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ABSTRAK

Nama : Nyimas Rika Rezkyka
Program Studi : Magister Manajemen
hudul :Analisis Kinerja Reksadana Saham dan Hubungan Antara

Kemampuan Stock Selection dan Marke: Timing

Karya akhir ini membahas tentang kinerja reksadana saham di Indonesia seria
hubungan antara kemaropuan sfock selection dan market timing. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa berdasarkan Sharpe index dan Treynor index, secara umum
kiner)a reksadana saham di indonesiz pada tahun 2005-2008 dapat dikatakan baik.
Akan terapi berdasarkan Jensen alpha dan information ratio hanya terdapat satu
reksadana saham vang memiliki kinerja superior. Berdasarkan mode! Treynor-
Mazuy dan Hennksson-Merton sebagian besar manajer investasi dalam penehitian
ini tidak memilikl kemampuan markes ringng. Dalam penelitian ini diperoleh hasil
bahwa 1erdapat bubungan positd yang signifikan amara kemampuan siock
sefection dan market timing manajer investast reksadana saham di Indonesia. Hal
ims bertenrangan dengan beberapa penelitian sebelumnya di negara lain yang
menemukan adanya hubungan negatif atau tidak ads hubungan antara kedua
kemampuan tersebut. Schingga dapat disimpulkan bahwa sebagian besar manajer
investasi saham masih petlu meningkatkan kemampuan stock selection dan
marke! iming demi meningkatkan kesejahteraan pemegang unit reksadana.

Kata kunci:  Reksadana ssham, stock selection, market timing
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ABSTRACT

Name : Nyimas Rika Rezkyka

Study Program - Magister of Management

Title > Analysis of Equity Mutual Fund Performance and the
Relationship Betwean Stock Selection and Market Timing
Ability

The main objectives of this final paper are to evaluate the performance of equity
mutual fands, and the correlation of stock selection and market timing abilities of
fund managers in Indonesia. Based on Sharpe and Treynor index, it is concluded
that in 2005-2008 the equity mutual funds in Indenesia perform weli. On the other
hand, based on Jensen’s alpha and information ratio there is only one find that has
superior performance. Furthermore, most of the investment managers do not
possess supertor market timing abihitvy. This paper also concludes that there is 8
positive relationship between stock selection and market timing abilities of equity
mutuzal fund managers in Indonesia. This finding contradicts previous research
results in other countries which mostly find negative or no correlation between
marker timing and stock seiection abilities. Most of the fund managers need to
improve their stock selection and marker timing abilities to increase the fund unit
holders’ wealth,

Kevwords: Equity mutual find, stock selection, market timing
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Alternatif investasi di pasar modal semakin menarik perhatian investor
karena dapat memberikan tingkat refuir yang lebih tinggi daripada tingkat bunga
deposito yang ditawarkan oleh perbankan. Salah satu instrumen investasi yang
serakin diminati para investor adalab investast pada reksadana ssham. Pusat
informas) Reksadana Baden Pengawas Pasgr Modal-Lembaga Keuangan
{Bapepam-LK) Departemen Keuangan pada awal Agustus 2008 mea}*ebutkan
posisi nifai zkuva bersih (NAB) mndustri reksadana telah mencapai Rp 9539
trifiun. Reksadana saham menygrap Rp 33.63 wriliun atau 35 2% dari sotal NAR
tersebut. Urutan kedua ditesnpati oleh reksadana terproteksi Rp 23.16 triliun dan
reksadana pendapatan tetap sebesar Rp 17.64 tritiun. Hal ini menunjukkan bahwa
meskipun banyak jenis reksadana yang baru bermunculan dengan karakieristiknya
masing-masing, reksadana szham tetap mengaci pilihan investasi yang menarik,

khususnyz untuk investor yang meriliki 2isk olerance yang cukup tingg:,

Investasi pada reksadana sshant memiliki karakteristik serupa dengan
underlying assef-nya yakni saham schingga reksadana saham mernupakan investasi
dengan high risk-high return. Kinetja antar reksadana sangat bervariast dan oleh
karena itu investor periu berhati-hati dalam memilib reksadana saharn karena
pemilihan reksadana saham akap menentukan reftrm yang zkan diperoieh
investor. Blasanya calon investor henya melihat rata-rata refwrn tahunan yang
dihasilkan scbuah reksadana dan membandingkannya dengan pasar yang dalam
hal inj direpresentasikan dengan Indeks Harga Saham Gabungan {(IHSG) dan
reksadana saham lainnya. Reksadana saham yang memberikan kenatkan NAB
30% atau kurang dalam setabun saat THSG natk 45% dinilai tidak masuk pilihan,
Sebaliknya reksadana sakam yang memberikan refurn 209 layak dipiiih jika pada
saat sama 1HS( dan reksadana saham lain hanya naik 15% atau kurang. Namun

mvestor harus menyadari bahwa potenst refurn yang diperoleh juga disertar
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dengan risike. Dengan kata iain reksadana saham dengan refrrs tertinggi belum
tentu merupakan reksadana terbaik karens setiap investasi selalu dilihar dari dua

sisi yang tidak terpisahkan yakni rezzrm dan risiko,

Evaluasi kingria reksadana sangat penting karena investor dapat mengetahui
seberapa baik manajer investasi dalam mencapai target refrer yang diharapkan
dan dalam mengendalikan risiko dalam proses investasi. Selain itu investor dapat
membandingkan kineria manajer investasinya dengan manajer investast lainnya,
Kinerja manajer investasi juga dapat dibandingkan dengan strategi investasi pasif.
Proses evaloasi kinerja tersebut juga dapat menjadi feedback untuk memperbaiki

proses manajemen investast,

Terdapat dua aspek dalam rmengukur kinerja reksadana. vaiu steck sefecuon
ability dan market timing ahifity. Sieck selection abifin: menunjukkan kemampuan
manajer investasi dalam  memihh  saham-saham yang  mispriced.  dan
mengikutseriakan saham-saham tersebut dalam portofolio vang dikelolanya.
Sedangkan market fiming abifity menunjukkan kemampuan umuk memprediks:
pergerakan pasar di masa vang akan datang, schingga dapat menyesuaikan
komposisi portofolionya. Padz saat manajer investasi memprediksi bahwa kondisi
pasar akan natk (bullish), iz akan menaikkan beta potofolionya sehingga
keuntungan yang diperoleh akan semakin besar, Sedangkan pada saat manajer
investasi memprediksi kondisi pasar akan turun (bearish), 12 akan menurunkan
beta portofolionya sehingga kerugian yang diperoleh dapat diperkeeil.

Hubungan antara stock selection abifity dan market iiming ability masih
menjadi perdebatan. Terdapat beberapa penclitian seperti yang dilakukan oleh
Bello dan Janjigian {1997) yang mengatakan bahwa terdapat hubungan negatif
antara kedua kemampuan tersebut. Namun di sisi lain terdapar beberapa penelitian
seperti L.ehman dan Madest (1987) yang memperoieh kesimpulan bahwa tdak
ada hubungan substantif antara keduanya. Dalamm karya akhir i, selain ingin
mengetahui kinerja reksadana saham di Indonesia berdasarkan siock selecrion
abifity dan market timing obility, penulis juga ingin mengetahui apakah terdapat

hubungan yang signifikan antars kedug kemampuan tersebut.
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1.2. Peramusan Masalah

Berkaitan dengan latar belakang permaszlahan yang telah diuraikan,
permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai
berikut:

i. Bagaimana kinerja reksadana saham di Indonesia pada tahun 2005 hingga
tahun 2008, dengan menggunakan vkuran Sharpe index, Treynor index,
Jensen alpha, dan information ratio?

2. Apakah manajer nvestasi reksadana saham & Indonesia pada tahun 2005
iingga 2008 memibiki kemampuan market timing?

3. Apakah rerdapat hubungan antara kemampuan stock selection dan market

timing manajer investas reksadana saham di Indonesia?

1.3. Pembatasan Masalah
Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitiaz ini dibatasi pada hal-hal
berikut:

1. Reksadana yang ditelifi ialah relisadana saham yang terdaftar di Bapepam-
LK sejak Juli 2005 hingga Agustug 2008 dan diasumsikan berinvestasi
minimal 80% di saham,

2. Indeks representasi pasar yang'digunakan datam penehitian int ialah Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), sedangkan risk-free rafe yang digunakan
ialah suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI}.

3. Pengukuran kinerja reksadana menggunakan Sharpe index, Treynor index,
model Jensen, information ratio, model Treynor-Mazuy, serta model

Henriksson-Merton,

1.4. Tujuan Penelitian
Penetitian ird memiliki njuan sebagai berikut.

1, Memperoleh pemahaman tentang kinerja reksadana saham di Indenesia,
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2. Membertkan gambaran pada investor tentang reksadana saham mana yang

mesmihki kinerja yang baik dan dapar menjadi pertimbangan dalam

melakukan investasi.

. Memeberikan masukan pada para manajer investasi reksadana saham

sehinggae mereka dapat senantiasa melakukan evaluasi dan perbaikan

terhadap portofolio yang mereka kelola.

i.5. Sistematika Penulisan

Penulisan dalam karya akhir ini meagikuti sistematika berikut:

Bab L.

Bab il.

Bab IIT,

Bab IV,

Pendahuluan
Bab mwm bensi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah,
pembatasan masalah mjuan penelitian, dan sistematika penulisan karya

akhir 101
Landasan Teon

Bab il berist tentang definisi dan konsep yang berkaitan dengan
reksadana, proses evaluasi Kinerja reksadana, dan hubungan antara
kemampuan stock selection dan marke! timing, yang menjadi dasar

dalam melakukan analisis dan pembahasan.
Metodologi Penelitian

Bab ini berisi hal-hal yang berkaitan dengan cara melakukan penclivan
beserta sampel vang menjad: objek penelitian dan tahap-tabap dalam

proses pemecahan masalah.
Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisi penjelasan tentang hasil penelitian, yaiu anslisis dan
pembahasan kinerja reksadana saham dengan menggunakan berbagal
ukuran yang dipilih. Selain i bab i juga berisi analisis dan
pembahasan mengenai hubungan antara kemampuan sfock selection dan

market timing.
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Bab V. Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari penelitian dalam karya
akhir ini dan saran yang dapat diberikan pada pihak-pihak yang terkait,

vaitu peneliti selanjuinya dan investor.
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BAB 1
TINJAUAN PUSTAKA

2.}. Reksadana

2.1.1, Definisi Reksadana

Menurut Undang-Undang Nomor 8 tentang Pasar Modal tahun 1995 pasal
1 ayat 27, reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana
dari masyarakat pemodal untok selanjutaya diinvestasikan dalam portofolio efek

oleh manajer investasi,

Manajer investast berperan dalam mengelola dana vang telah terkumpul
dan mengalokasikannya pada berbagai instrumen investasi seper sertifikar Bank
Indonesia {SBI), obligasi, dan saham. Selain manajer investasy, pihak yang juga
terlibat dalam reksadara ialah bank kustodian. Bank kustodian berperan sebagai
pihak yang memberikan jasa penitipun efek dan harta lain yang berkaitan dengan
efek serta jasa lain, termasuk menerima dividen, bunga, dan hak-hak laim,
menyelesaikan transsisi efek, dan mewskill pemepansg rekening yang memadi

nasabahnya.

2.1.2. Bentuk Hukum Reksadana

Di Indonesiz terdapat dua bentuk hukum reksadana yaitu Persoroan
Terbatas (FT) dan Kontrak Investasi Keolektif (KIK). Reksadana PT menerbitkan
saham yang dapat dibeli oleh investor, yang berarti investor mempunyai
kepemilikan atas PT tersebut. Reksadana KIK tidak menerbitkan saham, terapi
menerbitkan Unit Penyeriaan, Dengan memiliki Unit Penveriaan Reksadana KIK,
investor juga mempunyat kepemilikan atas kekayaan bersih Reksadana KIK
tersebut. Beberapa karakteristik dari Reksadana KIK adalah sebagat bertkut:

» Unit penyertaan akan terus dijual selama ada investor yang membelinya

« Unit penyertaan tidak terdaftar di bursa efek
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« Unit penyertaan yang dimiliki investor dapat dijual kembali pada manajer
investasi

» Hasii penjualan  atau  pembelian  kembali unit  penyertzan  akan
mempengaruh besarnya kekayaan reksadana

+ Harga unit penyertaan (harga juai dan harga bell) didasarkan atas Nifai
Aktiva Bersih (MAB) per unit yang dihitung oleh bank kustodian secara

harian,

2.1.3. Sifat Operasional Reksadana

Sifat operasional reksadana terbagl menjadi dua yaitu reksadana tertutup
dan reksadana tetbuka. Pada reksadanz rerbuka, jual bell umit penvertaan
reksadans dilakukan antara reksadana (manajer investasi} dengan investor. tanpa
melalui bursa. Sedangkan pads reksadana tertutup. jual beli serelah penawaran
umuin perdana {pasar sekunder} dilakukan melalui bursa antara investor dengan
mvestor lainnya, Reksadana berbentuk gaerseman dapat beroperasi sccara terbuka
maupun iertutup, sedangkan reksadana berbentuk KIK hanyz dapar beroperasi

secara terbuka.

2.1.4. Jenis-jenis Reksadana
Becara wmum reksadana terbapi menjadi ma kategori {(Pratomes, 2007}

yaHu:

& Reksadana pasar vang
Reksadana pasar vang ialah reksadana yang berinvestasi 100% ke dalam efek
pasar uang (efek utang vang jatuh temponya kurang dard satu tabun),
misalnya deposito dan SBI. Reksadana ini memiliki tingkat risiko paling
rendah dan paling likeid dibanding dengan reksadana lainnya.

« Reksadana pendapatan tetap
Reksadana pendapatan tetap talah reksadana yang berinvestasi minimum 80%
pada efek utang, umumnya pada obligasi. Reksadana ini memiliki potensi
keuntungan sekaligus risiko yang lebih tinggi daripada reksadana pasar vang,

» Rekssdang saham
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Relesadana saharn iaiah reksadana yang bennvestas) minimum 80% pada efek
saham. Reksadana saham memiliki potensi keuntungan yang tinggl yaitu
dengan peningkatan hargz saham atau dengan dividen yang dibagikan
Namun tingkat risiko yang menyertainya juga tingg:, sehingga reksadana
saham cocok untuk investasi jangka panjang.

» Reksadana campuran
Reksadana campuran ialah reksadana yang berinvestasi pada kombinasi efek
utang dan ecfek saham dengan alokasi yang tidak dapat dikategorikan ke
dalam ketiga jenis reksadana di atas. Proporsi portofolio dapat diubah-ubah
dari orientasi saham ke obligast atau pasar uang dan sebalikaya.

» Reksadana tersirubtur
Reksadana wersirukour tecdirl dari reksadana terproteksi, reksadana dengan

penjaminan dan reksadana indeks

2,1.5, Nilai Aktiva Bersih

Nilai aktiva bersib (NAB) falah niat pasar dacd efek dalam portofolio
reksadana yang didasari pada hargas penutupan efek vang bersangkutan, kemudian
dikurangi seluruh kewsjiban rcksadana. Xewajiban reksadana antara fam ialah
biaya pengelolaan investasi oleh manajer investas, biaya bank kustodian, dan
sebagainya. NAB per unit penyertaan dijadikan acvan sebagai harga jual
reksadana yang ditawarkan manajer investasi pada investor dan sekaligus menjadi
harga belt reksadana jika investor ingin menjual unit penyertaan yang dimilikinya
pada manajer investasi. NAB per upit penyertaan juga merupakan ukuran yang

digunakan dalam proses pengukuran kinerja reksadana.

2.1.6. Kelebihan dan Risiko Reksadana
Kelebihan vang dimiliki oleh reksadana antara lain:
1. Investor yang memiliki dana terbatas memiliki peluang untuk bennvestasi
di saham-saham unggulan dan lainnya
2. Dana yang terhimpun dapat digunakan untuk investasi di berbagal macam

instrumen, sehingga dapat melakukan diversifikast
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. Reksadana dikelola oleh manajer investasi yang memiliki pengetahuan,

Lok

keahiian dan saranz dalam menganalisis instrumen investasi yang ada,
sehingga para manajer investasi memiliki kemampuan memilih investasi
yang cenderung lebih batk daripada investor individual.

4. Manajer investasi mempemoleh kemudahan dan fasilitas vang lebih
daripada investor individual, misalnya ketika berinvestast pada obligasi
tidak perlu membayar pajak atas penerrmaan kupon dan dapat membeli
obligasi yang bemilai tinggl.

5. Likuiditas reksadana cukup tinggi, karena investor dapat menjual unit
peayertaan yang dimtitkinya pada manajer investasi, dan jika hal ini terjadi
maka manajer investasi wajib membelinya.

6. Reksadana dan prosedur-prosedur di dalamnya diatur oleh Bapepam-LK
schingga investor akan merasa lebih aman dan kepentingannya dijaga
dengan baik.

7. Investor menernima laporan manajer investasi secara periodik sehingga
investor dapat mengetahui lebih banyak tentang investasinya.

8. Recksadana memiliki berbagai perndekatan dalam menyusun komponen
portofolionya, schingga investor dapat memilih jenis reksadana yang

sesual dengan karakternva,

Risiko vang dehadapi investor dalam berinvestasi di reksadana antagz lain:

1. Risiko berkurangnya nilzi unit penyertaan, discbabkan oleh penurunan
harga efek yang ada di dalam portofolio reksadana.

2. Risiko hkuiditas, jika tenjadi penjualan unit penyertaan oleh investor
{redemption) secara terus-menerus maka manajer investasi  yang
bersangkutan dapat mengalami kesulitan menyediakan dana  untuk
melakukan pembelian torsebut,

Risiko yang berkaitan dengan kondisi ekonomi dan politik, yang dapat

e

menyebabkan kinerja perusahaan menurun sehingga terjadi penuruman
pula pada harga eitk dalam portofolio.
4. Ristko wanprestasy, jika pihak yang terkait dengan manajer investasi tidak

mampit memenuhi kewajibannya.
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2.2. Penelitian Terdabulu

Bello dan Janjigian (1997) dalam penelitiannya yang mencakup 633
reksadana saham Amerika Serikat pada periode 1984-1994 menyimpulkan bahwa
terdapat kemampuan marke! timing vang posuif dan signifikan, dan terdapat
korelasi negatif antara market timing dan selectivity,

Ehabitant (2001} mencliti kemampuan marke! timing dan stock selection
dari reksadana saham di Swiss pericde 1977-1999, dan tidak menemukan bukti
adanya kemampuan asrarkel timing dan stock selection yang superior terhadap
portofolic pasif yang menjadi acuan. Dalam penelitiannya tersebut, Lhabitant juga
menemukan adanya korelasi negatif antara keefisien market timing dan stock
selection.

Kedua penelitian di atas mendukung banyak penelitian sebelumnya seperti
Henriksson (1984) serta lagannathan dan Korajceyk (1986) yang juga
menemukan bahwa terdapat korelasi negatif antara selecnivity dan market timing.
Hal ini dapat menjadi indikasi adanya spesialisasi aktivitas atau keahlian dari
manajer investasi antara kedua kemampuan tersebut.

Ekholm {2008) dalam penelitiannya tentang kinerja reksadana saham di
Amerika Serikat menemukan variasi yang besar pada tindakan manajer investasi.
Ekholm menyimpulkan adanya hubungan antara tindakan yang diambid marajer
investasi dengan kinerja vang dicapa, yaitn strateg sfeck selection akan
menyebabkan meningkatnys kKincra, sedangkan strategi miarke! fiming akan
menurunkan kinerja.

Drew, Veeraraghavan, dan Wilson (2005) meneliti tentang kemampuan
market timing dan siock selection di Australia tahun 1991-2000. Hasilnya
menunjukkan bahwa manajer investasi di Australia tidak memiliki kemampuan
market Hming maupun sfock selection yang cukup vntuk menghasilkan alfz vang
positif. Selain itu, tidak seperti scbagian besar penelitian-penelitian sebelumnya,
penelitian ini tidak menemukan adanya hubungan negatif yang sigmifikan antara
kemampuan market timing dan stock selection.

Namun hasil penelitian inmi konsisten dengan penelitian Lebman dan Modest

{1987) yang juga tidak menemukan adanya bubungan negatif yang sigmfikan
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antara kedua jenis kemarnpuan tersebut. Hal ini mepunjukkan bahwa manaier
investasi tidak berusaha secara signifikan mengubah tingkat risiko sistematis yang
dimiliki, schingga koefisiennya cenderung telap sepanjang periode iersebut.
Penernuan ini juga konsisten dengan penelitian Fabozzai dan Francis (1979) bahwa
manajer investasi di Amerika Sertkat tidak berusaha mengubah risiko sistematis
untuk mengekspicitasi pergerakan pasar. Alasan yvang mungkin mendasart
fenomena tersebut ialah ketidakmampuan manmer investasi atau biaya vang tinggi
untuk bereaksi terhadap pergerakan pasar.

Dugaan awal untuk penelitian karya akhir ini ialah adanya hubungan negatif
antara stock selection dan marker timing. Hal yang mendorong dugasn im ialah
stock sefection berkaitan dengan kemampuan mangjer investast menganalisis
perusahzan-perusahaan secara individu dan leoth bersifar mikro, sedangkan
market wming berkaitan dengan kemampuan menganalisis pasar secara
kessluruhan  (makro), serta  banvaknya penelitian  sebelumnvae  yang

mengindikasikan hubungan negatif tersebut.

2.3, Investasi

Pengertian investasi menurut Frank Reilly (2005} ialab “the crovent
commitment of dollars for a period of time in order ic derive future payments fhal
will compensetz the invesior for (1) the fime the funds are commitied, (2} the
expected rate of inflation, and {3) the unceriainty of the fiture payments.”

Sedangkan menurut Pontjowinoto dalam bukunya “Why Mutwal Funds?”
mengartikan investasi sebagai pengalokasian dana pada aset dengan harapan
bahwa nilainya akan meningkat di masa yang akan datang Dalam investasi
terdapat dua konsep yaitu waktu dan risiko (Ekasan, 1999), Pengorbanan dalam
bentuk penyisthan dapa dilakukan pada saat sckarang dan bersifat past,
sedangkan keuntungan dipercleh di masa yang akan datang dan bersifat tidak
pasti.

Kebutuhan investasi seseorang berbeda antara satu dengan lainnya,
tergantung pada beberapa pertimbangan berikut:

»  Alasan melakukan investasi

+ Peripde gtau lamanya investasi
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» Sumber dana untuk melakukan investasi

+ Kemampuan menghadap: risiko yang tisabul dari investasi

s Alternatif investasi yang tersedia

s Informasi yang tersedia mengenai masing-masing alternatif invesiasi

e Kemampuan menentukan pilihan investasi yang sesuai

Secara umum terdapat tiga cara untuk berinvestasi pada aset kevangan.
Pertama, melakukan investasi secara independen. Hal ini dapat ditakukan oleh
individu atau lembaga vang memiliki dapa yang relatif besar, memiliki
kemampuan untuk menganalisis kondisi dan tren dalam ekonomi, industri dan
bisnis, memiliki pengetahuan untuk menganalisis mvestasi dan mengatasi ristko,
dan memiliki pemahaman entang mekanisme di pasar modal. Sehingga selunush
keputusan tergantung pada invesior ity sendirt. Cara kedua berinvestasi pada aser
Lkevangan ialah menghubungt manajer investasi dan membayarnya untuk
mengelola dana vang dimilikinya. Dalam hal mi, investor berhak atas pelayanan
eksklusif seperti konsultasi 24 jam, bantuan dalam menentukan tujuan investasi
dan struktur portofolionya. Selain itu kelebiban metode int 1alah jenis investas
cukup fisksibel. Cara yang ketiga ialah berpartisipas! dalam reksadana. Reksadana

berusaha merath keuntungan dengan cara mengumpulkan dana dari para investor.

2.4. Teori Portofuelic

Hal yang diharapkan dalam melakukan investasi ialah mempercleh resion
vang dapat menjadi kompensasi stas risiko yang telab ditanggung oleh investor.
Investor dapat mengurangi risiko dalam investasinya dengan cara melakukan
diversifikasi. Dana yang dimiliki investor tidak dirlokasikan hanys padaz satu
instrumen investasi (efek), tetapt sekumpulan efek yang berbada. Kumpulan efek
tersebut dinamakan portofolio. Hal yang perlus diperhatikan dalam pembentukan
nortofolio ialah korelast antara renvry dari masing-masing efek, karena risiko akan
dapat dikurangi jika korelgsinya tidak sempurna yaitu kurang dari 1 (Bodie, Kane,
dan Marcus, hal 210). Pada saat terjadi kerugian pada sebagian efek-efek dalam
suatu poriofolin, maka sebagian lainnya yang mengalami keuntungan akan

membanty menutup kerugian tersebut, sehingga risike dapat diturunkan,
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24.1. Expected Return

Ketika seseorang berinvestasi, 1a menunda konsumsi saat ini unipk
menambah kekayaannya sehingga dapat mengonsumsi lebih banyak di masa yang
akap datang. Remurn dari suatu investasiberkaitan dengan perubshan kekayaan
investor, yang dapat diperoleh dari cash inflow seperti dividen dan bunga atau dari
perubahan harga aset. Investor yang mengevaluasi alternatif investasi akan
mengharapkan tingkat reserw tertentu, yang dapat disebut dengan expected retur
(Reiily, hal. 10},

2.4.2. Risiko

Investor mengharapkan reiurn ¢t masa yang akan datang, tetapi besar
retrn tersebut sangay jarang dapas diprediksi densan iepat. Aciwal refuen hampir
selalu berbeda nilsinya dengan expecred refirn. Selisih antara kedua nilal ini
disebut nisiko. Salah satue vkuran yang digunakan untuk risiko ialsh standar
deviasi dari retum.

Standar deviasi merupakan total nsiko dari porofolio, yang terbagi
menjadi dug jends risiky, yvaitu risiko sistematis dan fidak sistematis. Diversifikasi
yang dilakukan tidak dapat terus menururkan nisiko hingga mencapai nol, tetapi
terbatas pada nilai tertenty. Jenis risiko yang dapat dilairangi dengan diversifikasi
disebut risike tidak sistemans (unsystematic risk). Ristko ini berkaitan dengan
faktor-faktor spesifik perusahaan atau industri. Sedangkan risiko yang tetap ada
setelah proses diversitikasi disebut nisiko sistematis {sysremaiic risk). Systematic
rizk disebabkan oleh adanya faktor-faktor yang mempengaruhi semua perusahaan,
misalnya kondisi perekonomian dan kebijakan pajak (Husnan, hal 162},

2.4.3. Capital Asset Pricing Mudel

Capital Asset Pricing Mode! {CAPM) ialah model yang dapat digunakan
untuk mengetahui refiern yang diharapkan (reguired rafe of rerurn) untuk aset-aset
yang berisiko. Required rate of return yang dihasiikan CAPM dapat menjadi
suatu batas untuk menentukan kewajaran nilal dart suatu investasi. Misalnya telah

diestimasi remur» vyang akan dihasilkan oleh suvatu investasy, maka untuk
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menentukan apakah investast terssbut overvained, properly valued, atau
andervalued dilakukan perbandingan antara estimasi refurn dengan required rafe
of return hasit CAPM. CAPM dinyatakan dalam persamaan berikut {Husnan,
hat. 176).

E(R;}=Re+ B (B(Ra) - RY (2.2)
dengan
E{R;) = expected return dari aset i
Re= risk-free rate
E{R.} = return pasar
B; = risiko sistematis dari aset (beta)

2.4.4. Security Market Line
Hubungan antarg expecled refursn dengan beta dapat dipambarkan sebagai

Security Market Line (SN} pada gambar 2.1,

E(R)

E(Rm)

Ba=1 B

Gambar 2.1 Security Market Line
Sumber: Bodie, Kane, dan Marcus (2008}, hyl. 302

SML. dapat dianggap sebagai acuan untuk evaluasi kinerja investasi. Untuk
tingkat risitko tertentu dari investasi yang dwkur dengan beta, SML memberikan
reguired rate of remurn yang diperlukan sebagai kompensasi atas risiko yang
ditanggung. Aset yang fairly priced terletak pada SML., Jika suatu aset menarik

atau underpriced make aset tersebut memiliki expecied return lebih besar dari
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yang diwakili SML. Dengan kata lain, untuk nilai beta tertentu expecred refurn
vang dimilikt lebih tinggi daripada yang diprediksi CAPM, sehingga aset tersebut
terfetak di atas SML. Sedangkan aset yang overpriced terletak di bawah SML
{Bodie, Kane, dan Marcus, hai 303}

2.5. Evaluasi Kinerja Portofolio

Dalam membandingkan kinerja antar-portofolio, tidak cukup jika hanya
memperhatikan rerwrn yang dihasilkan. Hal lain yang juga harus dipentimbangkan
ialah risiko, Berdasarkan teoni pontofolio dan Capital Asset Pricing Model
{CAPM) terdapat beberapa indikator untuk mengukur kinerja porvofolio vang

mempertimbangkan refurn sekaligus nsiko (risk-adjusted return).

1. Sharpe Measure
Sharpe Measure didefimisikan sebagai berilast (Amene, hal, 109}

_ &Ry 2
dengan

Ry, ialah rata-rata requrn ponofolio
R ¢ ialah rata-rata risk-free rafe

{}'(Rp) izlah standar deviasi dari retyrn portofolio

Rasio ini menunjukkan excess refurn dari portofolio dibandingkan dengan
risk-free rare, terhadap total risiko portofolio (yang diukur dengan standar
deviasi). Sharpe measure, atau disebut juga dengan reward-to-variability
ratio, digunakan sebagai ukuran kompensasi yang diterima karena telah
menanggung tingkal risiko tertentu. Semakin tinggl nilar Sharpe sweasure
maka sernakin baik kinerja portofolic, Perhitungan dan isterpretasi Saarpe
meastre mudah dan sederhans. Namun vkuran ini tdak dapat menjelaskan
nilai tambah vang dihasilkan oleh poriofolio. Ukuran int sesuar digunakan
jika investor hanya memiliki satu portofolio, karena ristko yang diperhatikan
1alah total risiko.

2. Treynor Measure

Universitas Indonesia

Analisis Kinerja..., Nyimas Rika Rezkyka, FEB Ul, 2009



16

Treynor Measure didefinisikan sebagal berikut {Amenc, hal. 103):

P ﬁp‘ﬁf
fp = %mgz, (2.4)

dengan

Ry, ialah rata-rata rerurn portofolio

R ¢ ialah rata-rata risk-free rate

B, talah beta portofolio

Rasio ini menunjukkan excess refurn dari portofolio dibandingkan dengan
risk-free rate, terhadap risiko sistematis portofolio {(diukur dengan beta).
Treynor measure {reward-fo~-volatitity ratio) sesuai digunakan untuk menilai
kinerja pontofolio vang terdiversifikasi dengan baik Owel/<dhersified), karena
hanva mempertimbangkan bagian risiko yang tidak hlang  setelah
diversifikasi, vaity beta Ukuran i membuiuhkan permiihan acuvan vang
tepat karena akan sangat mempengarubi hasil perhitungas beta. Semakin
tinggi nilal Treynor measure maka semakin baik kinerja portofolio.

. JYensen Measure {Amenc, hal. 110}

tp= Ry — Ry + PR - Rp) (2.5)

dengan

R, ialah rata-rata return portofolio

R fa ialah rata-rata risk-five rate

R, ialah rata-rata refurn pasar

Nilai o, disebut Jensen Measure atau Jensen’s alpha, menunjukkan besarnya
return portefolio vang melebibi prediksi CAPM. Nilai Jensen’s alpha yang
positif menunjukkan babwa kinerja portofolio tersebut baik (superior).
MNamun Jensen's alpha tidak sesuvai digunakan untuk membandingkan
portofolic deagan tingkat nisiko yang berbeda.

Informarion Ratio

Information rafio, atau sering disebut appraisal ratio, mirip dengan Sharpe
measure, tetapi perhedaannya terletak pade penggantian risk-free asses
dengan sustu portofolic acuan. nformation ratio dapat dinyatakan dengan
rumus berikut {Amenc, hal 114).
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_ E(Rp)~E(Rp)

IR .
Ry, ialah returs benchmurk porifolio (portofolio acuan).
Ieformation ratio juga dapat dinyatakan sebagai berikat.
v o
K= 2.7

:r{ep}

o = Jensen alpha

o{e,) = tracking-error

Rasio ini mengukur absormal refurn per unit wnsystematic risk. Nilai
imformation  ratio yang positif menunjukkar kinerja yang  superior.
Information ratio sangat sensitif terhadap pemiliban portofolio acuan sena
membutuhkan banvak data umuk menentukan signifikansinva. Jika portofolio
mengikuti pomofolio acuan (wracking error rendah) maka pervbahan excess
remen sedikit saja akan menyebabkan perubahan besar pada nilal nformation

Fatio,

Keempat indikator vang telah disebutkan di atas hanya memperhitungkan

kemampuan stock selection yang dimiliki oleh manajer investasi. Selain stock

sefection, terdapat sirategl lain yang dimtliki oleh manager investasi yaitu prarker

timing. Dengan mengevaluasi kemampuan markel timing dapat ditentukan apakah

hasil portofolio diperoleh karena keputusan-keputusan investast yang tepat i saat

yang tepat atau hanya karena faktor keberuntungan. Terdapat dua model yang

dapat digunakan untuk mengevaluast kemampuan markef liming.

L

Model Treynor-Mazuy

Model inml ialah bentuk kuadratk dan model CAPM. Model int dapat
memperhitungkan perubahan beta portofolio schingga dapat diketahut
kemampuan market timing dari manajer nvestast Manajer investasi
dikatakan memiliki kemampuan marker timing jika dapat mengantisipasi
kondisi pasar dengan baik. Pada saat pasar dipredikst akan natk, manajer
investasi ini akan menaikkan beta portofolionya, sehingga keuntungan yang
diperoleh menjadi lebih tinggi. Sedangkan pada saat pasar diprediksi akan
turun, maka beta porofolio yeng dikelolanya akan diturunkan, sehingga

Universitas Indonesia

Analisis Kinerja..., Nyimas Rika Rezkyka, FEB Ul, 2009



o

£

kerugian yang dialami menjadi lebih kecil. Model Treynor-Mazy dapat
dinyatakan sebagai berikut (Bodie, Kane, dan Marcus, hal 858).

R~ Rr=tp+Bp R~ RY+ 7, R~ R + g, (2.8}
dengan
R, = refura portofolio
R = refairs pasar
Ry = risk-free rate
& = random error
Manajer investasi dikatakan memiliki kemampuan marke! timing jika v,
bernifai positif. Medel ini juga dapat mengukur kemampuan stock selection,
yaifu dilihat dan ay,, pka milainya positif maka manajer investas: memilik

kemampuan stock sefection.

Model Henriksson-Merion
Henriksson dan Merton membentuk model dengan ide awal yang mirip
dengan Treynor dan Mazuy untuk &engevaiuasi kemampuan markel iming.
Namun dalam model ini yang ditambahkan ialah dummy variable yang
didasari pada selisih amtara renrm pasar dan riskfres rate. Model
Henriksson-Merton dapat dinyatakan scbagai berikut (Bodie, Kane, dan
Marcus, hal. 868).

Ry Re= 0 + B (R~ RY) + 7, (R~ RID # & 2.9)
dengan
R, = refurm portofolio
Ry = return pasar
Re= risk-free rate
D=1jika R, > Re; D= 0jika lainnya
£, = radom errer
Interpretasi modet Henriksson-Merton hampir sama dengan model Treynor-
Mazuy, yaitu manajer wvestas: dikarakan memihiki kemampuan markes
riming jika v, bermiai positf dan kemampuan sfock selection jika o bemnila
positif. Kelemahan model i jika dibandingkan dengan model Treynor-

Mazuy ialah pada model ini beta porrofolio dibatasi memiliki salah satu dag
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dua nilai. Dalam hal int tingkat risiko yang berkaitan dengan remrn pasar
iplah pada sast pasar sedang builish fup-morker beid) dan pada saat pasar
sedang bearish (down-market beta), padabal tingkat risiko terhadap pasar
semakin tinggt seiring dengan risk preminm yang semakin tinggi, dan tidak

hanya terbagi menjadi dua nilai,
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BAaB MY

METODOLOGI PENELITIAN

3.1, Obyek Penelitian

Berdasarkan aturan dari Bapepam-LK, reksadana saham ialah reksadana

dengan mimmum 80% dari komposisi portofolionya merupakan sahgm. Namun

komposisi dan masing-masing portofolio tidak diketahui secara rinci. Obyek yang

akan ditelii dalam karva akhir ini adalah reksadana sabam yang sktif selama

periode penelitian yaitu bulan Rult 2005 sampai dengan Agustus 2008 Reksadana

vaug memenuhi kriteria tersebut beseria manajer mvestasinva masing-masing

dapat dilihat pada Tabel 3.1

Tabel 3.1. Dafter Reksadana Saham yang Ditelitt

Ng Rekszadana Manajer Investasi
1 | Bahana Dana Primz PT Bahana TCW Investment Management
2 | BNI Reksadana Berkembang PT BNI Securities
3 | Dana Sentosa PT Equity Development Secunties
4 | Danareksa Mawar PT Danareksa Investment Management
> | First Stare Indoequity Secroral Fund | PT First State Investments Indonesia
6 | Fortis Ekuitas PT Fortis Investments
7 | Maesgtrodinamis PT AXA Asset Management Indonesia
8 | Manulife Dana Saham PT Manulife Aset Manaiemen Indonesia
9 | NAM Investasi Agresif PT Niagza Aset Manajemen
10 i Nikko Saham Nusantara PT Nikko Securities Indonesia
11 : Panin Dana Maksima PT Panin Sekugitas
12 | Phinisi Dana Saham PT Manulife Aset Manaiemen Indonesia
13 | Platipum Saham PT Platinum Assets Management
14+ RD Saham BUMN PT JATIM Ipvesiment Mavagement
153 | Rencana Cerdas PT Ciptadana Asset Management
16 ! Schroder Dana Istimewa PT Schroder Investment Management Indonesiy
17 | Schroder Dana Prestasi Plus PT Schroder Investment Mapagement Indonesia
18 | Si Dana Saham PT Batavia Prosperinde Aset Manajemen
19 | Trim Kapital PT Trimegah Securines Tbk
Sumber: Bapepam
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3.2. Pengumpulan Data
Untuk mendukung penelitian ini, penulis memperoleh data berupa data
sckunder yang antara lain berasal dari fext book, jurnal, serta berbagai situs
internet seperti situs Bapepam, Bank Indonesia, Burss Efek Indonesia, Yahoo, dan
lain sebagainya.
Data~data tersebut antara lain adalah sebagai berikut:
» Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/umt) tiap reksadana vang
diteliti, dari situs Bapepam
» Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG}, dan situs Yahon finance

» Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). darf sius Bank Indonesia

3.3. Pembanding

Unwk menentukan apakah suatu investast menarik serta apakah investasi
tersebut memberikan hasil yang baik, investasi tersebut harus dibandingkan
dengan suaty ukuran vang dapat menjadi acuan. Hasil investasi pada umumnya
dibandingkan dengan dua ukuran yaitu ukuran refurn pasar dan refrrs dart aset
yang bebas risike. Dalam penelitian ini yang mewakili pasar ialah Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sedangkan yang mewakih aset bebas risiko ialah
Sertifikat Bank Indonesia (SBI).

3.4, Variabel Penelitian
Variabel-variabel vang dibutubkan untuk melakukan analisis dalam karya
akhir int adalah:
e Remrs pontofolic
Ukuran retrn portofolio yang digunakan berupa rerurs bulanan. Konsep
perhitungan return portofolic pada karya akhir tni walah rolling return. Hal
int dilakukan dengan cara menggunakan data NABAunit mingguan tetap
return terap dihitung untuk jangka wakus satu bulan,
Misalnya NAB/unit minggu pertama Agustus 2005 dikurangkan dengan
NAB/unit minggu pertama Jull 2005 kemudian dibagi NAB/unt minggu

pertama Julh 2005 Nilal yang diperoleh lalah reserm portofolio perinde 1.
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Setelah #tu NAB/Mumt minggu kedua Agustus 2005 dikurangkan dengan
MNAB/unit minggu kedua Juli 2005 kemudian dibagi NAB/unit minggu
kedua Juli 2005, Nilal yang diperoich ialah retwra portofolio periode 2,

Hal ini dilakukan hingga akhir periode penelitian. Perhitungan int dapat

dunjustrasikan melalui Gambar 3.1,

NAB.; NAB.; NAB, NAB; NAB; NAB,; NAB; NABa
i ! 3 i i : 8 ;
R}x{
I

Gambar 3 1. Pechitungan Relling Rerern Portofolio

Perhitungan vang telah dielaskan sebslumnya secara ringkas dapat

dinyatakan dengan rumus berikut:

NAB, - NAB,_,
Ry =
NAB,

Ry = return bulanan pertofolio untuk pentode 1
NAB, = NAB/unit pada penodet
MNAB,.+ = NADB/unit pada periode 1-4

Return pasar

Perhitungan refurn pasar dilakukan dengan cara yang hampir sama
dengan perhitungan refurn portofolio, yaitu dengan roffing reaurn.
Perbedaannya terletak hanya pada variabel yang digunakan, NAB/unu
diganti dengan IHSG. Rumus vang digunakan umuk memperoleh refwrn

pasar dalam karya akhir ini ialah:

. _ THSG, - HSG,,
me THSG, .

Ry = refurn bulanan pasar untuk periode t
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IHSG, = THSG pada periode t
THSG.y = IHSG pada periode t4

s Return aset bebas risiko (risk-free rate), menggunakan suku buaga bulanan
SBI
¢ Standar deviasi rearn portofolio
s Beta portofolio
Beta portofolio menjelaskan pergerakan refurn portofolio relatif terhadap
refurn pasar. Beta portofohio diperolek dari regresi antara excess return
porrofolic (sebapai variabe! dependen) dengan excess requrn pasar {sebagai
vartabel independen). Persamaan regresi yang digunakanr dapat dinyatakan
sebagat berikut,
Rp~Re= s+ fp (R~ Re} * &
Hasil B, yang diestimasi dengan persamaan regresi tersebut merupakan nilal
beta portofolio.
» Alat ukur kinerja pontofulio
Alat ukur yang digunakan untuk mengevalussi kinerja portofolio ialah
vkuran-ukuran vang telah dibahas pads bab 2, vaitu Sharpe measure, Treynor
measure, Jensen’s alpha, informaiion rafio, model Treynor-Mazuy, dan model
Henriksson-Merton.

Untuk masing-masing reksadana dilakukan tiga kali regresi (model Jensen,
Treynor-Mazy, dan Henriksson-Merton). Untuk setiap represi  dilakukan

pemeriksaan apakah terdapat masalah dalam analisis regresy linier.

Jika terdapat masalah dilakukan perbaikan sehingga setelah itu koefisien hasil
regresi dapat ditnterpretasikan, Setelah ukuran-ukuran tersebut diperoleh, dihitung
korelasi artara koefisten yang merepresentasikan siock sefeciionr dan koefisien

yang merepresentasikan markel timing.

3.5. Regresi Linier
Analisis regresi berguna untuk mengetahui pengarub dari satu atau beberapa
variabel independen terhadap suatu variabel dependen. lika variabel independen

dalam model regresi hanya satu, model disebut model regresi sederhana
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Sedangkan jika variabel independen berjumlah lebib dari satu, maka disebut
model regresi berganda. Dalam hal ini variabel dependen dan variabel-variabel
independen bersift kontinu. Secara umum, model regresi dapat dinyatakan
sebagai berikut.

Yi=Bo+ IiXn+ X+ . +BXut sy

gengan

Y = variabel dependen

X = variabe! independen

Bialah parameter yang diestimasi melalut regresi
£ = raurcdom error {residual)

1=1,2, ...,n ; n=Dbanvak pbservay

Persamaan regresi dinjer sedechana dapat digambarkan sebagal suatu gans
regresi. Ketepatan prediksi vang dihasilkan dari persamaan represi dapat terlihat
dar] jarak amtara titik-tittk observasi dengan garis tersebut. Semakin dekat
jaraknya maka semakin tepat prediksi yang dihasitkan, Dalam hai ini jarak yang
diperhatikan ialah kuadrat dari selisih antara titik observasi dan titik pada garis
regrest, sehingga gnalisis regresi lnier juga disebut dengan ordinary least square

atau koadrat terkecil.

Untuk melakukan interpretasi dalam analisis regresi perlu dilakukan
pengujian untuk mengetahui apakah koefisien regrest yang diperoleh signifikan.
Terdapat dus uji yang dapat dilakukan yaitu uji-F dan ujr-t. U F digunakan untuk
menguji koefisien represi secara bersama-sama, sedangkan uji-t untuk menguiji
koefisien regresi secara individu. Dengan menggunakan Eviews, diperoleh nilai-
nilai yang digunakan untuk penguiian. Dalam penelitian ini koefisien regresi

dikatakan signifikan jika nilat probabilitas (Prob.) kurang dan 3%.

Dalam analisis regresi terdapat beberapa permasalshan yang mungkin
muic! dan mempengaruhi hasil regresi, antara lain adaiah multikolinieritas,

heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
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a. Muitikolinieritas

Multikolinieritas terjadi jika terdapat hubungan linier antar variabel
independen. Masalah im dapat menyebsbkan variansi yang besar sehingga
sulit digunakan sebagai alat estimasi, nilai statistik uji t akan kecil sehingga
dapat berujung pada kesimpulan bahwa variabel independen tidak signifikan
mempengaruti variabel dependen,

Untuk mengetahui apakah terdapat multikolinieritas dalam regresi dapat
dibitung nilai varignce inflation factor (VIF), Terdapat beberapa pendapat
mengenal batasan nilal VIF yang dapat ditoleransi. Ada yang mengatakan
bahwa jika miai VIF kurang dari 5 dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinieritas. Selain itu ada juga vang mengatakan bahwa multikolinierias
dianggap tidak ada jika nilat VIF kurang dan 10,

Masalah maultikolinieritas dapar diatasi dengan beberapa cara, antara lain
ialah menambahkan data jika memungkinkan atau menghilangkan salah sata
varigbel Independen dari model regresi, kecuali jika menurut teovi yang
bersangkutan variabel tersebut tidak boleh dihilangkan,

b. Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas izlah kondisi dimana resicdual tidak memiliki variansi
yang komstan, Masalah  yang  dapat  ditimbulkan  oleh  adanya
heteroskedastisitas antara lain vaitu perhitungan standard error yang tidak
dapat dipercaya kebenarannya sehingga uji hipotesis yang didasarkan pada uii
t dan uji F juga tidak dapat dipercaya.

Salah sate metode yang dapat digusskan untuk mengetabui zdanya
heteroskedastisitas ialah uli White. Dengan menggunakan Eviews, jika pada
hasil regresi nilai probabilitas untuk Obs*R-squared kurang dari 5% maka
disimpulkan terjadi heteroskedastisitas.

Salah satu cara yang dapat dilakukan vntuk mengatasi masalah ini islah
metode White, yang dikenal juga dengan herroscedasticity-correcied
varianees. Metode Ini tersedia dan langsung dapat digunakan di Eviews.

¢. Autckorelasi
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Autokorelasi falah hubungan linier antara residual satu observast dengan
residoal observast lainnya.  Autokorelasi dapat diidentifikasi  dengan
menggunakan uji Breusch-Godffey atau dikenal juga dempgan nama uji
Lagrange-Multiplier, Jika pada hasil regresi ntlai probabilitas untuk Obs*R-
squared kurang darit 5% maka disimpulkan terdapat autokorelasi.

Maszlah autokorelasi sering muncul pada data keuangan yang berstfat finte-
series. Sehingga pada penelitian ini potensi adanya masalsh roultikolinieritas
cukup besar.

Menurut Pindyck dan Rubinfield (1998) salah sai: carz untuk mengatasi
adanva autokorelasi jalah dengan membentuk model #ime-series untuk
residual dari regresi. sehingea mode! akhir yang digunakan ialah kombinasi

antara modet regresi dengan model time-series.

3.6, Korelasi

Hubungan antara dua variabel dapat diukur dengan menghitung kovariansi

antara dua vanabsl tersebut. Namun nilal kovariansi tidak memiliki batasan yang

mana dapat dikatakan hubungan kuat, dan yang mana dapat dikatakan lemah

Untuk mengetahui hal ini, dapat dihitung koefisien korelasi antara dua variabel

tersebut. Ukuran korelasi yang digunakan dalam penelitian ini ialab korelasi

Pearson, Misalkan ingin diketabui hubungan antara dua variabel X dan Y, maka

koefisien korelasi dapat dihitang dengan rumus berikut (Hogg, bal 92).

_cov{X,Y)

Pxy Ty Gy

dengan

Py = koefisien korelasi antara X dan 'Y

cov(X,Y) = kovanansi antara X dan Y

gy = standar deviasi X

gy = standar deviasi Y

Pxy bemilal antara -1 dan 1, dengan nilai positif berarti semakin besar nilai

X maka nilat Y akan cenderung semazkin besar pula. Sedangkan nilai negatif
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berarti semakin besar nilal X maka nilst Y cenderung akan semakin kecil. Jika
nilainya nol maka dikatakan tidak ada korelasi antara X dar Y, kemudian jika
nilainya mendekati -1 atau 1 maka dikatakan korelasi antara keduanya kuat.
Namun untuk melakukan mierpretasi tentang hubungar X dan Y perlu dinji
apakah korelesi yang diperoieh signifikan secara statisuk. Korelas dikatakan
signifikan pada tingkat signifikansi 5% jtka nilai sig. kurang dani 5%.
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BABIV
ANALISIS DPAN PEMBAHASAN

4.1. Evaluasi Kinerja Reksadana Berdasarkan Sharpe, Treynor, Jensen

Alpha, dan Information Ratio

Pada subbab ini terlebih dulu dicari nilai Jensen’s alpha untuk setiap
reksadana saham yang diteliti. Untuk memperoleh nifai tersebut dilakukan regresi
antara dua variabel, excess refrrn reksadans terhadap suku bunga SBY (sebagai
variabel dependen) dengan excess return THSG terhadap suk bonga SBI (sebagai
variabel independen). Koehsien imiercept vang diperoleh merupakan nilai
Jensen’s alpha. Jika nilainya positf maka dapat dikatakan bahwa reksadana
tersebut memiliki kinerja yang superior. vauu mampu menghasilkan renirn yang
lebih tinggi daripada expected returs.

Dalam melzkukan regresi hinier terdapat asumsi-asumsi yang harus dipenuhi
supaya hasit regresi dapat digunakan umuk mengambil kesimpulan yang tepat.
Asumsi-asamsi ini diuji untok masing-masing reksadana.

Asumsi pertama vang diuji ialah multikolinieritas, vaitn hubungan linier
antar variabel independern. Pengujian ini dilakukan hanya untuk model penelitian
vang memiliki lebih dari satu variabel independen, yaitu model Treynor-Mazuy
dan model Henriksson-Merton, Masi! peughitungan varignee inflation factor
{VIF) untuk masing-masing mode] dapat dilihat pada tabel 4.1, Hasil i sama

untuk seluruh reksadana vang diteliti.

Tabel 4.1, Hasil Pengujian Multikolinieritas

Model ViF
Treynor-Mazuy 1.026
Henriksson-Merton 3.511

Sumber: Dama olalan
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Berdasarkan tabel 4.1 nilai VIF unwk model Treynor-Mazuy dan

Henriksson-Merton kurang dari 5. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak

terdapat multikelinieritas pada kedua model tersebut.

Asumsi selanjutnya yang divji ialah apakah terdapat autokorelasi untuk

madel Jensen. Hasil pengujian untuk masing-masing reksadana dapat dilihat di

Tabel 4.2,

Tabel 4.2, Hasi! Pengutian Autokorelasi pada Model Jensen

Obs*R~

No Nama Reksadana sqoared ; Prob, Kesimpulan
1 | Bahana Danz Prima 93.02211 : Q60000 ©  Ada autokorelasi
2 | BNI Reksadana Berkembang 82 37847 000060 Ada autokorelas:
3 | Dana Sentosa - §7.17245 000000 Ada autokorelasi
4 | Danareksa Mawar 114 2262 000000  Ada autokorelasi
L 5 | First State Indoequity Secroral Fund  102.2233 ' 0.00000 . Ada autokorelasi
& | Fortis Ekuitas 83.10439 | G.00000 | Ada autokorelast
7 | Maestrodinamis 1072376 | 0.00000 | Ada mutokorelast
8 | Manulife Dana Saham 94 4788 | 0 00000 | Ada auiokorelas
9§ | NAM Investasi Agresif 0%, 12421 | .00000Q | Ada autokorelass
10 | Nikko Saham Nusantara 122.2173 | 0.00000 | Ada autokorelas
11 | Panin Dana Maksima 163.7254 | 0.90000 | Ada autokorelasi
12 | Phinisi Dana Saham 93 47135 | 0.00000 | Ada autokorelasi
13 | Platinum Saham S0.98752 | 6.00000 | Ada autokorelasi
14 { RD Saham BUMN 85 38557 | 0.00000 | Ada autokorelasi
15 | Rencana Cerdas 101.9075 1 0.00000 1 Ada autokoreiasi
16 | Schroder Dana istimewa 2001258 ) 0.00005 | Ada autokoreiasi
17 | Schroder Dana Prestast Plus 98.95975 | 0.00000 ] Ada autokorelasi
18 | 8i Dana Saham 98 04406 | (.00000 | Ada autokorelasi
19 | Trim Kapital 96 0657 | 0,00000 | Ada autokorelasi

Sugnber: Daia olahan

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa dalam model Jensen untuk setiap reksadana

terdapat autokorelasi.  Autokorelast dapat menvebabkan uji hipotesis yang

didasarkan pada oji t tidak dapat dipercays. Sehingga dilakukan modifikasi pada

persamaarn regresi, vaitu dengan menambahkan model rime-series vang sesual.

Untuk menentukan model time-series yang digunakan dilihat korelogram dari

residual, yaitu awtocorrelation function (ACF) dan partial atocorrelation
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Sunciion (PACF) yang dihasilkan oleh Eviews, kemudian kembali diuji apakah
terdapat autokorelast. Hal ini dilakukan terus hingga hasi! penguiian menunjukkan
bahwa tidak ada autokorelasi. Ringkasan mode! akhir (khusus unsur fime-series)

yang digunakan untuk masing-masing reksadana dapat dilihat di Tabel 4.3,

Tabel 4.3, Unsur Fime-series dalam Model Jensen Untuk Tiap Reksadana

No Nama Reksadana {}‘nsur;;;»égsizzidajam
t | Bahana Dana Prima AR(1)
2 | BNI Reksadana Berkernbang AR(1}
3 | Dana Sentosa ( AR{1), AR{4) !
' 4 | Danareksa Mawar f AR(1), AR{4). AR(S)
< First State Indoeguity Seetoral Fund | AR(1}. AR(H)
6  Forts Ekuitas ; AR(1}
7 Maestrodinamis ' AR(TY, AR(2), AR{4). AR(S)
$ : Manulife Dana Sabam ; AR(1)
! 9 | NAM lInvestasi Agresif AR{1), AR(4)
10 | Nikko Szham Nusantara AR(1}, AR(4)
11 | Panin Dana Maksima AR(1)
12 | Phinist Dana Saham AR{1}
13 | Platinum Saham AR(])
14 | RD Saham BUMN AR{1), AR{4)
13 | Rencana Cerdas AR(1}, AR(4)
16 | Schroder Dana Istimewa AR(T)
17 | Schroder Dana Prestas: Plus AR
18 | 8t Dana Szham AR{D)
19 | Trim Kapital AR(D

Sumber. Data olahan
Setelah pengujian autokorelass dan koreksi dengan menambahkan unsur

Hme-serigs pada model regresi, dilakukan pengujian adanya heteroskedastisitas
pada model tersebut. Hasil pengujian untuk model Tensen yang telah dikoreksi
dapat dilthat pada Tabel 4.4,
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Tabel 4.4, Hasi! Pengujlan Heteroskedastisitas Modet Jensen

Obs*R-
No Nama Reksadana squared | Prob. Kesimpulan
| | Bahana Dana Prima 2873759 | 0.26266 | Tidak heteroskedastis
2 | BNI Reksacdana Berkembang 3991083 | 8.13594 Heteroskedastis
3 | Dans Sentosa 1.564132 | 0.45746 | Tidak heteroskedastis
4 | Danareksa Mawar 1657629 ¢ 0.43657 j Tidak heteroskedastis
5 i First State Indoequity Sectoraf Fund | 9.048224 { 0.01084]  Heteroskedastis
& | Fortis Elias 3.838532 | 0.145326( Tidak heteroskedastis
7 | Maestrodinamis 12.75635 1 00617 Heteroskedastis
8 | Manuiife Dana Saham 5.450417 : 006553 ) Tidak heteroskedastis
9 ' NAM Investasi Agresif 0. 395247 ' 0.82068 | Tidak heteroskedastis
Nikko Saham Nusantara 0103619 093079 | Tidak heteroskedastis |
Panin Dana Makstma 3138213 (.20813 1 Tidak heteroskedastis
Phinisi Dana Saham | 6.272575 004344  Heteroskedastis
Platinum Saham 0391038 | 0.82241 | Tidak heteroskedastis
| RD Saham BUMN 1.883609 | 0.38953 | Tidak heteroskedasiis
Rencana Cerdag 1.118003 | 0.57178 1 Tidak heteroskedasiis
Schroder Dana Istimewa 3.418652 ¢ 0.18099 ] Tidak heteroskedastis
Schroder Dana Prestas: Plus (.70527 i 0.70283 | Tidak heteroskedastis
Si Dana Ssham 0,06698 | 096707 | Tidsk heteroskedastis
Trim Kapital 4211124 1 £,12178 | Tidak heteroskedastis
Sumber: Datz plahan
Berdasarkan Tabel 4.4 terlibat bahwa terdapat beberapa kesus

heteroskedastisitas. Hal ini diatasi dengan meogeunakan pilihan pads program

Eviews, vyaiu Hereroscedasticity Consistent Coefficient Covariance, sehingga

hasil regresi yang dihasilkan terbebas dari masalah heteroskedastisitas.

Setelah masalah antokorelast dan heteroskedastisitas diatasi, diperoleh hasil

regresi linier yang telash memenuhi asumsi dan dapat dijadikan acuan ustuk

melakukan interpretasi. Koefisien infercepr hasil regresi untuk masing-masing

reksadana dapat dilihat pada Tabel 4 5.
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Tabel 4.5. Nilai Zntercept Hasil Regresi Mode! Jensen

No Nama Reksadana Intercept
1 ; Bahana Dana Prima 0.00072
Z § BNI Reksadana Berkembang ~0.01410 **
3 | Dana Sentosa «3.01389 **
4 | Danareksa Mawar 0.00191
S | First State Indoequity Sectoral Fund | 0.60328
6 | Fortis Ekuitas 0.00664 **
7 | Maestrodinamis 0.00195
8 | Manulife Dana Saham 0.00253
9 | NAM Investasi Agresif -3.0008%
10 | Nikko Saham Nusantara ~0.050578
11 | Panin Dana Maksima 0.00657
12 | Phinisi Dana Saham 000232
13 | Platinum Saham r 000160
- 14 RD Sabam BUMN | -0.01282 ==
| 13 ' Rencana Cerdas 000151
¢ 16 | Schroder Dana Istimewa 3,00142
17 | Schroder Dana Prestasi Plus 0.00079
18 { Si Dana Saham -0.00073
19 | Tnim Kapital ¢.0043¢
Sumber: Data olahan
Keteraggan:

** signifikan pada 3%

Berdasarkan Tabel 4.5, dapat dilihat bahwa 12 dari 19 reksadasa saham
yang diteit memihik: nilar Jensen’s alpha vang positif Namun perlu dilihat
reksadana mana saja yang memiliki Jensen’s alpha positif yang signifikan secara
statistik, yaitu yang memiliki rilai sfg (p-value) < o (tingkat signifikansi}. Dapat
dilihat dart Tabel 4.5 bahwa hanya reksadana Fortis Ekuitas yang memiliki nilai
Jensen’s alpha stgnifikan positif. Artinya dari reksadana yvang ditehitt hanya Fortis
Ekuitas yang mampu menghasilkan refwrn yang signifikan melebihi expected
rerurn. Sedangkan reksadana yang malah menghasiikan rets signifikan di
bawah expected return inlah BNI Reksadana Berkembang, Dana Sentosa, dan RD
Sabam BUMN.

Setelah mempercleh nilal Jensen’s alpha, dihitung ukuran-ukuran kinerja

lainnya yaitu Sharpe index, Treynor index, dan information ratio menggunakan
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rumus-umus yang telah dijelaskan pada bab 2. Hasil perhitungan ini dapat dilihat
pada Tabel 4.6.

Tabel 4.6. Nilai Sharpe, Treynor, dan Jnformation Ratio

Sharpe Treyrnor Informeation

No Nama Reksadana Inéz; Izzz};ex f&aﬁa

1 i Bahana Dana Prima 014346 001600 0.05991

2 | BNI Reksadana Berkembang 0057231 000397 088314 **
3 | Dana Sentosa 0073261 0008641 074976 **
4 | Danareksa Mawar 0.14237 {.00587 0.20335

5 i First State Indoequity Sectoral Fund 017577 001214 0.24128

6 | Fortis Ekuitas £.22452 ¢ 001546 051925 **

7 | Maestrodinamis G 11745 {3 00828 08733

8 | Manulife Dana Saham 818104 G 01193 033568

9} NAM Investasi Agresif 011969 GAO8le  -0.06988

10 | Nikko Sabam Nusantara 0.01704 GOGI-47 «0,334164

11 Panin Dana Maksima 024110, 201798 035155

12 1 Phinisi Dana Saham 0.17878 0.01177 0.26569

13 Platinom Saham 0.i214] 0.00837 ~(.08333

14 i RD Szham BUMN -5 08725 ~3.00421 -0.70307 **
15 i Reneana Cerdas 3.14316 301007 015203

16 | Schroder Dana Istimewa 0.15632 $.01100 0.06691

17 | Schyoder Dana Prestasi Plus 0. 15802 £.01032 0.11533

18 i SiDana Saham 0 12250 {.00831 ~{},0564%

19 | Trim Kapital 019332 £0.01303 (0.34456
Sumber: Data claban
Keterangan:

** signifikan pada 5%

Tabel 4.6 memperlihatkan bahwa hampir semua rcksadana szham yang

diteliti memiliki Sharpe index yang bernilai positif, kecuali BNI Reksadana
Berkembang, Dana Sentosa, dan RD Sgham BUMN. Artinya 16 reksadana

tersebut memiliki kinerja yang lebih baik dibanding risk~free rate. Para manajer

investasi reksadana ini mampu menghasilkan remwrn yang lebih besar daripada

return risk-free untuk risiko tertentu.

Hasil yang tidak jauh berbeda dihasilkan dart perhitungan Treynor index,

dimana reksadana saham vang diteliti sefain BNI Reksadana Berkembang, Dana

Sentosa, dan RD Sgham BUMN memiliki excess resorn dibandingkan dengan

risk-free rate untuk risiko tertents. Namun berbeda dengan Sharpe index, Treynor
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index mengasumsikan portofolio telah terdiversifikasi dengan baik, sehingga yang
diperhitungkan hanya risiko sistematisnya.

Information rafio membandingkan refirn poniofolio dengan retrn suaty
benchmark, dalam hal int laizh FHSG. Berdasarkan Tabel 4.6, hanya terdapat satu
reksadana saham yang memiliki iaformation ratio bernilai signifikan positif yaitu
Fortis Ekuitas, artinya manajer investasi reksadana tersehut dapat menghasilkan
return yang melebibi refurn pasar. Nilai information ratio dapat digunakan untuk
menilai s¢berapa besar tingkat informasi yang dimiliki manajer investasi
dibanding dengan informasi yang tersedia secara publik, dan kemampuannya
dalam mencapai kinerja vang lebth baik daripada rata-ratz kineria manajer
lainnva. Semakin besar nilal information ratio suatu reksadana semakin baik
kinerjanva.

Berdasarkan nilai Sharpe index dan Trevnor ndex. disusun peringkat

reksadana dirsulal dart miai tertinggi, vang dapat dilihat pada Tabel 4.7,

Tabel 4.7. Peningkat Kineria Reksadana Berdasarkan Sharpe dan Treynor

Peringkat Sharpe Treynor
I Panin Dana Maksima Panin Dana Maksima
2 Fortis Ekuitas Fortis Ekuitas
3 Trim Kapital Trim Kapital
4 Manulife Dana Saham First State Indoequity Sectoral Fund
5 Phnnist Dang Saham Manulife Dana Sabam
4 First State Indoequity Sectoral Fund | Phinist Dana Saham
7 Schroder Dana Prestast Plus Schroder Dana Isimews
8 Schroder Dana Istimewsz Schroder Dana Prestasi Plus
9 Bahana Dana Prima Rencana Cerdas
10 Rencana Cerdas Bahana Danpa Prima
1} Danarelcsa Mawar Danareksa Mawar
12 Si Dana Saham Platinum Saham
3 Platinum Saham §i Dana Saham
14 NAM Investasi Agresif Maestradinamis
15 Maestrodinamis NAM Iavestasi Agresif
16 Nikko Saham Nusantara | Nikko Seham Nusantara
{7 BNI Reksadana Berkembang BNI Reksadana Berkembang
18 RD Saham BUMN RD Saham BUMN i
19 Dana Sentosa Dana Sentosa j

Sumber: Data olahan
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Secara garis besar, peringkat yang ditunjukkan berdasarkan Treynor index
tidak jauh berbeda dengan peringkat berdasarkan Sharpe index. Peringkat tiga
teratas menunjukkan hasit yang sama yaitu Panin Dana Maksima, Fortis Ekuttas,
dan Trim Kapital. Sedangkan peringkat tiga terbawah ialah BNI Reksadana
Berkembang, RI> Saham BUMN, dan Dana Sentosa.

4.2, Evaluasi Kinerja Reksadana Berdasarkan Kemampuan Market Timing

Pada subbab sebhelumnya ewvaluast  kinerja reksadana  dilakukan
menggunakan  indikator-indikator vyang hasya mempertimbangkan faktor
kemampuan siock selectiopr, Pada subbab ini akan dibahas evalvasi kinerja
reksadana berkaitan dengan strategl lain dalam manajemen invesiasi vang disebur
market timing. Terdapat doa model vang digunakan dalam evaluasi market timing,

yaitu model Treynor-Mazuy dan mode] Henrtksson-Menton.

4.2.1. Mode! Treynor-Mazuy

Metode evaluasi kinerja reksadana dengan menggunakan model Treynor-
Mazuy ditakukan dengan melakukan regresi linier antara excess refurn reksadana
terhadap suiu bunga SBI (sebagat variabei dependen) dengan excess return THSG
terhadap suku bungs SBI dan kuadral excess return tersebut (sebagai variabel-
variabel independen). Model regrest terschut dapat dinyarakan sebagai berikut:

Rp - Re= 0y ¥ Bp (R~ R+, (Rm - R+ &

Untuk mengetahui apakah manajer mvestasi memiliki kemampuan market
fiming, koefisien regresi yang diperhatikan ialah v, Jika v, bernilai positif dan
signifikan secara statistik, maka dikatakan bahwa manajer investasi reksadana
tersebut memiliki kemampuan markes iming,

Hal yang pertama dilakukan sebelum menginterpretasikan koefisien hasil
regresi, diuji apakah terdapat autokorelasi. Hasil pengujian dapat dilihat pada
Tabe! 4 8.
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Tabel 4.8. Hasil Pengupian Autokorelast pada Maodel Treynor-Mazuy

Obs*R-
No Nama Reksadana squared Prob, Kesimpulan
1 | Bahana Dana Pnma 91.75045 | 0.00000 1 Ada autokorelast
2 | BNI Reksadana Berkembang 8386064 1 000000 Ada autokorelast
3 | Dana Sentosa 96069851 000000 | Ada sutokorelasi
4 | Danareksa Mawar 1134837 1 0.00000 1 Ada autokorslast
5 | First State Indoequity Sectoral Fund | 104.0776 |  0.00000 | Ada autokorelasi
& ¢ Fortis Ekuitas 84353684 ! 0000001 Ada autokorelasi
7 | Maestrodinamis 107.3956 | 0.00000{ Ada autokorelnsi
§ | Manulife Dana Saham 8992473 ¢ 0.00000 ¢ Ada autokarelas:
9 { NAM Investasi Agresif 98.48773 | 000000 | Ada autokorelasi
10 | Nikko Szham Nusantara 12002991 00000G 1 Ada avickorelast
i1 Panmn Dana Maksima 98671131 0.00000 1 Ada auwokorelas
- 12 - Phinist Dana Saham | 8920459 | 0.00000' Ada avtokorelasi
: 15 Platinum Saham | 90.89826 | 0.00000 | Ada autokorelasi
' 14 RD Saham BUMN 8687696 ] Q00000 , Adaautokorelasi |
15 | Rencana Cerdas O8 66817 1 0.000061 Ada autokorelas
16 § Schroder Dana Istimews 2002428 1 000005 | Ada autokorelasi
17 | Schroder Dana Prestas: Plus 97377811 0.00000| Adz autokorelasi
18 | Si Dana Saham 98 73292 . G 000001 Ada autokorelasi
12 | Trim Kapital 96 06582 | 0.0000G ! Ada autokorelasi
Sunrber: Data oladun

Berdasarkan Tabel 4.8 diperoleh bahwa regresi untuk setiap reksadans

terdapat autokorelasi, sehingea harus diskukan lkoreksi dengan cara yang telsh

dijelaskan pada subbab 4.1, yaitu dengan mempechatikan korelogram dari residual

dan menentukan unsur fime-series yang perfu dikutsertakan di dalam model.

Unsug-unsur fime-series tersebut dapat dilihat pada Tabel 4.9.
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Tabel 4.9. Unsur Time-series Model Treynor-Mazuy Tiap Reksadana

Unsur Time-series dalam
No Nama Reksadana Model Akhir
! | Bahana Dana Prima AR
2 i BNI Reksadana Berkembang AR(1)
3 | Dapa Sentosa AR{1), AR(4}
4 | Danareksa Mawar AR(1}, AR{4), AR{(S)
S 1 First State Indoequity Sectoral Fund AR(D)
6 | Fortis Ekutias AR(D
7 | Maestrodinamis AR(D) , AR{2), AR(4), AR(5)
3 | Manulife Dana Saham AR{1}
9 | NAM Investasi Agresif AR{1}, AR{4)
16 { Nikko Saham Nusaniara AR{1), AR(H
11 | Panin Dana Maksumna ARils
12 @ Phipist Dana Szham AR
15 | Platinum Saham ARl
Y14 ! RD Saham BUMN ARi1}. ARtd)
{ 15 | Rencana Cerdas AR(1}, AR(3} .
18 | Schroder Dana Istimewa AR{1)
17 1 Schroder Dana Prestas: Plus AR{1), AR{4)
18 1 8i Dana Seham AR(DY
19 | Trim Kapitat AR(1)

Sumber: Data olahss

Setelah masalah autokorelasi diatasi, dilakukan pengujian apakah terdapat

heteroskedastisitas untuk model Treynor-Mazuy, Hasil pengujian ini dapat dilthat
pada Tabel 4.10.
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Tabel 4.10. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas Model Treynor-Mazuy

Obs*R-
No Nama Reksadana sguared Prob. Kesimpulan
1 ! Bahana Dana Prima 48857251 029923 tidak heteroskedastis
2 | BNI Reksadana Berkembang 5.679097 | 022443 tidak heteroskedastis
3 1 Dana Sentosa 7903986 009516! idak heteroskedastis
4§ Danareksa Mawar 4988108 | 0.0B25K tidak heteroskedastis
% | First State Indoequity Sectoral Fund | 1230102 0.01525 heterogkedastis
6 | Fortis Ekuitas 55226471 023778 tidak heteroskedastis
7§ Maestrodinamis 1329373 1 0.00993 heteroskedastis
§ | Manulife Dana Saham 7838068 | 009769 |  tidak heteroskedastis
9 | NAM Investasi Agresif 7.282416 0.1217 | tidak heteroskedastis
10 | Nikko Saham Nusantara 13336350 0.82088 ndak heieroskedasiis
11 i Panin Dana Maksima S U988 471473 tdak hereroskedasus
12 | Phinisi Danz Saham 114971 002138 heteroskedastis
I3 { Platinum Saham 3385014 0463077 udak heteroskedastis
14 ! RD Sgham BUMN [ 2.521972 0.64071 | tidak heteroskedastis
15 | Rencana Cerdas 14493921 0.83557 | tidak heteroskedastis
16 | Schroder Dana istimewa 1076205 1 0.02937 heteroskedastis
17 } Schroder Dana Prestasi Plus 3697373 ¢ (.448351 tidak heteroskedastis
18 | Si Dana Saham 408665 | 0.39441 tidak heteroskedastis
19 | Trim Kapital 632081 0.17644 | 1uidak heteroskedasiis

Surnber: Data ofaban

Untuk model Treynor-Mazuy reksadana Firgt State Indoequity Sectoral

Fund, Maestrodinamis, Phinisi Dana Sahars, dan Schroder Dana Istimewa
dilakukan koreksi mengpunakan White Heterescedasticity Comsistent Coefficient

Covariance, sehingge muasalalt heteroskedastisitas dapat diatast.

Setelah masalah autokorelasi dan heteroskedastisitas, dapat diinterpretasikan

hasil regrest yang dapat difihat pada Tabet 4.11.
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Tabel 4.11 Koefisien y, Hasil Represi Mode! Treynor-Mazuy

No Nama Reksadana Te
1 | Bahana Dana Prima 0.17267

2 | BNI Reksadana Berkembang ~(.5464] **
3 i Dana Sentosa -0.50766

4 i Dianareksa Mawar 015703

5 | First State Indoequaty Sectors! Fund L 56517 **
6 1 Fortis Ekuitas 032003 **
7 | Maestrodinamis 0.01107
% | Manulife Dana Saham 0 14426

9 | NAM invesiasi Agresif £.15777

10 | Nikko Saham Nusantara -0.35838

11 ¢ Panin Dana Maksima -0.09068

12 Phinist Dana Saham O {7484

13 Plannum Saham ~0.36207

14 RD Szham BUMN «0,33733

13 Rencana Cerdas -0.1108% X

;16 | Schroder Dana Istinewa -0.06951
i 17 { Schroder Dana Prestas! Plus 0.19805 **

18 | §i Dana Saham -00.33091}

19 | Trim Kapial -0.65793

Sumber: Data olahan
Keterangan:
*# signifikan pada 5%

Dapat dilihat pada Tabel 4.11 babwa hanya dua reksadana szham yang

memiliki nilai v, yang signifikan positif pada tingkat signifikansi 5%, vaity Fortig

Ekuitas dan Schroder Dana Prestasi Phus, Artinya, hanva kedua manajer investasi

reksadana saham terscbut yang terbukii memiliki kemampuan markef timing. Para

manajer tersebut mampu mengantisipasi pergerakan pasar, misalnya jika mereka

menganggap bahwa pasar akan mensrun maka mereka akan memilih aset yang

menyebabkan beta reksadananya rendsh, untuk meminimalkan penurunan mifai

reksadana yang dikelolanya, dan sebaliknya, Sedangkan reksadana yang memiliki

koefisien markes tming yang signifikan negatif ialah BNI Reksadana Berkembang

dan First State Indoequity Sectoral Fund.
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4.2.2. Muodel Henriksson-Merton

Pada model Henriksson-Merton, regresi linier dilakukan dengan model

sebagal berikut:

Bo-Re=p+fp Rn-R)+ 1 (Ra-R) D+ &

dengan D bernilai 1 jika Ry, - Re > 0 dan bernilat 0 jika sebaliknya,

Kesimpulan dapat diambil dengan cara yang mirip dengan model Treynor-

Mazuy, dimana jika v, bemilal positif dan signifikan maeka dikatakan bahwa

manajer investast memiliki kemampuan markel timing.

Hal yang perlu dilakukan terlebih dahulu lalah menguji adanya

autokorelast. Hasil penguiian dapat dilihat pada Tabel 4.12.

Tabel 4.12. Hasil Pengujian Autokorelast pada Model Henriksson-Mernon

' Obs* R~ §
- No Nama Reksadana : squared Prob, Kesimpulan
. 1 | Bahana Dana Prima 92.09103 000000 | Ada autokorelasi
2 | BNI Reksadana Berkembang 82 87509 0.00C00 | Ada sutokorelasi
3 | Dana Sentosa 896.46047 0,00000 : Ada autokorelasi
4 | Danareksa Mawar 114,0907 0.00000 | Ada autokorelasi
5 | First State Imboequity Sectoral Fund | 104 0084 0.00000 | Ada autokorelast
6 | Fortis Ekuitas 83 69255 00000 1 Ada autckorelast
7 | Magstrodinamis 1073108 0.00000 | Ada autokorelas
8 | Manulife Dana Saham 91.32078 £.00000] Ada autokorelasi
2 | NAM Investasi Agresif’ 07.67185 0.00000 | Ada autokorelasi
1G | Nikko Saham Nusantara 1208533 $.00000 | Ada autokorelasi
11 | Panin Dana Maksima 102.0607 0.00000 | Ada avtokorelast
12 i Phinisi Diana Saham £9.88383 0 00000 § Ada antokorelasi
13 | Platinum Saham 5049354 0.60000 | Ada autckorelasi
14 | RD Sgham BUMN 86.43078 0.00000 | Ada autokorelas:
15 | Rencana Cerdas 97.52301 §.00000 | Ada autokorelasi
16 | Schroder Dana Istimewa 19, 75817 0.00005 | Ada autokorelasi
17 | Schroder Dana Prestasi Plus 96.72224 (.00000 | Ada zutokorelasi
18 | Si Dana Saham 00 07013 0.00000 1 Ada autokorelasi
19 | Trim Kapital ' 96.14939 1 0.00000 | Ada autokorelasi

Surnber; Dot olahan

Berdasarkan Tabel 4.12 disimpuikan bahwa model Henriksson-Merton

sermua reksadana  yang  ditelit

mengalamt

masalah  autokorelast

(Cara
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mengatasinya sama dengan yang dilakukan pada model Jensen dan Trenor-

Mazuy, yaitu menambahkan unsur fime-series pada model regresi. Unsur-uasur

yang ditambahkan untuk masing-masing model disajikan pada Tabel 4.13.

Tabel 4.13. Unsur Zime-series Mode! Henriksson-Merton Tiap Reksadana

_ Unsur fime-series dalam
No Nama Reksadana Modet Alchir
1 | Bahana Dana Prima AR(D)
2 1 BNI Reksadana Berkembang AR(D)
3 | Dana Sentosa AR(1), AR{4)
4 i Danarcksa Mawar AR{1}, AR(3)
5 | First State Indoequity Sectoral Fund AR(1} AR(4)
6  Forns Ekuitas AR
7 Maestrodinamis AR(Y, AR(2). AR{4} . AR(5)
- 8 Manulife Dana Saham 5 AR(H
_ 5 . NAM Investasi Agresif AR{E) , AR(4)
10 | Nikko Saham Nusantara AR{1), AR{%)
11 | Panin Dana Maksima AR(1)
12 | Phinisi Dana Saham AR(1)
13 | Piatimem Saham AR
t4 | RD Saham BUMN AR(I}, AR{4)
15 | Rencana Cerdas AR(L) , AR{4)
16 | Schreder Dana Istimewa AR{1)
17 | Schrader Dana Pregtasi Plus AR(1), AR(M)
18 i Si Dana Saham AR(1}
19 | Trim Kapital AR(1)

Somber: Data olshan

Selanjutnya dilakukan penguiian untuk mengetahui apakah asumsi bahwa
residual memiliki variansi vang konstan dipenuhi atau tidak. Penguoian dilakukan
urituk setiap reksadanma yang diteliti. Hasil pengujizn depat dilihat pada Tabel
4,14,
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Tabel 4.14. Hastl Pengujian Heteroskedastisitas Model Henriksson-Merton

Obs*R~
Neo Nama Reksadana squared Probs. Kesimpulan
I | Bahana Dana Prima 3.1669771 08302811 idak heteroskedastis
Z | BNI Reksadana Berkembang 5026008 : 02047361 udak heteroskedastis
3 | Dana Sentosa 5 825057 0.2126 | tidak heteroskedasts
4 | Danareksa Mawar 4 6552061 0324539 tidak heteroskedastis
5 | First State Indoequity Sectoral Fund | 1165625  0.02010 heteroskedastis
8 | Fortis Ekuitas 4598605 ] 033i015! tidak heteroskedastis
7 | Maestrodinamis 133008 0.00990 : heteroskedastis
8 | Manulife Dana Saham P6.732424 1 0150722 pdak beteroskedastis
9 | NAM Investasi Agresif 7208801 6120816 udak heteroskedasus
10 | Nikko Saham Nusantara 0326178 D 988068  udak heteroskedastis
it | Pamin Dana Maksima 8447696 0076479  dak heteroskedastis
12 | Phinisi Dans Saham 1038863 0 {05437 . heterpskedastis
i3 | Platinum Saham 4 530313 | 0.338968 tidak heteroskedastis
14 | RD Saham BUMN 2307858 0679339 ! nidak heteroskedastis
15 | Rencana Cerdas 1269742 | 0866488 | tidak heteroskedastis
16 | Schroder Dana Istimewa 10.9864 0.02672 heteroskedastis
17 | Schroder Dana Prestasi Phus 4048837 | 03994371 tidak heteroskedastis
18 ] SiDana Saham 4 GRRESZ | 0320733 udak heteroskedastis
19 | Trim Kapital 8.624925 | 0.07119 | tidak heteroskedastis
Sumber: Diata olakan
Rerdasarkan Tabel 4.14 terjadi beferoskedastisitas  untuk  model
Henrtksson-Merton dari empat reksadana. Masalah heteroskedastisitas yang
terdapat pada model tersebut dapat diatasi dengan metode White

Heteroscedasticity Consistent Coefficient Covariance.

Koefisien v, hasil regresi yang telah dikoreksi untuk autokorelasy dan

heteroskedastisitastya disapkan pada Tabel 4.135.
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Tabel 4.15 Koefisien y, Hasil Regresi Model Henriksson-Merton

No Nama Reksadana Ty
1 | Bahana Dana Prima 0.048186
2 | BNI Reksadana Berkembang -0, 12806
3 | Dana Sentosa ~(3.1184%9
4 { Danareksa Mawar £.00085
5 | First State Indoequity Sectoral Fund ~(.13813 #**
6 | Fortis Ekuitas $0.07414
7 { Maesirodinamis -0, 02429
2 ! Manulife Dana Saham 007930
S NAM Investasi Agresif -0.03716
10 Nikko Saham Nusamara A 12136
i1 Panin Dana Maksime ~0.01832
12 Plunist Dana Saham .05882
i 13 { Plaunum Saham -0.08782
i4 | RD Saham BUMN -0,07895
18 | Rencana Cerdas -3, 03083
16 | Schroder Danz Istimews 0 06501
17 | Schroder Dana Prestast Plus (0.06440 *¢*
18 | 8i Dana Saham -3,12424 **
19 | Tnm Kapitaj -0.01426

Sumber: Data ofahan
Keterangan:
** sienifikan pada 5%

Dapat dilihat pada Tabel 4.15 bahwa terdapat satu reksadana saham vang

memiliki nilal v, sigmfikan positif yaitu Schroder Dana Prestasi Plus (pada tingkat

signifikansi 5%). Hal ini menunjukkan bahwa hanya manajer investasi reksadana

saham tersebut yang wmemuliki kemampuan  meket  Hming  dan Japar

mengantisipasi kondist pasar dengan baik. Sedangkan reksadana vang memiliki

koefisien market timing yang sigmfikan negatif ialah First Sitare Indoeguity

Sectoral Fund dan St Dana Saham.

Liniversitas Indonesia

Analisis Kinerja..., Nyimas Rika Rezkyka, FEB Ul, 2009



44

Secara umum kesimpulan yang dapat diperoleh mengeunakan model
Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton ialah sebagian besar manajer investasi

reksadana saham tidak terbukti memiliki kemampuan market timing.

Hal ini dapat disebabkan oleh tingginya biaya vang harus dikeluarkan
manajer investast jika ingin melakukan strategi marker timing. Dalam melakukan
strategi markel timing, manajer investas! cenderung sering melakukan modifikasi
pada komposisi portofolionya, sehingga bizya yamg timbul menjadi tinggi.
Kemungkinan ian ialah manajer investasi memang tidak memiliki kemampuan
analisis dan prediksi kondisi pasar di masa depan, sehingga gagal melakukan

pmarket liming.

4.3. Hubungan Antara Stock Selection dan Market Tuning

Berdasarkan penelitian-penelitian terdabulu yang menyelidiki hubungan
antara kemampuan stock seflection dan market timing manajer investas), terdapat
beberapa pendapat. Pendapat pertama mengatakan bahwa terdapat hubungan
negatif antara kedua kemampuan tersebut, sedangkan pendapat lain mengatakan

bahwa tidak terdapat hubungan antara kedeanya.

Salah satu medel yang dapat mengukur kedva kemampuan inl sekaligus
ialah model Treynor-Mazuy. Stock selection dapat diwakili oleh koefisien
intercept () sedangkan market riming dapat diwakili oleh v, Hubungan aniara
kemarapuan sfock selection dan market timing dapat diketahui dengan cara
melibat korelasi antara o, dan vy, Dalam penelitian imi ukuran korelasi yang

digunakan 1alah korelasi Pearson,

Selain model Treynor-Mazuy, model vang dapar mengukur kemampuan
stock selecrion dan marker riming sekaiigus ialah model FHneriksson-Merton.
Sehingga untuk melengkapt hasil Treynor-Mazsy, dalam penelitian ini juga

dihitung korelasi antara a, dan -, yang diperoleh dart model Henriksson-Merton.
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Untuk meneliti bubungan antara kemampuan muarker Siming dan stock
selection tidak harus menggunakan data koefisien o, dan v, yang signifikan saa,
Sehingga data yang digunzkan untuk menghitung korelasi antara kemampuan
markei timing dan sfock selection ialah seluruh koefisien o, dan vy, batk yang
signifikan maupun tidak. Ha! ini juga dilakukan pada penelitian oleh Drew,
Veeraraghavan, dan Wilson (2005} dan Lhabitant {2001). Untuk masing-masing
model Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton, koefisien korvelast antara o, dan 7,
beserta pengujian signifikansinya dapat dilthat di Tabel 4.16.

Tabei 4.16. Koefisien Korelasi antara o, dan v,
. Treynor-Mazuy 0.520%* ;
Henriksson-Merton | 0.330% ¢

Suseber: Data oighan
Keterangan:

** signifikan pada 3%
* signifikan pada 10%

Berdasarkan Tabel 4.16 koefisien korelasi antara o, dan v, untuk kedua
model bernilat positif, dan signifikan pada 5% (untuk model Treynor-Mazuy) dan
pada 10% (untuk mode! Henriksson-Merton). Dapat dikatakan bahwa terdapat
hybungan positif antara kemampuan stock selection dan marker iiming dart
manajer investas yang ditelin,

Kesimpulan yang diperoleh dengan menggunakan model Henriksson-
Merton sama dengan kesimpulap yang diperoleh dan model Treynor-Mazuy.
Manajer investast vang memiliki kemampuoan sfock selection cenderung memiliki
kewampuan market fiming pula. Sedangkan manajer mvestast yang tidak
memiliki kemampuan stock selection cenderung juga tidak memiliki kemampuan
miarke! timing,

Adanya bukti hubungan positif antara kemampuoan sfock sefection dan
merkei fming dapat menjadi indikast bahwa di antara para manajer investasi
reksadana saham di Indonesia, ada vang memiliki keahlian yang sangat baik retapi
ada juga vang tidak memiliki keahlian yang cukup. Manajer investas yang
mampu memilih saham vang tepat secara individu cenderung juga mampu

menganalisis kondisi pasar dengan baik. Sedangkan manajer investasi yang tidak
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mampu memilih saham yang tepat untuk dimasukkan ke dalam portofionya, juga
tidak mampu mempredikst kondist pasar di masa depan, schingga tidak mampu
memaksimaltkan keuntungan atau meminimalkan kerugian untuk investor.
Kesimpulan ini bertentangan dengan penchitan-penelitian terdahulu, karena
mereka hanya terbagi menjadi dua pendapat yaitu ada hubungan negatif antara

kedua kemampuan tersebut atau uidak ada hibungan sama sekail.
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BAB ¥
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1, Kesimpulan

Jika dimla; dengan Sharpe index dan Treynor index maka kineria sebagian
besar reksadana saham di Indonesia pada tahun 2005-2008 dapat dikatakan baik,
Sebagian besar reksadana saham yang diteliti mampu menghasilkan reture yang
superior. Berdasarkan vkuran-ukuran kinerja yang digunakan tersebut, dapat
disimpulkan figa reksadana saham terbaitk dalam periode penelitian vaitu Panin
Dapa Maksima, Forus Ekuitas, dan Trnim Kapital Sedangkan tiga reksadana
saham vang rerburuk alah BNI Reksadana Berkembang. RD Saham BUMN. dan
Dana Sentosa Namun berdasarkan Jensen’s alpha dan isformation ratio hanva

terdapat satu reksadans saham vang memiliki Kinerja superior yaitu Fortis Ekuitas,

Berdasarkan mode! Treynor-Mazuy, di amtara reksadana sabam di Indonesia
tahun 2005-2008 terdapat dua reksadana saham yang memiliki kemampuan
marke? timmg yaitu Fortis Ekuitas dan Schroder Dana Prestas: Phis, Sedangkan
berdasarkan mode! Henriksson-Merton hanya terdapat satu reksadana saham yang

memiliki kemampuan markef timing yarta Schroder Dana Prestasi Plus.

Selain it ditemukan bukti bzhwa terdapal hubungan posiif antarz
kemampuan stock selectiorn dan marke! liming manajer investasi reksadana saham
di Indonesia. Hasii ini konsisten untuk model Treynor-Mazuy dan Henriksson-

Merton.
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Tabel 5.1. Kesimpulan Tiap Ukuran Kinerja Rehsadana Saham

Terbaik

Terbunuk

# Pamn Dava Klaksima

Ukuran Kinerja Kesimpulan
Sharpe Index Sebagian  besar  reksadana
“i"rcynorm{zidex memiliki kinerja yang | » Fortis Ekuitay
superior,

« Trim Kapital

Information Ratio

Jensen Alpha

Hanys satu reksadana yang

terbukti mampu menghasilkan

Fortis Bkultus

o BNI Reksadana Berkembang
» R[> Saham BUMN

e Dana Sentosa

Treynor-Mazuy

Henriksson-Merion

Pang  Prostast

refarir melebihi  exprored
reren,

e Fortis Gkuitas
Sebagian  besar  manajer | » Schroder
investasi  tidak  terbukti | Plus

memiliki kemampuan marke!

finsing.

+ BNI Reksadana Berkembang

Schroder Dana Prostasi Plus

o First  Stale  indoequity
Sectoral Fund
o First  State  Indoequity

Secioral Fund

e Si Dana Saham

Sunsdber; (i olahan

&
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5.2. Keterbatasan Penelittan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain yaitu:

1. Keterbatasan data sehingga sulit untuk mefihat konsistensi kinerjz reksadana
dart waktu ke waktu.

2. Tidak adanya aturan yang dapat merangkum kinerja reksadana hanya dengan
satu kestmpulan, karena mungkin saja ukuran-ukuran kinerja yang digunakan
memberikan kesimpulan yang berbeda-beda untuk tiap reksadana.

53, Saran

Untuk penelitian-penelitian  selanjutnya terdapat hal-hal yang dapat

diiadikan perimbangan untuk mengembangkan analisis mengenai kinerja

relsadana vainu.

1

Dapar diselidiki bagaimaena konsistensi kinerjz reksadana dan waktu ke
wakty, sehingga dapat menjadi acuan yang lebih baik bagi investor untuk
menentukan pilihan investasinya.

Pembentukan metode untuk meovusun peringkat reksadana berdasarkan
berbagal ukuran kinerja, karena belum tentu setiap ukuran memberikan hasil
yang sama antars satu dengan yang lainnya. Hal ini perfu dilakukan supaya
dapat diperoleh gambaran secars umum mengenai kinerja suatu reksadana,
sehingga baik investor maupun manajer investasi dapat mengambil keputusan
dengan lebih tepat,

Faktor-faktor lain vamg mungkin berkaitan dengan kinerja reksadana
misalnya besarnya dana yansg dikelola, volatilitas dana yang dikelola, atau

banyaknya mavajer investast

Sedangkan hal-hal yang perlu diperhatikan oleh investor dalam menentukan

investasinya pada reksadana ialah:

i

Dapat dipertimbangkan untuk memilih reksadana saham terbaik seperti Panin
Dzna Maksima, Fortis Ekuitas. Trim Kapital, dan Schroder Dana Prestasi
Plus, serta tidak memilih reksadana terburuk seperti BNI Reksadana
Berkembang, RD Saham BUMN, Dana Sentosa, First State Indoequity
Sectoral Fund, dan Si Dana Saham.
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Lehib berhati-hati datam memilih reksadana saham karena adanya hubungan
positif antara siock sefection dan marker liming. Jika investor memiiih
manajer investasi tanpa kemampuan sfock selection, kelemahan tersebut
cenderung dibarengl dengan tidak adanya kemampuan market timing. Selain
itu investor harus memperhatikan biaya-blaya yang barus dikeluarkan jika

berinvestasi df reksadans,
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