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1.1. Lalar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Saat ini produk reksa dana masih menjadi salah satu altemalif produk investasi 

yang diminati oleh para investor~ karena kemampuannya dalarn mencetak return 

yang lebih tinggi di atas produk investasi lain seperti saham, obligasi ataupun 

deposito. Tcrutama produk reksa dana sahara yang return nya mampu mencapai 

40-100% bahkan lebih dibandingkan dengan reksa dana jenis lain, seperti yang 

terlihat pada tabel L l berikul. 

Tabet 1.1 Return Reksa Dana Per 29 Juni 2007 

Jeni& ReW Dana 1 eutan 3 Bulan &Bulan 1 Tahun 3Tahun 5 Tahun 
Saham -0.12% 31l7% 0.22% 27.69% 77.42°.4 473.94% 
eamOuran 2.14% 9,22% 9.12% 32.37o/~ 9.52% 12.59% 
PendiiOatan TetB'D -1.07o/()' -1.70% 10.68% -1.37% 7.77% 11.16% 

Sumber: Manurung, Reksa Dana lnvestasiku 

Pada label 1.1 diperlihatkan bahwa pada bulan pertama investasi return reksa 

dana saham sebesar ~0,12o/o masih betada di atas return reksa dana pendapatan 

tetap (-1,07%) oomun peroleban return masih dapat dikalahkan oleh reksa dana 

campu:ran (2,14%). Babkan ketika memasuki umur investasi enam bulan relUTn 

reksa dana pendapatan tetap (!0,68%) dapat mengalahkan return reksa drum 

saham dan return reksa dana campuran. Pencapaian return reksa dana saham akan 

diperoleh secara maksimal apabila investor meoruiamkan investasinya pada reksa 

dana saham dalam horison waktu jangka menengah atau jangka panjang, dimana 

jika dilihat dari tabel 1.1 pengembangan investasi pada reksa drum saham akan 

memberikan kewrtungan yang sangat menggiurkan yaitu ketika masa investasi 

mencapaj 3 tahun inve>ior akan mendapatkan keuntungan sebesar 77,42% dan 

jika tetap diinvestasikan sampai deogan Iima tahuo maka dananya akan 

berkembang mencapai return sebesar 473,94%. 
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Meningkatnya minat para investor terhadap produk reksa dana dapat terlihat dari 

semakin besamya dana kelolaan reksa dana. Pada tahun 2006, dana kelolaan reksa 

dana meningkat sebesar 75,82% dari Rp 29 triliun menjadi Rp 51 triliun 

kemudian pada tahun 2007 pertumbuhannya berlanjut hingga meneapai Rp 92 

triliun (80,39%) dan pada Januari 2008 meningkal lagi menjadi Rp 95 triliun 

(majalah Investor, Maret 2008). Kenaikan dana kelolaan reksa dana pada tahun 

2007 tidak hanya karena disebabkan oleh kenaikan harga sahara narnun juga 

dikarenakan banyak investor yang masuk ke dalarn industri reksa dana ini. Hal 

tersebut dapat dilibat dari nalknya jumlah unit penyertaan, dalarn kurun waktu 

yang sama jumlah unit penyertaan naik drnstis dari 2, 126 miliar unit menjadi 

9,739 miliar unit. 

Peneapaian pertumbuhan dana kelolaan yang diraih pada tahun 2007 tidak 

terlepas dari adanya pengarnb faktor-faktor ekstemal, salah satu faktor yang 

mempengaruhi yaitu lingkungan industri reksa dana tersebut yang berkaitan 

dengan regulasi yang dikeluarkan oleh pemerintah. Menurut Manurung (2007), 

kebijakan pemerintah dengan menurunkan tingkal suku bunga SB! akan sangat 

mengunumgkan industri reksa dana Faktor lain yang dapa! mempengarnbi kinerja 

reksa dana adalah kemampuan manajer investasi dalam mengalokasikan aset 

investasi rek.'l!l dana karena jika terjadi kesalahan dalam mengalokasikan aset 

maka peugaruhnya akan sangat besar karena kelolaan portofolio reksa dana 

merupakan kumpulan dana dari masyarakat. 

Return tinggi yang dieapai oleh reksa dana tidak terlepas dari risiko sehingga 

reksa dana dapat disebut sebagai instrumen investasi yang berisiko. Menw:ut 

Manurung (2007), terdapat beberapa aspek yang menyebabkan reksa dana 

berisiko yaiiu dikarenakan portofolio yang terbentuk pada reksa dana merupakan 

kumpulan dana yang diperoleh dari masyarakat yang kemudian diinvestasikan 

kepada portofolio efok diman• portofolio efek teraebut mempunyai tingkat 

pengembalian yang sangat bervariasi. Aspek berikutnya yaitu arus kas yang tidak 

menentu, yang diakibatkan adanya dana masuk saat investor membeli reksa dana 

dan dana keluar saat investor menjual reksa dana. Perubahan arus kas yang terjadi 
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akan mempengarubi portofolio dan mempengaruhl risiko serta return yang tidak 

pasti Kc.ahlian manajer investasi dalarn mengelola daaa juga turut mempengaruhl 

risiko dari portofolio. Manajer investasi yang handal setidaknya memiliki 

kemarnpuan dalarn mengalokasikan aset, kemarnpuan memilih alokasi aset, dan 

kemarnpwm market timing. 

Krisis reksa dana yang terjadi pada talmn 2005 memperlihatkan secara nyata 

bahwa instrumen reksa dana tidak terlepas dari risiko. Kenaikan harga BBM pada 

Maret 2005 dan meningkatnya suku bunga SB! serta kebijakan Badan Pengawas 

Pasar Modal (Bapeparn) yang mensyaratkan manajer investasi untuk meneatat 

NAB reksa dana yang dikelolan)la melalui proses penyesuaian nilai pasar wajar 

(marked to market method), menyebabkan terjadinya redemption besar-besaran 

pada reksa dana pendapalan tetap yang pada saat itu menjadi litvorit para investor. 

Hal tersebut mengakibatkan penurunan total NAB yang merosot tajam dari titik 

tertinggi sebesar Rp ll3,61 triliun menjadi Rp 29,41 triliun (Bapeparn-LK). 

Beberapa investor yang terkena krisis kerugian setelah me!akukan redemption 

sementam mengalihkan dana investasinya ke reksa dana terproteks~ karena 

produk reksa dana inl menjamin pokok dana investasi tidak berkurang nilainya 

ketika jatuh tempo. Narnun, ha! terSebut hanya bertahan empat bulan dikarenakan 

semakin banyak reksa dana terproteksi yang jangka waktu investasinya sudah 

selesai, mengingat jangka waktunya berlrisar antara satu sampai dengan tiga 

bulan. Dana kelolaan reksa dana terproteksi yang sebelumnya sebesar Rp 11,4 

triliun pada Januari 2006 turun mencapai Rp 9,6 triliun pada April 2006 

(www.majalabtrust.com). 

Penurunan NAB reksa dana terproteksi tidak membuat total dana kelolaan reksa 

dana ilrut menurun. Hal tersebut terjadi karena investor mengalihkan dana 

investasifiya ke reksa dana saham yang dapat memberikan return lebih tinggi 

yaitu sekitar 30"/o per tabun dibandingkan reksa dana terproteksi yang hanya 

menawarkan return 10% per tah_un, Seiring dengan penurunan tingkat suku bung a 

pada pertengahan 2006, industri reksa dana mulai pulih kembali. Memasuki awal 
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tahun 2007, total NAB reksa dana kembali meningkat menjadi Rp 36,126 lriliWl 

selanjutnya mengalami pertumbuhan yang sangat tinggi hingga pada akhir 

Desember 2007 total NAB reksa dana telah kembali menjadi Rp 91,137 triliun 

dan pertnmbuhan NAB reksa dana saham yang sangat tinggi hingga mencapai 

312,6% pada Oktober 2007. 

Kinerja reksa dana saham yang gemilang membuktikan bahwa industri reksa dana 

masih mempWlyai peluang untuk tumbuh dan berkembang di masa depan. 

lndus1ri reksa dana yang jatuh terpuruk pada tahun 2005 berhasil bangkit kembali 

di tahun 2007 seiring dengan maraknya reksa dana saham. Reksa dana saham juga 

mampu mengalahkan reksa dana pendapatan tetap yang sempat menjadi favorit 

para investor. Hal tersebut membuat perubahan komposisi reksa dana pendapatan 

tetap pada portofolio reksa dana, yang sebelumnya pada tahun 2004, porsi reksa 

dana saham hanya sebesar Rp l,80 lriliun atau 2% dari total dana kelolaan indus1rl 

nanmn pada akhir tahun 2007 total dana kelolrum reksa dana saham telah 

meneapai Rp 34,8 triliun atau 38% dari total kelolaan industri reksa dana 

Komposisi industri reksa dana menjadi lebih seimbang, tidak seperti sebelumnya 

porsi 84% menumpuk di reksa dana pendapatan tetap yang membuat industri 

sangat rentan terhadap kenaikan suku bunga dan rumor negat.if pada pasar 

obligasi, seperti yang terjadi pada tahun 2005 lalu. Perubahan komposisi tersebut 

dapat dilihal pada gambar I. I. 

Gambar 1.1 Alokasi Dana Kelolaan Reksa Dana Tabun 2004 dan 2007 

TAHtlrf 2004 TAHUN 2007 

Sumber: Kontan, 2008 
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Namun, perjalanan industri reksa dana di tahun 2007 tidak sepenubnya berjalan 

dengan mulus. Belurn lama terjadinya krisis kejatuhan pasar reksa dana tahun 

2005, ketakutan akan terulang kembalinya redemption besar-besaran sempat 

terjadi pada Agustus 2007 akibat krisis subprime mortgage. Krisis krcdit 

perumaban rakyat di Amerika yang membawa dampak global terhadap pasar 

modal dunia tersebut mampu mengbantam seluruh instrumen investasi, bursa 

saham Indonesia ikut terpuruk dengan jatuhnya angka !HSG dengan drastis dari 

level 2.404 pada akhir Juli menjadi 2.233,56 pada awal Agustus 2007, harga 

obligasi merosot, dan rupiah ikut melemah. lndustri reksa dana walaupun ikut 

tergerus, namun pcnurunannya tidak seburuk insttumen investasi lainnya. Total 

NAB reksa dana turun tipis, akhir Juli 2007 sebesar Rp 73,671 triliun turun Rp 

1,355 triliun menjadi Rp 72,3 l61riliun pada akhir Agustus 2007. Penurunan total 

NAB tersebut bukan hanya dikarenakan turunnya harga saham dan obligasi, tapi 

juga terjadinya redemption oleh para investor dimana unit pcnyerlaan industri 

reksadana turun dari 47,628 miliar unit pad.a 31 Juli 2007 menjadi 45,99 miliar 

unit pada 27 Agustus 2007. 

Penurunan besar terjadi pada reksa dana pendapatan tetap yang nilainya 

terpangkas dari Rp 27,34 triliun pada Juli 2007 menjadi Rp 21,08 triliun pada 

Agustus 2007 dan unit penyertaan berkurang dari 21,37 miliar menjadi 18,67 

miliar. Investor semakin bijaksana dalam melakukan keputusan investasi> 

turunnya NAB reksa dana saham pada pcrtengaban 2007 dijadikan kesempatan 

oleh para investor unruk membeli reksa dana saham dengan ha:rga yang lebih 

murah. Dengan return yang diperolehi investor harus tetap mewaspadai akan 

kemungkinan risiko yang akan terjadi. Pendiversifikasian pada investasi reksa 

dana saharu tetap diperlukan untuk meogurangi risiko yang akan terjadi, dengan 

tidak menanamkan dana pad.a satu produk reksa dana saham. Pemilihan produk 

reksa dana seharusnya dilakukan secara tepat dengan melakukan evaluasi terlebih 

dabulu terbadap kinerja reksa dana yang telab lalu walaupun kinerja masa lalu 

yang baik tidak menentukan kinerja di masa depan namun setidaknya dapat 

memperlihatkan potensi kinerja yang balk. 
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1..2. Rumusan Permasalahan 

Keterlialasan pengetahuan yang dimiliki oleh investor dalam melakukan 

diversifikasi aset dan keterbatasan wak:tu untuk melakukan berbagai analisis, riset, 

dan transaksi investasi menjadikan reksa dana sebagai salab salu instrumen 

investasi yang diminati oleh para investor, karena investasi yang dilakukan tidak 

secara langsung, melainkan dikelola oleh manajer invesrasi. Hanya dengan 

mernperhatikan perkembangan makro ckonomi yang ada dapat menentukan 

keputusan untuk melakukan subscription atau redemption. 

Namun ketika melibat kemhali peristiwa tahun 2005 yang lalu dimana pada saat 

itu terjadi redemption besar-besaran pada reksa dana pendapatan letap yang 

rnenimbulkan kerugian bagi para investor dan kondisi pasar modal saat ini yang 

sedang l'Olati/e akibat krisis global yang timbul dari kasus suhprime mortgage, 

ukan lebih bail< bagi pars investor jika melakukan diversifikasi dengan tidak 

menanamkan modalnya banya pada satu produk reksa dana terutama reksa dana 

saham yang memiliki tingkal risiko paling linggi dibandingkan dengan jenis reksa 

dana yang lain. Investor harus dapat memilih produk reksa dana saham mana yang 

tepat untuk dijadikan altematif investasi. Produk reksa dana saham yang 

berkinerja baik biasanya mempunyai kineija yang dapat mengalabkao kinerja 

pasar. Pencapaian kineija produk reksa dana saham tersebut dapat dikatakan 

sebagai kinerja outperformed Namun bukan berarti investor menempatkan 

selurnh dananya banya pada satu produk reksa dana saham yang memiliki kinerja 

terbaik. Dengan pendiverisifikasian produk dibarapkan risiko dapat 

diminimalisasi dan dapat memperoleh return investasi yang optimal. Dan 

memperhitungkan pengalokasian dana dengan proporsi portofolio ke dalam 

masing-masing reksa dana saham yang dipilih. 

Dari uraian di atas, secara singkat permasalahan yang ingin dikemukukan adalah: 

l. Bagaimana memilih secara tepat reksa dana saham yang memiliki kinerja 

outpeeforme<f! 

2. Bagaimana merancang porrofolio yang tepat untuk: mendapatkan return yang 

optimal dari reksa dana saham yang terpilih? 
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3. Apakah komponen reksa dana saharn yang membentuk portofolio optimal 

memiliki kinerja yang unggul? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Memilih produk reksa dana saham secara tepat dengan mengukur dan 

mengevaluasi kinerja produk reksa dana saham berdasarkan Sharpe Measure, 

Treynor Measure, Jensen Measure, dan Appraisal Ratio. Hasil pengukuran 

kinerja berdasarkan masing-masing metode pengukuran tersebut biasanya 

menghasilkan rangking yang berbeda sehinlll!a diperlukan pengukuran kinerja 

secara scoring dengan metode data envelopmem analysis (DEA). Reksa dana 

saharn yang dipilih adalah reksa dana saharn yang memiliki kinerja baik 

selama rentang waktu ! Januari 2003 sampai dengan 31 Desember 2007. 

Berdasarkan lima metode tersebut kemudian akan dipilih reksa dana saham 

yang memiliki kinerja outperformed untuk dijadikan sebagai kandidat 

portfolio. 

2. Merancang portofolio yang optimal menggunakan metode Efficient Frontier 

Markowitz berdasarkan produk reksa dana terpilih untuk memperoleb return 

dan risk yang optimal. 

3. Mengevaluasi kembali apakah komponen reksa dana saharn pada portofo!io 

optimal mempakan reksa dana saharn yang memiliki kinerja unggul. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan melakukan peneliilim ini dibarapkan dapat memberikan manfaat bagi.: 

I. Penulis 

Menambah pengetahuan penulis mengenai bagaimana mengukur kinerja rek.sa 

dana saham dan bagaimana membentuk portofolio optimal berdasarkan metode 

Markowitz, menarnbah keterarnpilan dalam membuat suatu penelitian, dan nilai 

tambah lain yang berkaitan dengan diadakannya penelitian ini. 
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2. Investor 

Sebagai suatu informasi bagi invest-Or yang ingin menanamkan dana yang 

dimilikl pada reksa dana saham dan memberikan tools untuk mendapatkan 

portofolio yang optimal 

3. Pihak lain 

Sebagai bahan untuk menambah pengetahuan, bahan perbandingan, maupun 

sebagai bahan lrajian untuk membuat penelitian selanjumya. 

1.5 Kerangka Penulisan 

Penulisan lesis ini terdiri atas liroa bah dengan sistematika sebagai berikut: 

Bab J. Pendahuluan 

Berisi latar belakang yang mendasari penulisan karya akhir, rumusan 

peonasalahan, tujuan penelitian, dan kerangka penulisan yang menjadi pengantar 

untuk bah-bah berilrulnya 

Bab Il. Landasan Teori 

Berisi waian mengenai teori yang mendukung penelitian, antara lain teori 

mengenai investasi, risiko, return, clan portofolio~ serta reksa dana dan 

pengnkuran kinerjanya. 

Bab ill. Metodologi Pene6tian 

Berisi earn penelitian yang dilakukan dan pendekatan metode serla alat (100/s) 

yang digunakan dalam pengumpulan, pengolahan, dan analisis data 

Bab IV. Anallsls dan Pembahuan 

Berisi uraian basil pengolahan data dan interpretasi dari hasil pengolahan data 

tersebut berdasarkan teori-teori dan metode yang digunakan. 

Bah V. K .. bnpulan dan Saran 

Berisi uraian keimpulan alas basil penelitian dan pembahasan yang te!ah 

dilakukan serta memberikan rekomendasi kepada calon investor yang ingin 

menaruunkan dananya dalam reksa dana saham. 
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2.1 Inveswi 

BABII 

LANDASAN TEORl 

Zvi Bodie (2008) menyalakan "an investment is the current commitment of money 

or other resources in the expectation ofreapingfafure benefit''_ Komitmen yang 

terjadi merupakan suatu komitmen yang mengorbankan aset di masa sekarang 

untul< mendapatkan basil/manfaat di masa mendatang. Keputusan investasi 

dilakulom oleh seseorang didasari untu1< men<hipatkan kehidupan yang lebih baik 

di masa mendatang melalui penambahan aset yang dimilild. Tujuan inve-i yang 

lain yaitu untuk mengurangi tekanan inflasi dan mendorong untuk menghemat 

pajak (Kamaruddin Ahmad, 2004). 

Investor dalam menempatkan dananya dapat memilih berinvestasi pada real 

asseJs atau financial assets, Menurut Kamaruddin Ahmad (2004), real asset 

merupakan aset yang berwujud seperi:i tanah, gedung, kendaraan, atau mesin. 

Sedangkan financial asset melibatbn surat-surat berharga seperti saham, obligasi, 

atau sertifikat deposito, 

Menempatkan dana padafinancial asset dapat dilakukan secara langsung (direct 

investing) atau tidak langsung (lnairect lrrvesting). Direct irrvesling dapat 

dilakukan dengan membeli langsung pada efek yang terdiri darJ tiga instrumen 

yaitu pada instrumen pasar uang, instrumen pasar modaJ, at.au instrumen pasar 

1Urunan. Memilih direct investing akan membutuhkan waktu yang lebib banyak 

rerutama jika berinvestasi langsung pada inslrumen saham karena membulubkan 

waktu dan pikiran yang lebib banyak dalam memonitor pergerakan harga saham. 

Alternatif investasi yang dapat diambll oleh investor yang mempunyai waktu 

terbatas <hipat mengambil indirect financing melalui reksa dana. 
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2.1.1 Return lnvestasi 

lmbal basil (retwn) adalah basil yang diperoleh dari investasi yang dilalrukan. 

Return dapat berupa realized return (imbal hasil realisasi) dan expected return 

(imbal basil yang diharapkan). 

Realized return dihilung berdasarkan daia historis, dan digunakan sebaga.i salah 

satu pengulrur kinerja perusahaan. Realized return juga berguna sebagai 

penentuan expected return dan risiko di masa yang akan datang. Expected retum 

aclalah relwn yang diharapkan akan diperoleh investor di masa datang (Ross & 

Westerfield, 2005). Bila realized return sifatnya sudah terjadi, expected return 

sifatnya belum terjadi. 

2.1.2 Risiko Invesrasi 

Pengambilan keputusan investasi dilakukan oleh investor untuk meningkalkan 

nilai asetnya. Pada horison waktu yang diambil tersebu~ nilai aset yang 

diinvestasikan kemungkinan dapat mengalami peningkatan aiau penunman. Hal 

tersebut yang dapat d.ikatakan sebagai rlsiko investasi. 

Sebagian besar investor lebih menyukai investasi dengan risiko yang kecil 

daripada risilro yang besar. Investor baru ak.an mengambil risiko yang besar jika 

investasi tersebut menjanjikan return yang lebih tinggi daripada investasi yang 

berisiko kecil. Dalam hat ini investor menuntut tambahan kompensasi dengan 

semakin tingginya risiko. Sikap investor terbaclap risiko tersebut disebut risk 

averse. Investor yang sangat risk averse akan menempatkan sebagian besar 

dananya pacla investasi bebas risiko seperti SBI. Sebaliknya investor yang toleran 

terhadap risk averse akan lebih berani menempatkan sebagian dananya pacla 

instrumen investasi yang berisiko seperti saham. 

Risiko dapat dikelompokkan daJam dua jenis, yaitu systematic risk dan 

nonsystemalic risk (Levy, 1990). Systematic risk adalah risiko yang timbul dari 

luar kegiatan pemsahaan dan berkaitan dengan kondisi pasar secam keseluruhan 

seperti resesi ekoaomi, inflasi, dan sebaga.inya. Risiko semacam ini tidak dapat 
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dihilangkan dengan diversifikasi (kombinasi beberapa aset/sekuritas dalam suatu 

portofolio sehlngga dihasilkan tingkat rlsiko yang lebih rendah). Sehlngga 

systemaJic risk sering disebut juga dengan undiversiflable risk. 

Kebalikan dengan syslemalic risk. nonsyslematic risk atau unsystematic risk dapat 

dikurangi dengan membentuk portofollo yang well diversified. Karena rislko ini 

unlk untuk tiap perusahaan, maka hel buruk yang terjadl pada suatu perusahaan 

dapat dilmbangi dengan hel yang baik pada perusahaan lainnya. Rislko semacam 

inl sering disebut juga diversifiable risk. Hubungan antara systematic risk dan 

unsystematic risk dapat dilihat dalam gambar 2.1. 

Gambar 2.1 Systematic dan Unsystematic Risk 

Sumbet: Charles P Jones. Inyestments. New Jersey: John Wiley & Sons. 2004 

2.1.3 Proses Investasi 

Proses investasi meliputi pemahaman dasar-dasar keputusan investasi, tujuan 

investasi, dan bagaimana merancang dan mengatur aktivitas-aktivitas dalam 

proses keputusan investasl, yang akan menjadi dasar dalam setiap tahap 

pembuatan keputusan investasL Hal mendasar daJam proses keputusan investasi 

adalah pemahaman hubungan antara tingkat imbal basil (re/urn) dengan rislko 

investasi. 

Hubungan risiko dan re/urn yang diharapkan dari suatu investasi merupakan 

hubungan yang searah dan Iinier. Artinya sernakin besar risiko yang harus 
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ditanggung, semakin besar pula tingkat re/urn yang diharapkan. Pada dasarnya 

investor adalah seorang yang tidak menyukai risiko (risk averter), padahal tidak 

ada satupun jenis investasi yang tidak mengandung risiko, sehingga pada akhirnya 

setiap investor harus mengatasi ha! tersehut. Risiko tidak dapat dilulangkan 

namun dapat diperkecil melalui diversifikasi. 

2.1.4 Portofolio Inveslasi 

Seperti yang telah dijelaskan sebclumnya, untuk mengurangi risiko portofolio 

investasi dapat dilakukan dengan mendiversifikasi aset. Penurunan tingkat risiko 

tersebut dapat terjadi karena variasi tingkat return instrumen investasi dalsm suatu 

periode tertentu sehingga dengan mengkombinasikan berbagai instrumen investasi 

dalam suatu portofolio, tingkat re/urn portofolio menjadi lebih stabil dan risikonya 

bcrkumng. Ada bcberapa jenis diversifikasi yang dapat dilakulran, diantaranya: 

I. Simple diversification, dimllna pemilihan sekuritas dilskukan secsra acak untuk 

mengurangi risiko nonsisternatik sehingga risiko secara keseluruhan herkurang. 

Dalam simple diversification tidak dilakukan diversifikasi sekuritas 

berdasarkan perbedaan industri atau prosedur analisis. Biasanya risiko 

nonsisrematik rersebut tidak berkurang jika jumlah saham yang dimasukkan 

dalrun portfolio lebih dari 15 saham. 

2. DiversifYing accross industries, dirnana pemilihan sekuritas dilakukan pada 

jeais industri yang berbeda untuk mendapatkan diversifikasi yang lebih balk. 

Pendekatan diversifYing accross industry membcrikan basil yang tidak lebih 

efektif dibandingkan dengan simple diversification dan penambahan jumlah aset 

dalam portfolio diatas 15 saham biasanya tidak banyak mengumngi ri.'!iko. 

3. Superfluous diversijlcation, yaitu pendekatan dimana investor tidak 

diharapkan melakukan diversifikasi pada jeais investasi yang terlalu banyak. 

Hal tersebut didasari dengan pertimbangan bahwa diversifikasi pada lebih dari 

15 jenis sekuritas akan menyita banyak waktu, tenaga, dan uang okibat biaya 

transaksi dari analisis seh~ mengurangi return 
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4. Marlwwitz Diversification, dengan pendekatan yang lebih ilmiah melalui 

prosedur analisis menggunakan filktor koefisien korelasi untok membentok 

portofolio efisien. Semakin rendah koefisien korelasi diantara instrumen 

investasi maka semakin rendah risiko portofolio yang diperoleh. 

5. Single index model diversificaJon, yang meJllYlS1lll1Sik bahwa instrumen 

investasi secara bersama akan bergerak naik atau turun mengikuti pergeralom 

pasar dimsna investasi tersebut berada dengan tujuan memperkecil risiko 

investasi secara keseJuruhan. 

2.1.S Diversifikllsi Markowitz 

Pertama kali diperkenalkan oleh Prof. Hrury Markowitz, teori portofolio 

Marko\\itz diversification digunakan untuk menentukan return portofolio yang 

dibarapkan, tingkat risiko portofolio yang relevan, ser!a portofolio yang optimal 

dari aset yang berisiko. 

Menurut Markowitz, diversi:fikasi dapat mengurangi risiko, tetapi tidak dapat 

menghllangkannya secara keseluruhan. Markov.itz menyatakan bahwa investor 

seharusnya berupaya memaksimalkan return dan meminimalkan risiko. 

Teori portofolio Markowitz dida..::arkan pada asumsi-asumsi sebagai berikut 

(Fuller& Farrell, 1987): 

!. Investor adalah risk averse yang mengharapkan utilisasi maksimum dari 

portofolionya 

2. Investor memilih portofolio berdasarlran return rata-rata dan varian yang 

dibarapkan. 

3. Investor hanya menggunakan single holding period 

4. Tidak ada pernbalasan dalam borrowing dan lending pada tingkat investasi 

bebas risiko (riskfree rate). 

5. Investor mempunyai ekspeklasi yang sarna terhadap return, vanan dan 

kovarian. 

6. Tidak ada biaya transaksi dan pajak. 
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Dalam menentukan pililian portofolio dikenal prinsip dominasi (dominance 

principle), menurut Sharpe dan Bailey prinsip dominasi tersebut didasarkan psda 

asurnsi-asumsi sebagai berikut : 

I. Jika ada dua portofolio yang memiliki tingkat risiko sama namun merniliki 

tingkat return berbeda maka dipi!ih portofolio yang memi!iki tingkat return 

lebih tinggi. 

2. Jika ada dua portofolio yang memiliki tingkat return yang sama namun memiliki 

tingkat risiko berbeda maka dipilih portofolio yang memiliki tingkat risiko 

lebih reodah. 

3. Jilrn sda dua portofolio yang memiliki tingkat return dan risiko yang berbeda 

maka portofolio yang dipilih adalah portofolio yang memiliki tingkat return 

lebih tinggi dan tingkat risiko lebih rendah. 

Dengan menggunakan pendekatan metode ini, diharapkan investor mendapatkan 

portofolio yang optimal, yaitu portofolio yang menghasilkan return yang lebih 

tinggi pada tingkat risiko yang sama atau menghasilkan portofo]io investasi yang 

mengandung risiko lebih rendah dibandingkan dengan portofolio lain dengan 

tingkat return yang sama sebagaimana dijelaskan dalam prinsip dominasi. 

Kumpulan dari portofolio optimal tersebut akan membentuk efficient set, yang 

bila diplot dalam sebuah grafik akan membentuk efficienl frontier, yaitu 

kumpulan titik-titik yang memiiiki tingkat return maksimum untuk setiap tingkat 

risiko tertentu (Francis, 1993). Grafik efficient frontier ditunjukkan pada gambar 

2.2. 

Garis Capital A.llocalion Line (CAL) menunjukkan kemungkinan kombinasi 

portofolio antara aset bcbas risiko (risk free assets) dan aset berisiko (risky 

assets). Titik rrmenunjukkan return dari aset yang bebas risiko (risk free assets). 

Titik P menunjukkan portofolio optimal yang terdiri dari 100% aset bcrisiko 

(risky assets). Sedangkan titik-titik sepanjang garis rr dan P menunjukkan 

kombinasi portofolio efislen antara risky assets dan risk .free assers. 
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Gambar 2.2 Effu:ient Frontier 

" 

Somber: Charles P Jones, Investments, New Jersey: John Wiley & Sons, 20()4 

Secara matematlk, hubungan antora retum portofolio (risky assets) dan return aset 

bebas risiko (risk free assets) dapat dirumuskan sebagai berikul (Bodie & Kane, 

2008) 

E(r.)=r,+y[F.(r,)- rrl 

Dimana, E{r,) = expected return portofolio !engkap 

E(r,) =expected return portofolio aset berisiko 

rr = return aset bebas risiko 

crc = standar deviasi portofolio lengkap 

ap = standar deviasi portofolio asct berisiko 

(2.1) 

(2.2) 

Expected return portofolio dapat dihitung ~akan rata-rata tertimbang dari 

sekuritas komponen portofolio, sesuai dengan persamaan sebagai berikut: 

E(r,)= I:E(r,). Wi 

Dimana, E{r,) =return portofolio 

E(r;) = return individu 

Wi = proporsi (bobot) aset individu 

(2.3) 
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Sedangkan standar deviasi portofolio yang melambangium tingkat risiko dapat 

dihituog deflEllll persamaan berilrut: 

Dima.na, "• = standar deviasi portofolio 

Wi = proporsi (bobot) aset i 

Wj = proporsi (bobot) aset j 

cr1 = standar deviasi aset i 

crJ = standar deviasi aset j 

PiJ = korelasi antara return aset i dan j 

2.2 Reksa Dana 

(2.4) 

Undang-Undaog No.8 Tahun !995 tentang Pasar Modal menyatakan bahwa reksa 

dana adalah wadah yang dipergunakan un!uk menghimpun dana dari masyarakat 

pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalarn portofolio efek oleh manajer 

investasi. Investasi pada reksa dana menarik bagi para investor karena dengan 

melakukan investasi tersebut investor tidak membutu.hkan monitoring cost yang 

besar, inveslasi dilakukan melalui perantara pibak lain yaitu manajer investasi. 

Keuntungan lain yaitu inve-i pada reksa dana bersifat likuid dimana unit 

penyertaannya dapat dijual sesuai dcngan waktu yang diinginkan oieh investor, 

dan investor dapat memilih jenis reksa dana sesuai dengan preferensi maslng­

masing investor. 

2.2.l Karakterislik Reksa Dana 

Menurut Adler H Ma.nu.rung pada bukunya ·~Reksa Dana Investa..i;iku", reksa dana 

mempunyai beberapa karakteristik yang harus dapat dipahami oleb para investor 

yaitu: 

l. Reksa dana merupakan kumpulan dana dan pemilik 

2. Reksa dana diinvestasikan kepada efek yang dikenal dengon instrumen 

investasi 
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3. Reksa dana dikelola oleh manajer invest!Si 

4. Reksa dana merupakan instrumen jangka meneogah dan jangka panjang 

5. Reksa dana merupakan produk investasi yang beresiko 

2.2.2 Jenis-Jeoi3 Reksa Dana 

Berdasarkan peraturan dari Bapepam & LK, reksa dana konvensional yang 

diperdagangkan pada pasar modal Indonesia dibagi ke dalam empat jenis yaitu 

reksa dana pasar uang, reksa dana pendapatan retap, reksa dana saham, dan reksa 

dana campuran. 

2.2.2.1 Reksa Dana Pasar Uang 

Reksa dana pasar uang menempatkan dana investor 100% pada efek pasar uang. 

Efek pasar ua.ng didefinisikan sebagai efek-efek butang yang berjangka kurang 

dari satu tahun. Seeara umum, instrumen atau efek yang masuk dalam kategori inl 

meliputi deposito, SB!, obligasi, serta efok hutang lainnya dengan jatuh tempo 

kurang dari satu tahuo. Karena jatuh tempo instrumen-instrumen rersebut kurang 

dari satu tahun, maka reksa dana pasar uang memi!iki risiko serta return yang 

rendah. 

2.2.2.2 Reksa Dana Pendapatan T etap 

Reksa dana pendapatan tetap adalah reksa dana yang melakukan investasi 

sekurang-kurangnya 80% dari portofo!io yang dikelolanya kc dalam efek yang 

bersifu! hutang. Jonis reksa dana ini umwnnya berorientasi untuk memperoleh 

pendapatan retap dari bunga obligasi. Risiko dan return yang diperoleh dari 

investasi pada reksa dana pendapatan retap lebih tinggi dari reksad•rut pasar uaIJ;l· 

2.2.2.3 Reksa Dana Saham 

Reksa dana sahara adalah reksa dana yang melakukan investasi sekurang· 

kurangnya &0% dari portofolio yang dikelolanya ke dalam efek yang berSifut 

ekuitas (saham). Berbeda dengan efek pendapatan tetap seperti obligasi yang lebih 

berorientasi pada pendapatan bunga, efek saham umumnya memberikan potensi 

basil yang lebih tinggi berupa capital gain melalui pertumbubao harga-barga 
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saham. Selain basil dari capital gain, efek sa.ham juga memberikan basil lain 

betupa dividen. Return yang didapatkan dari inves!Bsi reksa dana saham a.lam 

lebih optimal jika dilakukan dalam horison waktu jangka panjang. 

2.2.2.4 Reksa Dana Campuran 

Tidak seperti reksa dana pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, dan reksa dana 

saham yang mempunyai batasan alokasi investasi yang boleh dilakukan, reksa 

dana campuran dapat melakukan investasinya balk pada efek hutmg maupun 

ekuitas dan porsi alokasi yang lebih lleksibel. Secara definisi, reksa dana 

campuran adalah reksa dana yang melakukan investasi dalam efek ekuitas dan 

efek hutang yang perbandingannya (alokasi) tidak termasuk dalam kategori reksa 

dana pendapatm tetap dan reksa dana saham. 

2.2.3 Pengelola Reksa Dana 

Reksa dana dikelola oleh dua pihak, yaitu Manajer lnves!Bsi dan Bank !Custodian. 

2.2.3.l Manajer Jn\lestasi 

Menurut UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal, Manajer Investasi adalah 

pibak yang keglatan usahanya mengelola portofolio efek untuk para na.sabah atau 

mengelola portofolio kolektif untuk nasabah, keeuali perusahaan asuransi, dana 

pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan undang 

- undang yang berlaku. 

2.2.3.2 Bok Kustodian 

Bank Kustodian adalah lembaga yang memberikan jasa penitipan efek dan barta 

lain yang berkaitan dengan efck, serta memberikan jasa lain seperti menerima 

dividen, bunga dan hal lainnya, menyelesaikan traru;aksi efek, dan mewakili 

pemegang rekening yang menjadi nasabahnya. Bank Kustodian bertiodak sebagai 

penyimpan kekayaan (sqfe lreeper) serta administrator reksa dana. 
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2.l.4 Bentuk Hokum Reksa Dans 

Sesuai peraJuran yang berlaku, di Indonesia terdapat dua bentuk hukum reksa 

dana, yaitu reksa dana berbentuk Perseroan Terbatas (PT) dan reksa dana 

berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif (KIK). Reksa dana PT akan menerbitksn 

saham yang dapat dibeli oleh invesmr sehingga investor mempunyai kepemilikan 

atas reksa dana PT tersebut Sedangkan reksa dana KIK tidak menerbitkan saham, 

tetapi unit penyertaan. Dcngan mempunyai unit penyertaan ini investor 

mempunyai kepemilikan atas kekayaan bersih reksa dana KIK tersebut. 

2.2.5 Manfaat Reksa Dana 

Secara singkat reksa dana memberikan banyak manfuat dan kemudahan kepada 

investor, antara. lain: 

l. Akses kepada instrumen-instrumen inve;"tasi yang sulit untuk dilakukan 

sendiri, seperti saham, obligasi, dan instrumen lainnya. 

2. Pengelolaan investasi yang profesional oleh manajer investasi yang sudah 

berpengalaman serta administrasi investasi yang dilakukan oleh Bank 

Kustodian. Melalui reksa dana investor memberikan kepercayaan keparla 

manajer investasi dan Bank Kustodian untuk mengelola dananya, memonitor 

sorta melakukan arlministrasi yang rumit 

3. Di versifikasi investasi yang sulit dilakukan sendiri karena keterbatasan dana, 

namun dapat dilakukan oleh reksa dana melalui dukungan dana dari seklan 

banyak investor yang berkumpul dalam satu wadah. 

4. Hasil investasi dari reksa dana bukan merupakan objek pajak, karena 

kewajiban pajak sudah dipenuhi oleh reksa dana. Selain itu pendapatan 

instrumen investasi tertentu, seperti kupon dari obligasi, bukan merupakan 

objek pajak bagi reksa darul, sehingga investor reksa dana pun dapat turut 

memanfaatkannya. 

5. Likuiditasnya tinggi, karena Unit Penyertaan (satuan investasi) reksa dana 

dapat dibeli dan dicairkan setiap hari bursa melalui manajer investasi. 

6. Dana investasi yang dlbutuhkan relatifkecil dibandingkanjika kita melakukan 

sendiri. 
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2.2..6 Nilai Akliva Benih (NAB) 

Nilai Aktiva Bersih (NAB) adalah jumlah aktiva setelah dikurangi kewajiban­

kewajiban yang timbul selama reksa dana diperdagangkan. Aktiva reksa dana 

berasal dari nilai portofolio reksa dana, yang dapat berupa kas, deposito, Surat 

Berharga Pasar Uang (SBPU), Serlifikat Bank Indonesia (SB!), saham, obllgasi dan 

efek lairutya. Sementara kewajiban reksa dana dapat berupa fee manajer investasi 

yang belum dibayar, fee Bank Kustodian yang belum dibayar, fee pialang yang 

belum dibayar, pembeiian efek yang belum dilunasi dan pajak-pajak yang belum 

dibayar. 

Unit Penyertaan (UP) adalah satuan kepemilikan investor alas reksa dana. 

Sedangkan NAB per Unit Penyertaan berarti nilai NAB dibagi dengan UP yang 

beredar (ouJstanding). Secara singkat NAB/Unit dapat dijelaskan sebagai harga bell 

per Unit Penyertaan jika investor ingin berinvestasi di reksa dana, sekaligus 

sebagai hargajual per Unit Penyertaan jika investor ingin mencairkan investasinya. 

Informasi NAB/lJnit menjadi indikator untung ruginya investasi, dengan 

mengetahui pada harga berapa investor membeli dan pada harga bempa investor 

akan menjualnya. 

2.2. 7 Risiko Reksa Dana 

Sebagai sebuah instrumen investasi, selain memberikan imbal hasil reksa dana 

juga memiliki risiko. Risiko yang dijelaskan dalam prospektus umumnya terdiri 

dari dua jenis, yaitu: 

I. Risiko kerugian karena berkurangnya Nilai Aktiva Bersih (NAB) per Unit 

Penyertaan (NAB/Unit) yang disebabkan oleh turunnya nilal atau harga efek­

efek yang dimiliki reksa dana. 

2. Risiko likuiditas 

Risiko likuiditas berkaltan dengan ketidakmampuan Manajer lnvestasi untuk 

menyediakan uang tunai untuk melunasi penjualan kembali Unit Penyertaan. 

Kemampuan manajer investasi untuk membeli kembali pencairan 

(redemption) Unit Penyertaan milik investor sangat dipengaruhi oleh likniditas 
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portofolio dari reksa darn< yang dikelolanya Penjualan kembali Unit 

Penyertaan yang dilakukan secara bersamaan dapat menyulilkan manajer 

investasi untuk menyediakan dana pembayaran tersebut secara cepat. Risiko 

ini juga dikenal sebagai redemption effect. 

2.3 Mengulrur Kinerja Reksa Dana 

Untuk mendapatkan produk reksa dana yang tepat, investor harus dapat lebih 

selektif dalam menentukan pilihan produk yang tepat. Metode pengukuran reksa 

dona digunakan sebagai alat bantu pemilihan produk reksa dona bagi investor. 

Pengukuran kinerja reksa dona dapat dilakukan dengan Sharpe's Measure, 

Trenor's Measure, Jensen's Measure, dan Appraisal Ratio. 

2.3.1 Sharpe's Measure 

Pengukuran kinerja metode Sharpe diperkenalkan pertama kali pada tahun 1966 

oleh William Sharpe. Pengukuran dengan metode Sharpe didasarkan pada excess 

return atas risiko atau yang dikenal dengan reward~to-variability ratio. Excess 

return didapat dari perbedaan a.tau selisih anlara tingkat pengembalian rata-rata 

investssi portofolio dengan investasi yang bebas risiko (risldess). Dalam 

penelitian ini, investasi portofolio merupakan investasi pada rnasing~masing 

produk reksa dana sahara don investasi tanpa risiko diasumsikan sebagai tingkat 

suku bunga rata-rata dari Sertifikat Bank Indonesia (SB!) sedangkan standar 

deviasi portofolio yang dipakai merupakan nilai risiko total yang menggabungkan 

risiko yang dapat didiversifikasi (unsystematic risk) don risiko yang tldak dapat 

didiversifikasi (systematic risk). Pengukuran dengan metode Sharpe 

diformulasikan sebagai berikut: 

S;=!k.fu 

cr; 

dimana: 

(2.5) 

R; = tingkat pengernbalian (return) rata-rata portofolio j selama jangka waktu 

pengukuran 

Rr = tingkat pengernbalian rara-rata investssi bebas risiko selama jangka waktu 

pengulruran 
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ai ~ standar deviasi portafolio j selama jangka waktu pengukman 

Standar deviasi (oJ) merupakan risiko fluktuasi yang dihasilkan karena berubah­

ubahnya tingkat pengemballan yang dihasilkan dari subperiode berikutnya selama 

seluruh periode. Seperti telab disebutkan, dalam teori portofolio standar deviasi 

merupakan risiko total yang merupakan penjumlahan dari risiko pasar 

(systematic/market risk) dan risiko unit (unsystematic/unique risk). Dengan 

membagi excess return dengan standar deviasi, Sharpe mengukur excess return 

yang dihasilkan per unit total risiko yang diambil. Pengertiannya adalah sebagai 

berikut investasi pada SB! tidal< mengandung risiko dengan jaminan bunga 

sebesar Rr dan investasi pada portofolio reksa dana saham mengandung rlsiko~ 

sehingga diharapkan tingkat pengembalian yang lebih besar dari Rr. 

Ada beberapa bal penting dalam basil pengukman kinerja berdasarkan Sharpe 

Measure: 

L Sharpe Measure memperhltungkan kinerja reksa dana saham dengan 

menghitung excess return setiap produk reksa dana saham untuk setiap tot.al 

risiko yang diperoleh. 

2. Nilai Sharpe Measure yang semakin besar berarti memperlibatkan kinerja 

reksa dana sahara yang semakin baik. 

3. Sangat memungkinkan nntuk melakukan peringkat reksa dana salwn 

berdasarkan Sharpe Measure. 

2.3.2 Treynor's Measure 

Pengukuran dengan metode Treynor juga didasarkan alas excess return (Rr-R,), 

seperti balnya Sharpe. Narnun, dalarn Treynor digunakan pembagi beta (ll) yang 

merupakan tisiko sistematik atau juga disebut risiko pasar. Beta didapat dengan 

metode regresi linear antara excess return masing-masing reksa dana saha.m 

dengan excess return pasar. Excess return masing~masing reksa dana saham 

didapat dengan mengurangi relw'n reksa dana sahnm dengan risk free dan excess 

return pasar didapat dengan mengurangi return indeks dengan risk free. Return 

indeks yang digunakan adalah return IHSG. 
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T; = &-Rr 

Jl; 
dimana: 
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(2.6) 

R; = tingkal pengembalian rata-rata pomfolio j selama jangka waktu pengukuran 

Rr = tingkal pengembalian rata-rata investasi bebas risiko selama jangka waktu 

pengukuran 

~j =slop regresi garis lurus yang merupakan risiko sistematik dari portofolio 

Pengukuran kinerja secara Sharpe dao Treynor merupakan pelengkap satu sarna 

lain, namun memberikao infonnasi yang bebeda. Portofolio yang tidak 

terdiversifikasi akan mendapatkan peringkat yang tinggi untuk Treynor, namun 

peringkatnya lebih rendah untuk pengukuran Sharpe. Portofolio yang 

terdiversifikasi dengan balk akan mendapat peringkat yang sama untuk kedua 

jenis pengukuran. 

Perbedaan peringkat pada dua pengukuran di atas menunjukkan perbedaan baik­

buruknya diver:sifikasi portofolio tersebut relatif terhadap portofolio sejenis. Oleh 

karena itu, kedua pengukuran tersebut sebaiknya dilakukan ber:sama. Seperti 

balnya metode Sharpe, dengan mempertimbangkan risiko, semaldn tinggi nilai 

pengukuran Treynor semakin baik kinerja reksa dana. 

2.3.3 Jensen,s Measure 

Pengukuran metode Jensen didasarkan atas Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Jensen menggunakan rwnus berikut untuk menilai kinerja manajer investasi yang 

didasarkan atas seberapa besar manajer lnvestasi mampu memberikan tingkat 

pengembalian di atlls tingkat pengembalian pasar. Semakin tinggi nilai " positif, 

semakin balk kinetjanya. 

"J = (RJ - Rr)- JIJ (Rm- Rr) 

dimana: 

(2,7) 

Universitas Indonesia Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB UI, 2008



R; = tingkat pengembalian port<>folio 

Rr = tingkat pengembalian inveslasi bebas rlsiko 

Rm = tingkat pengembalian dari market (pasar) 

fl; = risiko sistematik dari portofolio j 
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Dengan data tingkat pengembalian untuk masing-masing portofolio dan investasi 

bebas rlsiko, serta data tingkat pengembalian darl market (IHSG) untuk setiap 

periode yang sama, dapat dibuat diagram hubungan liniear. 

(R;-Rr) =a+ P; (Rm ·-Rr) 

sehingga regresi linear darl hubungan di atas dapat menentukan besarnya a yang 

merupakan perpotongan diagram (R; - Rr) pada sumbu Y dan <Rm - Rr) pada 

sumbuX. 

Hasil pengukuran Jensen dalam bentuk a positif yang semakin tinggi 

menunjukkan kinerja yang semal<ln baik (superior). 

Ada tiga istilab penting yang perlu dijelaskan: 

I. Standar deviasi (o) memberikan garnbaran mengenai besar kecilnya risiko 

fluktuasi perubahan NAB per unit darl subperlode ke subperlode berikutnya, 

dan disebut sebagai risilro total. Semakin besar nilai a, semakin tinggi risiko 

perubaban NAB per unit yang terjadi. 

2. Beta (Pl adalab risiko pasar yang memberikan garnbaran hubungan antara 

excess return portofolio dengan excess return dari pasar. Portofolio dengan p 
= I mempunyai risiko yang sama dengan risiko pasar (IHSG), sehingga 

dibarapkan memperoleh re tum sama dengan yang dihasilkan oleb IHSG. 

Portofolio p < 1 mempunyai risiko yang lebih kecil dari risiko pasar, sehingga 

potJmsi retum yang didapat umumnya dibawah return yang dibasilkan IHSG. 

Portofolio dengan p > I mempunyai risiko yang lebih besar darl risiko pasar, 

sehingga diharapkan mempunyai return di atas return IHSG. 

3. R2 memberikan gambaran mengenai keakuratan pendekatan regresi linear 

dalam menentukan p dan a. Semal<ln besar nilai R', secara statistik semalcin 

dapat diperoaya nilai p dan a yang diperoleh. 
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2.3.4 Apprllisal RtllW 

Pengukuran kinerja reksa dana secara Appraisal Ratio didasarkan pada perolehan 

tingkat pengembalian portofolio di atas tingkat pengembalian pasar per unit risiko 

dengan membagi alpha ratio dengan nonsystematic risk. Semakin tinggi nilai 

Appraisal Ratio menunjukkan kinerja reksa dana semokin baik. 

Ap;;;:; & 

O'(tp} 

Dimana: 

a, = tingkat pengernbalian di alas tingkat pengernbalian pasar 

Cf(e_p) = risiko nonsistematik portofolio 

2.4 Pengukuran ScQrlng 

(2.8) 

Pengukuran scoring dilakukan melalui pendekalan malematis yang diguruikan 

untuk mengukur efisiensi produktivitas. Data Envelopment Analysis (DEA) 

menggunakan pendekatan pemrograman matematis, dan dapat berupa bentuk 

stokastik atau non-paramelrik. 

2.4.1 Data Envelopment Analysis 

DEA pertama k:ali diperkenalkan oleh Chames, Cooper, dan Rhodes (1978). 

Metode Data Envelopment Analysis (DEA) dibuat sebagai alat bantu untuk 

evaluasi kinerja suatu aktivitas dalam sebuah organisasi. Pada dasarnya prinsip 

kerja model DEA adalah mernbandingkan data input dan output dari suatu 

organisasi data (decision making unit/DMU) dengan data input dan output lainnya 

pada DMU yang sejenis. Perbandingan tersebut dilokukan untuk mendapatkan 

suatu nilai efisiensi. Tidak seperti model-model parametric seperti analisis 

regresi, DEA tldak memerlukan bentuk fungsional yang ditentukan sebelumnya, 

yang berarti pemodelan yang digunakan akan bebas untuk rnembentuk frontier 

(batas) dari DMU-DMU yang efisien. Batas yang dibentuk tersebut dinamakan 

production frontier. DMU yang tidak berada pada production frontier, dinilai 

tidak efisien. 
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DEA mempunyai dua model druiar yaitu model CCR dan BCC. Model CCR 

didasarkan pada asumsi constant returns to scale (CRS), dan model BCC 

didasarkan asumsi variable returns to scale (VRS). CCR menggunakan asumsi 

CRS, dimana bertambahnya nilai input akan menyebabkan adanya pertambahan 

nilai pada output secara proporsional. Menurut Seiford & Zhu (1999) BCC tidak 

dapat memberikan basil yang feasible jika terdapat nilai no! pada data input dan 

output. Oleh karena itu, model CCR rnerupakan model yang dapat diaplikasikan 

pada semua jenis data. 

2.4.2 Model CCR 

Model CCR pertama kali ditemukan oleh Charnes, Cooper, dan Rhodes (1978). 

Model ini memperkenalkan suatu ukuran eflsiensi untuk masing~masing DMU 

yang merupakan rasio maksimurn antara output yang terbobot dengan input yang 

terbobot Masing-masing nilai bobot yang digunakan dalarn rasio tersebut 

ditentukan dengan barasan bahwa rasio yang sama untuk tiap DMU harus 

memiliki nilai yang kurang dari atau sarna deogan satu. Dengan demikian akan 

mereduksi multiple inputs dan multiple outputs ke dalam suatu virtual input dan 

virtual output !anpa membutuhkan peneotuan awal nilai bobot. Oleh kareoa itu 

ukuran efisiensi rnerupakan suatu fungsi nilai bobot dari kombinasi virtual input 

dan virtual output. Ukuran efisiensi DMU dapat dihitung dengan menyelesaikan 

pemiasalahan programming matematika berikut: 

Maximiu (2.9) 

subject to 

Untuk: u,. <>:O;r-1, .... ,s;v1 '1?0;i-1,. .. ,m ;xif ~O;j=l, ... ,n ;yrJ ;aO;j=l, ... ,n 
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Dimana: X1j = ni(ai input ke i di unit j 

vi = pembobotan untuk input ke i 

Ytj = nilai output ke r di unit j 

u, = pembobotan untuk output ke r 
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Oplllnalisasi pemodelan CCR dapat berorientasi pada input dan pada output. CCR 

berorientasi input (CCR-Input) bertujuan untuk meminimalkan input untuk 

mendapatkan tingkat output tertentu. Sedangkan pemodelan CCR berorientasi 

output (CCR-Output) bertujuan untuk memaksimalkan output dengan tingkat 

input tertentu. 

2.4.3 Model BCC 

Pemodelan BCC membuat pemodelan dengan banyak input dan output menjadi 

satu virtual input dan output. DMU yang beroperasi pada keadaan constant return 

to scale, akan mengalami output yang bertambah proporsional dengan 

penambaban input. DMU yang beroperasi dengan keadaan increasing return to 

scale aknn mengalami output yang bertambah dengan proporsi lebih besar 

dibandingkan penambahan input, sedangkan DMU yang beroperasi dengan 

keadaan decreasing remrn to scale akan mengalami output yang bertambah 

dengan proporsi lebih kecil dibandingkan penambahan Input. 

Maximize (2.10) 

subject to 

. 
Untuk: u, 2!: O;r = 1,. ... ,s; v1 :ie:O;i=1~ .. .,fn ; Uo : unrestrictred 

Sama dengan pemodelan CCR, Optimasi pemndelan BCC dapat berorien(asi pada 

input dan pada output. BCC berorien(asi input (BCC-Jnput) bertujuan untuk 
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meminimalkan input untuk mendapatkan tingkat output tertentu. Sedangkan 

pemodelan BCC berorientasi output (BCC.Oulput) bertujuan untuk 

memaksirnalkan output. 

2.4.4 l'ersyaratan l'emodelan DEA 

Model DEA memerlukan bebetapa kondisi untuk dapat menghasilkan basil 

pemodelan yang akurat dan tidak bias: 

• Decision Making Unit (wilt-unit yang diukur dalam pemodelan) harus 

beroperasi pada lingkungan yang homogen. 

• Input dan output yang digunukan harus mewakili aktivitas dari decision making 

unit (DMU) yang diukur. 

• Tiap DMU hams mempunyai data input dan (IU/pul yang lengkap. 

• Untuk menjaga tercuknpinya degrees of freedom, jumlah DMU yang diukur 

barns memenuhi persamaan di bawah ini : 

n" max-fn x s,3(m + s)} (2.11) 

Dimana: n = jumlah minimum DMU 

m = jumlah input dan s = jumlah output 

2.4.5 Keunggulan Dan Keterbalasan DEA 

DEA sebagai perangkat untuk mengukur kinerja memil.lci keunggulan-keunggulan 

antara lain: 

• Model DEA dapat mengukur banyak variabel input dan variabel output 

• Tidak memerlukan asumsi mengenai bentuk fungsional dari variabel-variabel 

yang diukur 

• Variabel input dan output dapat merniliki satuan yang berbeda 

• DMU dapat dibandingkan secara langsung dengan DMU lain yang sejenis 
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DEA juga memiliki keterbatasan. Keterbatasan y- dimiliki yaitu penentuan 

input dan output sangat rawan terbadap subyektiviras karena clitentukan 

berdasarkan pertimbangan pihak yang akan melak:ukan pengukuran kinerja. DEA 

mengukur efisiensi relatif. Karena itu hila DMU~DI\.ill yang mempunyai efisiensi 

tinggi tidak dimasukkan ke dalam pengukuran, DMU-DMU yang diukur akan 

terlihat lebih efisien dari yang sebenamya. 
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METODE PENELITIAN 

3.1 Kerangka Pikir Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan pola pemikiran yang betdasarkan law be!akang, 

pernmusan masalah, dan tujuan yang ingin dicapai beserta alat analisis yang 

digunakan untuk mempermudah perumusan hasil yang diharapkan. Berikut skema 

kerangka pikir penelilian. 

Gambar 3.l Kerangka Pikir Penelitian 

Ktisis 2005 krpd; fflkmp1ian RD--
lkbcGp;1 im=1cr m~bm 

101 ,;swin_y:i dari an r~dupawi T """? 
hi RD s;ihJm 

D4hm korn:llli pa">M )'l!lft •'flklliff 
pffli.! mtmilih RD~ ltPJI 

71'(''.th!f' ,I(,,.,_,,,,, 
!llVOL) <a I 

Md.akubms<win;:: lahadJp kirn:;il ROS 
OOlgan~OEA 

Sumber: Hasil o!ahan penulis 

Maid:ip;itbi> rdt!;:l &Jru £:>hrun 

\Ill m1:1111llld ornrl'il 

Membtnn.ik ponofoliP oplim:!I 
m&idc M:ui.:ow It 
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3.2 Objek Penelitian 

Objek penelitian yang akan diteliti dalam tesis ini adalah kinerja reksa dana saham 

yang diukur dengan menggunakan Sharpe Measure, Treynor Measure, Jensen 

Measure, dan Appraisal Ratio. Hasil pengukuran kinerja berdasarkan masing­

masing metode akan mengbasilkan rangking reksa dana saham yang berbeda. 

Oleh karena itu, selanjutnya akan dllalrukan scoring dengan menggunakan data 

envelopment analysis (DEA). Setelah dilakukan evaluasi terhadap kinerja reksa 

dana saham, objek penelitian berikutnya adalah membentuk portofolio optimal 

dengan menggu.nakan metode efficient frontier Marlwwitz. 

3.3 Metode Peuelitian 

Metode penelitian yang digunakan yaitu metode analisis deskriptif yaitu analisa 

yang menekankan pada pembahasan data-data dao subjek penelitian dengan 

menyajikan data-data secara sistematik (Dwi Priyatno, 2008). 

3.4 Pembatasan Period• dan Sampel Penelitian 

Periode penelitian yang diamati adalah pada rentang waktu tahun 2003 sampai 

dengan tahun 2007. Periode tersebut dipilih dengan pettimbangan agar tidak 

terjadinya basil yang bias dalam pengolahan data karena tluktuasi NAB yang 

tinggi dari tahun 2003-2007. Berdasarkan ha! tersebut maka penelitian ini akan 

dibatasi pada reksa dana saharn yang aktif beroperasi pada rentang waktu 2003 

sampai dengan 2007. Hasil yang didapatkan sebagai sampel penelitian adalah 

sebanyak 12 reksa dana saham yang dapatdilihat pada tabel 3.1. 

Tabel 3.1 Sam el Penelitian Reksa Dana Saham 
Kod• RekH Dana Saham T• ,....., .... '"' lnvutaai 

RDSllt ABN: Amru IND Equily 16Desember199& PT ABN AMRO Mana)emen l!1YeSta&i 
Vskle Fund 

RDS02 Bahima DaM Prima 01 '"" PT TCW rnveslment 
RDS03 BIG Nusantara 2fi Februarf 1997 PT Bhakll As$iat " ROS04 "' ... , ... PT BNI Secwitle& 

RD$05 11) Marat 1997 PTTu hS~'Tbk 

RDS05 05Juli 1996 PT Danareksil ln11estrnent M emont 
RIJS<J7 27 Maret 1991 PT Panln Sekur!las 
RDS<J• 07 ustus 1998 PT Manlllim A.am 
RJJS(l9 !fili>o Sallam Nusantata 26 Jun! 1997 

ROS10 Rencana cemas OOJuli 1999 

ROSH &::hroder Oi\m$. Pt*"8ai Plus 12 September 2COO 

ROS12 St Dana Saham ft Oesember 1996 PT Batavia Pro& ni:so A5et: r.tma "" Sumber; Bapepam 
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3.5 PengumpuJan Data 

3.5.1 Sumber Data 

Dalam pengumpulan data, jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang 

diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara. Data sekunder yang 

diteliti merupakan data lruantitatif yang dinyalaklm dalam angka yang 

menunjukkan nilai terbadap besaran atau variabel yang diwakilinya. 

Data sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini yaitu: 

I. Data Nilai Aktiva Bersih (NAB) bulanan yaitu data NAB per unit pada hari 

terakhir setiap bulan selama periode penelitian yang diperoleh dari Harian 

Bisnls Indonesia 

2. Data tingkat suku bunga SB! 1 tahun yang nantinya dihitung secara bulanan 

sebagai tolok ukur tingkat suku bunga bebas risiko selama periode penelitian 

yang dipcroleh dari situs Bank Indonesia (!il!p:/lwww.bi.go.id). 

3. Data lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diasumsilran sebagai tolok ukur 

kinerja pasar (benchmark) yang nilainya diarnbil dari harga penutupan pada 

hari kerja bursa terakhir setiap bulan yang diperoleh dari situs 

www.yahoofinance.com. 

3.5.2 Teknik Pengumpulan Data 

Data dalam penelitian ini dikumpulkan dengan cara penelitian arsip (archival 

research) yaitu penelitian terhadap fakta yang tertulis (dokumen) atau berupa 

arsip data (Indriantoro dan Supomo, 1999) dan dari sumber pendukung lainnya 

dengan cara mengumpulkan, mempelajari, dan menelaah data-data sekunder yang 

berhubungan dengan masalah yang diteliti. 

3.6 Pengolabao Data 

Dalam bukueya Manurung, Fabozi (1995) menyatakan bahwa terdapat Hrna 

tahapan dalam pengelolaan investasi yaitu mcnentukan tujuan investasi, 

membentuk kebijakan invest.asi~ memilih strategi portfolio, memilih a.set. dan 

mengukur serta evaluasi kinerja. Walaupun evaluasi kinerja merupakan tahapan 

terakhir dalam pengelolaan investasi, namun basil evaluasi tersebut dapat 
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dijadikan sebagai input dari tabap penentuan tujuan investasi yang kemudian 

dapat mengubah tahap pertama sampai kc tahap keempat. 

Oleh karena itu, sebelum meracik portofolio reksa dana saham, terlebih dahulu 

dilakukan pengukuran kinerja dan evaluasi reksa dana saham selama 5 tahun 

(periode 2003-2007) dengan menggunal<an metode Sharpe, Treynor, Jensen, dan 

Appraisal Ratio. Hasil pengukuran kinerja berdasarkan masing-masing metode 

akan menghasilkan rangking reksa dana saham yang berbeda. Oleh karena itu, 

selanjutnya akan dilakukan scoring dengan menguunakan data envelopment 

analysis (DEA). Berdasarkan basil scoring, hanya reksa dana saham yang 

berkinerja outperformed yang dimasukkan ke dalam perhitungan pembentukan 

portfolio optimal. Kemudian untuk menentukan portofolio optimal pada 

instrwnen reksa dana sahara dapat digunakan metode lvfarlcuwitz Diversification 

dimana kombinasi portofolio reksa dana s.aham yang paling efisien akan dip!ot 

dalam kurva efficient frontier yang tabapannya diawali dengan menghitung return 

dan standar deviasi reksa dana, mencari korelasi dan kovarians~ menentukan 

portofolio reksa dana, membentuk kurva efficient frontier, dan mengkombinasikan 

kurva efficient frontier 1ersebut dengan garis CAL untuk menentukan portofolio 

yang optimal. 

3.6.1 Menentukan Return dan Standar Del'iasi Reksa Dana 

Langkah pertarna yang dilakukan adalah menghitung expected return dan risiko 

investasi {standar deviasi) tahunan dari ma.ing-masing reksa dana saham yang 

akan dimasukkan dalam portofolio. Data return dan standar deviasi ini akan 

dibutu.bkan untuk menghitung kinerja reksa dana saham dan sebagai bagian dari 

proses dari pembentukan portofolio optimal. Expected retum dan standar deviasi 

tahunan dipero!eh dengan rerlebih dahulu menghitung expected relum dan S1andar 

deviasi bulanan. Return reksa dana sabam bulanan dihitung dengan eara 

mengurangi NAB per unit penyertaan pada akhlr bulan bersangkutan dengan akhir 

bulan sebelumnya. Hasilnya kemudian dibagi dengan NAB perunit penyertaan 

akhir bulan sebelumnya. Jika dituliskan dalam bentuk pernamaan ada1ah sebagai 

berikut: 
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NABpelWlit. - NABpenmil _, 
R,,=-

NABpenmit •-• 

Dimana, R. = return bulan bersangkutan 

NABperunit, = NAB perunit bulan bersangkutan 

NABperunit,,.1 = NAB perunit bulan sebelumnya 
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(3.l) 

Return bulanan tersebut kemudian dirata-ralllkan, dan hasilnya dipergunakan 

un1uk menghitung rerurn tahumm. Un1uk menghitung return tahunan, dig1U1akan 

rumus sebagai berikut: 

R, • (1 + R,)" -1 (3.2) 

Dimana, Ry = return ekspektasi tahunan 

R, = rata-rata return ekspelctasi bulanan 

Begitu juga un1uk perhitungan standar deviasi. Untuk memperoleh standar deviasi 

tahunan, perlu dihitung dahulu standar deviasi bulanan sebagai berikut: 

R ~, 
a,• ( • -R,) 

(3.3) 
n-1 

Dimana, "· = standar deviasi bulanan 

R. = return bulan bersangkulan 

R, = rata-rata re/um ekspektasi bulanan 

n = jumlah data return bulanan 

Kemudian, untuk menghitung standar deviasi tahunan, menggunakan rumus: 

a, •a, .Jii (3.4) 

Dimana, a. = standar deviasi bulanan 

a, = standar deviasi tahunan 
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3.6.2 Mernmtnkan Return rum W.ilw Pasar 

Perhitungan return dan risiko pasar didasarkan pada data lndeks Harga 

Saham Gabungan (lHSG) deogan periode yang sama seperti data reksa dana 

saha:rn, yaitu I Januari 2003 hlngga Desember 2007. Rumus perhitungan return 

IHSG seperti pada perhitungan return pad.a reksa dana saham. Setelah return 

IHSG bulanan diperoleh kemudian dirata-ra!llkan, dan hasilnya dipergunalran 

untuk menghjtung return tahunan. Begi!u juga untuk perhitungan standar 

deviasi IHSG. Untuk memperoleb smndar deviasi tahunan, perlu dihitung dahulu 

standar deviasi bulanan !HSG seperti perhitungan standar deviasi pada reksa dana 

saham. 

3.6.3 Menentukan Return Aset &bas Risiko 

Aset bebas risiko (risk free asset) diwakili oleh Sertifikat Bank Indonesia (SB!). 

Perhitungan return SB! didapatkan dari data persentase SB! l tahun secam 

bulanan yang kemudian dimta-ra!akan, dan hasilnya digunakan untuk menghjtung 

return SB! yang disetahunkan. Sedangkan tingkat risiko tidak perlu dihitung, 

kareoa instrurnen investasi ini diasumsikan bebas risiko (risk free) sehingga 

standar deviasinya sama dengan nol. 

3.6.4 Mengbitnng Beta Reksa Dana 

Beta tiap reksa dana saham dapat dihitung dengan menggunakan rurnus: 

Cov(R,.R.) 
ll· - --,,,.::- (3.5) 

Dimana, ~i = beta reksa dana i 

Cov(R;.R,,,) = kovarians reksa dana sahara dengan pasar 

a2 m ""' vanans pasar 

Perhitungan beta juga dapat dilakukan dengan regresi menggunakan Microsojl 

Excel. Caranya dengan meregresikan excess return masing-masing reksa dana 

sahara (return reksa dana sahara dilrurangi risk free) dengan excess return pasar 

(return indeks IHSG dikurangi risk free). 
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3.6.S Penilaian Kinerja Reksa Dana 

Untuk melihat kinerja sebuah portofolio tidak cukup hanya melihat lingkat return 

yang dihasilkan oleh portofolio tersebut, llillllun juga barus memperhatikan faktor 

lain seperli tingkat risilro portofolio. Pengukuran kinerja reksa dana dapat 

dilakukan mela!ui empat metode yaitu Sharpe Measure, Treynor Measure, Jensen 

Measure, dan Appraisal Ratio (Bodie & Kane, 2008). 

3.6.5.1 Sharpe Measure 

Pengukuran dengan metode Sharpe didasarkan pada excess return atas risiko atau 

yang dikenal dengan rewardRto-variahility ratio. Excess return didapat dari 

perbedaan atau selisih antara tingkal pengembalian rata-rata bulanan investasi 

portofolio dengan tingkat pengembalian rata-rata bulanan investasi yang bebas 

risiko (riskless). Dalam penelitian ini, investasi portofolio merupakan investasi 

pada masing-masing produk reksa dana saham dan investasi tanpa risiko 

diasumsikan sebagai tingkat suku bunga rata-rata dari Sertifikat Bank Indonesia 

(SBI) sedangkan standar deviasi portofolio yang dipakai meropakan nilai risiko 

total yang menggabungkan risiko yang da]>lll didiversifikasi (unsystematic risk) 

dan risiko yang tidak dapal didiversifikasi (systematic risk), Pengukuran dengan 

metode Sharpe diformulasikan sebagai berikut: 

Cfj 

dimana: 

(3.6) 

R; = tingkat pengembalian (return) rata-rata portofolio j selama jangka waktu 

pengukuran 

Rr = tingkat pengembalian rata-rata investasi bebas risiko selama jangka waktu 

pengukuran 

cr; = standor deviasi portofolio j selarna jangka walctu pengukuran 
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3.6.5.2 Treynor Measure 

Pengukuran dengan metode Treynor juga didasarkan alas excess return (R,-Rr), 

seperti halnya Sharpe. Namun, dala!n Treynor digunakan pembagi beta (fl) yang 

merupakan risiko sistematik atau juga disebut risiko pasar. Beta didapat dengan 

metode regresi linear antara excess return masing~masing reksa dana saham 

dengan excess return pasar. Excess return rnasing"'masing reksa dana saham 

didapat dengan mengurangi return reksa dana saham dengan risk free dan excess 

re/urn pasar didapat dengan mengurangi return indeks dengan risk free, Return 

indeks yang digunakan adalah return lHSG. 

Pengukuran dengan metode Treynor diformulasikan sebagai berikut: 

TJ = BJ-Rr (3.7) 

ll1 
dimana: 

R; = tingkat pengembalian rata-rata portofolio j selama jangka waktu pengukuran 

Rc = tingkat pengembalian rata-rata investasi bebas risiko selama jangka waktu 

pengukuran 

f!; = slop regresi garis lurus yang merupakan risiko sistematik dari portofolio 

3.6.5.3 Jensen Measure 

Pengukuran metode Jensen didasarkan a!as Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Jensen menggunakan rumus berikut untuk menilai kinerja manajer investasi yang 

didasarkan atas seberapa besar manajor investasi mampu memberilran tingkat 

pengernbalian di atas tingkat pengembalian pasar. Semakin tinggi nilai a positif. 

semakin balk kinerjanya. 

«1 = (Ri- Rr)- Pi (R.,- Rr) 

dimana: 

R; = tingkat pengembalian portofulio 

Rr = tingkat pengembalian investasi bebas risiko 

R.. = tingkat pengembalian dari market (pasar) 

P; = risiko sistematik dari portofolio j 

(3.8) 
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Dengan data tingkal pengembalian untuk masing-masing portofolio dan investasi 

bebas risiko, serta data tingkat pengembalian dari market (IHSG) untuk setiap 

periode yang sama, dapat dibuat diagram hubungan linlear. 

(R;-Rr) ~a+ ~i (R..-Rr) 

sehingga regresi linear dari hubungan di atas dapat menentukan hesarnya a yang 

merupakan perpotongan diagram (R; - Rr} pada sumbu Y dan (R,,, - Rr) pada 

sunihu X. 

Hllsil pengukuran Jensen dalam bentuk a positif yang semakin tinggi 

menunjukkan kinerja yang semakin baik (superior). Nilal n dapat dihasilkan 

melalui pengolahan data melalui microsofl excel dengan menggunakan formula 

inlercept karena a merupak:an titik perpotongan garis regresi dengan sumbu Y. 

3.6.5.4 Appraisal Ratio 

Pengukuran kinerja reksa daoa secara Appraisal Ratio didasarkan pada perolehan 

tingkat pengembalian portofolio di alas tingkat pengembalian pasar per unit risiko 

dengan membagi alpha ratio dengan nansystematic risk. Semakin tinggi nilai 

Appraisal Ratio menuajukkan kinerja reksa dana semakin baik. 

CJ le pl 

Dimana: 

ap ~ tingkat pengembalian di alas tingkat pengembalian pasar 

'1(cp) = rlsiko nonsistematik portofollo 

3.6.6 Merancang Model DEA 

(3.9) 

Model DEA dirancang untuk mendapatkan scoring terakhir dari kinerja reksa 

dana saham karena setiap metode yang dilmsilkan oleh Sharpe Measure, Treynor 

Measure, Jensen Measure, dan Appraisal Ratio memberikan hasi1 rangking yang 

berbeda. Scoring dilakukan dengao menggunakan model DEA CCR dengan satu 

orientasi yaitu orientasi input. Dalam melakukan scoring, penelitian ini 
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mereplikasi penelitian yang telah dilakukan oleh Effendy dan Erwinta (2007), 

dimana variabel input yang digunakan yaitu Sillndar deviasi dan proporsi 

banyaknya rata-rata re/urn yang negatif dengan banyaknya data (proporsi return 

negatif). Sedangkan variabel output yang digunakan ada tiga yaitu rata-rata 

return. skewness, dan minimum return. 

Untuk memenultl syarat tercukupinya degrees of freedom (persamaan 2.8), 

penelitian ini hanya ak:an menggunakan dua ·variabel input (standar deviasi 

bulanan dan proporsi return negatif) dan dua variabel output (rata-rata return 

bulanan dan minimum return). Pengolahan scoring melalui DEA dibantu dengan 

menggunakan software DEA solver. 

Gambar 3.2 Rancangan Model DEA 

INPUT OUTPUT 

1. Standar Dev!as! REKSA 1. Rata-rata return 
bulanan -+ DANA -+ bulanan 

2. Proporsi return SAHAM 2. Minimum return 
n"'!l_atlf 

Sumber: Effendy & Erwinta (2007), diolah kembali 

3.6.7 Menentukaa Koefisien Korolasi 

Koefisien korelasi menyatakan hubungan antara return satu reksa dana saham 

dengan return reksa dana saham lainnya. Perhitungan korelasi antar dua reksa 

dana saham dapat dilakukan sebagai berikut: 

Dimana, Pij 

Cov (m.a1) 

"' 

= korelasi antar reksa dana saham 

= kovarians antar reksa dana snham 

= standar deviasi reksa dana i 

= standar deviasi reksa danaj 

(3.10) 
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Sedangkan Wlruk perllltungan korelasi reksa dana saham dengan pasar, dapat 

dilakukan sebagni berikut 

(3.11) 

Dimana, = korelasi reksa dana saham dengan pasar 

Cov (<J•a•) = kovarians reksa dana saham dengan pasar 

cr1 -~ standar deviasi reksa dana i 

crm = standar deviasi pasar 

Namun dalam penelitian ini, perhitungan korelasi pun dilakukan dengan 

menggunakan perangkat lunak Microsoft Excel. Nilai koefisien korelasi besamya 

an tar a -1 dan + l. Jika koefisien korelasi bernilai positif maka kedua reksa dana 

sating mempengaruhi dalam dalam arah yang sama. Semakin positif nilai korelasi, 

berarti pe'llernkan nail< return reksa dana i scmakin mempengaruhi pergetakan naik 

return reksa dana j. Sebaliknya, jika koefisien korelasi bcrnilai negatif maka kedua 

reksa dana tersebut saling mempengaruhi dalam arah yang berlawanan. Sedangkan 

jika koefisien korelasi bcrnilai nol maka kedua reksa dana !er.rebut dikatakan tidak 

saling mempengaruhi. 

3.6 .. S Menentakan Kovarians 

Kovarian adalah ukuran statistik dari dua variabel random, seperti hubungan return 

aset reksa dana i dan reksa danaj. Kovarian yang bernilai positif berarti return aset 

oenderung bergerak kearah yang sama. s..dangkan kovarian yang bemilai negatif 

berarti kecenderungan return satu aset yang mengimbangi return a.set fain. Dengan 

kata lain, return aset yang lebih baik terjadi kareaa return aset lain lebih jelek. 

Kovarian dapat juga mendekati nol. yang berarti kecilnya hubungan antara dua 

aset. Perhitungan kovarians antar dua reksa dana saham dapat dilakukan sebagai 

berikut: 

(3.12} 
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Dimana, Cov (GCOJ) = kovarians antar reksa dana saham 

n = jumlah return bulanan 

R1 = return reksa dana i 

RJ = return reksa danaj 

R, = rata-ratare/um ekspektasi reksa dana i 

R 1 = rata-rata return ekspektasi reksa dana j 

SeJain kovarians anta.ra satu reksa dana saham deogan reksa dana saham Jainoya, 

perlu juga dihitung kovarians antara return reksa dana saham dengan return pasar. 

Perhitungan kovarians ini dapat dilakukan sebagai berikut: 

Cov (G1.11..) = 
li- - -
0 

..c,(R, -R1)(R0 -R.) 

Dimana, Cov (acQJ) = kovarians reksa dana saharn dengan pasar 

n = jumlah return bulanan 

R; = return reksa dana i 

Rm = return pasar 

Ri = rata-rata return ekspektasi reksa dana i 

Rm = rata~rata return ekspekt.asi pasar 

(3.13) 

Dalam penelitian ini, perhitungan kovarians dilakukan dengan bantuan perangkat 

lunak Microsoft Excel. 

3.6.9 Menentukan Variaos dan Standar Deviasi Portofolio 

V arians portofolio yang merupakan jumlah kovarians dari perhitungan 

sebelumnya, dapat diperoleh dengan memperhitungkan bobot (weight) dari 

masing-masing reksa dana penyusun port-ofolio (border-multiple covariance) 

dengan menggunakan persamaan berikut: 

Dimana, "2 p = varians portofolio 

(3.14) 
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Wi = proporsi (bobot) reksa dam i 

Wj = proporsi (bobot) reksa danaj 

Cov(ai.crj) = kovarian antara return reksa dana i dan j 

Sedangkan standar deviasi portofolio dapat diperoleh sebagai berilrut: 

a -'1a 2 
.- p 

(3.15) 

Dimana, = varians portofolio 

"• = standar deviasi portofolio 

3.6.10 Menentukan Return Portofolio 

Return porlofoJio dapat dihitung dengan menjumlahkan return dari rnasing­

masing reksa dam penyusun portofolio berdasarkan bobotnya, seperti berikut: 

Rp=Ri. Wi 

Dimana, Rp = expected return portofolio 

Ri = expected return reksa dana saham 

Wi = proporsi (bobot) reksa dam saham 

3.6.l! Menentukan Portofolio Reksa Dana Saham 

(3.16) 

Pada metode efficient fronlier Markowitz, pembentukan portofolio optimal 

dilakukan dengan menentukan bobot dari masing-masing reksa dana saham yang 

dimasukkan dalam portofolio. Untuk menentukan bobot reksa dana saham 

terSebut digunakan program Solver pada perangkat lnnak Microsoft Excel, dengan 

target meminimumkan fungsi dari risiko untuk suatu return tertentu yang 

diharapkan. Setelah diperoleh data risiko (standar deviasi) untuk setiap perubahan 

interval return, kemudian diplot dalam grafik return-risiko sesuai dengan bobot 

masing-masing, sehingga diperoleh grafik efficient frontier. 
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3.6.12 Menentukan Portofolio Optimal 

Portofolio optimal dapat diperoleh dengan mengkombinasikan grafik efficient 

frontier tersebut dengan garis Capital Allocation Line (CAL). Titik persinggungan 

garis CAL dan grafik efficient fronJier itulah yang merupakan portofolio optimal. 

Garis CAL menggambarkan return aset bebas risiko yang dalam penelitian ini 

adalah tingkat suku bunga SBI l tahWL 

Seisin berdasarkan titik persinggungan gads CAL dan grafik efficient frontier, 

portofolio optimal juga dapat diperoleh dengan memaksimalkan nilai reward to 

variability ratio dari portofolio. Reward to variability ratio itu sendiri 

menggambarkan kemiringan dari CAL. A<lapun perhitungan yang digunakan 

untuk menentukan reward to variabi/jty ratio seperti pada metode penilaian 

kinerja Sharpe. 
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BAB IV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

4.1 Pengukuran dan Evaht""i Terhadap Kinerja Rllksa Dana Saham 

Kese!uruhan data yang dlgunakan dalam penelitian ini adalah data bistoris, 

sehingga tidak ada suatu kepastian yang dapat mengatakan bahwa kinerja reksa 

dana saham yang baik di masa !ampau akan menjamin hal yang sama untuk masa­

masa berikutnya, namun setidaknya dapat terlihat tingkat konsistensi jangka 

panjang atas kinerja reksa dana saham yang terjadi di masa lampau yang dapat 

digunakan sebagai petunjuk dalam melihat potensi reksa dana tersebut di masa 

depan. 

Penilaian kinerja reksa dana saham dilakukan me!alui metode Sharpe Measure, 

Treynor Measure. Jensen Measure, dan Appraisal Ratio. Hasil pengukuran 

kinerja berdasarkan masing~masing metode akan menghasilkan rangking reksa 

dana saham yang berbeda. Olen karena itu, selanjutnya akan dilakukan scoring 

dengan menggunakan data envelopment analysis (DEA). Setelah nilai 

perhitungan scoring kinerja masing~masing reksa dana saham d.iperoleh, maka 

selanjutnya di1akukan perbandingan nilai rasio masing~masing reksa dana saham 

yang dihasillran dengan rasio pasar sebagai benchmark, jika nilainya lebih besar 

dari nilai pasar maka dapat dikalakan reksa dana saham tersebut outpetformed dan 

reksa dana outperformed yang akan dirnasukkan ke dalam racikan portofolio. 

4,1.1 Kinerja Reksa Dana Sabam Periode 2003-2007 

4,t.1.1 Sharpe Measure 

Terdapat beberapa ha[ penting yang dapat diperhatikan dari basil pengukuran 

kinerja Sharpe. Hal pertama bahwa kinerja Sharpe mengukur seberapa besar 

excess return yang dihasilkan dari setiap portofo1io unruk setiap unit total risk 

Hal penting lain yaltu nilai kinerja Sharpe yang semakin besar akan 

mempcrlibatkan kinerja portofolio yang lebih baik. Dari hasil pengukuran kinerja 

Sharpe didapalkan hasil bahwa kedua belas reksa dana saham rnemilikl kinerja 

Sharpe yang positif. Hal tersebut memberikan arti bahwa kedua bolas produk 
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reksa dana saham mampu memberlkan excess return positif untuk setiap unit total 

risk. Namun apabila kinetja Sharpe untuk setiap produk reksa dana saham di 

bandingkan dengan kinerja Sharpe pasar (IHSG) maka hanya terdapat delapan 

reksa dana saham yang mempunyai kinerja Sharpe di alas kinerja pasar. 

Tabel 4.1 Hasil Pengukuran Kinerja Sharpe Periode 2003-2007 

Reksa Dana Saham Kode Average Peringltat Std Klnerja Peringkat 
Return R•tum Dev Sharpe Sha,,,e 

ABN Amro IND Equity 
Value Fund ROS01 0.0298 9 0.0559 0.3931 9 
Bahana Dana Prima ROS02 Q,0376 6 0.0591 0.5044 a 
BIG Nusantara ROS03 0.0105 12 0.0600 0.0443 12 
BNl Dana Berkembang RDS04 0.0257 10 0.0042 0.3302 10 
TRIM Kapital RDS05 0.0393 1 0.0533 0.5912 1 
Danareksa Mawar RDS06 0.0351 7 0.0528 0.5178 7 
Panln Dana Maksima RDS<l1 0.0343 B 0.0494 0.5356 6 
Phinisl Dana Saham RDSOS 0.0369 3 0.0569 0.5476 5 
Nik«o Saoam Nusantara RDS09 0.0209 11 0.0459 0.2849 11 
Rencana Cerdas RDS10 0.0381 4 0.0525 0.5771 2 
Scnroder D~ Prest:asi 
Plus: R0$11 0.0392 2 0.0545 0.5760 3 
SI Dana Saham ROS12 0.0377 5 0.0538 0.5550 4 
!HSG Rm 0.0353 0.0586 0.4700 
SBl RI 0.0078 0.0000 . 

Sumber: basil olahan penuhs 

Reksa dana saham yang memiliki lcinerja outpetformed tersebut yaitu RDSOJ. 

(Bahana Dana Prima) sebesar 0,5044; RDSOS (TRIM Kapital) sebesar 0,5912; 

RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,5178; RDS07 (Panin Dana Maksima) 

sebesar 0,5356; RDS08 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0,5476; RDSlO (Rencana 

Cerdas) sebe5"r 0,577!; RDSll (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,5760; dan 

RDS12 (Si Dana Saham) sebesar 0,5550. Jika dllihat lebih detil, kedelapan reksa 

dana saharn tersebut temyata mempwiyai nilai average return di atas nilai 

average return pasar. Oleh karena itu, kinerja Sharpe kedelapan reksa dana saham 

tersebut mempunyai kinerja ouJperformed 
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J 

Peringkat lima terbaik kinerja Sharpe untuk periode 2003-2007 telah dicapai oleh 

RDS05, RDSIO, RDS! I, RDS!2, dan RDS08. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

kinerja berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh (excess return) untuk 

tiap unit toral risiko yang timbul adalah yang tertinggi dibandingkan dengan 

incestasi Iainnya Jika dilihat kembali pada label 4.1, kelima reksa dana saham 

tersebut mempunyai standar deviaai lebib kecil dibandingkan dengan reksa dana 

saham yang lain dengan return yang lebih kecil yaitu reksa dana saham BIG 

Nusantara yang memiliki average return terkecil ternyata rnemiliki standar 

deviasi yang paling tinggi sehingga membuat BIG Nusantara berada berada 

peringkat terbawah dalam kinei:ja Sharpe. 

4.1.1.2 Treynor Measure 

Metode Treynor at.au yang disebut juga sebagai reward to volatility ratio 

merupakan metode yang mengulrur kinerja portofulio dengan mernbandingkan 

averuge excess return portofolio untuk periode waktu tertentu dengan systemctic 

risk yang dihitung dengan menggunakan beta portofolio. Hasil pengukuran kinerja 

Treynor dapat dilihat pada label 4.2 dengan hasil tidak ada reksa dana saham yang 

merniliki kinerja negatif dikarenakan excess return yang dihasilkan positif. Excess 

return positif tersehut yang menarik mina! para investor, !<arena tingkat 

pengernbalian yang ditawarkan lebih tinggi dibandingkan dengan aset bebas 

risiko. 
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Tabel 4.l Basil Pengukunw Kinerj& Treynor Periode 2003-2007 

Reku. Dana Saham K- Average Penngkat 
Beta 

Klnorja Pertngl<at 
Return Return Traynor Treynor 

ABN Amro IND Equity 
Value Fund RDS01 0.0298 • 0.7956 0.0216 9 
Bahana Dana Prima RDS02 0.0376 6 011792 0.0339 6 
BIG Nusantata RDS03 0Jl1-0S 12 0.6076 0.0044 12 
BNI Dana Bel'tembang RDS04 0.0257 10 0.7198 0.0249 10 
TRIM Kapital R0Sl)5 0.0393 1 0.7270 0.0433 1 
Danaraksa Mawar RDS06 0.()351 7 0.7536 0Jl383 7 
?anln Dana Makslma RDS07 0.0343 6 0,6469 0Jl4® 2 
Phinlsl Dana Saham RDS08 0.0389 3 0Jl453 0.0368 6 
NikkoSaham 
Nusantara RDS® 0.0209 11 0.5534 0Jl236 11 
Rencana Cordas R0$10 0.0381 4 0.7503 0.0404 3 
Schroder Dana Prest.as! 
Plus RDS11 0.0392 2 0.7954 0.0394 4 

Si Dana Saham RDS12 0.0377 5 0.7767 0.0385 5 
!HSG Rm 0.0353 1.0000 0.0276 
SBI RI 0.0078 . 

Sumber: basil olahan penulis 

Bila kinerja Treynor dari masing-masing reksa dana saham diperbandingkan 

dengan kinerja Treynor pasar, maka hanya terdapat sembilan reksa dana saham 

yang memiliki kinerja di ata..i;; klnerja Treynor pasar. Sembilan rek.".'l da.na saham 

tersebut yaitu RDSOl (ABN Amro Equity Value FWld) sebesar 0,0276; RDS02 

(Bahana Dana Prima) sebesar 0,0339; RDSOS (TRIM Kapital) sebesar 0,0433; 

RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0363; RDS07 (Panin Dana Maksima) 

sebesar 0,0409; RDS08 (Phinisi Dana Saharn) sebesar 0,0368; RDSlO (Rencana 

Cerdas} sebesar 0,0404; RDSll (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,0394; dan 

RDSll (Si Dana Saham) sebesar 0,0385. 

Peringkat lima terbaik kinerja Treynor untuk periode 2003-2007 (gambar 4.2) 

telah dicapai oleh RDS05, RDS07, RDSIO, RDSll, dan RDS!2. Hal tersebut 

memmjukkan bahwa kinerja berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh 

(excess return) untuk tiap unit systematic risk yang timbul adalah yang tertinggi 

dibandingkan dengan investasi lainnya. 
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Pengukuran kinerja Jensen atau alpha ratio didasarkan pada teori Capital Asset 

Pricing Model (CAP:rvt), yaitu membandingkan excess return dengan required 

return predicted dari CAPM. Kinerja Jensen akan menunjukkan apakah manajer 

investasi rnemiliki kinerja superior atau inferior terhadap return pasar. Manajer 

investasi yang superior, akan mempunyai nilai alpha yang positif yang 

diakibatkan karena ad any a excess return yang terjadi di pasar. Sedangkan jika 

nilai alpha ratio negatif, maka manajer investasi memiliki kinerja inferior karena 

return portofolio berada dibawah expected return dari CAPM. 

Pada tabel 4.3 dapat dilihat bahwa terdapat tiga reksa dana saharn yang memilild 

alpha ralio negatifyaitu RDS03 (BIG Nusantara) sebesar -0,0141; RDS04 (BNl 

Dana Berkembang); RDS09 (Nikko Saham Nusantara) sebesar -0,0022. Kinerja 

inferwr dari manajer investasi masing-masing produk reksa dana saltarn tersebut 

dapat diakibatkan karena dua ha! yaitu ketidakmarnpuan manajer investasi dalam 

memilih undervalued securities, ketidakmampuan manajer investasi dalam 

memprediksi pergerakan pasar, dan kurang lincahnya manajer investasi dalaJn 

melakukan perubahan komposisi portofolionya sebagai respon terhadap 

perubahan pasar yang terjadi. 
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Tabel 4.3 Hasil Pengulruran Kinerja Jensen Periode l003-2007 

Reksa Oana Saham -· Avetage Peringkat Bem Klne!ja Perfngkat 
Rolltm Re tum J ...... Jensen 

ABN Amro IND Equl1y 
Value Fund ROS01 0.0298 9 0.7956 -ll.0023 9 
Bahana Dana Prima RDS02 0.0376 6 0.8782 0.0032 8 
BIG Nusantara ROSO:! 0.0105 12 0.6076 --0.0165 12 
BNI Dana Berkembang RDSl)4 0.0257 10 0.7196 --0.0!)43 10 
TRIM l<opttal RDS05 0,0393 1 0.7270 0.0081 1 
Danareksa Mawar RDSOS 0.0351 7 0.7538 0.0042 7 
Panin Dana Maksrma RDS07 0.0343 B 0.6469 0,0062 4 
Phinisl Dana Saham RDSOO 0.0389 3 0.8453 0.0054 6 
Nikko Saham Nusantara ROS09 0.0209 11 0.5534 --0.0046 11 
Refleana Cerdas RDS10 0.0381 • 0.7503 0.0072 2 
Sctunder Dana Prestasi 
Plus RDS11 0.0392 2 0.7954 0.0070 3 
Si Dana Saham RDS12 0.0377 5 0.7767 0.0061 5 

Sumber: basil olahan penulis 

Dari kedua belas reksa dana salmm rerdapat sembilan reksa dana salmm yang 

memiliki kinerja superior yaitu RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar 0.0032; 

RDSOS (11UM Kapital) sebesar 0,0091; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 

0,0042; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,0062; RDSOS (Phinisi Dana 

Saham) sebesar 0,0054; RDSlO (Rencana Cerdas) sebesar 0,0072; RDS11 

(Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,0070; dan RDS12 (Si Dana Saham) 

sebesar 0,0061. 

Gambar 4.3 Graflk S Terbaik Kinerja Jensen 

Periode 2003-2007 
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Peringkat lima terbaik kinerja Jensen untuk periode 2003-2007 telah dieapai oleh 

RDS05, RDSIO, RDS! I, RDS07, dan RDS12. Hal rersebut menunjukkan bahwa 

masing-masing manajer investasi mempunyai kemampuan dalam memilih 

undervalued securities, mampu dalrun memprediksi pergerakan pasar~ dan 

memiliki respon cepat terbadap perubalum yang terjadi di pasar. 

4.1. l.4Appraisal Ratio 

Appraisal ratio merupakan msio yang didapat dari perbandingan antara alpha 

ratio dengan risiko nonsistematik portofolio. Appraisal ralio dapat dilibat sebagai 

rasio antara cost and benefit dari kualitas informasi yang diperoleh manajer 

investasi terhadap unsystematic risk dari proses investasi. 

Dari kedua belas reksa dana saham (tabel 4.4) terdapat sembilan reksa dana saham 

yang memiliki kinerja positifyaitu RDSll2 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,4147; 

RDSOS (TRlM Kapital) sebesar 1,3052; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 

0,6047; RDS07 (Pan.in Dana Maksima) sebesar 0,9694; RDS08 (Phinisi Dana 

Sahain) sebesar 0, 7349; RDSlO (Rencana Cerdas) sebesar l.0573; RDSll 

(Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,9935; dan RDS12 (Si Dana Saham) 

sebesar 0,8644. 

Taite! 4.4 Ha.sil Pengukuran Klnerja Appraisal Ratio Perlode 2003-2007 

A/ph• Unsystematic 
Kinerja Perlngkat 

Reksa Dana Saham Kode Appraisal Appraisal rauo Risk Ratio Ratio 

ABN Amro IND Equity 
Value Fund RDS01 --0.0023 0.0073 ...0.3221 9 
Bahana Dana Prima ROS02 0.4147 0.0077 0.4147 a 
BIG Nusentara ROS03 -0.0165 0.0078 -2.1095 12 
BNf Dana Berkembang RDS04 --0.0043 0.0071 -0.6149 10 
TRIM Kapttal RDS05 0.0091 00009 1.3052 1 
Oanaraksa Mawar RDS06 0..0042 0.0069 0.6047 7 
Panin Dana Maksima RDS07 0.0062 0.0064 0.9694 4 
PhlnlsT Dana Saham RDSOO 0.0054 0.0074 0.7349 6 
Nikko Saham Nusantara ROSOO --0.0046 0.0060 -0.7679 11 
Rencana Cerdas ROS10 0.0072 0.0068 1.0573 2 
Schroder Oana Prestasl 
Pl\JS RDS11 0.0070 0.0071 0.9935 3 
Si Dana Saham RDS12 0.0061 0.0070 0.8644 5 

Sumber: hasil olahan penulis 
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Peringkat liina terbalk kinerja Appraisal Ratio untuk periode 2003-2007 (gambar 

4.4) telah dicapai oleh RDS05, RDSIO, RDS! I, RDS07, dan RDSl2. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa masing~masing manajer invesmsi mempunyai kemampuan 

mendopatkan tingkat pengembalian di alas pa.sar untuk setiap unit risiko 

nonsistematik. 

Gambar 4.4 Grafik 5 Terbaik Kinerja Appraisal Ratio 

Periode 2003-2007 

Sumber: basil olahan penulis 
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1, 

I 
: 

Dari pengukuran kinerja bcrdosarl<:an metode Sharpe, Treynor, Jensen, dan 

Appraisal Ratio dihasilk.a:n rangking kinerja reksa dana saham yang bcrbeda 

antara metode yang satu dengan yang lain dalam kurun waktu lima periode yaitu 

tahun 2003 hingga 2007. Ringkasan rangking kinerja reksa dana saham menurut 

masing·masing metode dapat dilihat pada tabel berikuL 

Tabel 4.5 Ringkasao Kinerja Reksa Dana Saham dao Kinerja Pasar 

Menurut Sharoe. Trl!lnor Jensen dan AIJnraisa/ JlJltio 
Reks.e Dana Klnerja Klnerja KJnorja Appra/$al 

Sahom Sharpe Treynor Jensen Ratio 

ROS01 10 • 10 10 
RDS02 a 8 8 • 
ROS03 13 13 13 13 
RDS04 11 11 11 11 
RDS05 1 1 1 1 
ROSOO 7 7 7 7 
ROS07 6 2 4 4 
RDSOB 5 6 6 6 
RDSOO 12 12 12 12 
ROS10 2 3 2 2 
RDS11 3 4 3 3 
RDS12 • 5 5 5 
IHSG • 10 9 9 

' ' Sumher: has!I olahan penul1s 
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Untuk mendapatkan rangking secara menyeluruh diperlukan perhltungan scoring 

Pengukuran scuring dilalrukan dengan menggunakan metode data envelopment 

analysis (DEA). Model DEA dibuat sebagai alat bantu ontuk evaluasi kinerja 

suatu aktivitas dalam sebuah organisasi termasuk dalam melakukan pengukuran 

kinerja reksa dam!. 

4.2 Pengukuran Scoring 

Karena jumlah DMU hanya sebanyak tiga belas dan salah satu syarat 

tercukupinya degrees of freedom, malra dalam model DEA hanya diikutsertakan 

dua variabel input yaitu standar deviasi bulanan dan proporsi return negatlf dan 

dua variabel output yaitu rata-rat.a return bulanan dan minimum return. Dalam 

melakukan scoring, portofolio pasar juga diikusertakan untuk menyaring reksa 

dana saham yang berkinerja outperformed yang selanjutnya akan dijadikan 

sebagai kandidat portofolio. Pada label 4.6 dapat dilibat data mentah yang akan 

diproses menggunakan model DEA 

Tabel4.6 

Data V ariabel InpuJ dan V ariabel OuJpuJ 

ti) tll (0) (0) 
Kode Rekn Dana Saham s .. nd•r I PropNeg Re/um Minimum 

De ReJum 
ROS01 ABN Arnro ~itv Value Furtd 0.055 0.2881 0.0298 -12.5872 
ROS02 Bahana Dana Prima 0.0591 0.2203 0.0376 -10.9239 
RDS03 BIG Nusantara 0.0600 0.3559 0.0105 -14.2049 
ROS04 BNI Dana BeTkemb-a.!'.!9_ 

Eit02881 
0.0257 -12.7658 

ROS05 TRIM Kapillll 0.2373 0.0393 -9.3142 
ROSOO Oanareksa Mawar 0.20 -9.1478 
ROS07 Panin Dana Makslma 0.2 -11.5359 
ROS08 Phinisi Cana Saham 0.0569 0.254 " -9.2996 
ROSOS Nikko Sall.am Nusantara 0.0459 0.3051 0.0209 -9.4906 
ROS10 Rencana Cerdas 0.0525 0.2203 0.0381 -9.6642 
ROS11 Schroder Dana Pres.tasi Plus 0.0545 0.2034 0.0392 -10.1359 
ROS12 Si Oana Saham 0.0538 0.2034 0.0377 -9.9966 

Rm lHSG 0.0586 0...2861 0.0353 -9.1784 
" " Sumber: basil olahan penulis 

Dari data pada tabel 4.6 tersebut kemudian diolah dengan menggunakan software 

DEA solver dan didapetkan hasilnya pada label 4.7. 

Universltas Indonesia Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB UI, 2008



53 

Tabet 4. 7 Hasil Pengolaban DEA Solver 

Rank DMU Score 
1 TRIM Kii_j)_itai 100.00% 
1 Schroder Dana Prestasi Plus 100.00% 
3 Rencana Cerdas 99.26% 
4 SJ Dana Saham 97.17% 
5 Panin Dana Makslma 95.13% 
6 Phinisi Dana Saham 92.82% 
7 Danareksa Mawar 92.15% 
8 Bahana Dana Prima 68.60°/o 
9 IHSG 81.80% 
10 ABN Amro §9..uitY Value Fund 72.19% 
11 BNI Dana Berl<embar;e_ 64.26% 
12 Nikko Saham Nusantara 61.65% 
13 BfG Nusantara 23.69% 

' Sumber: basil olahan penulis 

Menurut model DEA, reksa dana saham yang memiliki kinerja outpeiformed 

yaitu TRIM Kap ital sebesar 100"/o; Schroder Dana Prestasi Plus sebesar l 00%; 

Rencana Cerdas sebesar 99,26%; Si Dana Sabam sebesar 97, l 7"/o; Panin dana 

Maksima sebesar 95,13%; Phinisi Dana Saham sebesar 92,82%; Danareksa 

Mawar sebesar 92,15%; dan Bahana Dana Prima sebesar 88,60%. 

Perbandingan nmgking kinerja berdasarkan metode kinerja Sharpe, Treynor, 

Jensen dan Appraisal Ratio serta setelah dilakukan scoring dapat dilihat pada 

label 4.8 berlkut. 

Tabel 4.8 Basil Pengukuran Kinerja Berdasarkan 5 Metode 

(l'eriode 2003-2007) 
' ReksaDana Kfn&rja K!nelja Klrt9'fja Appraisal 

Saham Sharpe Treynor Jensen Ratio ScaroOEA 

ROS01 10 9 10 10 10 
RDS02 8 8 • • 8 
RDS03 13 13 13 13 13 
RDS04 11 11 11 11 11 
RDS05 1 1 1 1 1 
RDS06 7 7 7 1 7 
RDS07 8 2 • 4 4 
ROSOO 5 6 6 6 6 
RDS09 12 12 12 12 12 
RDS10 2 3 2 2 2 
RDS11 3 4 3 3 3 
RDS12 4 5 5 5 5 
IHSG 9 10 • • • ' . 

Sumber: basil olahan penulis 
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Setelah melllkukan evaluasi terbadap kinerja dua belas reksa dana saham malra 

didapatkan beberapa reksa dana saham yang memiliki kinerja uutperformed untuk 

periode 5 tahun. Hasil evaluasi terbadap kinerja reksa dana sabam periode 2003-

2007 memperlihatkan bahwa masing-masing metode pengulrurnn menghasilkan 

beberapa reksa dana saham outperformed yang berbeda. 

Berdasarkan Sharpe Measure, didapatkan delapan reksa dana saham yang 

memiliki kinerja outperformed yang terdiri dari RDS02 (Bahana Dana Prima) 

sebesar 0,5044; RDSOS (TRIM Kapital) sebesar 0,5912; RDS06 (Danareksa 

Mawar) sebesar 0,5178; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,5356; RDS08 

(Phinisi Dana Saham) sebesar 0,5476; RDSlO (Rencana Cerdas) sebesar 0,5771; 

RDSU (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,5760; dan RDS12 (Si Dana 

Sabam) sebesar 0,5550. 

Berdasarkan Treynor Measure, ada sembiJan reksa dana saham yang memiliki 

kinerja outperformed yang terdiri dari RDSOl (ABN Amro Equity Value Fund) 

sebesar 0,0276; RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,0339; RDS05 (TRIM 

Kapital) sebesar 0,0433; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0363; RDS07 

(Panin Dana Maksima) sebesar 0,0409; RDS08 (Phinisi Dana Sabam) sebesar 

0,0368; RDSIO (Rencana Cerdas) sebesar 0,0404; RDSU (Schroder Dana 

Prestasi Plus) sebear 0,0394; dan RDS12 (Si Dana Saham) sebesar 0,0385. 

Berdasa:rkan Jensen Ratio, terdapat delapan reksa dana saham yang memiliki 

kinerja superior dengan produk reksa dona saham yang sama dengan basil 

pengulrurnn Treynor Measure namun dengan nilai rasio yang berbeda, yaitu 

RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,0032; RDSOS (TRIM Kapital) sebesar 

0,0091; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0042; RDS07 (Panin Dana 

Maksima) sebesar 0,0062; RDSOS (Phinisi Dana Saham) sebesar 0,0054; RDSlO 

(Rencana Cerdas) sebesar 0,0072; RDSU (Schl'oder Dana Prestas! Plus) sebear 

0,0070; dan RDSI2 (Si Dana Saham) sebesar (},0061. 

Universltas Indonesia Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB UI, 2008



55 

Dan berdasarkan Appraisal Ratio juga ierdapat delapan reksa dana saham yang 

berkinerja outperformed yang terdiri dari RDS02 (Baltana Dana Prima) sebesar 

0,4147; RDS05 (TRIM Kapital) sebesar 1,3052; RDS06 (Danareksa Mawar) 

sebesar 0,6047; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,9694; RDS08 (Phinisi 

Dana Sahanl) sebesar 0,7349; RDS10 (Rencana Cerdas) sebesar 1,0573; RDS11 

(Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,9935; dan RDSI2 (Si Dana Saham) 

sebesar 0,8644. 

Berdasarkan scoring menggunakan model DEA didapat delapan reksa dana saham 

yang memiliki kinerja outperformed yang terdiri dari RDS02 (Bahana Dana 

Prima) sebesar 88,60",,.; RDS05 (TRIM Kapital) sebesar 100%; RDS06 

(Danareksa Mawar) sebesar 92,15%; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebcsar 

95,13%; RDS08 (Phinisi Dana Saham) sebear 92,82%; RDSlO (Rencana Cerdas) 

99,26%; RDSll (Schroder Dana Prestasi Plus) sebcsar 100% ; dan RD812 (Si 

Dana Saham) sebesar 97,17%. 

Dan berdasarkan scoring DEA, didapatkan lima terbaik kinerja reksa dana saham 

periode 2003-2007 yaitu RDS05 (TRIM Kapital ), RDS10 (Rencana Cerdas), 

RDSU (Schroder Dana Prestasi Plus), RDS07 (Panin Dana Maksima), dan 

RDS12 (Si Dana Saham). 

4.3 Pembentukan PortofoUo Optimal Reksa Dana Saham 

Hasil perhitungan scoring DEA kinerja reksa dana saham memperlihatkan bahwa 

secara total terdapat delapan reksa dana saham yang dapat dijadikan kandidat 

untuk dimasukkan ke dalam proses pembentukan portofolio optimal berdasarkan 

masing·masing metode dengan mengambil reksa dana saham yang mernili.ki 

kinerja outperformed. Reksa dana tersebut yaitu RDS02, RDS05, RDS06, RDS07, 

RDS08, ROSIO, RDSll, dan RDSl2. Sebelum membentuk portofolio optimal, 

akan dibahas terlebih dahulu mengenai analisis statistik deskriptif dari delapan 

reksa dana saham tersebut. 
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4.3.l Return dao S!aadar Deviasi Reba Dana Saham 

Dari data NAB pernnit penyertaan tiap bulan (larnpiran l ), kemudian diolah untuk 

mendapatkan return tiap bulan periode 2003 sampai dengan 2007. Kemudian data 

return tiap bulan tersebut dirata-ratakan untuk mendapatkan return rata-rata 

bulanan tiap reksa dana saham. Hasil pengolahan data return rata-rata bulanan 

tersebut dapat dilihat pada tabel 4.9 berikut: 

Tabel 4.9 

Retum Rata-rata Bulanan Reksa Dana Sabam 

Periode 2003 -2007 - $t:;lnd3r 
Reksa Oana Saham K- ,...... Devin> 

Buran.an Bulanan 
Ballana Dana Prima ROS02 0.0376 0.05908 

TRIM Kapital RDS05 I 0.0393 0.05327 

Danareksa Mawar RDSOO 0.0351 005280 

?anin Dana Maksima RDS07 Q.0343 0.04942 

Phirti9i D.ar'la &!:ham RDS06 0.0369 0.05688 

Rencana Cerdas RDS10 0.0381 0.05253 

Schroder Dana Prestasi Plos RDS11 0.0392 0.05447 

Si Oana Saham RDS12 0.0377 0.05381 

Sumber: basil olahan penulis 

Dari ta.bet 4.9 terlihat bahwa reksa dana saham yang mencatat expected return 

bulanan tertinggi adalah RDSOS (TRIM Kapital) sebesar 3,93%. Se<langkan reksa 

dana saham yang memberikan expected return bulanan terendah adalah RDS07 

(Panin Dana Maksirna) yang rnenghasilkan return sebesar 3,43%. Average return 

bulanan reksa dana saham berada range antara return minimum dan return 

maksimum tersebut. Range antara. return minimum dan re1urn maksimum sebesar 

0,5% dlrnana dapat dillhat pada gambar di bawah., re/urn RDS06 bampir 

mendekati return minimum. 
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Namun dari data return rata-rata bulanan tersebut tidak dapat secara langsung 

clikatakan bahwa reksa dana saham yang mempunyai return lebih tinggi akan 

mempunyai kinerja yang lebih baik daripada reksa dana yang memberikan return 

lebih rendah. Karena terdapat faktor lain yang masih harus dipertimbangkan oleh 

investor yaitu risiko yang ditunjukkan oleh besamya standar deviasi. Jika dilihat 

dari tinggi rendahnya risiko pada dua belas reksa dana saham yang dinilai, reksa 

dana saham yang memiliki risiko terbesar adalah RDS02 (Bahana Dana Prima) 

sebesar 5,91%, sedangkan yang terendah adalah RDS07 (Panin Dana Maksima) 

dengan standar deviasi sebesar 4,94%. Range yang terjadi antara standar deviasi 

terendah dengan standar deviasi yang tertinggi yaitu sebesar 0,97%. 

Gambar 4.6 Grafik Standar Deviasi Bulanan Reksa Dana Saham 
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Dari expected return rata~rata bulanan yang dihasilkan dari perhitungan di atas 

tersebut kemudian dapat dibitung expected return tahunan dengan menggunakan 

runms (3.2). Hasil perhitungan expected return tabunan dapat dilihat pada tabel 

4.10. 

Tabet 4.10 

Re/um Tahunan Reksa Dana Saham Periode 2003 - 2007 

Expected Standar 
Reksa Dana Saham Kode Return Dev las I 

Tahunan Tahunan 
Bahana Dana Prima RDS02 0.5570 0.20465 
TRIM Kapital RDS05 0.5878 0.18452 
Danareksa Mawar RDS06 0.5133 0.18289 
Panin Dana Maksima RDS07 0.4982 0.17120 
Phinisi Dana Saham RDS08 0.5815 0.19704 
Rencana Cerdas RDS10 0.5664 0.18198 
Schroder Dana Prestasi 0.18867 Plus RDS11 0.5856 
Si Dana Sa.ham RDS12 0.5583 0.18642 . 

Sumber: hast! olaban penulis 

Seperti pada expected return rata-rata bulanan, terlihat babwa reksa dana RDS05 

(TRIM Kapital) memiliki expected return tahunan yang paling besar yaitu 58, 78% 

dan RDS07 (Panin Dana Maksima) memiliki expected return tahunan yang paling 

kecil sebesar 49,82%. Range yang terjadi antara expected return minimum dengan 

expected return rnaksimwn sebesar 8,96%. Pola grafik expected return tahunan 

sama dengan pola grafik expected return bulanan. Expected return tahunan 

RDS06 (Danareksa Mawar) harnpir mendekati titik minmum. 
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Periode 2003-2007 

$umber: basil olohan penulis 
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Reksa dana yang memiliki standar deviasi tahunan terbesar adalah RDS02 

(Bahana Dana Prima) sebesar 20,46% dan yang memiliki risiko terkeeil adalah 

RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 17,12%. 

Gambar 4.8 Grafik Standar Deviasi Tahunan Reksa Dana Saham 

Periode 2003-2007 
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Sumber: basil olohan penulis 

RDS05 (TRIM Kapital) sebagai reksa dana sahara yang memi!iki expected return 

yng paling unggul diantara delapan reksa dana saham yang !ainnya lemyala 

mampu me-manage risiko dengan bail<, dapat dilihat pada penjelasan sebelumnya 

bahwa dengan pencapaian return bulanan dan return tahunan masing-masing 

sebesar 3,93% dan 58,78"A standar deviasi yang dicapai sebesar 5,33% dan 

18,45% masing-masing untuk standar deviasi bulanan dan standar deviasi tahunan 
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masih lebih kecil dibandingkan dengan risiko yang dimiliki oleh RDS02 (Bahana 

Dana Prima), 5,91% untuk standat deviasi bulanan dan 20,46% untuk standat 

deviasi tBhU!lllll. 

4.3.2 ReJlll'll dan Risiko p,...r 

Perhitungan return dan risiko pasar didasarkan pada dala Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) dengan periode yang sama seperti data reksa dana saham, yaitu 

dari Januarl 2003 sampai dengan Desember 2007. Dari basil pengolahan data 

tersebut, diperoleh return pasar rata-rata bulanan sebesar 3,53% dan re/urn pasar 

tahunan diperoleh angka sebesar 51,71%. 

Tingkat risiko pasar bulanan berdasarkan data lHSG periode tersebut mencapai 

5,86%. Danjika dihitung risiko pasar tahunannya mencapai 20,30%. 

4.3.3 ReJlll'll Asel Bebas Risiko 

Tingkal suku bunga SB! tahunan diperoleh dengan terlebih dahulu menghitung 

return SB! bulanan periode 2003 sampai dengan 2007. Dari data return SB! 

bulanan terse but kemudian dirata-ratakan dan menghasilkan angka sebesar 0, 78%. 

Sehingga disetabunkan diperoleh return SB! tahunan, yaitu sebesar 9,76%. 

Karena SBI merupakan aset yang bebas risiko, maka standat deviasi yang dimilild 

olelt SBI bernilai ool. 

4.3.4 Bela Reksa Dana Sabam 

Pada penelitian ini, nilai beta diperoleh dari hasil regresi antara excess return tiap 

reksa dana dengan excess return pasar (IHSG) dengan menggunekan Microsoft 

Excel. Secara singkat, nilai beta ditampilkan pada tabel 4.11. 
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Tabel 4.11 

Beta Reksa Dana Sallam Periode 2003 -2007 

Reksa Dana Saham Kodo Seto 

Bahana Dana Prima ROS02 0.6782 
TRIM Kapttal RO SOS 0.7270 
Danareksa Mawar ROSOO 0.7536 
Panln Dana Maksima RDS07 0.6469 
Phlnisi Dana Saham ROS08 0.8453 
Rencana Cel'das RDS10 0.7503 
Schroder Dana Prestasl Plus ROS11 0.7954 
Si Dana Sa.ham ROS12 0.7767 . . 

Sumber: hast! o!ahan penults 

Berdasarkan tabel di atas, ter!ihat bahwa seluruh reksa dana saham yang diteliti 

memberikan nilai beta positif. Hal ini meaunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai 

pasar akan berbanding lurus dengan perolehan return dari tiap-tiap reksa dana 

saham tersehuL Jadi liap-tiap reksa dana saham kemungkinan akan mengalami 

kenaikan NAB jika IHSG naik, dan sebaliknya akan mengalami penurunan NAB 

jika IHSG turun. 

Gambar 4.9 Grafik Beta Reksa Dana Saham Periode 2003-2007 
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Sumber: basil olahan penulis 

Dari seluruh reksa dana saham yang diteliti, nilai beta terbesar dllniliki oleh 

RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,8782. Ini berarti setiap pembaban indeks 

pasar sebesar I% akan mempengaruhi perubahan return Bahana Dana Prima 

sebesar 0.8782%. Sedangkan reksa dana yang memilild beta terendah adalah 

Panin Dana Maksimasebesar (), 727() yang artinya setiap perubahan indeks pasar 
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sebesar I% hanya mempengaruhi perubahan return reksa dana BIG Nusantara 

sebesar 0, 7270%. Jika dilihat pada pembahasan sebelumnya mengenai risiko 

reksa dana saham, standar deviasi bulanan tertinggi dimiliki oleh Babana Dana 

Prima sebesar 5,91% dan standar deviasi bulanan terendah dimiliki oleh Panin 

dana Maksima sebesar 4,94%. Nilai titik terendah dan titik tertinggi rum basil 

pengukuran standar deviasi dan beta masing-masing reksa dana saham sarna-sama 

dimiliki oleh Babana Dllllll Prima dan Panin Dana Maksima. Hal tersebut dapat 

disebabkan karena standar deviasi merupakan pengukuran total risiko yang 

merupakan total rum systematic risk dan unsystematic risk. Dan nilai beta sendiri 

merupakan nilai systematic risk yaitu risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui 

pendiversifikasian. 

4.3.5 Portofulio Optimal llerdB!arkan Metode EfflC/ent Frontier Markowaz 

4.3.5.1 Pembentubn Portotollo Optimal 

Berda.sarkan data return bulanan pada lampiran 5, kemudian dilnnjutkan dengan 

pengolahan data return bu1anan tersebut untuk mencari korelasi antara return satu 

reksa dana saham dengan return reksa dana sahara lainnya. Proses perhitungan 

dilakukan menggnnakan Microsoft Excel deagan memilih menu tools data 

analysis. Hasil pengolahannya dapat dilihat pada label di berikul 

Tabel 4.12 Matriks KorelB!i 

""802 ROS05 ROS06 R0$07 RDS08 RDS10 ""811 ROS12 

RDS02 1 0.905298 0.953115 -0..81-0595 0.967743 0.933230 0,953615 0.942112 

RDS05 0.905298 1 0.391100 {t781565 0.689799 0.896161 0.875081 0.097000 

ROSOll 0.953115 0.891100 1 0.803681 0,968505 0.934334 0.947513 0.920659 

ROS07 0.610595 0.781565 0.603681 1 0.841491 0.841795 0.857597 0.&43890 

ROSO& 0.967743 0.889799 0.966505 0.641491 1 0.942296 0.962553 0..942224 

ROS10 0.933230 0.896161 0.934334 0.841795 0.942296 1 G.944590 0.929006 

RDS11 0.953615 0.875081 0.947$13 0.857597 0.952553 0.944590 1 0"33085 

RDS12 0.942112 O.B97000 0.9""""' ........ 0.942224 "'"'""""' "'"""""' 1 

Sumber: basil olaban penulis 

Koefisien korelasi yang dibasilkan dapat berkisar antara -1 dan +I, dimana variasi 

yang terjadi diakibatkan karena perbedaan alokasi dana yang dibentuk oleh 

masing-masing reksa dana saham. Berdasarkan label di alas, dapat dilihat babwa 
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koefisien korelasi yang terbentuk selalu positif. Hal tersebut berarti bahwa antar 

reksa dana saham teraebut sating mempengarubi dalam oral! yang sama. 

Dengan menggunakan tools yang sama, dapat pula dihltung besaran nilai 

kovarians berda.sarkan data return bulanan pada lampiran 5. Hasil perhitungan 

kovarians dapat dilihat pada tabel berikuL 

Tabel 4.13 Matriks K<>varians 

RDS02 ROS05 RDS06 I RDS07 ROS!IB ROS10 ROS11 ROS12 

ROSQ2 416.61 341.66 359. .00 390.22 347,55 368.21 359.42 

RDS05 341.66 340.49 303.41 246.90 323.51 300.92 304.66 308.56 

ROS06 359.92 303.41 340.49 253.69 351AO 313.74 329.88 316.70 

RDS07 264.00 246.90 253.69 293.10 283.86 262.26 277.02 270.93 

RD SOB 390.22 323.51 351,40 263.86 368.23 337,87 357.63 346.09 

ROS10 347.55 300.92 313.74 262.26 337.87 3:11.16 324.32 315.19 

ROS11 366.21 304.66 329.88 277.02 357.83 324.32 355.96 328.19 

ROS12 35\M2 308.56 316.70 270.93 346.09 315.19 328.19 347.52 . . 
Sumber: basil olahan penulis 

4.3.5.2 Portofollo Reksa Dana Saham 

Tujuan dari pembentukan portofolio optimal adalah untuk mendapalkan 

komposisi portofolio yang memberikan return yang maksimum dan risiko yang 

minimum. Tahapan berikut ini yaltu menentukan bobot dari delapan reksa dana 

saham pembentuk portofolio dengan menggunakan Tools Solver pada Microsoft 

Excel. Delapan reksa dana tersebut merupakan reksa dana sahara yang memiliki 

kinerja Sharpe, Jensen, Treynor, dan Appraisal Ratio yang outperformed. Bobot 

untuk setiap reksa dana saham dicari dengan meminimumkan standar deviasi 

sehagal pru:mneter risiko untuk setiap interval return yang diharapkan. Komposisi 

portofolio reksa dana saham yang dihasilkan ditampilkan pada label horder­

multiplied covariance matrix berikut ini. 

Unlversltas Indonesia Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB UI, 2008



AOS02 

AOS06 _.. 
RtlS<rl 

ROS<lll 

RDS10 

RDS11 

RDS12 

Total 

Tabet 4.14 BordJ!r Mulliplkd Covariance Matrix 

dengan Proporsi y11ng Sama pada 8 Reksa Dana Soham 

RDS02 RDS05 ROS06 RDS07 RDS08 ROS10 ROS11 
Weigh I 0.1250 M250 0,1250 0.1250 0.1250 1).1250 0.1250 

0.1250 ~...,. 5.-3416 5.11238 4.4376 8.0972 5.4304 5.7533 

OJ250 5.3416 5.3202 4.7400 3.8578 5.0549 4.7019 4.7003 

0.1250 5.6238 4.740& 5.3202 a9670 5.4006 4.9022 5.1543 

0.1250 4.4376 3.8579 S.9670 4.5797 4.4353 4.-0976 4.'264 

o. 1250 6.0972 5.0549 5A006 4.4353 6J)661 5.2792 5.5912 

Q.t250 5.43114 4.7019 4.9022 4.0978 5.271!2 5.1743 5Jl675 

0.1250 5.7533 4.7603 5.1543 4.3264 5.5912 5JJ675 5.5622 

0.1250 5.6159 4.8212 ··- 4.2332 5.4077 4.9248 5.1280 

1 44.8438 3'!.598a 40.1473 33.9370 43.4222 39.5783 41.3451 . 
Sumber: hast! olahan penuhs 
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RDS12 

0.1250 

5..6159 

41l212 ....... 
4.2332 

5.4077 

4.9248 

5.1280 

5.4300 

40.5093 

Dari label border-multiplied C<>Voriance matrix tersebut kemudian dapat diearl 

lrombinasi portolio dari delapan reksa dana saham. Proporsi reksa dana saham 

secara total harus sama dengan satu. Hal tersebut dapat diartlkan bahwa 100"/o 

dana yang dimiliki oleh investor akan ditempatkan seluruhnya pada instrumen 

reksa dana saham dengan komposisi produk reksa dana sebesar 12,5% untuk 

setiap produk. 

Pada tabcl kombirrasi portofolio pethitungan komposisi return reksa dana saharn 

dilakubn untuk setiap kenaikan 0, 14% - 0,88"/o return, dlsesuaikan dengan 

kebutuhon unluk menghasilkan grafik efficient frontier yll:l\g terlihal jelas. 

Penentuan return dimulai dengan menemukan titik global minimum variance 

portfolio terlebih dahulu yang diproses melalui Solver dengan basil e;q;ected 

return sebesar 52,20% dan standar deviasi sebesar 16,64%. Kemudian ditarlk ke 

rentang expected return reksa dana saham terkecil 49,82% sampai dengan 

expected return reksa dana terbesar 58,78"/o. Pada tingkat return 49,82% proporsi 

pcrt<lfolio yang dihasilkan ltanya terdiri dari satu reksa dana sahara, ya.itu RDSOS 

(Panin Dana Maksima) sedangkaa return terbesar 58, 78% mempunyai proporsi 

portofolio yang hanya terdiri dari satu reksa dana saham yaitu RDS05 (TRIM 

Kapital). Kombinasi portofolio untuk setiap tingkat return dan minimwn >1andar 

deviasi dapat dilihat pada tabel berikut. 
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Tabel 4.15 Kombinasi Portofolio Untuk Setiap Tingkat Expected Return 

dan Minimum Standar Deviasi 

·- - ROSOS .,,,... RDS07 RDSOB ROSlO ROS11 RDS12 T ... 

4fLB2 17.12 • • 1 • 0 0 0 1 

4'9.96 16.94 • 0 ··- 0.9061 ' 0 0 • ' ..... tEl.14 • 0.0235 0.2710 ··- 0 0 • 0 1 

5124 16J.l1 0 0.1239 0..2050 0.6710 0 0 0 0 1 

51.40 ,. 0 0.1440 G.1917 0.3642 0 • 0 0 1 

51.BS • 0.2042 111521 0.&438 • 0 0 0 ' ..... • 0.2243 0.1:\ei 0."'67 0 • • • 1 

52.20 
,. • ...... o.1m o.•9 • • • • 1 

52.64 16.64 • O.Z913 . .... 0.6103 • 0.0114 • 0 1 

53.52 16.66 0 0.3454 • C.5659 • 00686 0 , I 1 

53.96 16.72 0 0.3769 • 0.5120 • 0.1090 0 0 1 

5'AO 16.78 0 0.4124 0 Q,458() 0 G.1295 .J!.. • ' ..... 16.65 0 0.4461) 0 o.~n 0 0.1420 • 0 1 

5528 11!!.94 • ··- • 0.3565 0 0.1396 0.007{1 • 1 

ss.n 17.05 • 0.4$48 0 (l:.3104 • 0:1222 0.0024 0 1 

56.16 17.18 0 Q,5{128 0 ......... • ll.1049 0.1278 0 1 ... .., 17.211 • 0.5209 • 0..2183 • 0.0876 0.1732 0 1 

57.04 17.43 • 0.5389 • 0.1723 0 0.0702 0.2186 0 1 

57.48 17.58 0 0.5569 0 0.1262 0 Q.0529 0.2640 0 1 . 
57.92 74 • 0.5749 0 0.0802- 0 [t,0355 0.3094 • ) 

stt36 17.91 0 0.5929' 0 0.0341 0 D.0182 0.3548 0 ' 
55.70 , ... I 0 j • • • • • • 1 

Sumber: basil olahan penulis 

4.3.5.3 Grafrk Efficient Frontier 

Hasil perhitungan pada label 4.12 didapatkan sebanyak dua puluh dua kombinasi 

portofolio. Dari kombinasi portofolio teraebut kemudian diplot kedalam grafik 

risk-return dimana sumbu X sebagai sumbu horisontal menunjukkan standar 

deviasi (risk) portofolio, sedangkan sumbu Y (vertikal) menunjukkan return 

portofolio. Jika titik-titik kombinasi portofolio tersebut dihubungkan, maka akan 

membentuk kurva yang disebut dengan efficient frontier. Titik-titikkombinasi risk 

dan return tersebut merupakan portofulio yang mempunyai diversifikasi yang 

efisien. Grafik efficient frontier dapat di Ii hat pada gambar 4.10. 
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Gambar 4.10 Grafik Efficient Frontier 
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Titik-titik warna dalam gambar 4. l 0 menunjukkan kombinasi return dan standar 

deviasi masing-masing produk reksa dam sabam. Terlihat bahwa reksa dam 

saham secara individu sebagian besar berada di bawah kurva efficient frontier. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa diversifikasi yang dilakukan oleh beberapa produk 

reksa dam sabam tersebut belum efisien. Hanya reksa dana saham TRJM Kapital 

dan Panin Dana Maksima yang mernang terletak pada kurva efficient frontier 

yaitu pada expected return portofolio minimum dan maksimurn. 

Seperti yang telah disebutkan di atos, pada kurva efficient frontier dan label 

lrombinasi portofolio dapat dilihat bahwa tinglrat risiko minimum (glabal 

minimum variance portofolio) adalah 16,64o/o dengan return sebesar 52,20o/o. 

Tingkat risiko dan return ini menipakan kombinasi portofolio dari 24,44% alokasi 

dam pada RDS05 (TRIM Kapital); 12,57% pada RDS06 (Danareksa Mawar), dan 

62,99% pada RDS07 (Panin Dana Maksima). 

4.3.5.4 Ponofolio Optimal 

Portofolio optimal dapat diperoleh dengan mengkombinasikan kurva efficient 

frontier dengan garis Capital Allocation Line (CAL). Garis CAL menggambarkan 

return aset bebas risiko yang merupakan tingkat suku bunga SB! tahunan periode 
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Januari 2003 bingga Desember 2007 sebesar 9,76%. Kombinasi grafik efficient 

frontier dengan garis CAL dapat dilihat pada gambar 4.11 berikut 

Gambar 4.11 Kombinasi GraflkEfficient Frontier deogao Garis CAL 
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Pada gambar 4.11 dapat dilihat persinggungan antara garis CAL dengan kurva 

efficient frontier pada titik P. Titik P dapat dicari menggunaka.n tools solver 

dengan memaksimumkan nilai Sharpe ratio. Titik P tersebut merupakan titik 

portofolio optimal yang memberikan tingkat portfolio return 57,75% dan risiko 

portofolio 17,68% dengan kombinasi portofolio yang barns dilakukan adalah 

dengan mengalokasikan dana pada: 

l. TRIM Kapital (RDSOS) .sebesar 56,82% 

2. Panin Dana Maksima (RDS07) sebesar 9, 75% 

3. Rencana Cerdas (RDS!O) sebesar 4,21 % 

4. Schroder Dana Prestasi Plus (RDS! 1) sebesar 29,23% 

Berdall!u:kan metode efficient frontier Markowitz. untuk mendapatlran portofolio 

optimal, yaitu portofolio yang mengbasillran return yang lebih tinggi pada tingkat 

risiko yang sarna atau menghasilkan portofolio investasi yang mengandung risiko 

lebih rendah dibandingkan dengan portofolio lain dengan tingket return yang 

sarna didapatlran hasil bahwa kombinasi portofolio yang hams dilakukan yaitu 

dengan mengalokasikan dana pada TRIM Kapital sebesar 56,82%; Schroder Dana 
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Prestasi Plus sebesar 29,23%; Panin Dana Maksima sebesar 9,75%; dan Rencana 

Cerdas sebesar4,21%. 

Pada pembahasan pengukuran kinerja reksa dana saham sebelumnya, didapatkan 

beberapa kinerja liJna terbaik berdasarkan metode Sharpe Measure, Treynor 

Measure. Jensen Measure. dan Appraisal Ratio (tabel 4.8) . Pada tabel 4.8 

tersebut dapat dilihat bahwa instrumen reksa dana sabam yang menjadi komponen 

portofolio optimal adalah reksa dana sahara yang memiliki kinerja yang unggul. 

TRIM Kapital (RDS05) selalu menduduki peringkat pertama dalam kinerja 

Sharpe, Treynor, Jensen, dan Appraisal Ratio. Schroder Dana Prestasi Plus 

(RDS 11) menduduki peringkat ketiga dalam kinerja Sharpe, Jensen dan Appraisal 

Ratio, dan peringkat keempat dalam kinerja Treynor. Panin Dana Maksilna 

(RDS07) menduduki peringkat kedua dalarn kinerja Treynor, dan peringkat 

keempat dalam kinerja Jensen dan Appraisal Ratio. Rencana Cerdas (RDSJO) 

menduduki peringkat kedua dalam kinerja Sharpe, Jensen, dan Appraisal Ratio 

serta peringkat ketiga dalam kinerja Treynor. 

Dan berdasarkan scoring DEA, RDS05 menempati urutan pertama, kemudian 

selanjumya ditempati oleb. RDStO (Rencana Cerdas), urutan ketiga ditempati oleh 

RDSU (Schroder Dana Prestasi Plus), dan RDS07 (Panin Dana Maksima) 

menempati urutan keempat 
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S.1 Kesimpulan 

BABY 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasrutan basil perhitungan dan analisis dalam bab 4 maka dapat diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut: 

!. Dari periode penelitian yang dilakukan antara Januari 2003 sampai dengan 

Desember 2007, jwnlah reksa dana saham yang aktif beroperasi sebanyak 12 

reksa dana. 

2. Berdasarkan Sharpe ,\Jeasure, didapatkan delapan reksa dana saham yang 

memiliki kinerja outperformed yang terdiri dari RDSOZ (Bahana Dana Prima) 

sebesar 0,5044; RDSOS (TRlM Kapital) sebesar 0,5912; RDS06 (Danareksa 

Mawar) sebesar 0,5178; RDSll7 (Panin Dana Maksima) sebesm: 0,5356; 

RDS08 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0,5476; RDSlO (Rencana Cerdas) 

sebesar 0,5771; RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,5760; dan 

RDS12 (Si Dana Saham) sebesar 0,5550. 

3. Berdasm:kan Treynor Measure, ada sembi!an rcksa dana saham yang memiliki 

kinerja outpeiformed yang terdiri dari RDSOl (ABN Amro Equity Value 

Fund) sebesar 0,0276; RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,0339; RDS05 

(TRIM Kapital) sebesar 0,0433; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0363; 

RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,0409; RDS08 (Pbirusi Dana Saham) 

sebesar 0,0368; RDSIO (Rencana Cerdas) sebesar 0,0404; RDSU (Schroder 

Dana Prestasi Plus) sebear 0,0394; dan RDS12 (Si Dana Sabam) sebesar 

0,0385, 

4. Berdasm:kan Jensen Raffo, terdapat delapan reksa dana saham yang memiliki 

kinerja superior deogan produk reksa dana saham yang sarna dengan basil 

pengukuran Treynor l.Jeasure namun dengan nilai rasio yang berbeda, yaitu 

RDSll2 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,0032; RDS05 (TRIM Kapital) sebesar 

0,0091; RDSO<i (Danareksa Mawar) sebesar 0,0042; RDS07 (Panin Dana 

Maksima) sebesar 0,0062; RDS08 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0,0054; 

RDS10 (Rencana Cerdas) sebesar 0,0072; RDSll (Schroder Dana Prestasi 

Plus) sebear 0,0070; dan RDS12 (Si Dana Saham) sebesar 0,0061. 
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5. Berdasarkan Appraisal Ratio juga terdapat delapan reksa dana sabarn yang 

berkinerja ouJperformed yang terdiri dari RDS02 (Babana Dana Prima) 

sebesar 0,4147; RDS05 (TRIM Kapital) sebesar 1,3052; RDS06 (Danareksa 

Mawar) sebesar 0,6047; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,9694; 

RDSll8 (Phinisi Dana Soham) '"'besar 0,7349; RDS10 (Rencana Cerdas) 

sebesar 1,0573; RDSll (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,9935; dan 

RDSll (Si Dana Saharn) sebesar 0,8644. 

6. Berdasarkan scoring menggunakan model DEA didapat delapan reksa dana 

sabarn yang memiliki kinerja outperformed yang terdiri dari RDS02 (Babana 

Dana Prima) sebesar 88,60"!.; RDS05 (TRIM Kapital) sebesar !00%; RDS06 

(Danareksa Mawar) sebesar 92,15%; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 

95,13%; RDS08 (Phinisi Dana Saham) sebear 92,82%; RDSlO (Rencana 

Cerdas) 99,26%; RDSll (Schroder Dana Prestasi Plus) sebesar 100% ; dan 

RDS12 (Si Dana Saharn) sebesar 97, 17"/o. 

7. Reksa dana sabarn yang dijadikan kandidat portofolio hanyalah reksa dana 

saharn yang memi!iki kinerja outperformed berdasarkan basil scoring DEA 

yaitu RDS02, RDS05, RDS06, RDS07, RDSO&, RDSIO, RDSl 1, dan RDS12. 

Berdasarkan metode efficient frontier Markowitz, proporsi reksa dana saharn 

yang mengbasilkan portofolio optimal adalah TRIM Kapital (RDS05) sebesar 

56,82%, Panin Dana Maksima (RDS07) sebesar 9,75%, Rencana Cordas 

(RDS!O) sebesar 4,21%, dan Schroder Dana Prestasi Plus (RDSll) sebesar 

29,23%. Proporsi ini memberikan expected retum portofolio sebesar 57,75% 

dan standar devjasi sebesar 17 ,68%. 

8. lnstrumen reksa dana saham yang menjadi komponen portofolio optimal 

adalah reksa dana sabarn yang memiliki kinerja yang unggul. TRIM Kapital 

(RDS05) selalu menduduki peringkal pertama dalarn kinerja Sharpe, Treynor, 

Jensen, dan Appraisal Ratio. Schroder Dana Prestasi Plus (RDS l1) 

menduduki peringkat ketiga dalarn kinerja Sharpe, Jensen, don Appraisal 

Ratio serta peringkat koompat dalam ldnerja Treynor, dan peringkat kedua 

dalarn kinerja Appraisal Ratio. Panin Dana Maksima (RDS07) menduduki 

peringkat kedua dalam kinerja Treynor, don peringkat keempat dalam kinerja 

Jensen dan Appraisal Ratio. Rencana Cerdas (RDS JO) menduduki peringkat 
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kedua dalam kinelja Sharpe, Jensen, dan Appraisal ratio serta peringkat 

ketiga dalaIR kinelja Treynor. Dan benlasarkan scoring DEA, RDS05 

menempati urutan pertama, kemudian selanjutnya ditempati oleh RDSlll 

(Rencana Cerdas), urutan ketiga dirempati oleh RDSU (Schroder Dana 

Prestasi Plus), dan RDS07 (Panin Dana Maksima) menempati urutan keempat 

5.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan dari basil penelitfan, ada beberapa saran yang mungkin 

berguna bagi investor dan bagi penelitian selanjutnya. 

5.2.1 Saran bagi Investor 

I. Hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi investor yang benninat 

untuk menanamkan dananya pada reksa dana saham naIRUil tidal< menjamin 

peroleban kineija portofolio yang akan diperoleh di masa yang akan datang 

akan !clap sama. 

2. Investor hendaknya telap memonitor kineija reksa dana saham dan kinerja 

portofolionya. 

3. Hasil penelitian ini diperlukan kajian lebih mendalam mengingat kondisi pasar 

modal di Indonesia belum efisien. 

5.2.2 Saran bagi Penelitian Selanjulnya 

1. Karena keterbatasan data NAB yang dimiliki oleh penulis, sebailrnya data 

temuan dari penelitian ini diujicobakan pada pencapaian retum reksa dana 

saharn semester I lahun 2008 untuk mengetahui apakah data temuan tersebut 

masih mempunyai kinelja yang optimal pada tahun 2008. 

2. Untuk penelitian selanjutnya perlu dipertimbangkao pembentukan portofullo 

yang berasal dari instnunen reksa dana lainnya seperti reksa dana pendapalan 

telap, reksa dana pasar uang, reksa dana campuran, atau racikan dari seluruh 

jenis reksa dana untuk mengetahui apakah akan diperoleh portofolio yang 

lebih optimal dihandingkan dengan basil peneliful!l ini. 
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3. IHSG hendaknya dievaluasi terlebih dahulu tingkat validitasnya sebelum 

dijadikan sebagai benchmark agar mendapatkan suatu kcahsahan bahwa 

portofolio manajer investasi dapat diperbandingkan dengan IHSG. 
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Lamp Iran I, NAB Per Unit Penyertaao Pt"riode 2003 ~ Desem:ber 2007 
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1Ampira11 D. Perhitungan Retum SBI Bulanau dan Tahunan 
Pe:riod<: Januari 1003 - ~mber 2007 

Butan $811 Tahun SBI 1 6ut8n 

I Avg """"" Annual ReiUfn 
0.78%1 
!1.76% 
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Lampintn Ill. hrbitungan Retum IHSC Bulanao dan 'lilb\tl\An 
Perlode Januari 2003-l>emuber2007 

Date Cla!MI Rstum 

3.53% 
5.86~ 

51.71% 
20.30% 
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LHmpirp.n V. P~rbitungan Return Rekn Dana Sa ham Tiap Bulan Perlodc 2003-1007 
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Average Retum 
Std De\.1alion 

Annual Re\um 
Armua)SO 

Vatiante ,,.,, ,,,,.. 
S1d""" 

She!pe Ratio 
Treynor Ra\Jo 
Jansen Ra!lo 

misal Retie 

ABNAm!'o 
Equity 

Value Fund 

2.9776 
5.5932 

0.4220 
10--3754 

31.2837 
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-0.0023 
0.0073 

0.3931 
0.0276 

·0,0023 
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3.7586 
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0.0032 
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-2, 1095 

~!"J:_ •. ' 
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-~::1~ 
0 ' 

0.3302 
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·0.0043 
.() 6149 

3.9263 
5.3267 

0..5878 
18.4524 

2$.3742 
0.7270 
0.0091 
0.0069 

0.51lt2 
0.043:! 

o.~~! 
\.~ 

3.5128 
s.2.!ft± 

0.5133 
16.2394 

27.8750 
07538 

~~~ 
0.517S 
0.03M 

g:~; 

_l;262 
9422 

0.4982 
17.1203 

24.4253 
0.6469' 

~-= 

3.6935 
s.ee79 

0.51115 
19.7036 

3:l352S 
0.8453 
0.0054 
0.0074 

0.5476 
0.036S 0-G.iiin 

2.0861 
4.5884 
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21.0535 
0.5534 

-0.0046 
O.Oll61l 

'" 
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Saham ·- . ., 
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3.8106 
!i.25::12 

'""" 16.1976 

27.5965 
0.7503 
0,0072 
0J}OS8 

3.91Bt: 
5.4466 

0.5856 
18.6674 

29.6650 
0.7964 
0.0070 
0.0071 
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0.0394 
0.0070 
0.9936 

3.7659 
5.3815 

0.5583 
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28.9602 
a.'1767 
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0070 

0.5550 
0.0305 
0.0051 
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3.5345 
5.8592 

0.5171 
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1.0000 
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0.0276 
0.0000 
0.0000 
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Lampiran VI. Hasil l'engolahan Stalistik DeskriptifReksa Dana Saham Periode 2003-2007 

(RDS01J (RDSS02) (RDS03) 

Mean 0.029776156 Mean 0.037587756 Mean 0.010474702 
Standard Error 0.00728171 Standard Error 0.007691178 Standard Error 0.007806632 
Median 0.032692806 Median 0.037643781 Median 0.011092326 
Standard Deviation 0.055931876 Standard Deviation 0.059077056 Standard Deviation 0.059963881 
Sample Variance 0.003128375 Sample Varisnoe 0.003490099 Sample Variance 0.003595667 
Range 0.276548819 Range 0.282159425 Range 0.307464993 
Minimum -0.12587164 Minimum -0.109238974 Minimum -0. 142049216 
Maximum 0. 150677179 Maximum 0.172920451 Maximum 0. 165405777 
Count 59 Count 59 Count 59 

CRDS04/ (RDS05/ {RDS06) 

Mean 0.025689445 Mean 0.039262666 Mean 0.035127831 
Standard Error 0.007057164 Standard Error 0.00693483 Standard Error 0.006873559 
Median 0.026366531 Median 0.045750763 Median 0.043011105 
Standard Deviation 0.064207108 Standard Deviation 0.053267441 Standard Deviation 0.052796806 
Sample Varlance 0.002936411 Sample Variance 0.00263742 Sampte Variance 0.002787503 
Range 0.262290097 Range 0.252503223 Range 0.286220848 
Minimum -0.127657627 Minimum -0.093141632 Minimum ·0.091477995 
Maximum 0.13463247 Maximum 0.159361391 Maximum 0.174742853 
Count 59 Count 59 Count 59 
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(Lanjutan hal 80) 

(RDSD7) (RDSDB) (RDS09) 

Mean 0.034262144 Mean 0.038935177 Mean 0.020860689 
Standard Error 0.006434191 Standard Error 0.00740505 Standard Error 0.005973612 
Median 0.038287912 Median 0.036222752 Median 0.02107516 
Standard Deviation 0.04942196 Standard Deviation 0.056879271 Standard Deviation 0.045864185 
Sample Variance 0.00244253 Sample Variance 0.003235251 Sample Variance 0.002105358 
Range 0.265200423 Range 0.266085334 Range 0.240715415 
Minimum -0. 115359333 Minimum -0.092995691 Minimum -0.094906194 
Maximum 0.14964109 Maximum 0. 173089643 Maximum 0. 14580922 
Count 59 Count 59 Count 59 

(RDS10) (RDS11) (RDS12) 

Mean 0.038105884 Mean 0.039162393 Mean 0.037659056 
Standard Error 0.006839135 Standard Error 0.00709081 Standard Error 0.007006075 
Median 0.043252987 Median 0.043672151 Median 0.035196414 
Standard Deviation 0.052532396 Standard Deviation 0.054465548 Standard Deviation 0.053814664 
Sample Variance 0.002759653 Sample Variance 0.002966496 Sample Variance 0.00289602 
Range 0.236023211 Range 0.26337205 Range 0.244529039 
Minimum -0.09864204 Minimum -0. 101359365 Minimum -0.099966494 
Maximum 0.137381171 Maximum 0.162012665 Maximum 0.144562546 
Count 59 Count 59 Count 59 
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