburan:
I i;*rtii*iil* ilisik* **r,i F*ixl+g;l*:

Pelabur perlu membuat identifikasi
aseL-aset pelaburan yang berpotensi
dimasukkan ke dalam portfolio. Sebagai
contohnya, pelabur telah berkenan untuk
membell empat jenis saham patuh shariah
dari pelbagai industri, Saham A (tndustri
minyak), Saham B (lndustri perbankan),

Saham C (lndustri Teknologi) dan Saham C

(lndustri utiliti).
Pelabur boleh mula mengumpulkan

datamengenai prestasi sejarah setiap aset
termasuk risiko (volatiliti) dan pulangan
yang dijangkakan. Ini boleh dilakukan
dengan menggunakan data sejar ah saham-
saham yang nak dibeli. pelabur boleh
menggunakan data har ga saham harian
atauharga saham mingguan dan bulanan
bergantung ke pada masa y ang ditetapkan
oleh pelabur. Jika pelabur ingin melabur
di dalam jangk a masa yang panjang
sepertl 10 tahun atau lebih, pelabur boleh
menggunakan dataharga saham bulanan,
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Penilaian korelasi antara asel merupakan

langkah penting dalam membina portfolio
yang berbilang aset dengan matlamat untuk
mengurangkan risiko keseluruhan portfolio.
Semenrara topik ini mungkin terdengar
kompleks dartpada segl istilah kewangan, saya

akan cuba menjelaskannya dengan lebih mudah

untuk difahami tanpa asas kewangan yang

mendalam.
Analisis korelasi antara aset-aset pelaburan.

Korelasi yang rendah antara aset-aset bererti
mereka tidak berkorelasi secara positif
atau negatif sepenuhnya, Dengan kata lain,

pergerakan harga satu aset tidak sepenuhnya

mempengaruhi pergerakan harga aset 1ain.

Apakah itu korelasi?
Korelasi mengukur sejauh mana dua asel

bergerak bersama-sama. Ia adalah pengukuran

statistik yang berkisar antara -1 hingga *l
Korelasi '1 bermaksud dua aset L'ergerai<

seiringan sepenuhnl'a (positifl. Contohtl a.

jika saham A dan saham B berkorelasr -i. .rar:

pergerakan saham A naik. rnaka haria .arla::l

B juga akan turut naik. Ia serins be:,a-i'l
pelabur membeh dua saharrr dari itldus:r'1 r arl:
sama. Sebagai contohnva. kedua-dua sahatll

yang dibeli pelabur adalah di dalanr industri
perhotelan, kenaikan dan penurunan saham-

saham tersebut adalah sama jika ia mempunyai

korelasi positif yang tingg-.
Korelasi -1 bermaksud dua aset

bergerak berlawanan sepenuhnya
(negatif). Contohnya,jika saham A dan

saham B berkorelasi -7, dan pergerakan

saham A naik, maka ltarga sahamB akan
bergerak sebaliknya laitu saham B akan
turun.

Korelasi kosong bermaksud tidak
ada kaitan antara pergerakan dua aset.

Contohnya, jikasahamA dan saham

B berkorelasi kosong, dan pergerakan
saham A dan saham B tidak berkaitan dl
antara satu sama lain.

i$ ff *wl**i*a;:r: !=*,'-'ii:;i * 5ii*i+r::
Dengan menggunakan data risiko

dan pulangan yang telah dinilai, pelabur

boleh membentuk sebuah portfoiio yang

efisien, Portfolio efisien adalah kombinasi

aset yang memberikan pulangan tertinggi
padatahap rlsiko tertentu atau risiko
terendah pada tahap pulangan tertentu,
berdasarkan toleransi risiko pelabur.

Melalui diverslfikasi portfolio
menggunakan teori Markowitz, pelabur

dapat mencapai keseimbang an y ang

optimum antara risiko dan pulangan,
sekali gus mengurangkan potensi
risiko sambil mengejar pulangan 1arg.
dihendaki. Ini adalah sebahagian lan;l;:'
yang boleh digunakan oleh Pelabu: ;-
dalam membina portfolio r a':i :.., . "
Ia adalah bersifat teknikal ke:a::"
memerlukan pelabu- tt1.LL: ' i--.:t-..-.j-:. ::.
di dalam bidang kerra:::;' .:..:. ,::: '. ,

Walau t'agarr::l:t:'-.::. -.: r-i.
rrentahal: ha-1"..--:.:-''-'=-'.:..1- :. ::::.. ..

ir,,.l;1.-'rr I " .." 1"' :'"'-
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