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ABSTRAK 

Nama : Nyimas Rika Rezkyka 
Program Studi" Magister Manajemen 
Judul :Ana1isis Kinerja Reksadana Saham dan Hubungan Antara 

Kemampuan Stock Selection dan Market Timing 

Karya akhir ini memhahas tentang kinerja reksadana saham di Indonesia serta 
hubungan antara kemampuan stock selection dan mar!cet timing. HasiJ penelitian 
menunjukkan bahwa berdasarkan Sharpe index dan Treynor index., secara umum 
kine~ a reksodana saham di Indonesia pada tahun 2005-2008 dapat dikatakan baik. 
Akan tetapi berdasarkan Jensen alpha dan ;nformation ratio hanya terdapa£ satu 
reksadana saham yang memiliki kinelja superior. Berdasark:an model Treynor­
.\lazuy dan Henriksson-~ierton sebagian besar manajer investasi dalam penelitian 
ini tidak memiliki kemampuan market limmg. Dalam peneii1ian ini diperoleh hasil 
bah'"va terdapat hubungan positif yang signifikan antara kemampuan ~1ock 
!.election dan market liming manajer investasi reksadana saham di Indonesia. Hal 
ini bertemangan dengan beberapa penelitian sebelumnya di negara lain yang 
menemukan adanya hubungan negatif atau tidak ada hubungan antara kedua 
kemampuan tersebui. Sehingga dapat disimpulkan bahwa sebagian besar manajer 
investasi saham masih perlu meningkatkan kemampuan stock selectiou dan 
market timing demi meningkatkan kesejahteraan pemegang unit reksadana. 

Kata kunci: Reksadana saham. stock selection~ market timing 
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Study Program 
Title 

ABSTRACT 

: Nyimas Rika Rezkyka 
: Magister ofManagement 
: Analysis of Equity Mutual Fund Performance and the 
Relationship Between Stock Selection and Market Timing 
Ability 

The main objectives of this final paper are to evaluate the performance of equity 
mutual funds, and the correlation of stock selection and market timing abilities of 
fund managers in Indonesia. Based on Sharpe and Treynor index, lt is concluded 
that in 2005-2008 the equity mutual funds in Indonesia perfonn welt On the other 
hand, based on Jensen's alpha and information ratio there is only one fund that has 
superior performance. Furrhennore, most of the investment managers do not 
possess superior market timing ability This paper also concludes that there is a 
positive relationship berween stock selection and market timing abilities of equity 
mutual fund managers in Indonesia. This finding contradicts previous research 
results in other eoumries which mostly find negative or no correlation between 
market timing and stock selection abilities. Most of the fund managers need to 
improve their stock selection and market timing abilities to increase the fund unit 
holders' wealth, 

Keywords: Equity mutual fund, stock selection. market timing 
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1.1. Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Alternatif investasi di pasar modal semakin menarik perhatlan investor 

karena dapat memberikan tingkat return yang Jebih tinggi daripada tingkat bunga 

deposito yang ditawarkan oleh perbankan. Salah satu instrumen investasi yang 

semakin diminati para investor adalab investasi pada reksadana saham. Pusat 

informasi Reksadana Badan Pengawas Pasar ModaJ-Lembaga Keuangan 

(Bapeparn-LK) Departemen Keuangan pada awal Agustus 2008 menyebutkan 

posisi nilai aktiva bersih (NAB) industri reksadana teiah mencapai Rp 95.59 

triliun. Reksadana saham menyerap Rp 33.65 uiliun aEau 35.2% dari mral ~AB 

tersebut. Urutan kedua ditempati oleh reksadana terproteksi Rp 23.16 triliun dan 

reksadana pendapatan tetap sebesar Rp 17.64 triliun. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun ban yak jenis reksadana yang baru bermunculan dengan karakteristiknya 

masing-masing. reksadana saham tetap menjadi pilihan investasi yang menarik, 

khususnya untuk investor yang memiliki risk tolerance yang cukup tinggi. 

Investasi pada reksadana saharu memiliki karakteristik serupa dengan 

underlyingasset-nya yakni saham sehingga reksadana saham merupakan Jnvestasi 

dengan high risk-high return. Kinerja antat reksadana sangat bervariasi dan oleh 

karena itu investor perlu berhati-hati dalam memilih reksadana saham karena 

pemilihan reksadana saham akan menentukan retum yang akan diperoleh 

investor. Biasanya calon investor hanya melihat rata-rJ.ta retum tahunan yang 

dihasilkan sebuah reksadana dan membandingkannya dengan pasar yang daiam 

hal ini direpresentasikan dengan Indeks Harga Saham Gabungan (lliSG) dan 

reksadana saham lainnya. Reksadana saham yang memberikan kenaikan NAB 

30%, atau k:urang dalam setahun saat IHSG naik 45% dinilai tidak masuk pilihan. 

Sebaliknya reksadana saharn yang memberikan return 200/o layak dipJiih jjka pada 

saat sama IHSG dan reksadana saharn lain hanya naik I 5% atau kurang. Namun 

investor harus menyadari bahwa potensi retum yang diperoleh juga disertai 

1 
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dengan risiko. Dengan kata lain reksadana saham dengan return tertinggi belum 

tentu merupakan reksadana terbaik karena setiap investasi selalu dilihat dari dua 

sisi yang tidak terpisahkan yakni remm dan risiko. 

Evaluasi kinerja reksadana sangat penting karena investor dapat mengetahui 

seberapa baik manajer investasi dalam mencapai target return yang diharapkan 

dan dalam mengendalikan risiko dalam proses investasi. Selain itu investor dapat 

rnembandingkan kinerja manajer investasinya dengan manajer lnvestasl lainnya. 

Kinerja nianajer investasi juga dapat dibandlngkan dengan strategi investasi pasif 

Proses evaluasi kinerja tersebut juga dapat menjadijeedback untuk mernperbaiki 

proses manajemen investasi. 

Terdapat dua aspek dalam menguk.·m kinerja reksadana. yaitu stock selecuan 

ability dan market timing ability. Swck selection ability menunjukkan kemampuan 

manajer investasi dalarn mernilih saham~saham yang m1spriced, dan 

mengikutsertakan s~ham-saham tersebut dalam portofolio yang dikelolanya. 

Sedangkan market liming abilily menunjukkan kemampuan untuk memprediksi 

pergerakan pasar di m:asa yang akan datang, sehingga dapat menyesuaikan 

komposisi portofoiionya Pada saat manajer investasi memprediksi bahwa kondisi 

pasar akan naik (bullish), ia akan menalkkan beta potofulionya sehingga 

keuntungan yang diperoleh akan semakin besar. Sedangkan pada saat manajer 

investasi mempredik:si kondisi pasar akan turun (bearish), ia akan menurunkan 

beta portofolionya sehingga kerugian yang diperoleh dapat diperkecit 

Hubungan antara stock selection ability dan market timing ability masih 

menjadi perdebatan. Terdapat beberapa penelitian sepeni yang dilakukan oleh 

Bello dan Janjigian (1997) yang mengatakan bahwa terdapat hubungan negatif 

antara kedua kemampuan tersebut Namun di sisi lain terdapat beberapa penelitian 

seperti Lehman dan Yf.odest (1987} yang memperoleh kesimpulan bahwa tidak 

ada hubungan substantif antara keduanya. Dalam karya akhir ini, selain ingin 

mengetahui kinerja reksadana saham di Indonesia berdasarkan stuck selecliou 

ability dan market timing ability, penulis juga ingin mengetahul apakah terdapat 

hubungan yang signifikan antara kedua kernampuan tersebut. 
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1.2~ Perumusan Masalah 

Berkaitan dengan tatar belakang permasalahan yang telah diuraikan, 

permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai 

berilrut: 

L Bagaimana kinerja reksadana saham di Indonesia pad a tahun 2005 hingga 

tahun 2008, dengan menggunakan ukuran Sharpe index, Treynor index, 

Jensen alpha, dan informaiiofl ratio? 

2. Apakah rnanajer investasi reksadana saham di Indonesia pada tahun 2005 

lllngga 200& memiliki kemampuan market timing? 

3 Apakah terdapat hubungan antara kemampuan stuck selection dan markl!l 

timing manajer investasi reksadana sa ham di Indonesia? 

1.3. Pembatasan Masalab 

Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini dibatasi pada hal-hal 

berikut: 

L Reksadana yang ditelitl ialah reksadana sa ham yang terdaftar di Bapepam­

LK sejak Juli 2005 bingga Agustus 2008 dan diasumsikan berinvestasi 

minimal 800/o di saham, 

2. Indeks representa.si pasar yang' diguoakan dalam penelitian ini ialah Indeks 

Harga Saham Gabungan (lliSG), sedangkan risk-free rate yang digunakan 

ialah suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 

3. Pengukuran kinerja reksadana menggunakan Sharpe index, Treynor inde._~ 

model Jensen, informtJfion ratio, model Treynor-Mazuy, serta model 

Henriksson-Merton. 

lA~ Tujuan Penelitian 

Penelitian ini memiJiki rujuan sebagai berikut: 

l, Memperoleh pemahaman tentang kinerja reksadana saham di J ndonesia. 
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2, Memberikan gambaran pada investor tentang reksadana sa ham mana yang 

memiliki kinerja yang baik dan dapat menjadi pertimbangan dalam 

me!akukan investasL 

J, Memeberikan rnasukan pad a para manajer investasi reksadana saham 

sehingga mereka dapat senantiasa melakukan evaluasi dan perbaikan 

terhadap portofoiio yang mereka kelola. 

i.S~ Sistematika Penulisan 

Penulisan dalam karya akhir ini mengikuti sistematika berikut: 

Bab l. Pendahuluan 

Bab ini berisi tentang latar belakang masatah, perumusan masalah, 

pembatasan masalalL tujuan penelitian, dan sislematika penulisan karya 

akhir ini. 

Bab ll. Landasan Teori 

Bab ini berisi tentang definisi dan konsep yang berkaitan dengan 

reksadana, proses eva1uasi kinerja reksadana. dan hubungan antara 

kemampuan slack se/eclion dan market timing. yang menjadi dasar 

dalam melakukan analisis dan pembahasan. 

Bab Ill. Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi hal-hal yang berkaitan dengan cara me!akukan penelitian 

beserta sampei yang menjadi objek penelitian dan tahap-tahap dalam 

proses pemecahan masalah. 

Bab IV" Anal isis dan Pembahasan 

Bab ini berisi penjelasan tentang hasil penelitian, yaitu analisis dan 

pembahasan kinerja reksadana saham dengan menggunakan berbagai 

ukuran yang dipiHh. Selain itu bab ini juga berisi analisis dan 

pembahasan mengenai hubungan antara kemampuan stock 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 pad a pihak-pihak yang terkait, 

yaitu peneliti selanjutnya dan investoL 
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2.1. Reksadana 

2.Ll. Definisi Reksadana 

BABII 

TINJAUAN PUSTAKA 

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 untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofoHo efek 

oleh manajer investasL 

1.·fanajer investasi berperan dalam mengelola dana yang telah terkumpul 

dan mengaJokasikannya pada berbagal lnstrumen investasi sepeni senifikat Bank 

Indonesia (SBI). obligasi, dan saham. Setain manajer investasi. pihak yang juga 

terlibat dalam reksadana ialah bank kustodian. Bank kustodian berperan sebagai 

pihak yang mernberikan jasa penitipan efek dan harta lain yang berkaitan dengan 

efek serta jasa lain, terrnasuk menerima dividen., bunga, dan hak-hak lain. 

menyelesaikan transaksi efek., dan mewaklli pemegang rekening yang menjadi 

nasabahnya. 

2.1.2. Bentuk Hukum Reksadana 

Di Indonesia terdapat dua bentuk hukum reksadana yaitu Perseroan 

Terbatas (PI) dan Kontrak lnvestasi Kolektif (KIK). Reksadana PT menerbitkan 

saham yang dapat dibeli oleh investor, yang berarti investor mempunyai 

kepemilikan atas PT tersebut Reksadana KJK tidak menerbitkan saham, tetapi 

menerbitkan Unit Penyertaan. Dengan memiliki Unit Penyertaan Reksadana KIK, 

investor juga mempunyai kepemilikan atas kekayaan bersih Reksadana KIK 

tersebut Beberapa karakteristik dari Reksadana KIK adalah sebagai berikut 

• Unit penyertaan akan terus dijual selama ada investor yang membeJinya 

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

investasi 

• Hasil penjualan atau pembelian kembaU unit penyertaan akan 

mempengaruhi besarnya kekayaan reksadana 

• Harga unit penyertaan (harga jual dan harga be!i) didasarl<an atas Nilai 

Aktiva Bersih (NAB) per unit yang dihitung oleh bank kustodian secara 

harian. 

2.1.3. Sifat Operasional Reksadana 

Sifat operasional reksadana terhagi menjadi dua yaitu reksadana tertutup 

dan reksadana terbuka. Pada reksadana rerbuka jual beli unit penyenaan 

reksadana dilat...-ukan antara reksadana (ma.najer investasi) dengan investor. tanpa 

melalui bursa_ Sedangkan pada reksadana tertutup. jual Deli setelah penav.•aran 

umum perdana (pasar sek:under) diJah.~kan me!alui bursa antara investor dengan 

investor lainnya. Reksadana berbentuk perseroan dapat beroperasi secara terbuka 

maupun tertutup, sedangkan reksadana berbentuk KIK hanya dapat beroperasi 

secara terbuka. 

2.1.4# Jenis-jenis Reksadana 

Secara umum reksadana terbagi menjadi lima kategori (Pratomo, 2007) 

yaitu: 

• Reksadana pasar uang 

Reksadana pasar uang ialah reksadana yang berinvestasi 1 000/o ke da!am efek 

pasar uang (efek utang yang jatuh temponya kurang dari satu tahun), 

misalnya deposito dan SBI. Reksadana in! memiliki tingkat risiko paling 

rendah dan paling likuid dibanding dengan reksadana lainnya. 

• Reksarlana pendapatan tetap 

Reksadana pendapatan tetap ialah reksadana yang berinvestasi minimum 80'70 

pada efek utang. umumnya pada obligas:i. Reksadana ini memiliki potensi 

keuntungan sekaligus risiko yang lebih tinggi daripada rek:sadana pasat uang. 

• Reksadana saham 
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Reksadana saham Jalah reksadana yang berinvestasi minimum 80% pada efek 

saham. Reksadana saham memiliki potensi keuntungan yang tinggi yaitu 

dengan peningkatan harga saham atau dengan dividen yang dibagikan. 

Namun tingkat risiko yang menyertainya juga tinggi, sehingga reksadana 

saham cocok untuk investasl jangka panjang. 

• Reksadana campuran 

Reksadana campuran ialah reksadana yang berinvestasi pada kombinasi efek 

utang dan efek saham dengan alokasi yang tidak dapat dikategorikan ke 

dalam ketiga jenis reksadana di atas. Proporsi portofolio dapat diubah-ubah 

dari orientasi saham ke obligasi atau pasar uang dan sebatiknya. 

• Reksadana terstrultur 

Reksadana ~:erstruJ .. -rur terdiri dari reksadana terproteksl reksadana dengan 

penjaminan dan reksadana indeks. 

2.1.5. Nilai Aktiva Benih 

Nilai aktiva bersih (NAB) ialah nilai pasar dari efek dalam portofolio 

reksadana yang didasari pada harga penutupan efek yang bersangkutan. kemudian 

dikurangi seluruh kewajiban reksadana. Kewajiban reksadana antara lain ialah 

biaya pengeiolaan investasi oieh manajer investasi, biaya bank kustodian, dan 

sebagainya. NAB per unit penyertaan dijadikan acuan sebagai harga jual 

reksadana yang ditawarkan manajer investasi pada investor dan sekaligus menjadi 

harga bell reksa.dana jika investor ingin menjual unit penyertaan yang dimiHkinya 

pada manajer investasi. NAB per unit penyertaan juga merupakan ukuran yang 

digunakan dalarn proses pengukuran kinerja reksadana. 

2.1.6. Kelebihan dan Risiko Reksadana 

Kelebihan yang dimiliki oleh reksadana antara lain: 

l. Investor yang memiliki dana terbatas memiiiki pe!uang untuk berinvestasi 

di saham~saham unggulan dan lainnya 

2. Dana yang terhimpun dapat digunakan untuk investasi di berbagai macam 

instrumen, sehingga dapat me1akukan diversifikasi 
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3. Reksadana dJkelola oleh manajer investasi yang merniliki pengetahuan, 

keahlian dan sarana dalam rnenganalisis instrumen investasi yang ada, 

sehlngga para manajer investasi mernlliki kemampuan memilih. investasi 

yang cenderung iebih baik daripada investor individuaL 

4. Manajer investasi memperoleh kemudahan dan fasilitas yang lebih 

darlpada investor individual, misalnya ketlka berinvestasi pada obligasi 

tidak perlu membayar pajak atas penerimaan kupon dan dapat membeH 

obligasi yang bemilai tinggi. 

5. Likuiditas reksadana cukup tinggi, karena investor dapat menjual unit 

penyertaan yang dimilikinya pada manajer investasi, danjika hal Jnl terjadi 

rnaka manajer investasi wajib membelinya. 

6. R.eksadana dan prosedur~prosedur di dalamnya diarur oleh Bapeparn~LK 

sehingga investor akan merasa lebih aman dan kepentingannya dijaga 

dengan baik. 

7. Investor menerima Japoran manajer investasi secara periodlk sehingga 

investor dapat mengetahui lebih hanyak tentang investasinya. 

8. Reksadana memilik:i berbagai pendekatan dalam menyusun komponen 

portofolionya., sehingga investor dapat memilih jenis reksadana yang 

sesuai dengan karakternya. 

Risiko yang dihadapi investor dalam berinvestasi di reksadana an tara lain: 

L Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan, disebabkan oleh penurunan 

harga efek yang ada di dalam portofolio reksadana. 

2. Risiko likuiditas, jika terjadi penjualan unit penyertaan oleh investor 

(redemption) secara terus~menerus maka manajer investasi yang 

bersangkutan dapat mengalam! kesulitan mcnyedlakan dana untuk 

melakukan pemhelian tersebut 

3. Risiko yang berkainm dengan kondlsi ekonomi dan politik, yang dapat 

menyebabkan kinerja perusahaan menurun sehingga terjadi penurunan 

pula pada harga efek dalam portofolio. 

4. Risiko wanprestasi, jika pihak yang terkalt dengan rnanajer investasi tidak 

mampu memenuhi kewajibannya. 
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2~2. Penelitian Terdabulu 

Bello dan Janjigian (1997) dalam penelitiannya yang mencakup 633 

reksadana saham Amerika Serilcat pada periode 1984-1994 rnenyimpulkan bahwa 

terdapat kemampuan market liming yang positif dan signifikan, dan terdapat 

korelasi negatif antara market timing dan selectivity, 

Lhabitant (200 1) meneliti kemampuan market timing dan stock selection 

dari reksadana saham di Swiss periode 1977-1999, dan tidak menemukan bukti 

adanya kemampuan market timing dan stock selection yang superior terhadap 

portofolio pasifyang menjadi acuan. Dalam penelitiannya tersebut, Lhabitant juga 

menemukan adanya korelasi negatif antara koefisien market timing dan sux.:k 

selection. 

Kedua penelitian di atas mendul'llng banyak penelitian sebelumnya seperti 

Henriksson (1984) serta Jagannathan dan Korajczyk (1986) yang juga 

menemukan bahwa terdapat korelasi negatif antara selectivity dan markel 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 diambil manajer 

investasi dengan kinelja yang dicapai, yaitu strategi stock selection akan 

menyebabkan meningkatnya kinerja, sedangkan strategj market timing akan 

menurunkan kinerja. 

Drew, Veeraraghavan, dan Wilson (2005) meneliti tentang kemampuan 

market timit1g dan stock selection di Australia tai1Un 1991-2000. Hasilnya 

menunjukkan bahwa manajer investasi di Australia tidak memiliki kemampuan 

market timing maupun stock selection yang cukup untuk menghasllkan alfa yang 

positif Selain itu, tidak seperti sebagian besar penelitian~penelitian sebelumnya. 

penelitian ini tidak menemukan adanya hubungan negatif yang signifikan antara 

kemarnpuan market timing dan stock selection. 

Namun basil penelitian ini konsisten dengan penelitian Lehman dan Modest 

(19&7) yang juga tidak menemukan adanya hubungan negatif yang signifikan 
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antara kedua jenis kemampuan tersebut Hal ini menunjukkan bahwa manajer 

investasi tidak berusaha secara slgnifikan mengubah tingkat risiko sistematis yang 

dirniliki, sehingga koefisiennya cenderung tetap sepanjang periode tersebut. 

Penemuan ini juga k:onsisten dengan penelitian Fabozzi dan Francis (1979) bahwa 

manajer investasi di Amerika Serikat tidak berusaha mengubah risiko sistematis 

untuk rnengeksploitasi pergerakan pasar. Alasan yang munglcin mendasari 

fenomena tersebut ialah ketidakmampuan manajer investasi atau biaya yang tinggi 

untuk bereaksi terhadap pergerakan pasar. 

Dugaan awal untuk penelitian karya akhir ini ialah adanya hubungan negatif 

antara stock selection dan market timing. Hai yang mendorong dugaan ini ialah 

stock selection berkaitan dengan kemampuan manajer investasi menganalisis 

perusahaan~perusahaan secara individu dan lebih ben;.1t"at mikro. sedangkan 

market n·ming berkaitan dengan kemampuan menganalisis pasar secara 

keseluruhan (makro), serta banyaknya penelitian sebelumnya yang 

mengindikasikan hubungan negatiftersebut. 

2.3. lnvestasi 

Pengertlan investasi menurut Frank Reilly (2006) ialah «the current 

commitment of dollars for a period of time in order lo derive future payments that 

will compensate the investor for (1) the time the fimd'i are commifted, (2) the 

expected rate of inflation. and (3) the uncertainty of the future payments. " 

Sedangkan menurut Pontjowinoto da1am buk:unya "~Mutual 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 (Ekasari, 1999). Pengorbanan dalam 

bentuk penyisihan dana dilakukan pada saat sekarang dan bersifat pasti, 

sedangkan keuntungan diperoleh di masa yang akao datang dan bersifat tidak 

pastL 

Kebutuhan investasi seseorang berbeda antara satu dengan lainnya, 

tergantung pada beberapa pertimbangan berikut 

• Alasan melakukan investasi 

• Periode atau lamanya investasi 
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• Sumber dana untuk melakukan investasi 

• Kemampuan menghadapi risiko yang timbul dari investasi 

• Alternatifinvestasi yang tersedia 

• Informasi yang tersedia mengenai masing-masing aiternatifinvestasi 

• Kemampuan menentukan pilihan investasi yang sesuai 

Secara umum terdapat tiga cara untuk berinvestasi pada aset keuangan" 

Pertarna. melalrukan investasi secara independen. Hal ini dapat ditakukan oleh 

individu atau lembaga yang memiiiki dana yang relatif besar, memiliki 

kemampuan untuk menganalisis kondisi dan tren dalam ekonomi, industri dan 

bisnis. memiliki pengetahuan untuk menganalisis investasi dan mengatasi risiko, 

dan memiliki pemahaman tentang mekanis.me di pasar modal. Sehingga seluruh 

kepurusan tergantung pada in...-eswr itu sendiri. Cara kedua berinYestasi pada aset 

keuangan ialah menghubungi manajer invesrasi dan rnembayamya untuk 

mengelola dana yang dimilikinya, Dalam hal ini, investor berhak atas pelayanan 

eksklusif seperti konsultasi 24 jarri: bantuan dalam menentukan tujuan investasi 

dan struktur portofolionya. Selain itu kelebihan metode ini ialah jenis investasi 

cukup fleksibel. Cara yang ketiga ialah berpartisipasi dalam reksadana. Reksadana 

berusaha meraih keuntungan dengan cara mengumpulkan dana dari para investoL 

2.4. Teori Portofolio 

Hal yang diharapkan dalam melakukan investasi ia1ah rnemperoleh return 

yang dapat menjadi kompensasi atas risiko yang telah ditanggung oleh investor. 

Investor dapat mengurangi risiko dalam investasinya dengan cara melakukan 

diversifikasi Dana yang dimiliki investor tidak diaiokasikan hanya pada satu 

instrumen investasi (efek). tetapi sekumpulan efek yang berbeda. Kumpulan efek 

tersebut dinamakan portofolio. Hal yang perlu diperhatikan dalam pembentukan 

portofolio ialah korelasi antara return dari masing~masing efek, karena risiko akan 

dapat dikurangi jika kore1asinya tidak sempurna yaitu kurang dari l (Bodie, Kane, 

dan Marcus, hal.2!0), Pada saat teljadi kerugian pada sebagian efek-efek dalam 

suatu portofolio, rnaka sebagian lainnya yang mengalami keuntungan akan 

membantu menutup kerugian tersebut, sehingga risiko dapat diturunkan. 
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2.4.1. Expectetl Return 

Ketika seseorang berinvestasi, ia menunda konsumsi saat ini untuk 

menambah kekayaannya sehingga dapat mengonsumsi lebih banyak di masa yang 

akan datang. Return dari suatu investasiberkaitan dengan perubahan kekayaan 

investor, yang dapat diperoleh dari cash inflow seperti dividen dan bunga atau dari 

perubahan harga aset. Investor yang mengevaiuasi alternatif investasi akan 

rnengharapkan tingkat return tertentu, yang dapat disebut dengan expected retum 

(Reilly, haU 0). 

2.4.2. Rlsiko 

Investor mengharapkan remm di masa yang akan datang, tetapi besar 

retun1 tersebut sangat jarang dapat diprediksi dengan tepat. Actual retum harnpir 

setalu berbeda nilainya dengan e:rpecred retunr Selisih antara kedua nilal lni 

disebut risiko. Salah satu ukuran yang digunakan untuk risiko ialah standar 

deviasi dari return. 

Standar deviasi merupakan total risiko dari portofolio, yang terbagi 

menjadi dua jenis risiko, yaitu risiko sistematis dan tidak sistematis. Diversifikasi 

yang dilakukan tidak dapat terus menururikan risiko hingga rnencapai nol, tetapi 

terbatas pada nilai tertentu. Jenis risiko yang dapat dikurangi dengan diversifikasi 

disebut risiko tidak sistematis (unsystematic risk). Risiko ini berkaitan dengan 

faktor-faktor spesifik pernsahaan atau industri. Sedangkan risiko yang tetap ada 

setelah proses diverslfikasi disebot risiko sistematis (systematic risk). Systematic 

risk disebabkan oleh adanya faktor-faktor yang mempengaruhi semua perusahaan. 

misalnya kondisi perekonomian dan kebijakan pajak (Husnan. hal.l62). 

2.4.3. Capital Asset Pricing Moffet 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ialah model yang dapat digunakan 

untuk rnengetahui retum yang diharapkan (required rale of remnr} untuk asetwaset 

yang berisiko. Required rate of retunr yang dihasilkan CAPM dapat menjadi 

suatu batas untuk menentukan kewajaran nilai dari suatu investasi. Misalnya telah 

dlestimasi retun1 yang akan dihasilkan oleh suatu investas~ maka untuk 
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menentukan apakah investasl tersebut overvalued, properly valued, atau 

undervalued dilakukan perbandingan antara estimasi return dengan required rate 

of retum basil CAPM. CAPM dinyatakan dalam persamaan benkut (Husltal\ 

hal.I76). 

E(R;) ~ Rr + ~i (E(R.,) - Rrl 

dengan 

E(Ri) = expected return dari aset i 

Rr= risk-free rate 

E(R..) =return pasar 

~i = risiko slstematis dari aset (beta) 

2.4.4. Securiry Market Line 

(2.2) 

Hubungan antara expected retun1 dengan beta dapat digambarkan sebagai 

Security Markel Line (51>11.) pada gambar 2.1. 

E(R) 

E(Rm) 

Rf 
' • __________ ,... 
' ' ' 

SML 

E(Rm)~ Rf 

Gambar 2,1 Security Market Line 

Sumber: Bodie, Kane. dan Marcus (2008.), haL 302 

SML dapat dianggap sebagai acuan untuk evaluasi kinerja investasi. Untuk 

tingkat rislko tertentu dari investasi yang diukur dengan beta, SML memberikan 

required rate of retun1 yang diperlukan sebagai kompensasi atas risiko yang 

ditanggung. Aset yang fairly priced terletak pada SML. Jika suatu aset menarik 

atau underpriced rnaka aset tersebut memiliki expected retum lebih besar dari 
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yang diwak:ili SML. Dengan kata lain. untuk nilai beta tertentu expected return 

yang dimiliki lebih tinggi daripada yang diprediksi CAPM, sehingga aset tersebut 

terletak di atas SML. Sedangkan aset yang overpriced terletak di bawah SML 

(Bodie, Kane, dan Marcus, hal.303). 

2.5. Evaluasi Kinerja Portofolio 

Dalam rnembandingkan kinerja antar-portofolio, tidak cukup jika hanya 

memperhatilran return yang dihasilkan. Hal lain yang juga harus dipertimbangkan 

ialah risiko. Berdasarkan teori portofolio dan Capital Asset Pricing Model 

{CAP.M) terdapat beberapa indikator untuk mengukur kinerja ponofolio yang 

mempenimbangkan retum seka!igus risiko (risk-adjusted relum )_ 

1. Sharpe Measure 

Sharpe Measure didefinisikan sebagai berikut (Amenc, haL 1 09): 

S = Rp-RJ 
P u(Rp) (2.3) 

dengan 

Rp iaJab rata~rata return ponofolio 

Rr ialah rata-rata risk-:free rate 

O"(Rp) ialah standar deviasi dari return portofolio 

Rasio ini menunjukkan excess return dari portofolio dibandingkan dengan 

risk-:free rate, terhadap total risiko portofolio (yang diukur dengan standar 

deviasi). !:!'harpe measure, atau disebut juga dengan reward~io~variahility 

ratio) digunakan sebagai ukuran kompensasi yang diterima karena telah 

menanggung tingkat risiko tertentu. Semakin tinggi nilai Sharpe measure 

maka semakin baik kinerja portofolio. Perhirungan dan interpretasi Sharpe 

measure mudah dan sederhana. Namun ukuran ini tidak dapat menjelaskan 

nilai tarnbah yang dihasilkan oJeh portofolio. Ukuran ini sesuai digunakan 

jika investor hanya memiliki satu portofolio, karena risiko yang diperhatikan 

ialah total risiko. 

2. Treynor Measure 
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Treynor Measure didefinisikan sebagai berikut (Amenc, hal.l08); 

1: = Rp-ilf (2A) 
p !lp 

dengan 

Rp ialah rata-rata relltm portofolio 

Rt ialah rata-rata riskjree rate 

P. ialah beta portofolio 

Rasio !ni menunjukkan excess return dari portotOlio dibandingkan dengan 

risk-free rate, terhadap risiko sistematis portofolio (diuk:ur dengan beta). 

Treynor measure (reward-to-volatility ratio) sesuai digunakan untuk menilai 

kinerja porrofolio yang terdiverstfikasi dengan baik (well-di\·ersifiecf), katena 

hanya mempenimbangkan bagian risiko yang tidak hilang setelah 

diversifikasi. yaitu beta L1:uran ini membutuhkan pemilihan acuan yang 

tepat karena akan sangar mempengaruhi basil perhitungan beta. Semakin 

tinggi nilai Treynor measure maka semakin baik kinerja portofo!io. 

3. Jensen Measure (Amenc, hal.llO) 

a,.~ liP- (ii1 +~'<lim -li1 ) 

dengan 

fip ialah rata~rata retum portofoiio 

R1 ialah rata-ratarisk-jree rate 

Rm ialah rata-rata return pasar 

(2.5) 

Nila.i ap disebut Jensen Measure atau Jensen's alpha, menunjukkan besarnya 

retun1 portofolio yang meiebihi prediksi CAPM. Nilai Jensen's alpha yang 

positif menunjukkan bahwa kinerja portofolio tersebut baik (superior). 

Namun Jensen's alpha tidak sesuai digunakan untuk membandingkan 

ponofolio dengan tingkat risiko yang berbeda. 

4. b~formation Ratio 

Information rall'o, atau sering disebut appraisal ratio, mirip dengan Sharpe 

measure, tetapi perbedaannya terletak pada penggantian risk-free asset 

dengan suatu portofolio acuan. Information ratio dapat dinyatakan dengan 

rumus berikut (Amenc, hal.ll4). 
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IR E(Rp)-E(Rb) 

<t(Rp-Rb) 

R, ialah return bmchmark partfo/io (portofolio acuan). 

Information ratio juga dapat dinyatakan sebagai berikut 

a,~ Jensen alpha 

o( ep) ~ tracking-error 

l7 

(2.6) 

(2.7) 

Rasio ini mengukur abJJormal return per unit unsystematic risk. Nilai 

iliformation ratio yang positif menunjukkan kinerja yang superior. 

Information ratio sangat sensilif terhadap pemiliban portofolio acuan serta 

membutuhkan banyak data untuk menentukan signifikansinya_ Jika portofolio 

mengikuti portofolio acuan (trackinK error rendah) maka perubahan excess 

retum sedikit saja akan menyebabkan perubahan besar pada niiai information 

ratio. 

Keempat indlkator yang telah disebutkan di atas hanya memperhitungkan 

kemampuan stock selection yang dimiliki oieh manajer invesrasi. Selain stock 

selection, terdapat strategi lain yang dimiliki oleh manajer investasi yaitu market 

liming. Dengan mengevaJuasi kernampuan market timing dapat ditentukan apakah 

hasH portofolio diperoleh karena keputusan-k~putusan investasi yang tepat di saat 

yang tepat atau hanya kar~ma faktor keberuntungan. Terdapat dua modet yang 

dapat digunakan untuk mengevaluasi kemampuan market timing. 

L Model Treynor-Mazuy 

Model ini ialah hentuk kuadratik dari model CAPM Model 1m dapat 

memperhitungkan pcrubahan beta portofolio sehingga dapal diketahui 

kemampuan market timing dari manajer investasi. Manajer investasl 

dikatakan memiliki kemampuan marke! limiNg jika dapat mengantlsipasi 

kondisi pasar dengan baik. Pada saat pasar diprediksi akan nalk. manajer 

investasi ini akan menaikkan beta portofolionya, sehingga keuntungan yang 

diperoleh menjadi lebih tinggi. Sedangkan pada saat pasar diprediksi akan 

turon. maka beta portofolio yang dik:elolanya akan diturunkan. sehingga 
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kerugian yang dialami menjadi lel>ih kecil. Model Treynor-Mazuy dapat 

dinyatakan sebagai berikut (Bodie, Kane, dan Marcus, hal.868). 

R, - Rr= a, + 1\ (Rm - Rr) + r, (R., - Rrf + e, (2. 8} 

dengan 

~ =return portofolio 

Rm = rehm1 pasar 

Rf =- risk-free rate 

ep = random error 

Manajer investasi dikatakan merndiki kemampuan market timing jika 'Yp 

bemilai posit if Model ini juga dapat mengukur kemampuan stock seleclion, 

yaitu dilihat dari ap, jika nilainya positif maka manajer investasi memiliki 

kemampuan s1ock selttclion. 

2. Model Henriksson~Men:on 

Henriksson dan Merton rnembentuk model dengan ide awal yang mirip 

dengan Treynor dan Mazuy untuk mengevaluasi kemampuan market timing. 

Namun dalam model ini yang ditambahkan ialah dummy variable yang 

didasari pada se1isib antara retum pasar dan risk-free rate. Model 

Henriksson-Merton dapat dinyatakan sebagai berikut (Bodie, Kane, dan 

Marcus, hal.868}. 

R,- Rr= a,+ p, (Rm- Rr) + r. (R.,- Rr)D + "v (2,9) 

dengan 

Rp = retun~ portofolio 

Rro = return pasar 

Rr= risk-free rate 

D = 1 jika Rn1 > Rr; D = 0 jika lainnya 

ep = random error 

Interpretasi model Henriksson-Merton hampir sama dengan model Treynor­

Mazuy, yaitu manajer investasi dikatakan memiliki kemampuan market 

timing jika YP bemiJai positif dan kemampuan stock selec:fion jika np bemilai 

positit: Kelemahan model ini jika dibandingkan dengan model Treynor­

Mazuy ia1ah pada model ini beta portofolio dibatasi memHiki salah satu dari 
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dua nilai. Dalam hal ini tingkat risiko yang berkaitan dengan return pasar 

ialah pada saat pasar serlang bullish (11p-market bela) dan pada saat pasar 

sedang bearish (down-markeJ beta), padahal tingkat risiko terhadap pasar 

semakin tinggi seiring dengan risk premiJJm yang semakin tinggi, dan tidak 

hanya terbagi menjadi dua nilai. 
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No 
I 
2 
3 

4 
5 

~· 
7 
8 

9 
10 

BABID 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Obyek Penelitian 

Berdasarkan aturan dari Bapepam-LK, reksadana saham ialah reksadana 

dengan minimum 80% dari komposisi portofolionya merupakan saham. Namun 

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

akan dlteliti daJam karya akhir ini adalah reksadana saham yang aktif selama 

periode penelitian yaitu bulan Juli 2005 sampai dengan Agustus 200&. Reksadana 

yang memenuhi kriteria tersebut besena manajer mvesrasmya masing-masing 

dapat dilihat pad a T abel 3 .I. 

T abel3 .1. Daftar Reksadana Saham yang Diteliti 

Reksadana -r-· Mana.ier lnvestasi -
Bahana Dana Prima PT Bahana TCW Investment Management 
--~-~ 

BNI Reksadana Berkembang PT BN! Securities 
Dana Sentosa PT Equity Development Securities 

Danareksa Mawar PT Danareksa Investment Manag(!ment 
First State Indoequity Sectoral Fund PT First State Investments Indonesia -

r!£.rtis Eknitas PT Fortis lnvestments -
Maestrodinamis PT AXA Asset Management Indonesia 

-·~·-

Manulife Dana Sabam PT Manulife Aset Manajemen Indonesia 
NA!vf !nvestasi Agresif PT Niaga Aset Manaiemen 
Nikko Saham Nusantara PT Nikko Securities Indonesia 

11 , Panin Dana Maksima PT Panin Sekuritas 

r..Q.. Phinisi Dana Saham PT Manu life As.et Manaiemen indonesia - . 

l3 Platinum Saham 1 PT Platinum Assets Management 
14 · RD Saham BUMN I PTiATIM lnvest;.ent !>Aana.gement 
15 1 Rencana Cerdas ~-~! Ciptadt1:fia A_sset ~anagement ~ ] 
16 Schroder Dana Istimewa I PT Schroder Jnvestment ~1anaoement Indonesia l 
17 Schroder Dana Prestasi Pius PT Schroder 1nvestment !\.1anagement Indonesia i -
18 Si Dana Saham j PT Batavia Pms2erindo Aset Manajemen 
19 Trim Kapital i PT Trimegah Securities Tbk 1 

Sumbcr: Bapcpam 
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3~2. Pengumpulan Data 

Untuk mendukung penelitian m1. penulis mernperoleh data berupa data 

sekunder yang antara Jain berasal dari text book, jurnaL serta berbagai situs 

internet seperti situs Bapepam, Bank Indonesia. Bursa Efek Indonesia, Yahoo, dan 

lain sebagainya, 

Data-data tersebut antara lain ada.lah sebagai berikut 

• Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/unit) tiap reksadana yang 

diteliti, dari situs Bapepam 

• Indeks Harga Saham Gabungan (lliSG). dari situs Yahoofimmce 

• Suku bunga Senitikat Bank indonesia (SBIJ_ dari situs Bank Indonesia 

3~3. Pembanding 

Untuk menentukan apakah suatu investasi menarik serra apakah iovestasi 

tersebut memberikan basil yang baik, investasi tersebut harus dibandingkan 

dengan suatu ukuran yang dapat menjadi acuan. HasH investasi pada umumnya 

dibandingkan dengan dua ukuran yaitu ukuran return pasar dan return dari aset 

yang bebas risiko. Dalam penelitian ini yang mewakili pasar ialah Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) sedangkan yang mewakili aset bebas risiko ialah 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI). 

3.4.. Variabe1 Penelitian 

Variabel-variabel yang dibutuhkan untuk melakukan analisis dalam karya 

akhir ini adalah: 

• Return portofolio 

UkLJran return portofolio yang digunakan berupa retum bulanan. Konsep 

perhirungan rtt!tlrn portofolio pada karya akhir ini ialah rollmg retur11. Hal 

ini dliaJ..:ukan dengan cara menggunakan data ~ABlunit mingguan tetapi 

rewm tetap dihitung untuk jangka wak"tU satu bulan, 

Misainya NAB/unit minggu pertama Agustus 2005 dikurangkan dengan 

NAB/unit minggu pertama Juti 2005 kemudian dibagi ~AB/unit minggu 

pertama Juli 2005. Nilai yang diperoleh ialah retum portofolio periode 1. 
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Setelah itu NAB/unit minggu kedua Agustus 2005 dikurangkan dengan 

NAB/unit minggu kedua Juli 2005 kemudian dibagi NAB/unit minggu 

kedua Juli 2005. Nilai yang diperoleh ialah return porto folio peri ode 2. 

Hal ini dilakukan hingga akhir periode penelitian. Perhitungan ini dapat 

diilustrasikan melatui Gambar 3.1. 

NAB., NAB., NAB.1 NAB0 NAB, NAB, NAB, NABt61 

R,, 

Gambar 3.1. Perhitungan Rolling Rewm Portofo!io 

Perhitungan yang telah dijelaskan sebe1umnya secara ringkas dapat 

dinyatakan dengan rumus berikut: 

NAB,- NABH 
Rvt ~ NAB 

t-4 

Rpt = return buianan portofolio untuk periode t 

NAB,= NAB/unit pada periodet 

NABl4 =NAB/unit pada periode t4 

• Return pasar 

Perhitungan return pasar dilakukan dengan cara yang hampir sama 

dengan perhitungan return portofolio. yaitu dengan rolliug return. 

Perbedaannya terletak hanya pad a variabel yang digunakan. NAB/unit 

diganti dengan IHSG Rumus yang digunakan untuk memperoleh return 

pasar datam karya akhir ini ialah; 

Rm1 = return bulanan pasar untuk periode t 
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• Return aset bebas risiko (risk-free rate). menggunakan suk.u bunga bulanan 

SBI 

• Standar deviasi relum portofolio 

• Beta portofolio 

Beta portofoHo menjeiaskan pergerakan return portofolio relatifterhadap 

retum pasar. Beta portofolio diperoleh dari regresi antara excess return 

portofolio (sebagai variabel dependen) dengan excess retum pasar (sebagai 

variabel independen). Persamaan regresi yang digunakan dapat dinyatakan 

sebagai beril.-ut 

Rp- Rr= a,+ ~P (R.,- Rr)- Cp 

HasH ~yang diestimasi dengan persamaan regresi tersebut merupakan nilai 

beta portofolig. 

• Alat ukur kinerja portofo1io 

Alat ukur yang digunakan untuk mengevaluasl kinerja portofoiio ialah 

ukuran~ukuran yang telah dibahas pada bab 2, yaitu Sharpe measure, Treynor 

measure, Jensen's alpha, information ratio, model Treynor-Mazuy, dan model 

Henriksson-Merton. 

Untuk masing-masing reksadana diJakukan tiga kaH regresi (model Jensen, 

Treynor-Mazuy. dan Hemiksson-Merton). Untuk setiap regresi dilakukan 

pemeriksaan apakah terdapat masalah dalam analisis regresi linier. 

Jika terdapat masalah dilakukan perbaikan schingga setelah itu koefisien basil 

regresi dapat diinterpretasikan. Setelah ukuran-ukuran tersebut diperoleh, dihitung 

korelasi antara koefisien yang merepresentasikan stock selection dan koefisien 

yang merepresentasikan market timing. 

3.5~ Regresi Linier 

Analisis regresi berguna untuk mengetahui pengaruh dari satu atau beberapa 

variabel independen terhadap suatu variabel dependen. Jika variabel independen 

dalam model regresi hanya satu, model disebut model regresi sederhana. 
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Sedangkan jika variabel independen berjumlah lebih dari satu, maka disebut 

model regresi berganda. Dalam hal ini variabel dependen dan variabel-variabel 

independen bersifat kontinu. Secara umum. model regresi dapat <linyatakan 

sebagai berikut. 

dengan 

Y = variabei dependen 

X= variabef independen 

p ia!ah parameter yang diestimasi me!aiui regresi 

E =random error (residual) 

i = l, 2, .. ,, n ; n ~ banyak observasi 

Persamaan regresi linier sederhana dapat digambarkan sebagai suatu garis 

regresi. Ketepatan prediksi yang dihasilkan dari persamaan regresi dapat terlihat 

dari jarak antara titik-titik observasi dengan gar'is tersebut. Semakin dekat 

jaraknya maka semakin tepat prediksi yang dihasilkan, Dalam hal ini jarak yang 

diperhatikan ialah kuadrat dari selisih antara titik observasi dan titik pada garis 

regres~ sehingga anaiisis regresi linier juga disebut dengan on/mary least square 

atau kuadrat terkecii. 

Untuk melakukan interpretasi dalam analisis regresi periu dHakukan 

pengujian untuk mengetahui apakah koefisien regresi yang diperoleh signifikan. 

Terdapat dua uji yang dapat dilakukan yaitu uji-F dan uji-t. Uji F digunakan untuk 

menguji koefisien regresi se<:ara bersama-sama,. sedangkan uji-t unruk menguji 

koefisien regresi secara individu. Dengan menggunakan Eviews, diperoleh niJai­

niiai yang digunakan untuk pengujian. Dalam penelitian ini koefisien regresi 

dikatakan signifikan jika nilai probabilitas (Prob.) l"llrang dari 5%. 

Dalam analisis regresi terdapat beberapa permasalahan yang mungkin 

muncul dan mempengaruhi hasii regresi, antara Jain adalah multikolinieritas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 
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a. Multikoiinieritas 

MultikoJinieritas terjadi j ika terdapat hubungan linier antar variabel 

independen. Masalah ini dapat menyebabkan variansi yang besar sehingga 

sulit digunakan sebagai alat es:timasi, nilai statistik uji t akan kecil sehingga 

dapat berujung pada kesimpulan bahwa variabel independen tidak: signiftkan 

mempengaruhi variabel dependen. 

Untuk mengetahui apakah terdapat multikolinieritas daJam regresi dapat 

dihitung nilai ~'llriance inflation factor (VIF). Terdapat beberapa pendapat 

mengena! batasan nilai VIF yang dapat ditoleransi. Ada yang mengatakan 

bahwa jika nilai VIF kurang dari 5 dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

muftikolinieritas. Selain itu ada juga yang mengatakan bahv>a multikolinieriras 

dianggap tidak ada jika nilai V IF kurang dari I 0. 

Masalah multikolinieritas dapat diatasi dengan beberapa cara, antara lain 

iaiah menambahkan data jika memungkinkan atau menghilangkan salah satu 

variabel independen dari model regresi, kecuali jika menurut teori yang 

bersanglrutan variabel tersebut tidak boleh dihilangkan. 

b. Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas ialah kondisi dimana residual tidak memiliki variansi 

yang konstan. Masalah yang dapat ditimbulkan oleh adanya 

heteroskedastisitas antara Iatn yaitu perhitungan standard error yang tidak 

dapat dipercaya kebenarannya sehingga uji hipotesis yang didasarkan pada uji 

I dan uji F juga tidak dapat dipercaya. 

Salah satu metode yang dapat dlgunakan untuk mengetahui adanya 

heteroskedastisltas ialah uji White. Dengan rnenggunakan Eviews. jika pada 

basil regresi niiai probabilitas untuk Obs*R-squared kurang dari 5% maka 

disimpuikan terjadi heteroskedastisitas. 

Sa1ah satu cara yang dapat dilakukan untuk mengatasi masalah ini ialah 

metode White, yang dikeoal juga dengan heTeroscedasticity-correcred 

variances. Metode ini tersedia dan Jangsung dapat digunakan di Eviews_ 

c. Autokore1asi 
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Autokorelasi ialah hubungan Unier antara residual satu observasi dengan 

residual observasi !ainnya. Autokorelasi dapat diidentifikasi dengan 

menggunakan uji Breusch-Godfrey atau dikenal juga dengan nama uji 

Lagrange-Multiplier, Jika pada basil regresi nHai probabilitas untuk Obs*R~ 

squared kurang dari 5% maka disirnpulkan terdapat autokorelasi 

Masalah. autokorelasi sering muncui pada data keuangan yang bersifat time­

series. Sebingga pada penelitlan ini potensi adanya masalah multikolinieritas 

cukup besar. 

Menurut Pindyck dan Rubinfield (1998) salah satu cara untuk mengatasi 

adanya autokorelasi ialah dengan membentuk model time-series untuk 

residual dari regresL sehingga model akhir yang digunakan iaJah kombinasi 

antara model regresi dengan modell!me-series. 

3.6. Korelasi 

Hubungan antara dua variabel dapat diukur dengan menghitung kovariansi 

antara dua variabel tersebut Namun nilai kovariansi tldak memiliki batasan yang 

mana dapat dikatakan hubungan kuat, dan yang mana dapat dikatakan lemab. 

Untuk mengetabui hal ini. dapat dihltung koefisien korelasi antara dua varlabel 

tersebut. Ukuran korelasl yang digunakan dalam penelitian ini ialah korelasi 

Pearson. Misalkan ingin diketahui hubungan antara dua variabel X dan Y~ maka 

koefisien korelasi dapat dihitung dengan rumus berikut (Hogg. hal.92). 

cov(X, Y) 
Px.Y = 

UxUy 

dengan 

Px.r = koefisien korelasi antara X dan Y 

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

ax = standar deviasi X 

ay == standar deviasi Y 

Pxr bemilai antara -l dan 1, dengan nilai positifberarti semakin besar nilai 

X rnaka nilai Y akan cenderung semakin besar pula. Seda11gkan n1Jai negatif 
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berarti semakin besar nilai X maka nilai Y cenderung akan semakin kecif. Jika 

nilainya nol mak:a dikatakan tidak ada koreiasi antara X dan Y, kemudian jika 

nilainya mendekati -1 atau I maka dikatakan korelasi antara keduanya kuat. 

Namun untuk melakukan interpretasi tentang hubungan X dan Y perlu diuji 

apak:ah korelasi yang diperoieh signifikan secara statistik. Korelasi dikatakan 

signifikan pada tingkat signifikansi 5% jika nUai sig. kurang dari 5%. 
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1~ Evaluasi Kinerja Reksadana Berdasarkan Sharp~ Treynor, Jensen 

Alpha, dan Information Ratio 

Pada subbab ini terlebih duiu dicari nilai Jensen's alpha untuk setiap 

reksadana saham yang ditelitl. Untuk memperoleh niiai tersebut diiakukan regresi 

antara dua variabel, excess retum reksadana terhadap suku bunga SBI (sebagai 

variabel dependen) dengan excess return ffiSG terhadap suku bunga SBI (sebagai 

variabel independen). Koefisien imercept yang diperoleh rnerupakan nilai 

Jensen's alpha. Jika nitainya positif maka dapat dikatakan bahwa reksadana 

tersebut memiliki kinerja yang superior. yaitu mampu menghasilkan rr!lum yang 

lebih tinggi daripada expected relllm, 

Dalam melakukan regresi llnier terdapat asumsi-asumsi yang harus dlpenuhi 

supaya hasii regresi dapat digunakan untuk mengambH kesimpu!an yang tepaL 

Asumsi-asumsi ini diuji untuk masing-masing reksadana. 

Asurnsi pertama yang diuji ialah multikolinieritas. yaitu hubungan linier 

antar variabel independen. Pengujian ini dilakukan ha.nya untuk model penelitian 

yang memi1iki lebih dari satu variabel independen, yaitu model Treynor-Mazuy 

dan model Henrik:sson-Merton. HasH penghitungan variance inflation facror 

(VIF) untuk masing-masing model dapat dilihat pada tabel 4, l. Hasil ini sama 

untuk seluruh reksadana yang diteliti. 

Tabel 4. J. HasH Pengujian Muihkolinieritas 

Model VIF ·-l 
Treynor-Mazuy , --~~-] 
Henriksson~Merton T 3.511 J 

Sumbcr: Data olahan 
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Berdasarkan tabel 4.1 nilai VIF untuk model Treynor·Mazuy dan 

Henriksson-Merton knrang dati 5, Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat multikolinieritas pada kedua model tersebut. 

Asumsi selanjutnya yang diuji iaiah apakah terdapat autokoreiasi untuk 

model Jensen. Hasil pengujian untuk masing-maslng reksadana dapat diHbat di 

Tabel42, 

Tabel 42, Hasil Pengujian Autokorelasi pada Model Jensen 

Obs*R-
No Nama Reksadana squared Prob. Kesim~ 
I Bahana Dana Prima 93.022 i I '0 00000. Ada autokorelasi - -2 BNI Reksadana Berkembang 8' 4"847 0 00000 Ada autokorelasi 
3 i Dana Sento.sa 97"17245 '0 00000' Ada autokorelasi 
4 T Danareksa Mawar 11-t2202 0,00000 Ada autokurelasi .. 1 5 I Fu"st State lndoequnv Sectoral Fund . 10 ... ..,...,.; ... · 0 00000 Ada autokorelas1 -----> . I 
6 Fortis Ekuitas I 83,10459:0,00000: Ada autokorelasi 
7 Maestrodinamis 107.2376 0.00000 I Ada autokorelasi -8 Manulife Dana Saham 9U4788 0,00000 Ada autokorelasi 
9 NAM Investasi Agresif 98.12421 0.00000 Ada autokorelasi 
10 Nikko Saham Nusantara 122.2173 0.00000 Ada autokorelasi 
11 Panin Dana Maksima 103.7254 0.00000 Ada autokorelasi 
12 Phlnisi Dana Saham 93.47135 0.00000 Ada autokorelasi 
13 Platinum Saham 90.98752 0.00000 Ada autokoreiasi 
14 RD Saham BUMN 8538557 0,00000 Ada autokorelasi 
15 Rencana Cerdas 101.9075 0,00000 Ada autokoreiasi 
16 Schroder Dana lstimewa 20.01258 0.00005 Ada autokorelasi -
17 Schroder Dana Prestasi Plus 98.95975 0.00000 Ada autokoreiasi 
18 Si Dana Saham ps.o44o61 o,ooooo Ada autokorelasi 
19 Trim Kapital 96,o6s7fo.ooooo I Ada autokoreiasi 

Sumber: Dal.il olahan 

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa dalam model Jensen umuk setiap reksadana 

terdapat autakorelasi. Autokorelasi dapat menyebabkan uji hipotesis yang 

didasarkan pada uji t tidak dapat dipercaya. Sehingga dila!..-ukan modifikasi pada 

persamaan regresi, yaitu dengan menambahkan model time~series yang sesuaL 

Untuk menentukan model time-series yang digunakan dilihat korelogram dari 

residual, yaitu autocorrelation funciion (ACF) dan partial autoco"elaiion 
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function (PACF) yang dihasilkan oleh Eviews, kemudian kembali diuji apakah 

terdapat autokorelasi. Hal ini difakukan terus hingga hasil pengujian menunjukkan 

bahwa tidak ada autokorelasi. Ringkasan model akhir (khusus unsur time-series) 

yang digunakan untuk masing·masing reksadana rlapat dilihat di Tabel4.3. 

' 

' I 

Tabel 4.3. Unsur Time-series da!am Model Jensen Untuk Tiap Reksadana 

No Nama Reksadana 
Unsur Time-series daJam 

Model Akhir 

1 Bahana Dana Prima AR( I) 

2 BNI Reksadana Berkembanlt_ ARI l) 

3 Dana Sentosa AR(l). AR(4). 

4 Danareksa \fawar ARO), AR(4). AR(5) . 
5 F1rsr State Ind~un;· Sectoral Fund A.R{l), ARHJ 

6 . Fortis Ekuitas ·-·~·~----c--------:-----"A=.R('-"1)'-
7 \laestrodinamis -\R(I) W') AR(4) -\R(5) . " -. .. -
8 ; 1\.tanulife Dana Sah~~ I AR(I) I 
9 NA.\1 lnvestasi Agresif AR(l). AR(4) 

I 10 Nikko Saham Nusantara AR(l) • AR(4) 
I I I Partin Dana Maksima ARm 

12 Phinisi Dana Saham ARm 

13 Platinum Saham AR(l) 

14 RD Saham BUMN AR(J), AR(4) 

15 Rencana Cerdas AR(I). AR(4) 

16 Schroder Dana Istimewa AR(l 

17 Schroder Dana Prestasi Plus AR(l 
18 Si Dana Saham AR I 
19 Trim Kapita1 AR I) 

SumbeJ. Data olahan 

Setelah pengujian autokorelasi dan koreksi dengan menambahkan unsur 

lime-series pada model regresi, dilakukan pengujian adanya heteroskedastisitas 

pada model tersebut. Hasil pengujian untuk model Jensen yang telah dikoreksi 

dapat dilihat pada T abel 4 .4. 
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Tabe14.4. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas Model Jensen 

No Nama Reksadana -
f-~ Bahana Dana Prima 

2 BNI Reksadana Berkembang 

3 Dana Sentosa 
4 Danareksa Mawar 
5 First State lndoequity Sectoral Fund 

6 Fortis Ekuitas 

7 Maestrodinamis 
8 Manulife Dana Saham 

f-s;· ' "lAM lnvestasi Agresif 
.. .. 

" l 0 ;\:1klm Saham . usantara 

11 Panin Dana ).Iaksima 

1 'i Phinisi Dana Saharn -
!3 Platinum Saham 

iJ_ 4 i RD Saham BUMN 

I 15 1 Rencana Cerdas 

fi6 Schroder Dana lstimewa 

!7 Schroder Dana Prestasl Plus --
18 Si Dana Saham 

19 Trim Kapital 
Sumber. Data olahan 

Obs*R-
squared Prob. Kesimpulan 
2.673759 0.26266 Tidak heteroskedastis 

3.991083 0.!3594 Heteroskedastis 
1.564!32 0.45746 Tidak heteroskedastis 

1.657629 0.43657 Tidak heteroskedastis 
9.048224 0.0!084 Heteroskedastis 

3.858532 0.14526 Tidak heteroskedastis 

12.75655 0.0017 Heteroskeda.•;;tis 
5.450417 0.06553 Tidak heteroskedastis 

0.395247 . 0.82068 Tidak heteroskedastis 

•" . . 
0 I JOY.l!9 0.95079, Ttdak heteroskedastts 

. 3.1392!3 020813 I Tidak heteroskedastis 

6 "7"~75 · 0 04344 I Heteroskedastis ·- --
i 0.391038 0.82241 Tidak heteroskedastis 

!.885609 0.3&953 Tidak heteroskedastis 

1.1 J 8003 0.57178 Tidak heteroskedastis 

3.418652 0.18099 Tidak heteroskedastis 
0.70527 0.70283 Tidak heteroskedastis 

0.06698 0.96707 Tidak heteroskeda>iis 

4.21!124 0.12178 Tidak heteroskedastis 

Berdasarkan Tabel 4.4 ter!ihat bahwa terdapat beberapa kasus 

beteroskedastisitas. Hal ini diatasi dengan menggunakan pilihan pada program 

£views, yaitu Heteroscedasticity Cousistent Coefficient Covariance, sehingga 

hasH regresi yang dihasilkan terbebas dari masalah heteroskedastisitas. 

Setelah masalah autokorelasi dan heteroskedastisitas diatasl diperoleh hasil 

regresi linier yang telah rnemenuhi asumsi dan dapat dijadikan acua.n untuk 

melakukan interpretasL Koefisien intercept hasil regresi untuk masing-masing 

reksadana dapat dilihat pada Tabel4.5. 
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Tabel4.5. Nilai Intercept Hasil R.egresi Model Jensen 

No Nama Reksadana 
I Bahana Dana Prima 
2 BNI Reksadana Berkemban• 
3 Dana Sentosa 
4 Danareksa Mawar 
5 First State lndoeouitv Sectoral Fund 
6 Fortis Ekuitas 
7 Maestrodinamis 
8 Manulife Dana Saham 
9 NAM Investasi Aoresif 
10 Nikko Saham Nusantara 
11 Panin Dana Maksima -I 2 : Phi nisi Dana Saham 
13 . Platinum Saham 
14 RD Saham Bl.IMN 
15 : Rencana Cerdas 

! 16 1 Schroder Dana lstimewa 
I 17 1 Schroder Dana Prestasi Plus 
i 18 Si Dana Sabam 
I 19 Trim Kanita! 

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

Intercept 
0.00072 

-0.01410 **i 
-0.01389 **! 
0.00191 
0.00328 
0.00664 •• 
0.00195 
0.00253 

-0.00088 

1-0.00578 
0.00657 

' I 0.00232 
> -0.00160 
! -0.01282 ... 

. 0.00151 
I o.oo142 I o.ooo79 
. -0.00073 

I o.oo43o 

I 

Berdasarkan Tabel 4.5, dapat dilihat bahwa 12 dari 19 reksadana sabam 

yang diteiiti memiliki nilai Jensen's alpha yang positif. N8.mun perlu dUihat 

reksadana mana saja yang memiliki Jensen's alpha positif yang signifikan sccara 

statistik, yaitu yang memiliki nilai sig (p-value) < n (tingkat signifikansi). Dapat 

dilihat dari Tabel 4.5 bahwa hanya reksadana Fortis Ekuitas yang memiliki nilai 

Jensen's alpha s!gnifikan positif Artinya dari reksadana yang diteliti hanya Fortis 

Ekuitas yang mampu menghasilkan return yang signifikan melebihi expected 

reTUrn. Sedangkan reksadana yang malah menghasilkan return signifikan di 

bawah expected retum iaiah BNI Reksadana Berkernbang, Dana Sentosa, dan RD 

SahamBUMN. 

Setelah memperoleh nilai Jensen's alpha, dihitung ukuran-ukuran kinetja 

lainnya yaitu Sharpe index, Treynor index, dan information ratio menggunakan 

Universitas Indonesia 

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



• 

33 

rumus-rumus yang telah dijelaskan pada bab 2. Hasil perhitungan ini dapat dilihat 

pada Tabel 4.6. 

Tabel4.6. Nilai Sharpe, Treynor, dan Information Ratio 
-

No Nama Rek:sadana Sharpe Treynor Information 
Index Index Ratio 

I Bahana Dana Prima 0.14346 0.01000 0.05991 
2 BNI Reksadana Berkembang -0.05723 -0.00397 -0.88314 •• 
3 Dana Sentosa -0.07326 .0.00564 -0.74976 .. 
4 Danareksa Ma.war 0.14237 0.00987 0.20335 
5 First State lndoequity Sectoral Fund 0.17577 0.01214 0.24128 
6 Fortis Ekuitas 0.22452. 0 015~6 0.61929 .. 
7 Maestrodinamis • 0.1!7~5 0 oos:s 0 16-33 

8 Manulife Dana Sa ham 0.18104 001195 0 33568 ---
9 NA..\:1: Investasi A2Tesif 0.11969 00•AC6 -0.06988 --'IO r-- ~ikko Saham Nusantara 0.01704 0 l)(!}..;-;' -03~16-1 ----
ll Panin Dana Maksima - -
12 Phinisi Dana Saham 
l3 Platinum Saham --
14 RD Saham BUMN 
15 Rencana Cerdas 
16 Schroder Dana Istimewa 
17 Schroder Dana Prestasi Pius 
18 Si Dana Saham ·-19 Trim Kapital 
Swnber: Data olahan 
Keterangan: 
** signifikan pada 5% 

i 0.24110 I 
0.17878 - 0.12141 

.0.05725 
0.14316 
0.15632 
0.15802 
0.12250 
0.19332 

0.01798 . 0.35135 
0.01177 0.26569 
0.00837 -0.08333 

-0.00421 -0.70307 •• 
0.01007 0.15203 
0.01!00 0.06691 
0.01052 0.1!533 
0.00&31 -0.05648 
0.01303 0.34456 

Tabel 4.6 memperlihatkan bahwa hampir semua rcksadana saham yang 

diteliti merniliki Sharpe index yang bernHai positif. kecuali BNI Reksadana 

Berkembang, Dana Sentosa, dan RD Saham BUMN. Artinya 16 reksadana 

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

investasi reksadana ini mampu menghasilkan return yang lebih besar daripada 

retum risk-free untuk risiko tertenhL 

Hasil yang tidak jauh berbeda dihasilkao dari perhitungan Treynor index, 

dimana reksadana saham yang dite1iti selain BNI Reksadana Berkembang, Dana 

Sentosa, dan RD Saham BUMt~ memililci excess retun1 dibandingkan dengan 

risk-free rate untuk risiko tertentu. Namun OOrbeda dengan Sharpe index, Treynor 
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index mengasumsikan portofofio telah terdiversifikasi dengan baik, sehingga yang 

diperhitungkan banya risiko sistematlsnya, 

Information ratio membandlngkan return portofolio dengan return suatu 

benchmark, dalam hal ini ialah IHSG. Berdasarkan Tabel4.6, banya terdapat satu 

rek:sadana saham yang memillki information ratio bernilai signifikan positif yaitu 

Fortis Ekuitas. artinya manajer investasi reksadana tersebut dapat menghasilkan 

return yang rnelebihi retum pasar. Nilai information ratio dapat digunakan untuk 

menilai seberapa besar tingkat informasi yang dimiliki manajer investasi 

dibanding dengan informasi yang tersedia secara publik. dan kemampuannya 

dalam mencapai kinerja yang lebih balk daripada rata-rata lcinelja manajer 

lainnya. Semakin besar nilai information ratio suatu reksadana semak:in baik 

kinerjanya. 

Berdasarkan nilai Sharpe index dan Treynor index.. disusun peringkat 

reksadana dimulai darl nilai teninggi. yang dapat diJihat pada Tabel4_7. 

Tabel4.7. Peringkat Kinerja ReksadanaBerdasarkan Sharpe dan Treynor 
-·--

Peringkat Sharpe Trexnor 
I Panin Dana Maksima Panin Dana Maksima 
2 Fortis Ekuitas Fortis Ekuitas 
3 Trim Kapital Trim Kapital 
4 ManuJife Dana Saham First State Indo'?9ui!J;: Sectoral Fund 
5 Phinisi Dana Saham Manulife Dana Saham 
G First State lndoequit~ Sectoral Fund Phinisi Dana Saham 
7 Schroder Dana Prestasi Plus Schroder Dana Istimewa 
8 Schroder Dana Istimewa Schroder Dana Prestasi Plus 
9 Bahana Dana Prima Rencana Cerdas 
10 Rencana Cerdas Bahana Dana Prima 

c--!! Danareksa Mawar j Danareksa Mawar --
12 Si Dana Saham Platinum Sabam :] ,__. 13 Platinum Saham I Si Dana Saham -- ' 14 NAM lnvestasi A,sresif ----+ Maestrodinamis . -
15 Maestrodlnamis : NA..."t>.1lnvestasi Agresif 
16 Nikko Saham Nusantara t Nikko Sabam Nusantara 

-~ . -
l7 BNI Reksadana Berkembang J BNI Reksadana Berkembang 

' 
18 RD Saham BUMN I RD Saham BUMN > 

-1 
19 Dana Sentosa l DanaS~sa . 

Sumber. Data olahan 
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Secara garis besar, peringkat yang ditunjukkan berdasarkan Treynor index 

tidak jauh berbeda dengan peringkat berdasarkan Sharpe indeK Peringkat tiga 

teratas menunjukkan basil yang sama yaitu Panin Dana Maksima. Fortis Ekuitas, 

dan Trim Kapital. Sedangkan peringkat tiga terbawah ialah BNI Reksadana 

Berkembang, RD Saham BUMN, dan Dana Sentosa. 

4.2. Evaluasi Kinerja Reksadana Berdasarkan Kemampuan Market Timing 

Pada subbab sebelumnya evaluasi kinerja reksadana di1akukan 

menggunakan indikator-indikator yang hanya mempertimbangkan faktor 

kemampuan sux:k selection. Pada subbab ini akan dibahas evaluasi kinerja 

reksadana berkaitan dengan strategi lain dalam manajemen invesrasi yang disebut 

market timillj!, Terdapat dua model yang digunakan dalam evt~luasi market timing, 

yaitu model Treynor-Mazuy dan model Henriksson-Merton. 

4.2.1, Model Treynor-Mazuy 

Metode evaluasi kinerja reksadana dengan menggunakan model Treynor­

Mazuy dilakukan dengan melakukan regresi linier antara excess return reksadana 

terbadap suku bunga SBI (sebagai variabel dependen) dengan excess retum IHSG 

terhadap suku bunga SBI dan kuadrat excess return tersebut (sebagai variabe1-

variabel independen). Model regresi tersebut dapat dinyatakan sebagai berikut: 

R, Rr= a,.+ P, (R.,- Rt) + r, (Rm- Rr)2 + s, 

Untuk mengetabui apakah manajer investasi memiliki kemampuan market 

liming, koefisien regresi yang diperhatikan iaiah Yv· Jika r 11 bemilai positif dan 

signifikan secara statistik. maka dikatakan bahwa manajer investasi reksadana 

tersebut memiliki kemampuan market timing. 

Hal yang pertama dilakukan sebelum menginterpretasikan koefisien hasH 

regresi, diuji apakah terdapat autokorelasL Hasif pengujian dapat dilihat pada 

Tabel4.8 
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Tabel4.8. Hasil PengujianAutokorelasi padaModel Tre)'llor-Mazuy 

Obs•R-
No Nama Reksadana squared Pro b. Kesimpulan 
1 Bahana Dana Prima 91.75045 0.00000 Ada autokoretasi 
2 Bl'.~ Reksadana Berkembang 83.86064 0.00000 Ada autokorelasi 
3 Dana Sentosa 96.06985 0.00000 Ada autokorerasi 
4 Danareksa Mawar 113.4837 0.00000 Ada autokorelasi 
5 First State Indoequity Sectoral Fund 104.0776 0.00000 Ada autokorelasi 
6 Fortis Ekuitas 84.35684 0.00000 Ada autokorelasi 
7 Maestrodinamis 107.3956 0.00000 Ada autokorelasi 
8 Manulife Dana Saham 89.92473 0.00000 Ada autokorelasi 
9 NA.\! lnvestasi Agresif 98.48773 0.00000 Ada autokorelasi 
10 , Nikko Saham Nusantara 120.0299 0.00000 A.da autokorelasi 
I 1 Panin Dana ~faksima 99.67113 • 

0.00000 ' Ada autokorelasl 
~---

J: · Phinisi Dana Saham I 89.20459 0.00000! Ada autokordasi 
l3 Platinum Saham i 90.89826 0.00000 • Ada autokorelasi 

. RD Saham BUM"l\ 
. 

o.ooooo I Ada autokoretasi 14 86.87696 
15 I Rencana Cerdas 98.96617 Ada autokorelasi 0.00000 
16 Schroder Dana lstimewa 20.02428 0.00005 Ada autokorelasi 
17 Schroder Dana Prestasi Plus 97.37781 0.00000 Ada autokoreiasi 
18 Si Dana Saham 98.73292 0.00000 Ada autokorelasi 
19 Trim Kapital 96.06582 0.00000 Ada autokorelasi 

Sumber: Data otahan 

Berdasarkan TabeJ 4.8 dlperoleh bahwa regresi untuk setiap reksadana 

terdapat autokorelasi. sehingga harus dilakukan koreksi dengan cara yang telah 

dijelaskan pada subbab 4.1, yaitu dengan memperhatikan kore!ogram dari residual 

dan menentukan unsur time-series yang periu diikutsertakan di dalam model. 

Unsur-unsut time-series tersebut dapat dilihat pada Tabel4.9. 
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Tabel4.9. Unsur Time-series Model Treynor-Mazuy Tiap Reksadana 

No Nama Reksadana 

I Bahana Dana Prima 
2 BNI Reksadana Berkembane 
3 Dana Sentosa 
4 Danareksa Mawar 
5 First State lndoeauitv Sectoral Fund 
6 Fortis Ekuitas 
7 Maestrodinamis 
g Manulife Dana Saham 
9 NAM Investasi AR;resif 
10 Nikko Sa!tam"Nusantara 
ll Panin Dana Maksima . . . 
12 ! Phims1 Dana Saham 
l3 j Platinum Saham 

~! RDSahamBUMN 
j 15 I Rencana Cerdas 

16 Schroder Dana Istimewa 
17 Schroder Dana Prestasi Plus 
18 Si Dana Saham 
19 Trim Kaoital 

Sumber. Data oJahan 

Unsur Time-series dalam 
Model Akhir 

Aim 
AR(ll 

AR(l), AR(4) 
AR(l), AR(4), AR(5) 

ARI!\ 
AR(ll 

ARID, AR{2), AR(4), AR(5) 
AR(l) 

AR{I). AR(4l i 
AR(I). AR(4) 

:\Ril 1 

,\R{l) 

AR< II 
____ .::AR=<IJ. ARt4J 

AR(i)-AR(4)' • 
AR(I) i 

AR(I), AR(4) I 
AR(n -
AR(Ill 

SeteJah masa1ah autokorelasi diatasi, di1akukan pengujian apakah terdapat 

heteroskedastisitas untuk model Treynor-Mazuy. Hasil pengujian ini dapat dihhat 

pada Tabel4.!0. 
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Tabel4.10. Hasil Pengujian HeteroskedastisitasModel Treynor-Mazuy 

Obs•R-
No Nama Reksadana squared Prob. Kesirr~,pulan 

I Bahana Dana Prima 4.885725 0.29923 tidak heteroskedastis 
2 BNI Reksadana Berkembang 5.679097 0.22443 tidak heteroskedastis 
3 Dana Sentosa 7.903986 0.09516 tidak heteroskedastis 
4 Danareksa Mawar 4.988108 0.08258 tidak heteroskedastis 
5 First State Indoequity Seotoral Fund 12.30102 0.01525 heteroskedastis 
6 Fortis Ekuitas 5.522647 0.23775 tidak heteroskedastis 
7 Maestrodinamis 13.29373 0.00993 heteroskedastis 
8 Manulife Dana Saham 7.838068 0.09769 tidak heteroskedastis 
9 NAM Investasi Agresif 7.282416 0.1217 tidak heteroskedastis 
10 Nikko Saham Nusantara : L532635 : 0.82085 I tidak heteroskedastis -- --
II Panin Dana Maksima s i9808~ o:J474 tidak heteroskedb"tis . 
12 1 Phinisi Dana Saham 1149:1 (102156 heteroskedastis 

·~·-----

13 i Platinum Saham . 3,585014 0.-16507' tidak heteroskedastis 
14 ! RD Saham BUM?>; ' ') ~., 197' 

~--'" - . o.64o7t I tidak heteroskedastis 
15 

16 

17 

18 

19 

Rencana Cerdas 1449392 I 0.83557 tidak heteroskedastis 
Schroder Dana Istimewa 10.-76205 . 0.02937 heteroskedastis 
Schroder Dana Prestasi Plus 3.697373 0.44851 tidak heteroskedastis 
Si Dana Saham 4.08665 0.39441 tidak heteroskedastis 
Trim Kapital 6.3208 0.17644 tidak heteroskedastis 
Sumber. Data oJahan 

Untuk model Treynor-Mazuy reksadana First State 1ndoequity Seotoral 

Fund, Maestrodinamis, Phinisi Dana Saham, dan Schroder Dana Istimewa 

dilakukan koreksi menggunakan White Heteroscedasticity Consistent Coefficient 

Covariance, sehingga masalah heteroskedastisitas dapat diatasi. 

Seteiah masalah autokorelasi dan heteroskedastisitas, dapat diinterpretasikan 

basil regresi yang dapat dilihat pada Tabel4.11. 
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Tabel4, II Koefisien y, Hasil Regresi Model Treynor-Mazuy 

No Nama Reksadana Yp 
I Bahana Dana Prima OJ7297 
2 BNI Reksadana Berkernban2 -054641 
3 Dana Sentosa -050766 
4 Danareksa Mawar 0,15703 
5 First State Indo~uitX Sectoral Fund -0.56517 

' 

6 Fortis Ekuitas 
7 Maestrodinamis 
s Manulife Dana Sabam 
9 NAM lnvestasi Aflresif 
lO Nikko Saham Nusantara 
11 . Panm Dana Maks1ma 
l :" Phinisi Dana Saham 

l3 Platinum Saham 
l~ RD Saharn BC'..I"-i 

0 encana er as -; 16 : Schroder Dana lstimewa 
~)"'71Schl'oder Dana Prestasi Plus 

18 Si Dana Saham 
19 Trim Kapital 
Sumber: Data olahan 
Keteranga.n: 
*" signifikan pada 5% 

0.32903 
0,01107 
0,14426 

-0.!5777 
-0.35638 

' 

0 17~84 
-0.36207 

i . 0 11089 
-,-0,06951 

OJ9895 
-0.33091 
-0.05793 

•• 

•• 
•• 

•• 
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Dapat dilihat pada Tabel 4. II bahwa hanya dua reksadana saham yang 

memiliki nilai "{p yang signifikan posltif pada tingkat signifikansi 5o/o, yaitu Fortis 

Ekuitas dan Schroder Dana Prestasi Plus. Artinya. hanya kedua manajer investasi 

reksadana saham tersebut yang terbukti memifiki kemampuan market timing. Para 

manajer tersebut mampu mengantisipasi pergerakan pasar, misalnya jika mereka 

menganggap bahwa pasar akan menurun maka mereka akan memiiih aset yang 

menyebabkan beta reksadananya rendah, untuk meminimalkan penurunan nilai 

reksadana yang dikelolanya. dan sebaliknya, Sedangkan reksadana yang memiliki 

koefisien market liming yang signifikan negatif ialah Bj\.1 Reksadana Berkembang 

dan First State lndoequiry Sectoral Fund. 
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4.2.2. Model Henriksson-Merton 

Pada model Henriksson-Merton, regresi linier dilakukan dengan model 

sebagai berikut: 

Rp- Rr= ap + ~' (R..- Rr) + r, (R..- Rr) D + e, 
dengan D bemilai 1 jika ~ • Rr > 0 dan bemilai 0 jika sebaliknya. 

Kesimpulan dapat diambil dengan cara yang mirip dengan model Treynor­

Mazuy, dimana jika rv bernilai positif dan signifikan maka dikatakan bahwa 

manajer investasi memiliki kemampuan market timing. 

Hal yang perlu dilakukan terlebih dahu1u ialah mengnji adanya 

autokorelasi. Hasil pengnjian dapat dilihat pada Tabel4.12. 

Tabel4.l2. Hasil Pengujian .-\utokorelasi pada ModeJ Henriksson-Menon 

'Obs*R- : 
..... :Nama Reksadana . squared Pro b. Kesimpulan 

' 1 1 Bahana Dana Prima 92.09103 0.00000 Ada autokorelasi 
2 BNl Reksadana Berkembang 82,87509 0.00000 Ada autokorelasi 

2 Dana Sentosa 96.46047 0.00000 Ada autokoreiasi . ' . . 
4 Danareksa Mawar 114,0907 0.00000 Ada autokorelasi 
5 First State Indoequity Sectoral Fund 104.0094 0.00000 Ada autokorelasl 
6 Fortis Ekuitas 83.69255 0.00000 Ada autokorelasi 
7 Maestrodinamis 107.3!08 0.00000 Ada autokoreiasi 
8 Manulife Dana Sahatn 91.32078 0.00000 Ada autokorelasi . 
9 NAM lnvestasi Agresif 97.67185 0.00000 Ada autokorelasi 
lO Nikko Saham Nusantara 120.6533 0.00000 Ada autokorelasi 
II Panin Dana Maksima !02.0607 0.00000 Ada autokurelasi 
12 Phinisi Dana Saham 89.88385 0.00000 Ada autokorelasi 
13 Platinum Saham 90.49354 0.00000 Ada autokorelasi 
14 RD Saham BUMN 86.43078 0.00000 Ada aurokoreiasi 
15 Rencana Cerdas 97.52301 0.00000 Ada autokore!asi orr Schroder Dana lsrimewa 19.75917 0.00005 Ada autokorelasi 
~~oder Dana Prestasi Plus 96.72224 0.00000 i Ada autokorelasi 

f 18 I Si Dana Saham i 99.07013 0.00000 Ada autokorelasi 

' 19 Trim Kapital : 96.14939 ' 0.00000 ; Ada autokorelasi 
Sumber: Data olahan 

Berdasarkan Tabe:l 4.12 disimpu1kan bahwa morlei Henriksson-Merton 

sernua reksadana yang diteliti mengalami rnasalah autokorelasi. Cara 
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mengatasinya sama dengan yang dilakukan pada model Jensen dan Trenor­

Mazuy, yaitu menambabkan unsur time-series pada model regresi. Unsur-unsur 

yang ditambahkan untuk masing-masing model disajikan pada Tabel4.13. 

Tabel 4. 13. Unsur Time-series Model Henriksson-Merton Tiap Reksadana 

No Nama Reksadana 
-

1 Bahana Dana Prima 
2 BNI Reksadana Berkembang 
3 Dana Sentosa 
4 Danareksa Mawar 

I 5 First State lndo<:_guity Sectoral Fund 
6 F ortts Ekmtas 
7 ~iaestrodinamis 

8 \fanulife Dana Saham 
9 , S'A.'\{ Investasi A esif 
I 0 l Nikko Saham Nusantara ' 

ll I Panin Dana Maksima 
12 Phinisi Dana Saham 
13 Platinum Saham 
14 RD Saham BUMN 
15 Rencana Cerdas 

16 I Schroder Dana lstimewa 
17 Schroder Dana Prestasi PJus 
18 Si Dana Saham 
19 Trim Kapita! 

Somber. Data olahan 

' 

' 

I 

-

Unsur Time-series dalam 
Model Akhir 

AR(Il 
- AR(l) 

AR(l), AR(4) 

- AR(l), ARI3l 
ARO). AR(4) 

ARi l I 
AR(I), AR/2). AR(-l) _ .-\Rr' 1 

,-\R( II 

, 

- AR(l) i 
AR(J) 
ARm 

AR(I), AR(4) 
AR(l), AR(4) 

AR(l) 
AR(I), AR(4) 

AR(I) 
AR(I) 

Selanjutnya dilakukan pengujian untuk mengetahui apakah asumsi bahwa 

residual memiliki variansi yang konstan dipenuhi atau tidak. Pengujian dilakukan 

untuk setiap reksadana yang diteliti. Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 

4.14, 
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Tabel4.14. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas Model Henriksson~Merton 

Obs•R-
No Nama Reksadana squared Prob. Kesimpulan -
I Bahana Dana Prima 3.166977 0.530281 tidak heteroskedastis 
2 BNI Rek:sadana Berkembang 5.926098 0.204736 tidak heteroskedastis 
3 Dana Sentosa 5.825057 0.2126 tidak heteroskedastis 
4 Danareksa Mawar 4655206 0.324539 tidak heteroskedastis 
5 First State Indoequity Sectoral Fund 11.65625 0.02010 heteroskedastis 
6 Fortis Ekuitas 4.598605 0.331015 tidak heteroskedastis 
7 Maestrodinamis I !3.3008 ' 0.00990! heteroskedastis 

8 Manulife Dana Saham I 6.73"424, 0.1507::!2 tidak heteroskcdastis 

9 NAM lnvestasi Agresif T298SOJ 0 L::'1)4!6 tidak het.:roskedastis -
' 

lO 1 Nikko Saharn Nusantara I) 326! :8 D 988066 tidak heteroskedastis -----. . ' ll I Panm Dana Makstma 8 -+4799o 0 0"~647\1 udak heteroskedasus 
' I 

. ' . 
! 12 

\13 
r14 
r--15 

16 

17 

18 
19 

--· 
Phinisi Dana Saham ' 10.38865 ; 0.03-l37 ' heteroskedastis 

Platinum Saham 4530313 ' 
., 

_0.338968 i tidak heteroskedastis 
RD Saham BUMN 2.30785& 0.679339 tidak heteroskedastis 

Rencana Cerdas 1.269742 0.&66488 tidak heteroskedastis --
Schroder Dana Istimewa !0.9864 0.02672 heteroskedastis 

Schroder Dana Prestasi Plus 4.04&837 0.399437 tidak heteroskedastis 
Si Dana Saharn 4.688892 0.320733 tidak heteroskedastis 

Trim Kapital &.624925 0.07!19 tidak heteroskedastis 
Sumbet: Data olahan 

Berdasarkan T abel 4.14 terjadi heteroskedasrisitas untuk model 

Henriksson~Merton dari empat reks.adana, Masalah heteroskedastisitas yang 

terdapat pada modeJ tersebut dapat diatasl dengan metode White 

Heteroscedasticity Consistent Coefficient Covariance. 

Koefisien "fp basil regresi yang telah dikoreksi untuk autokorelasi dan 

heteroskedastisitasnya disajikan pad a Tabel 4, l5 
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Tabe! 4.15 Koefisien y, Hasil Regresi Model Henriksson-Merton 

' 

No Nama Reksadana 

1 Bahana Dana Prima 
2 BNl Reksadana Berkembang 
3 Dana Sentosa 
4 Danareksa Mawar 
5 First State Indoeouitv Sectoral Fund 
6 Fortis Ekuitas 
7 Maesrrodinamis 
8 ~anulife Dana Saham 

. . '" iJ ~A~1lmestasJ :\gres1t 

10 ~ikko Saham ~usamara 

1 
~ 

' ·--

r, 
0.04816 

-0.12806 
-0.11849 
0.00095 

-0.13913 
0.07414 

-0.02429 
0 02930 

--O.Oo716 
-0.12136 

' 1 l. Panin Da:12. \laksima ~0.01852 

'l 

•• 

' 

12 Phinisi Dana Saham 0.03882 
~.~PI~~~S~h~~~--·----,,-~~=--, 

13 I atinum a am 
' 

-0.08782 ____, 
14 RD Saham BUMN -
15 Rencana Cerdas --· 
16 Schroder Dana Istimewa 

---~--
17 Schroder Dana Prestasi Plus 
18 Si Dana Saharn 
19 Trim Kaoital 
Sumber: Data olahan 

Keterangan: 
** signifikan pada 5% 

-0.07895 
-0.03983 
0.06501 
0.06440 •• 

-0.12424 •• 
-0.01426 

Dapat dilihat pada Tabe) 4.15 bahwa terdapat satu reksadana saham yang 

memiliki nilai rv signifikan positifyaitu Schroder Dana Prestasi Plus (pada tingkat 

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

saham tersebut yang memiliki kemampuan market liming dan dapar 

mengantisipasi kondisi pasar dengan baik. Sedangkan reksadana yang memiliki 

koefisien market timing yang signifikan negatif latah First State lndoequity 

Sectoral Fund dan Si Dana Saham. 

Universitas Indonesia 

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



44 

Secara umum kesimpuJan yang dapat diperoleh menggunakan 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 yang harus dikeluarkan 

manajer investasi jika ingin melakukan strategi market timing. Dalam melakukan 

strategi market timing. manajer investasi cenderung sering melakukan modifikasi 

pada komposisi portofolionya, sehingga biaya yang timbul menjadi tinggi. 

Kemungkinan lain iafah manajer investasi memang tidak memitiki kemampuan 

analisis dan prediksi kondisi pasar di masa depan, sehingga gagal melakukan 

market liming. 

-1.3. Hubungan An tara Stock Selection dan ;\larket Timing 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang menyelidilci hubungan 

antara kemampuan stock selection dan market timing manajer im-estasi, terdapat 

beberapa pendapat. Pendapat pertama mengatak:an bahwa terdapat hubungan 

negatif antara kedua kemampuan tersebut. sedangkan pendapat lain mengatakan 

bahwa tidak terdapat hubungan antara keduanya. 

Salah satu model yang dapat mengukur kedua kemampuan ini sekaligus 

ialah model Treynor-Mazuy. Stock selection dapat diwakili oleh koefisien 

intercept (ap) sedangkan market liming dapat diwaldli oleh 'YP· Hubungan anta.ra 

kemampuan stock selection dan market timing dapat diketahui dengan cara 

melihat korelasi antara ap dan YP· Dalam penelitian lni ukuran korelasi yang 

digunakan ialah korelasi Pearson. 

Selain model Treynor-Mazuy. model yang dapat mengukur kemampuan 

stoc·k selection dan marke1 timing sekaligus ialah model Hneriksson-Merton. 

Sehingga umuk me!engkapi hasil Treynor-~fazuy. dalam penelitian ini juga 

dihitung korelasi antara ap dan /p yang diperoleh darl model Henriksson-Merton. 
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Untuk meneliti hubungan antara kemarnpuan market timing dan stock 

selection tidak harus menggunakan data koefisien tlp dan /'p yang signifikan saja. 

Sehingga data yang digunakan untuk menghitung koreiasi antara kemampuan 

market liming dan stock selection ialah scluruh koefisien ap dan "lp. baik yang 

signifikan maupun tidak Hal ini juga diiakukan pada penelitian oleh Drew, 

Veeraraghavan, dan Wilson (2005) dan Lhabitant (2001). Untuk masing-masing 

model Treynor-Mazuy dan Henriksson~Merton, koefisien korelasi antara ap dan 1P 

beserta pengujian signifikansinya dapat dilihat di Tabel4.16. 

Tabei 4.16. Koefisien Korelasi antara a, dan r" 
: Treynor-Mazuy I 0.520 .. 1 

Henriksson-Merton 0 330* 1 
I . : 

Sumbcr: Data olahan 
Keterangan: 
* * signifikan pad a 5% 
* signifikan pad a I 00/o 

Berdasarkan Tabel 4.16 koefisien korelasi antara a, dan y, untuk kedua 

model bernilai positif, dan signiiikan pada 5% (untuk model Treynor-Mazuy) dan 

pada 10% (untuk model Henriksson-Merton). Dapat dikatakan babwa terdapat 

hubungan positif antara kemampuan stock selection dan market timing dari 

manajer investasi yang diteliti, 

Kesimpulan yang diperoleh dengan menggunakan model Henriksson­

Merton sama dengan kesimpulan yang dlperoleb dari model Treynor-Mazuy. 

Manajer investasi yang memiliki kemarnpuan stock selection cenderung memiliki 

kemampuan market timing pula. Sedangkan manajer investasi yang tidak 

memiliki kemampuan stock seiecUou cenderung juga tidak memiiiki kemampuan 

market timing. 

Adanya bukti hubungan positif a:ntara kernampuan stock selection dan 

market liming dapat menjadi indikasi bahwa di antara para rn.anajer investasi 

reksadana sa ham di Indonesia, ada yang memiliki keahlian yang sangat baik tetapi 

ada juga yang tidak memiliki keahtian yang cukup. Manajer investasi yang 

mampu memilih saham yang tepat secara individu cenderong juga mampu 

menganalisis kondisl pasar dengan balk Sedangkan manajer investasl yang tidak 
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mampu memilih saham yang tepat untuk dimasukkan ke da1am portofionya, juga 

tidak mampu memprediksi kondisi pasar di masa depan. sehingga tidak mampu 

memaksimalkan keuntungan atau meminimalkan kerugian untuk investor. 

Kesimpuian ini bertentangan dengan penelitian-penelitian terdahulu, karena 

mereka hanya terbagi menjadi dua pendapat yaitu ada hubungan negatif antara 

kedua kemampuan tersebut atau tidak ada hubungan sama sekali. 
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5.1. Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Jika dinilai dengan Sharpe index dan Treynor index maka kinerja sebagian 

besar reksadana saham di Indonesia pada tahun 2005-2008 dapat dikatakan baik. 

Sebagian besar reksadana saham yang diteliti mampu menghasilkan return yang 

superior. Berdasarkan ukuran-ukuran kinerja yang digunakan tersebut, dapat 

disimpulkan tiga reksadana saham terbaik dalam periode penelitian yaitu Panin 

Dana \1aksima. Fonts H."Uilas. dan Trim Kapl1al Sedang.kan 1iga reksadana 

saham yang terburuk ialah B~'l Rek:.adana Berkemban~ RD Saham BLJ.I):. dan 

Dana Sentosa_ );amun berdasarkan Jensen· s alpha dan u~formarion ratio hanya 

terdapat satu reksadana saham yang memiliki kineija superior yaitu Fortis Ekuitas. 

Berdasarkan model Treynor-l'vfazuy, di antara reksadana saham di Indonesia 

tahun 2005-2008 terdapat dua reksadana saham yang memiJiki kemampuan 

market liming yaitu Fortis Ekuitas dan Schroder Dana Prestasi Plus. Sedangkan 

berdasarkan model Henriksson-Merton hanya terdapat satu reksadana saharn yang 

memiliki kemampuan market timing yaitu Schroder Dana Prestasi Plus. 

Setain itu ditemukan bukti bahwa terdapat hubungan positif antara 

kemampuan stock selection dan market liming manajer investasi reksadana saham 

di Indonesia. HasH ini konsistcn urttuk model Trcynor-Mazuy dan Henriks:son­

Merton. 
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Tabel 5. L Kesimpulan Tiap Ukurun Kincrja Ht.•hsadaml Sa ham 

-- ' ncrja Kesimpuian Ukuran Ki 

Sharpe Index 
·--·------Trcyrtor Index 

I hif~rlll~iOI1 l~a 
Jensen Alpha 

Trcynor~Mu:r . .uy 

L- -- -
Hcnriksson-Me 

--

) 

---

----

----

)f) 

Smnbcr: Dam ulallan 

-
Sebagian besar reksadana 

memi!iki klnerja yang 

superior, 

Hanya satu reksadana yang 

terbukti mampu menghasilkan 

return melebihi expecled 

return. 
1-- -·-· 

Sebagian besar manajcr 

investasi tidak terbukti 

memiiiki kemampuan market 

liming. 

-- ·-·· -
Tt rhai!.. Terburuk 

·-"-· 
• Panin Dan 1 r-.luksima 

• Fortis Elm ws 

• Trim Kapi1 ul • BNI Reksadana Berkembang 

Fortis Ekulta s • RD Saham BUMN 

• Dana Sentosa 

---- -
• Fo11is Eku las • BNI Reksadana Berkembang 

• Schroder Dmm l'rcstns i • First State lndocquity 

Plus Sectoral Fund 

• First State Indoequity 

Schroder Dm m Prcstasi ll!us Sectoral Fund 

• Sl Dana Saham 
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5.2. Keterbatasau Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain yaitu: 

L Keterbatasan data sehingga sulit untuk meJlhat konsistensi klnerja reksadana 

dari waktu ke waktu. 

2" Tidak adanya aturan yang dapat merangkum kinerja reksadana hanya dengan 

satu kesimpulan, karena mungkln saja ukuran~ukuran kineija yang digunakan 

memberikan kesimpulan yang berbeda-beda untuk tiap reksadana. 

5.3. Saran 

Untuk penelitian-penelitian selanjutnya terdapat hal-hal yang dapat 

dijadikan penimbangan untuk mengembangkan analisis mengenai kinerja 

reksadana yaitu. 

L Dapat diselidiki bagairnana konsistensi kinerja reksadana dari wa1.'1u ke 

wab.w, sehingga dapat menjadi acuan yang lebih baik bagi investor untuk 

menentukan pilihan investasinya. 

2. Pembentukan metode untuk menyusun peringkat reksadana berdasarkan 

berbagai ukuran kinerja, katena belum tentu setiap ukuran memberikan hasH 

yang sama antara satu dengan yang lainnya. Hal inl perlu dilakukan supaya 

dapat diperoleh gambaran secara umum mengenal kinerja suatu reksadana, 

sehingga baik investor maupun manajer investasi dapat mengambil keputusan 

dengan lebih tepat 

3. Faktor-faktor lain yang mungkin berkaitan dengan kinerja reksadana 

misaJnya besarnya dana yang dikelola, volatilitas dana yang diketola, atau 

banyaknya manajer investasi. 

Sedangkan hal-hal yang perlu diperhatikan oleh investor dalam menentukan 

investasinya pada reksadana ialah: 

I. Dapat dipertimbangkan untuk memilih reksadana saham terbaik seperti Panin 

Dana Maksima. Fortis Ekuitas. Trim Kapital, dan Schroder Dana Prestasi 

Plus, sena tidak memilih reksadana terburuk seperti B~TJ Reksadana 

Berkembang, RD Saham BliMN, Dana Sentosa, Firs! State Indoequity 

Sectoral Fund, dan Si Dana Saham. 
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2. Lebih berhati-hati dalam memi1ih reksadana saham karena adanya hubungan 

positif antara stock selection dan market timing. Jika investor rnemilih 

rnanajer investasi tanpa kemarnpuan stock selection. kelemahan tersebut 

cenderung dibarengi dengan tidak adanya kemampuan market timing. Selain 

itu investor harus memperhatikan biaya-biaya yang harus dlkeluarkan jika 

berinvestasi di reksadana. 
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