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Dalam siri lepas, saya telahmembuka sedikit lentang
,_ _ .perbincangan mengenaikeperluan untuk lita mern'Uuii

. .diversifikasi petaburan
- _untuk mengurangkan iG[orerapl pacla masa yang sama
_1_egUelitan petuan g untukmendapatkan pulangan yang

tinggi.

o,oi."iiliJfr13iltf;llsiYmahumembuatpeiaburan,
kira j angkakan. Hal ini b J:ii:'i:: -d: 

ngan pulansan v ang

yangrasionatuaa*,.o.I1Xi;fi 1llffi:?::1:ffi'1tr"
cuba mengelakkan risiko. ep"JilJr...o.r"g^O.f 

"U". 
r*perlu mengambil risiko y;

f i i: ?5 i;';;; ; i,"i?,Tfi?i il?:'n: f , 1;:'j,: "
JrKa pulangan yang diberikan adalah sami atau lebijrrendah, pelabur itu tidak akan melabur.lrrr..",ir,'arUrn
1.1*u:* kita sering akan menemui pepatah ini, ,,iinggi
risiko, tinggi pulansan " atau d.alamU.lri* ir#.ir"n","high risk, high return',.
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Justeru itu,jika diberikan dua (2) situasi pelaburan seperti di bawah, apakah pelaburan vanq
akan dipilih oleh seseorang pelabur yang rasional?

Jadual: Pilihan Di antara Dua Pelaburan yang Mempunyai Risiko yang Berbeza

PULANGAN

Pelaburan

A

B

ladual tersebut memberikan
maklumat mengenai dua pelaburan,
iaitu A dan B, dengan memfokuskan
pada risiko dan pulangan yang mungkin
diperoleh daripadapelaburan tersebut.
Pelaburan A mempunyai tahap risiko
yang agak tinggi, iaitu sebanyak 1o
peratus. Ini bermaksud bahawa pelabur
mungkin mengalami variasi, volatiliti
atau kehilangan sebanyak 10 peratus
daripada pelaburan asal. Namun, di sisi
lain, pelaburan ini menawarkan pulangan
yang setara, iaitu t0 peratus. Oleh itu,
pelabur mungkin mendapat pulangan
sebanyak risiko yang diambil.

Pelaburan B. sebaliknya, mempun; ai
risiko ; ang Iebih rendah berbanding
pelaburan A. iaitu hanya lima peratus.
ini menandakan bahawa kurang
ketidakpastian atau kemungkinan
kehilangan dalam pelaburan B

berbanding pelaburan A. Meskipun
risikonya lebih rendah, pulangan
yang ditawarkan tetap sebanyak 1O

peratus, sama seperti 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 pulangan
di antara aset-aset pelaburan seperti

Risiko

10%

5%

Pulangan

1Oo/o

10%
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contoh di dtas. 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, jlka 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 risilo dan pulangan
setrap aset yang akan dilabur. Proses ini
akan melibatkan diversifikasi pelaburan
menggunakan teori Markowitz dalam
pengurusan portfolio.

Proses diversifikasi pelaburan dengan
menggunakan teori Markowitz dalam
pengurusan portfolio adalah pendekatan
y ang dirancang untuk mengurangkan
risiko pelabur an dengan membeli beberapa
aset pelaburan dalam portfolio, Teori
Markowitz. juga dikenali sebagaj feori
Portfolio voden (tvlpr), diperkenalkan oleh
ahli ekonomi Harry Markow itz pada tahun
1,952.

Berikut adalah langkah-langkah utama
dalam mengapLikaslkan teori Markowitz

untuk diversifikasi pelaburan:
I i::: : -.: i;:, r,.-: I : ii: i :,: : i,,t.r, ii* rt i:: 11 i ;.1 ;';q; ;s 1i,

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

(lndustri Utiliti).
Pelabur boleh mula mengumpulkan

data mengenai prestasi sejarah setiap aset
termasuk risiko (volatiliti) dan pulangan
y ang dij angkakan. Ini boleh dilakukan
dengan menggunakan data sejarah saham-
saham yang nak dibeli. pelabur boleh
menggunakan data har ga saham harian
atauharga saham mingguan dan bulanan
bergantung kepada masa y ang ditetapkan
oleh pelabur. Jika pelabur ingin melabur
di dalam jangka mdsd ) ang panjang
seperti 10 tahun atau lebih, pelabur boleh
menggunakan data har ga saham bulanan.
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Penilaian korelasi antara aset merupakan
langkah penting dalam membina portfolio
yang berbilang aset dengan matlamat untuk
mengurangkan risiko keseluruhan portfolio.
Sementara topik ini mungkin terdengar
kompleks daripada segi 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 lain.
Apakah itu korelasi?

Korelasi mengukur sejauh mana dua aset
bergerak bersama-sama. Ia adalah pengukuran
statistik yang berkisar antara -1 hingga +t.

Korelasi -1 bermaksud dua asef bergerak
seiringan sepenuhnya (positifl, Contohn;a.
jika saham A dan saham B berkorelasi *7, dan
pergerakan saham A naik, maka harga saham
R i,,-" "L". rrr.,r nr:L r, serino herlrltrr iilrrLul ut IldLN. ld J!' rrrb

pelabur membeli dua saham dari industri yang
sama. Sebagai contohnya, kedua-dua saham
yang dibeli pelabur adalah di dalam industri
perhotelan, kenaikan dan penurunan saham-
saham tersebut adalah sama jika ia mempunyai

korelasi positii_r ai ,: ,.r -::
Korelasr 1 ber':: ,.. : .., -- : ::: .

bergerak berlarr a.r" -. - .

(negati0. Conroh' r c. . 
:

saham B berkorelasi -,. ,r.-: -.r':: ., ,

saham A naik, maka 1.": ..
bergerak sebaliknya ia L. .. .

turun,
Korelasi kosong berrr-,. . .- .

ada kaitan antara pergera\- . . .:

Contohnya, jika saham A dar.i s:,.: ..::
B berkorelasi kosong, dan pe--:. ... ..

saham A dan saham B tidak berk;..---.: -

antara satu sama lain.

Densan menpsrrnakan dara ri.il.'
dan pulangan yang telah dinilai. pelaL :

boleh membentuk sebuah portfolio r a: t
efisien. Portfolio efisien adalah kombin.:s
aset ydng memberikan pulangan tert'-.-i
pada tahap risiko tertentu atau risiko
terendah pada tahap pulangan terLenfLL.
berdasarkan toleransi risiko pelabur.

Melalui diversifikasi portfolio
menggunakan teori Markowitz, pelai-.::'
dapat mencapai keseimbangan var :
optimum antara risiko dan pulan:-..,'
sekali gus mengurangkan potens-
risiko sambil mengejar pulangar:'.,. :' -:
dihendaki. Ini adalah sebahagiar: .:., _.. 

,

yang boleh digunakan oleh peLa:..: .

dalam membind portfolio ) dr r :- :

Ia adalah bersifat teknikal kerar..
memerlukan pelabur untuk rrre::,r,.'-., ,

di dalam bidang kewangan dan s..: : .

Walau bagaimanapun, de n:,.,,
memahami b agaimana ses el.ii a,-. -' :
itu dibentuk, pelabur boler' .r..., .,

cara pengurus-pengurus di1rt" :-: '.,,

amanah membuat keprrfu'a . :. . .'

Pada artikelyangakan data::-:, :-,..,
tentang bagaimana pen'J; , ,

pulangan untuk portfolic i . ,:: ,r - : .

";t ..*;*;
,a-,.a**

m
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'
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