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Perkembangan dana yang dikelola oleh Dana Pensiun di Indonesia saat ini dapat dijadikan tolak ukur
naiknyatingkat pengetahuan dan minat kalangan Dana Pensiun tentang instrumen-instrumen investas yang
diperbolehkan oleh regulasi untuk dikelola oleh Dana Pensiun di Indonesia. Dengan makin berkembangnya
Pasar modal di Indonesia makin banyak pula alternatif bagi Dana Pensiun di Indonesia untuk
mendiversifikasi portofolio investasinya. Disaat instrumen investasi sudah sangat beragam dengan berbagai
janji keuntungan maksimal, mereka dapat memilih beberapa alternatif instrumen investasi seperti deposito
berjangka, saham, obligasi, reksadana ataupun asuransi dalam bentuk pengelolaan Dana Pensiun.

Namun demikian patut dicermati adanya perilaku yang sepertinya memberikan efek negatif terhadap
perkembangan investasi di Indonesia pada umumnya dan Dana Pensiun pada khususnya. Pergerakan dan
pasar modal di Indonesia sedikit banyak masih dipengaruhi oleh sentimen pasar dan informasi-informasi
yang beredar, demikian pula di lingkungan Dana Pensiun jugaterjadi peristiwayang sama, masih banyak
pengambilan keputusan dilakukan dengan berdasarkan infonnasi-informasi yang tidak dapat dibuktikan
namun menyebar dengan cepat di kalangan Dana Pensiun.

Pada awal tahun 2005, Dana Pensiun Angkasa Pural (DAPENRA) mengelola dana sebesar Rp
313.389.018.397,- yang ditempatkan pada portofolio investasi Deposit On Call, Deposito Berjangka, Saham,
Obligasi, Rcksadana dan Surat Berharga Pemerintah. Dalam pengel olaan danaiini DAPENRA sangat
concern dengan prinsip kehati-hatian dimana prinsip ini menjadi alat pengaman dalam mengelola dana
program pensiun dari PT. (Persero) Angkasa Pural. Dan seperti Dana Pensiun lain pada umumnya di
DAPENRA juga belum memiliki tools/ perangkat/ tim investasi yang dibutuhkan dalam pengambilan
keputusan dalam berinvestasi di Pasar Modal. Banyak pengambilan keputusan dilakukan hanya berdasar
info dari mitra sekuritas dan juga karena perintah dari Pendiri yaitu PT. (Persero) Angkasa Pural. Pada
tahun 2005 DAPENRA mel epaskan sebagian portofolio saham dan seluruh portofolio reksadana secara
bertahap karena adanya penurunan nilai pada NAB reksadana dan perintah Pendiri untuk melepaskan
portofolio saham karena dianggap memiliki resiko yang tinggi sehingga porsi dari portofolio reksadana dan
saham menjadi semakin mengecil.

Melihat porsi dalam portofolio saham dan reksadana yang relatif kecil maka penelitian ini dibuat untuk
menguji altematif komposisi portofolio investasi lain apabila porsi ssham dan reksadana ditingkatkan
sampai batas maksimum yang diperbolehkan oleh regulasi karena batasan yang ada untuk penempatan di
portofolio saham dan reksadana relatif cukup tinggi yaitu pada saham maksimal 50 % dan reksadana
mencapal 80 % dengan tingkat ekpektasi return yang relatif cukup tinggi.
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Penelitian ini menggunakan teori portofolio investasi Single Index Model dimana secara garis besar
penelitian dilakukan untuk mencari komposisi yang optimal dengan melihat return yang real berdasarkan
data historis, dengan melakukan langkah-langkah sebagai berikut

1. Menghitung tingkat pengembalian dan resiko dari saham dan reksadana yang ada di pasar untuk mencari
portofolio yang merupakan alternatif dari investass DAPENRA saat ini dengan menggunakan data tahun
2005.

2. Membuat alternatif portofolio dari saham atau reksadana berdasarkan urutan return atau risk adjusted
return terbaik dari saham atau reksadana tersebut.

3. Membuat suatu rancangan rencanainvestasi masing-masing jenisinvestasi dengan mengubah
komposisinya.

4. Mengevaluasi portofolio dari hasil rancangan proporsi investasi untuk mendapatkan alternatif portofolio
investasi yang optimal dengan kriteria Sharpe measurement yang terbesar dan didukung dengan Terynor dan
Jensen Measurement.

5. Membandingkan dengan hasil investass DAPENRA selama tahun 2005.

Portofolio investasi simulasi yang didapat adalah portofolio yang terdiri dari portofolio saham yang
merupakan 10 saham dengan risk adjusted return terbaik.

Kesimpulan, dari penempatan real portofolio investass DAPENRA pada deposito berjangka dan saham
didapat return sebesar 6,18% pertahun dengan pengukuran Sharpe sebesar 0,07 sedangkan dari portofolio
investasi ssimulasi rancangan saham optimal didapat return ssmulasi sebesar 10,86% pertahun dengan angka
pengukuran Sharpe 0,15. Dibanding hasil. pengukuran portofolio real DAPENRA pada deposito dan saham
yang memberikan hasil pengukuran Sharpe scbesar 0,07 menunjukkan bahwa potensi penerimaan hasi|
investass DAPENRA masih dapat ditingkatkan dengan memaksimalkan dana yang terdapat dalam portofolio
deposito berjangka dengan mengalihkan dana tersebut pada portofolio saham dengan risk adjusted return
hingga mencapai porsi maksimal dan penempatan pada saham.

<hr>

Funds allocation of Pension Funds Organization grew rapidly in last few years shows the increasing of
knowledge and interest of The Community about investment instrument which permitted to manage by
goverment regulation.

With robust developmentsin the last three years started 2002 up to 2005 in Capital and Stock Markets give
the Pension Funds Organization more choices to diversified their portfolios like time deposit, stocks, bonds,
mutual funds or insurance with maximum return to get.

In early 2005, Dana Pensiun Angkasa Pural (DAPENRA) manage approximate 313 billion rupiah which
invested to Deposit On Call, Time Deposits, Stocks, Bonds, Mutual Funds and Treasury Bonds. DAPENRA
really concern with extra carefully principle which became the security tools to control its funds. But like
others pension funds in common, DAPENRA doesnt have investment team which needed to take decision.
Lot of decisions were taken only by information received from partners or from PT. (Persero) Angkasa Pura
| as parent company. In second semester 2005 DAPENRA sold half part of stocks and all part of its mutual
funds because there were parent company orders to decerease the risk of portfolios.



The purpose of thisthesisisto simulate and make alternate combination of portfolio if stocks and mutual
funds were increased to maksimum capacity permitted by regulator which are 50 % for stocks and 80 % for
mutual funds. This study use Single Index Model theory to get optimum composition with real data and real
return of portfoliosin 2005 which steps are :

1. Calculate return and risk of stocks and mutual funds using data extracted from daily transaction in Jakarta
Stock Exchange (JSX) and Surabaya Stock Exchange (BES).

2. Make aternate portfolio of stocks and mutual funds based on best return or risk adjusted return.

3. Make afew investment plans by changing portfolio composition.

4. Evaluate portfolios with Sharpe, Terynor and Jensen M easurement.

5. Compare the result of simulated portfolio return with real return in 2005. The result of simulated
investment portfolio is stocks portfolio contains 10 stocks with best risk adjusted return. Real return of
DAPENRA investment in 2005 was 6,18% with sharpe Sharpe measurement 0,07 and simulated return give
10,86% with Sharpe measurement 0,15. This result shows that DAPENRA has potencial return if
DAPENRA shifted al finds from time deposits to stocks with best risk adjusted return to maximize its
return.



