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Tesisini dibuat untuk memastikan apakah metode dollar-weighted-return (DWR) sesuai untuk mengukur
imbal hasil investor yang sebenarnya pada sahamsaham JI1 (Jakarta I slamic Index). Time-weighted-return
(TWR) yang lebih umum digunakan pada dasarnya adalah imbal hasil buy-and-hold. Padahal, imbal hasil
investor saham juga tergantung pada arus modal dari dan ke investor sepanjang periode investasi. Maka,
TWR tidak sesuai untuk mengukur imbal hasil investor saham yang melakukan active trading sepanjang
periode investasi. Sementara, DWR dihitung sebagai internal rate of return (IRR) dari sebuah proyek
investasi dengan memperhitungkan arus modal di setiap periode. Karenaitu, DWR lebih sesuai untuk
mengukur Kinerjainvestas dari sisi pandang investor.

Hasil empiris menunjukkan bahwa TWR dari saham-saham JI1 lebih besar daripada DWR. Selisihnya
(tahunan) adalah 2%. Hasil penelitian ini juga menemukan korelasi antara arus modal investor dengan imbal
hasil sebelum dan sesudah, yang menunjukkan bahwa investor saham-saham JiI cenderung melakukan
active trading secara reaktif, yaitu menambah modal setelah imbal hasil yang tinggi dan sebelum imbal hasil
yang rendah. Maka, temuan dari tesis ini memastikan bahwa DWR sesuai untuk mengukur imbal hasil
investor saham-saham Ji1.
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Thisthesisis developed to test whether dollar-weighted-return (DWR) method is suitable for measuring
actual investor?sreturns on Jil (Jakarta Islamic Index) stocks. The time-weighted-return (TWR), that is
more commonly used is basically buy-and-hold return. However, the returns of stock investor also depend
on the capital flow from and to investors during the investment period. Thus, TWR is not suitable to
measure return of the stocks for investors who perform active trading during the investment period. On the
other hand, DWR is computed as internal rate of return (IRR) from an investment project by taking into
account the capital flow in every period. Therefore, DWR is suitable for measuring investment performance
from the investor?s point of view.

The empirical result showsthat TWR of JII stocksis higher than its DWR. The annual differenceis 2%. The
result of this study also find correlation between investors? capital flow with past and future return, which
shows investors of JII stocks tend to perform active trading reactively, i.e., add capital after high return and
before low return. Thus, the finding of thisthesis ensures that DWR is suitable to measure actual investor?s
returns on JiI stocks.
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