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ABSTRAXK

Mama : Febrina Indiasiuts

Program Swdi  : Magister Manajemen

Judul :Bvaluast Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham dan
Pembentukan Portofolio Optimal Pada Instrumen Reksa
Dana Saham

Keterbatasan pengetahuan dan waktu yang dimiliki investor menjadikan
instrumen reksa dana terutama reksa dana saham sebapgai salab satu instrumen
investast yang dimimati investor. Denpgan pencapaian refurn yang tinggi, reksa
dana saham tetap memiliki risiko yang melekat. Tesis ini membahas mengenai
bagaimana memilih secara tepal reksa dana saham yang memliki kinerja
owtperformed. Dari reksa dana saham fersebut kemudian dibentuk portofolio
optimal unfuk mendiversifikasikan risiko. Metode yang digunakan untuk
mengukur kineria reksa dana saham vaitu Sharpe Measure, Trevnor Measure,
Jensen Measure, dan Appraisal Raotio. Karena rangking kinetja yang dihasilkan
masing-maasing metode berbeda maka dipertukan scoring dengan menpgunakan
date envelopment analysis {DEAY} sedangkan untuk pembentukan portofolio
optimal digunakas metode fficient frontier Markowitz. Hasil penclitian
menunjukkan bahwa dari reksa dana saham yang berkinetja cutperformed hanya
empat produk rekse dana saham yang dapat membentuk portofolio optimal. Hasil
penclitian ini dapat dijadikan referensi bagi investor yang ingin menanamkan
dananya pada reksa dana saham namun investor tetap perlu melakukan
pengawasan terhadap portofolionya karena kinerja sekarang fidak menentukan
kinerja vang sama di masa yang akan datang

Kata kurci:
Kinerja, portofolio optimal, Sharpe Measure, Treynor Measure, Jensen Measure,
appraisal ratio, efficient frontier Markowitz
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ABSTRACT

Name : Febrina Indiastuf
Study Program : Magister Manajemer
Title : Equity Mbutual Fund Performance Evaluation and Optimal

Portfolio Censtruction Of Eguity Mutual Fund

Limitation of inowledge end time that investors have make mutnal fund especially
equity rnsual fund becoming an interesting instrument for investors. Even though
it proceeds high return, equity mutual fund has high risk. This research applies
Sharpe Measure, Treynor Measure, Jensen Measure, and Appraisal Rativ to
measure performanice of eguify mutyal fund. Since the resulfs from those methods
proceed different performance rating, this research applies data envelopment
analysis for scoring. For construciing the optimal portfolio, it applies
Markowitz's efficient fromticr. The results show that among of the ouiperformed
mutual fund, only four of them construct an optinal portfolio. This research coddd
he used as a reference for invesiors whe have intention to invest their find in
equity mutual fund, bui they have to evaluaie their portfolio routinely since
present performuance does not guaraniee future performance.

Key words;
Performance, optimal portfolio, Sharpe Measure, Treynor Measure, Jensen
Measure, appraisal ratio, dota envelapment analysis, efficient fromiier Markowitz
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BABI
PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Saat ini produk reksa dana masih menjadi saleh satu alternafif produk investasi
yang diminati oleh para investor, karena kemampuannya dalam mencetak refurn
yang lebih tinggi di atas produk investasi lain seperti saham, obligasi ataupun
deposito. Terutama produk reksa dana sahaen vang refurs nya mampu mencapai
40-100% bahkan lebib dibandingkan dengan reksa dana jenis lain, seperti yang
terlihat pada tabel 1.1 berikut.

Tabel 1.1 Refurs Rekea Dana Per 29 Yuni 2007

Jdenls Rekga Dana | 18ulan | 3duapn | 6 Budan 1 Tabuns : 3Tahun j & Tehun
Saham B.12% A87% 0.22% 2769% 1 77.42% | 473.84%
Campusan 2.14% 9.22% 9.12% 3237% 1 9.52% | 12.59%
Pendagatan Tetap A07% | -1.76% 10.68% A% | TI% L 11.16%

Sumber: Manurung, Reksa Dana Investasiko

Pada tabgl 1.1 diperiihatkan bahwa pada bulan pertama investasi return reksa
dana saham sebesar -0,12% masih berada di atas retwrn reksa dana pendapatan
tetap (-1,07%) nmoun perolehan refurn masth dapat dikalahion oleh reksa dana
campuran (2,14%). Babkan ketika memasuki umur investasi enam bulan retury
reksa dana pendapatan ietap {10,68%) dapat mengalghkan refurn reksa dana
saham dan refurn reksa dana campuran, Pencapaian refurn reksa dana sabam akan
diperolch secara maksimad apabila investor menanamkan investasinya pada reksa
dana saham dalam horison waktu jangka menengah atau jangka panjang, dimana
jika dilihat dari tabel 1.1 pengembangan investasi pada reksa dana saham skan
memberikan keuntungan yang sangat menggiurkan yaitu ketika masa investasi
mencapal 3 tahun investor akan mendapatkan keuntungan schesar 77,42% dan
Jika tetap diinvestssikan sampai dengan lima tshun maka dananya askan
berkembang mencapai refurn sebesar 473,94%.
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Meningkatiya minat para investor terhadap produk reksa dana dapat terlihat dari
semakin besamya dana kelolzan reksa dana. Pada tahun 2006, dana keiolaan reksa
cdenia meningkat sebesar 75,82% dari Rp 29 triliun menjadi Rp 51 triliun
kemudian pada tahun 2007 pertumbubannya berlanjut hingga mencapai Rp 92
triliun (80,39%) dan pada Januari 2008 meningkat lagi menjadi Rp 95 giliun
(majalah Investor, Maret 2008). Kensikan dana kelolzan reksa dana pada tahun
2007 tidak hanya karena disebabkan oleh kenaikan harga seham namun juga
dikarenakan banyak investor yang masuk ke dalam industri reksa dana ini. Hal
tersebut dapat dilibat dari naiknya jumlab uenit peayertaan, dalam kurun waktu
yang sama jumlah unit penyertaan nak drastis dart 2,126 miliar unit menjadi

9,739 miliar unit.

Pencapatan pertumbuban dana kelolaan yang diraih pada tshun 2007 tidak
terlepas dari adanya pengaruh faktor-faktor eksternal, salah satu fakior yang
mempengarohi yaity lingkungan industri reksa dama tersebut yang berkattan
dengan regulasi yang dikelparkan oleh pemerintah, Menurut Manurung (2067),
kebijakan pemerintsh dengan menurunkan tingkat suku bunga SBI skan sangat
menguntungkan industri reksa dapa. Fakior lain yang dapat mempengaruhi kinerja
reksa dana adalah kemampuan manajer investasi dalam mengalokasiken aset
investasi reksa dana karena jika terjadi kesalahan dalam mengalokasikan aset
maks pengaruhnya akan sangat besar karepa kelolaan poriofolio reksa dapa
merupakan kumpulan dana dari masyarakat.

Rerturn tinggi vang dicapai oleh reksa dana tidak terlepas dari risiko sehingga
reksa dana dapat disebut sebagal instrumen investasi yang berisiko. Menurut
Manurung (2007), terdapat beberapa aspek yanmg menyebabkan reksa dana
berisiko yaite dikarenakan portofolio yang terbentuk pada reksa dana merupakan
kumpulan dana yang diperoleh dari masyarakat yang kemudian diinvestasikan
kepada portofolio efek dimana portofolic efek tersebut mempunyat tingkat
pengembalian yang sangat bervariasi. Aspek berikutnya yaitu arus kas yang tidak
menentn, 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 mempengaruhi portofolio dan mempengarnhi risiko serta refurn yang tidak
pasti. Keahlian manajer investasi dalam mengelola dana juga tarut mempengaruhi
risiko dari portofolio. Manajer investasi yang handal setidaknya memiliki
kemampuan dalam mengalokasikan aset, kemampuan memiiih alokasi aset, dan
kemampuan market timing.

Krisis reksa dana yang teriadi pada tahun 2005 memperiibatkan secara nyata
bahwa instrumen reksa dana tidak terlepas dari ristko. Kenzikan harga BBM pada
Maret 2005 dan meningkatnya suku bupga SBI serta kebijakan Badan Pengawas
Pasar Modal (Bapepam) yang mensyaratkan manajer investasi untuk mencatat
NAB reksa dena yang dikelolanya melalui proses penyesvaian pilai pasar wajar
{marked 1o marker method), menyebabkan terjadinya redemption besar-besaran
pada reksa dana pendapatan tetap yang pada saat itu menjadi favonit para investor.
Hal tersebut mengakibatkan penurunan total NAB yang merosot tajam dari titik
tertinggi sebesar Rp 113,61 triliun menjadi Rp 29,41 triliun (Bapepam-LK}.

Beberapa invesior yang terkena krisis kerugian setelah moelakukan redemprion
scrnentara mengalihkan dapa investasinya ke reksa dana terprofeksi, karena
produk reksa dana ini menjamin pokok dama investasi tidak berkurang pilainya
ketika jateh tempo. Namun, hal tersebut hanya bertahan empat bulan dikarenakan
semakin banyak reksa dana terproteksi yang pangka waktu investasinya sudah
selesai, mengingat jangka waktunya berkisar antara satu sampai dengan tiga
bulan, Dana kelolaan reksa dana terproieksi yang sebelumnya sebesar Kp 11,4
triliun pada Januari 2006 turun mencapai Rp 9.6 triliun pada April 2006
{www.majalahtrust.com).

Penurunan NAB reksa dana terproteksi tidak membuat total dana kelolaan reksa
dana Tkut menurun. Hal tersebut terjadi karena invesior mengalihkan dana
investasinys ke tcksa dana szham yang dapat memberikan refurn lebih tinggi
yaitu sekitar 30% per tahun dibandingkan reksa dana terproteksi yang hanya
menawarkan return 10% per tahun. Seiring dengan penurunan tingkat suke bunga
pada pertengahan 2006, industri reksa dana mulai pulih kembali, Memasuki awal
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tahun 2007, wtal NAB reksa dana kembali meningkat menjadi Rp 36,126 triliun
sclanjutnya mengalami pertmbuhan yang sangal tingei hingga pada akhir
Desember 2007 total NAD reksa dana telah kembali menjadi Rp 91,137 triliun
dan perfumbuhan NAB reksa dana sgham yang sangat tinggi hinggs mencapai
312,6% pada Oktober 2007.

Kinerja reksa dana saham yang gemilang membuktikan bahwa industri reksa dana
masih mempunyai peluang untuk tumbuh dan berkembang di masa depan,
Industri reksa dana vang jatub terpuruk pada tahun 2005 berhasil bangkit kembali
di tahun 2607 seirning dengan maraknya reksa dana saham. Reksa dana saham juga
mampu mengalahkan reksa dana pendapatan fetsp yang sempat meniadi favorit
para investor. Hal tersebut membuat perubaban komposisi reksa dana pendapatan
tetap pada portofolio reksa dana, yang sebelumnya pada tahun 2004, porsi reksa
dana saham hanya sebesar Rp 1,80 triliun atau 2% dani total dana kelolaan indusiri
namun pada akhir tehun 2007 total dana kelolman reksa dana saham ielah
mencapai Rp 34,8 triliun atau 38% dard total kelolaan industri reksa dana
Komposist industri reksa dana menjadi lebih seimbang, tidak seperti sebelumnya
porsi 84% menumpuk i reksa dana pendapatan tetap yang membuat industri
sangat renfan terhadap kenatkan suku bunga dan rumor negatif pade pasar
obligasi, seperti yang terjadi pada tahun 2005 lalu, Perubshan komposisi fersebut
dapat dilihat pada gambar 1.1.

Gambar 1.1 Alokasi Dana Kelolaan Reksa Dang Tahun 2004 dan 2807

TAHUN 2004 TAHUN 2007

Cattpreran P fang
/ b L]

Prewbhgsaias
Tewm 5
1LY

Sumber: Kontan, 2008
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Namun, perfalanan industed reksa dana di tahun 2007 tidak sepenuhnya berjalan
dengan mulus. Belun lama terjadinya krisis kejatuban pasar reksa dana tahun
2003, ketakutan akan terulang kembalinya redemption besar-besaran sempat
terjadi pada Agustus 2007 akibat knisis subprime mer(gage. Krigis kredit
perumahan rskyat di Amerika yang membawa dampak global techadap pasar
modal dunia tersebut mampu menghantam selunih instrumen investasi, bursa
saham Indonesia ikut terpuruk dengan jatuhnya angka IHSG dengan drastis dari
fevel 2.404 pada akhir Juli menjadi 2.233,56 pada awal Agustus 2007, harga
obligasi merosot, dan rupiah ikut melemah. Industn reksa daps walaupun ikut
tergerus, pamun penurunannya tidak seburak instrumen investasi laionya, Total
NADB reksa dana turun tipis, skhir Juli 2007 sebesar Rp 73,671 wriliun turue Ep
1,355 triliun menjadi Rp 72,316 triliun pada akhir Aguestus 2007, Penurunan total
NAB tersebut bukan hanya dikarenakan turaonya harga saham dan obligasi, tapi
juga terjadinya redemption oleh para invesior dimana unit penyertaan indusiri
reksadana turun dari 47,628 miliar unit pada 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 pads
Agustus 2007 dan unit penyertaan berkurang dari 21.37 miliar menjadi 18,67
miliar. Investor semakin bijaksana dalam melakukan keputusan investasi,
tururnya NADB reksa dana salam pada pertengahan 2007 dijadikan kesempatan
oleh para investor untuk membeli reksa dana sahan dengan harga yang lebih
murah. Dengan rerurn yang diperoleh, investor harus tetap mewaspadal akan
kemungkinan risiko yang skan terjadi. Pendiversifikagian pada investasi reksa
dana saham tetap diperiukan untuk mengurangi risiko yang akan terjadi, dengan
tidak menanamicn dana pada satu produk reksa dana saham. Pemilihan produk
reksa dana seharusnya dilakukan secara tepat dengan melakukan evaluasi terlebih
dahulu terhadap kinerja reksa dana yang telzh lalu walaupun kinerja masa falu
vang haik tidak menentukan kinerga di masa depan namun setidaknya dapat
memperlihatkan potensi kinerja yang baik.
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1.2. Rumusan Permusalahan

Keterbatasan pengetabuan yang dimilik  oleh investor dalam  melakukan
diversifikasi aset dan keterbatasan waktu untuk melakukan berbagai analisis, riset,
dan transaksi investasi menjadikan reksa dana sebagal saleh satu instrumen
investasi yang diminaii oleh para investor, karena mvestasi yang dilakukan tidak
secara langsung, melainkan dikelola oleh manajer investasi Hanya dengas
memperhatikan  perkembangan makro ckonomi vang ada dapat menentukan

keputusan uniuk melakukan szbseripfion atau redempiion,

Namun ketika melibat kembali peristiwa tabun 2005 yang lalu dimana pada saat
ity tedadi redemption besar-besaran pada reksa dana pendapatan tetap yang
menimbulkan kerugian bagi para investor dan kondisi pasar modal saat ini yang
sedang volatile akibat krisis global yang timbul dari kasus subprime mortgage,
akan Iebih baik bagi para investor jika melakukan diversifikasi dengan tidak
menanamkan modalnya hanya pada satu produk reksa dana terutama reksa dana
saham yang memiliki tingkat risike paling tinggi dibandingkan dengan jenis reksa
danz yang lain, Investor harus dapat memilih produk reksa dana sabam mana yang
tepat untuk dijadikan alierpatif investasi. Produk reksa dana saham yang
berkinerja baik biassanya mempugyal kinerja yang dapat mengalabkan kinema
pasar. Pencapatan kinerja produk reksa dana ssham tersebut dapat dikatakan
sebapai kinerla owperformed Namun bukan berari investor menempatkan
seluruh dananya hanya pada satu produk reksa dana saham yang memiliki kinerja
terbaik. Diengan pendiverisifikasian produk diharapkan risike dapat
diminimalisasi dan dapat memperoleh rewrn investasi yang optimal. Dan
memperhitungkan pengalokasian dana dengan proporsi portofolic ke dalam
masing-tnasing reksa dana sabam yang dipilih.

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

i. Bagaimana memilih secara fepat reksa dJdana saham yang memiliki kineria
oufperformed?

2. Bagaimana merancang portofolio yang fepat untuk mendapatkan refurn yang
optimal dan reksa dana saham vang terpilih?
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3. Apakah komponen reksa dana saham yang membentuk portofolio optimal
memiliki kinerja yang unggul?

1.3.  Tujuasu Penelifian

Penelitian int 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
menghasitkan rangking yaag berbeda sehingpa diperdukan pengukuran kinerja
secary scoring dengan metode data envelopnient analysis (DEA)Y. Reksa dana
saham vang diptlih adalah reksa dena saham vang memiliki kineria baik
selama rentang waktu 1 Januari 2003 sampai dengan 31 Desember 2007
Berdasarkan lima metode tersebut kemudian gkan dipilih reksa dana sabam
yang memiliki kinega oufperjormed uniuk dijedikan scbages kandidat
portfolio.

2, Merancang portofolio yang optimal menggunakan metode Efficient Frontier
Markowitz berdasarkan produk reksa dana terpilih untuk memperoleh refurn
dan risk vang optimal.

3. Mengevaluasi kembali apakah komponen reksa dana saham pada portofolio
optimal merupakan reksa dapa saham yang memiliki kisegja unggul,

1.4  Manfaat Penclitian

Dengan melakukan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi:

1. Perulig
Menambah pengetahuan penulis mengenal bagaimana mengukur kinetja reksa
dana saham dan bagatmana membentuk portofolio optimal berdasarkan metode
Markowilz, menambah keterampilan dalam membuat suatu penelitian, dan nilai
tambah lain yang berkaitan dengan diadakannya penglitian ini.
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2. lnvestor
Sebagal suaty informasi bagi investor yang ingis menanamkan dana yang
dimiliki pada reksa dana saham dan memberikan foofs untuk mendapatkan
portofolio yang optimal

3. Pibkak lain
Sebagai baban untuk menambah pengetabuan, bahan perbandingan, maopun

sebagal bahan kaitan untuk membuat penelitian selanjutnya.

1.5  Kerangka Penulisan

Penulisan tesis inf terdiri atas lima bab dengan sistematika sebagai berikut:

Bab . Peadabuluan

Berisi latar belakang yang mendasari penulisan karya alchir, rumusin
permasalahan, tujuan penelitian, dan kerangka penulisan yang menjadi pengantar
unbuk bab-bab berikutnya.

Bab II. Laadasan Teord

Berisi uraian mengenai teort yang mendukung pepelitian, antara lain feon
mengenat  investasi, rsiko, return, dan portofolio, serta reksa dana dan
pengukigan Kineganya.

Bab 111 Metadologi Penclitinn

Berisi cara penelitian vang dilakokan dan pendekatan metode seria alat {foois)
vang digunakan dalam peagumpulan, pengolahan, dan analisis data

Bab IV, Analisis dan Pembabasan

Berisi uraian hasil pengoishan data dan interpretasi dant hasil pengolahan data
tersebut berdasarkan teori-teori dan metode yang digunakan,

Bab V. Kesimpuian dap Saran

Berisi umian keimpulan atas hasil penelitian dan pembahasan yang telah
dilakukan serta memberikan rekomendasi kepada calon isvestor vang ingin
menanamkan dananya dalam reksa dana saham.
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BAB II
LANDASAN TEORI

21 Investasi

Zvi Bodie (2008) menyatakan “an investment is the current commitment of money
or other resources in the expectation of reaping fufure berefif”. Komitmen yang
terjadi merupakan sustu komitmen yang mengorbankan aset di nwasa sekarang
untuk mendapatkan hasil/manfaat di masa mendatang. Keputusan investast
dilakukan oleh sescorang didasari untuk mendapatkan kebidupan yang lebih baik
di masa mendatang melalui penambehan aset yang dimiliki. Tujuan investasi yang
lain yaitu untuk mengurang: tekanan inflasi dan mendorong entuk menghemat

pajak (Kamaniddin Ahmad, 2004).

Investor dalamn mepempatkan dananya dapat memilih berinvestasi pada read
gssets atau financie! gssets. Mepurut Kamaruddin Ahmad (2004}, real asyet
merupakan aset yang berwuiud seperti tanah, gedung, kendaraan, atau aesin.
Sedangkan financial asset melibatkan surat-sarat berharga seperti saham, obligasi,
atan sertifikat deposiio,

Menempatkan dang pada financiaf asset dapat dilakukan secars iangsung (direct
investing) ataun tidek langsung (indirect investing). Direct investing dapat
dilakukan dengan membeli langsung pada efek yang terdiri dari tiga instnimen
yaitu pada instrumen pasar uang, instrumen pasar modal, atau instrumen pasar
turunan. Memilth direct investing akan membutubkan waktu yang lebih banyak
terutama jika berinvestasi langsung pada ingtrursen saham karena membutuhkan
wakiu dan pikiran yang lebih banyak dalam memeonitor pergerakan harga sabham.
Alternatif investasi yang dapat diambil oleh investor yang mempunya:i waktu
terbatas dapat mengambil indirect financing melalui reksa dana.
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2.1.1 Return Investasi

Imbal hasil {retirn) adalah hasil yang diperoleh dari investast yang dilakukan,
Return dapat berupa realized return {imbal hasil realisasi) dan expected return
(imbal hasi! yang diharapkan).

Reunlized return dihitung berdasarkan data historis, dan digunakan sebagai salah
satu pengukur kinerja perusahaan. Realized return jupa berguna scbagat
penentuan expected refurs dan risike di masa yang akan datang, Expected return
adalah refurn yang dibarapkan akan diperoleh investor di masa datang (Ross &
Westerfield, 2005). Bila realized refurn sifatnya sudah terjadi, expected rerurn
sifatnya belum teriadi.

2.1.2  Risiko Investasi

Pengambilan keputusan investasi dilakukan oleh investor untuk meningkatkan
nilai asemya. Pada horison waktu yang diambil tcrsebut, nilai aset yang
diinvestasikan kemungkinan dapat mengalami peningkatan aiau penurunan. Hal
tersebut yang dapat dikatakan sebagai risiko investasi.

Sebagian besar investor lebih menyukal investasi dengan risike vang kecil
daripada risiko yang besar. Investor baru akan mengambil risiko yang besar jike
investasi tersebut menjanjikan refwrn yang lebih tinggi daripads investasi yang
berisike kecil. Dalam hal ini investor menuntut tambahan kompensesi dengan
semakin tingpinya risiko. Sikap investor terbadap risiko tersebut disebut risk
averse. Investor yang sangat risk overse akan menempatkan scbagian besar
dananya pada investasi bebas risiko seperti SBI. Sebaliknya investor yang toleran
terthadap risk averse zkan lebih berani menempatkan sebagian dananya pada
mstrumen investasi yang berisiko seperti saham.

Risiko dapat dikelompokkan dalam dua jenis, yaitu systematic risk dan
nonsystemalic risk (Levy, 1950}, Systematic risk adalah risiko yang timbul dari
luar kegiatan perusahsan dan berkaitan dengan kondisi pasar secara keseluruhan
seperti resesi ekonomi, inflasi, dan sebagainya. Risiko semacam ini tidak dapat
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dihilangkan dengan diversifikasi (komnbinasi beberapa aset/sekuritas dalam suaty
portofolio sehingga dihasilkan tingkat risiko yang lebih rendah). Sehingga
swstematic risk sering disebut juga dengan undiversifiable risk.

Kebalikan dengan systematic risk, nonsystematic risk atau unsystematic risk dapat
dikurangi dengan membentuk portofolio yang well diversified, Karena risiko ini
unik untuk tiap perusahaan, maka hal buruk yang terjadi pada suatu perusahasn
dapat diimbangi dengan hal yang baik pada perusahaan lainnya, Risiko semacam
ini sering disebut juga diversifiable risk. Hubungan amtara systematic risk dan
unsystematic risk dapat difihat dalam gambar 2.1,

Gambar 2.1 Systematic dan Unsystematic Risk

\ Totat Risk

\ Unsysteestic Risk
]

}' Syshematic Risk
Jureiah Sakarrian

Supnber: Charles P Jones, tavestmonts, New Jersey: John Wiley & Sons, 2004

2.1.3  Prosea Investasi

Proses investasi melipull pemahaman dasar-dasar keputusan investasi, fujuan
investasi, dan bagaimana merancang dan mengatur aktivitas-aktivitas dalam
proses keputusan investasi, yang akan menjadi dasar dalam setiap fahap
pembuatan keputusan investasi. Hal mendasar dalam proses keputusan investasi
adalah pemahaman hubungan antara tingkat imbal hasil (refurn) dengan risiko
investasi,

Hubungan risiko dan refwrn yang diharapkan dari suatu invesiasi merupakan
hubungan yang searah dan [inier. Artinya semakin besar risiko yang harus
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ditanggung, semakin besar pula tingkat refurn yang diharapkan. Pada dasamya
investor adalsh seorang yang tidak menyukai risiko (risk averfer), padahal tidak
ada satupun jenis investast yang tidak mengandung ristko, sehingga pada akhirmya
setiap investor harus mengatasi bal tersebut. Risiko tidak dapat dihilangkan
namun dapat diperkecil melalui diversifikasi.

2,14  Portofolio Investasi
Seperti yang telah dijclaskan sebelumnya, untuk mengurangi risiko portofoilio
invesiasi dapat dilakukan dengan mendiversifikasi asct. Penurunan tngkat risiko
tersebut dapat terjadi karena variag tingkat refurs instrumen investasi dalam suatu
periode tertentu sehingga dengan mengkombinasikan berbagai instrumen investasi
dalam snan: portofolio, tingkat refurn portofolio menjadi lebih stabil dan risikonya
berkurang, Ada beberapa jenis diversifikasi yang dapat dilakukan, diantaranya:

1. Simple diversification, dimana permitihan sekuritas dilakulkan sccara acak untuk
mengurangt misiko nonsistematik sehingga risiko secara keselurvhan berkurang.
Dalam simple diversificotion  tidak  dilskukan  diversifikasi  sekuritas
berdasarkan perbedaan industri atau prosedur amalisis. Biasanve risiko
nonsistematik tersebut tidak berkurang jika jumlab sabam yang dimasukkan
dalam portfolio lebib dari 15 sabam,

2. Diversifying accross industries, dimana pemilihan sekuritas dilakukan pada
jenis industri yang berbeda untuk mendapatkan diversifikasi yang lebih baik.
Pendekatan diversifying accross industry memberikan hasil yang tidak lebih
efektif dibandingkan dengan simple diversification dan penambahan jumlah aset
dalam portfolio diatas 15 saham biasanya tidak banyak mengurang risiko.

3. Superfluows diversification, yaitu pendekatan dimana investor tidak
diharapkan melakukan diversifikasi pada jenis investasi yang terlalu banyak.
Hal 1ersebut didasari dengan pertimbangan behwa diversifikasi pada lebih darni
13 jenis sekuritas akan menyita banyak waktu, tenspa, dan wang akibat biaya
transaksi dari analisis sehingga mengurangi refura.
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Markowitz Diversification, dengan pendekatan vang lebih ilmiah melalut
prosedur analisis menggumakan faktor koefisien korelast untuk membentuk
portofolio efisien. Semakin rendah koefisien korelasi diantara instrumen
frrvestasi maka semakin rendah ristko portofolio yang diperoleh.

Single index model diversificaton, yang mengasumsikan bahwa instrumen
investasi secara bersama akan bergerak naik atau turun mengikuti pergerakan
pasar dimana investasi tersebut berada dengan fwjuan memperkecil risiko

investast secara kescluruhan.

2.1.5 Diversifikasi Markowitz
Pertama kali diperkenalkan oleh Prof. Hamy Markowitz, teori portofolio
Markowitz diversification digunakan untuk menentukan refen portofolie yang

diharapkan, tingkat risiko portofolic yang relevan, serta portofolio yang optimal

dari aset yang berisiko.

Menurut Markewitz, diversifikasi dapat mengurangt risiko, teiapi tidak dapar

menghilangkannya secara keseluruhan. Markowitz menyatakan bahwa investor
seharusnya berupaya memaksimalkan refury dan meminimalkan risiko.

Teori portofolio Markowitz didasarkan pada asumsi-asumsi sebagai berikut
(Fuller & Farrell, 1987)-

i.

Investor adalsh risk gverse yang wmengharapkan ufilisasi maksimum dani
portofolionya.

Investor memilih portofolio berdasarkan refurn rafa-rata dan vanan yang
diharapkan,

3. Investor hanya menggunakan single Aolding period

Tidak ada pembatasan dalam borrowing dan lending pada tingkat investasi
bebas risiko (risk free rate).

Investor mempunyai ekspektasi yang sama terhadap remrn, varian dan
kovarian.

Tidak ada biaya transaksi dan pajak.
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Dalam menentukan pilihan portofolic dikenal prinsip dominasi (dominance
principle), menurut Sharpe dan Bailey prinsip dominasi tersebut didasarkan pada
asumsi-asumsi sebagai berikut

{. Jika ada dua portofolic yang memiliki tingkat risiko sama namun memdliki
tingkat refurn berbeda maka dipilih portofolic yang memilili tingkat refurs
lebih tinggd.

2. Jika ada dua portofolio yang memiliki tingkat refurr yang sama namun memiliki
tingkat risiko berbeda maka dipilib portofolio yang memiliki tingkat risiko
tebih rendah.

3. Jika ada <ua porfofolio yang mermiliki tingkat refurn dan risiko yang berbeda
maka partofolio yang dipilih adalah portofolio yang memiliki tingkat refurn
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 menghssilkan portofolio investasi yang
mengandung risiko lebih rendah dibandingkan dengan portofolio lain dengan
tingkat refurn yang sama sebagaimana dijelaskan dalam prinsip dominasi.
Kumpuian dari potofolic optimal tersebut akan membentuk efficient set, vang
bila diplot dalam scbuah grafik akan membentuk efficient fromtier, vaiiu
kumpulan titik-titik vang memiliki tingkat refwrn maksimum untuk setiap tingkat
risiko tertentn (Prancis, 1993). Grafik ¢fficient fronier ditunjukkan pada gambar
2.2

Garis Capital Allocation Line (CALY memujukkan kemungkinan kombinasi
portofolic antara aset bebag risiko (risk fee assets) dan aset berisiko {risky
asseis). Titk remenunjukkan return dari aset yang bebas risiko {risk flee assess).
Titik P menunjukkan portofolio optimal vang terdiri dari 100% aset berisiko
{risky assets). Sedangkan tiik-tittk sepanjang garis rr das P menunjukkan
kombinast portofolio efisien antars risky assets dan risk free assets.
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Gambar 2.2 Efficient Frontier
ey - Efficient Fronticy
w%/

fr

Sumber: Charles P Jones, Investnents, New Jersey: Jolhm Wiley & Sons, 2604

Secara matematik, hubungan antara refirn portofolio (risky assefs) dan refurn aset
bebas risiko (risk free assets) dapat dirumuskan sebagai berikut (Bodie & Kane,
2008)

E{r) = re t y| Biry) - vyl @10
E(cd=rr+ g 1By -1 232)

{Hmana, Elr.) = expected return portofolio lengkap
E{x,,} == expecied return portofolio aset berisiko
rp = refurn aset bebas risiko
o, = standar deviasi portefolio lengkap

G, = standar deviasi portofolio aset berisiko

Expecied return portofolio dapat dihitung menggunakan rata-ratg tertimbang dari
sekuritas komponen portofolio, sesuai dengan persamaan sebagai berikut:

E(r,)= EE(r) . Wi @3
Dimanpa, E(r,) = return portofolio
Efry = return individo
Wi = proporsi (bobot) aset individu
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Sedangkan standar deviasi portofolio yang melambangkan tingkat ristko dapat
dihitung dengan persamazn berikut:

o, =¥ Wila? +W/ia? + 2 WW, (py0i0)] 2.4
Dimana, o, = standar deviasi portofolio
Wi= proporsi (bobot} aset
Wi = proporsi {bobot) asst
o; = standar deviast aset {
o; = standar deviasi aset

gy = korelasi antara refurn aset { dan /

2.2  Reksa Dana

Undang-Undang No 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal menyatakan bahwa reksa
dana adalah wadah yang diperpunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat
pemodal uniuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efck oleh manager
investasi. Investasi pada reksa dana menartk bagi para Investor karena dengan
melakukan fnvestasi tersebut investor tidak membutuhkan moniloring cosi yang
besar, investast dilakukan melalui perantara pihak jain yaifu rpanajer investast.
Keuntungan lain yaitu investasi pada reksa dana bersifat likuid dimang unit
penyerizannya dapat dijual sesual dengan waktu yang diieginkan olch investor,
dan mvestor dapat memilih jenis reksa dana sesuai dengan preferensi masing-

masing investor,

2.2.1  Karakteristik Rekisa Dans

Menurut Adler H Manurung pada bulounya *Reksa Dana Investasiku™, reksa dana

mempunyai beberapa karakteristik yang harus dapat dipahami oleh para investor

vathy

1. Reksa dana merupakan kumpulan dana dan pemilik

2. Reksa dana dilnvestasikan kepada efek yang dikenal dengan insirumen
investasi
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3. Reksa dana dikelola oleh manajor investagi
4, Reksa dana merupakan instrumen jangka menengah dan jangka panjang
5. Reksa dana merupakan produk investasi yang beresiko

2.2.2 Jenis-Jenis Reksa Dana

Berdasarkan peraturan dari Bapepam & LK, rcksa dana konvensional yang
diperdagangkan pada pasar modal Indonesia dibagi ke dalam empat jenis yaitu
reksa dana pasar vang, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana saham, dan reksa
dana camnpuran,

2221 Reksa Dang Pasar Uang

Reksa dana pasar vang menempatkan dana investor 160% pada efek pasar uvang,.
Efek pasar uang didefinistkan sebagai efek-efek hutang yang berjangka kurang
dari satu tahun. Secara wmum, instromen atau efek yang masuk dalam kategori int
meliputi deposito, SBI, obligasi, serta efek hutang lainmya dengan jatuh tempo
kurang dari satu tabun. Karena jatuh tempo instrumen-instrumen tersebut kurang
dari sata tahun, maka reksa dana pasar vang memiliki risiko serta refurn vang
rendah.

2.2.2.2 Reksaz Dana Pendapatan Tetap

Reksa dana pendapatan fetap adalah reksa dana yang melakukan investas
sekurang-kurangnys 80% dari portofolio yang dikelolanya ke dalam efek yang
bersifat hutang, Jenis reksa dana ind usmuwmnya berogientasi untuk memperoleh
pendapatan tetap dari bunga obligasi. Ristko dan refwrs yang diperoleh dari
investasi pada reksa dana pendapaten tetap lebih tinggi davi reksadana pasar vang.

2.22.3 Reksa Dana Saham

Reksa dana ssham adalah reksa dana yang melakukan investasi sekurang-
kurangnya 80% dari portofolio yaug dikelolanya ke dalam efek yang bersifat
gkuitas (saham). Berbeda dengan efek pendapatan fefap seperti obligasi yang lebih
berorientasi pada pendapatan bunga, efek saham umumnya memberikan potensi
hasil yang lebih tinggi berupa capital gain melalui pertumbuban harga-barga

Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB v, niyersitas Indonesia



I8

sahem, Selain hasil dari capitef gain, efek saham juga memberikan hasil lein
berupa dividen, Return yang didapatkan dari investasi reksa dana saham akan
lebih optimal jika dilakoken dalam horison wakiu jangka panjang,

2.2.24 Reksa Dana Campuran

Tidak seperti reksa dana pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, dan reksa dana
seham yang mempunyai batasan alokasi imrvestasi yang boleh dilakukan, reksa
dana campuran dapat melakukan investasinya baik pada efek hutang maupun
ekuitas dan porsi alokasi yanpg lebih fleksibel. Secara definisi, reksa dana
campuran adalah reksa dana yang melakukan investasi dalam efek ekuitas dan
efek hutang yang perbandingannya {alokasi) tidak tenmasuk dalam kategori reksa
dana pendapatan tetap dan reksa dana sabam.

2.23 Pengelola Rekss Dana
Reksa dana dikelola oleh dua pihak, yaitu Manajer Investasi dan Bank Kustodian.

2.2.3.1 Manajer Investasi

Menurut UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal, Manajer Investasi adalah
pihak vang kegiatan vsahanysa mengelola portofolio efek untuk para nasabah atau
mengelola portofolio kolektif untuk pasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana
pensiun, dan bank vang melakokan sendiri kegiatan usahasya berdasarkan undang
—undang yang berlaku.

2232 Bask Kustodian

Bank Kustodian adalah lembaga yang memberikan jasa penitipan efek dan harta
lain vang berkaitan dengan efek, seria memberikan jasa lain seperti menerima
dividen, bunga dan bal lainnya, menyclesaikan transaksi efek, dan mewakili
pemepang rekening yang menjadi nasabahnya. Bank Kustodian bertindak sebagai
penymupan kekayaan (sqfe keeper) serta administrator reksa dana.
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224 Bentek Hukum Reksa Dana

Sesuai peraturan yang berlaku, di Indoncsia terdapat dua bentuk hukum reksa
dana, vaite reksa dana berbentuk Persercan Terbatas {PT) dan reksa dana
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK). Reksa dana PT akan menerbitkan
saham yang dapat dibeli oleh {nvestor schingpa investor mempunyai kepemilikan
atas reksa dana PT tersebul. Sedangkan reksa dana KIK tidak menerbitkan saham,
tetapt wunit penvertaan. Dengan mempunyal usit penyerfaan ini  investor
mempunyat kepemilikan atas kekayaan bersih reksa dang KIK fersebnt,

2.2.5 Manfaat Reksa Dana

Secara singkat reksa dana memberkan banysk manfast dan kemudahan kepada

investor, antara lain;

1. Akses kepada instrumep-insttumen investasi yang sulit untuk dilakukan
sendiri, sepertt saham, obligasi, dan instrumen lainnya.

2. Pengelolaan Investasi vang profesional oleh manajer investasi yang sudah
berpengalaman serta adwministrasi investast vyang dilakukan oleh Benk
Kustodian, Meialai reksa dana investor memberikan kepercayaan kepada
manajer investasi dan Baok Kustodian untuk mengelola dananya, memonitor
serta melgkukan administrast yang rumit,

3. Diversifikasi investast vang sulit dilakukan sendini karena keterbatasan dana,
tamun dapat dilakukan oleh reksa dang melalui dukungan dana danl sekian
banyak investor yang berkumpul dalam satu wadah.

4. Hasil investasi dari reksa dana bukan merupekan objek pajak, karena
kewajiban pajak sudah dipenuhi oleh reksa dama, Selsin i pendapatan
instrumen investasi tertentu, seperti kupon dari obligasi, bukan merupakan
objek pajuk bagi reksa dana, sehingga investor reksa dana pun dapat furut
mernanfantkannya.

5. Likuiditasnya tinggi, karena Unit Penyertaan (satuan investasi) reksa dana
dapat dibeli dan dicairkan setiap hari bursa melalui manajer investasi.

6. Dana investasi vang dibutubkan relatif kecil dibandingkan jika kita melzkukan
sendiri.
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2.2.6  Nilai Akiiva Bersih (NAB)

Nilai Aktiva Bersih (NAB) adalah jumlah aktiva setelab dikurangi kewajiban-
kewgjiban yang timbul sclama reksa dama diperdagangkan. Aktiva reksa dana
berasal dari nilai portofolio reksa dana, vang dapat berupa kas, deposito, Surat
Berharga Pasar Uang (8BPU), Sertifikat Bank Indonesia (8BI), saharm, obligasi dan
efek lasinnya. Scmentara kewajiban reksa dana dapat bernpa fee manajer investasi
yang belum dibayar, fee Bank Kustodian yang belum dibayar, fee pialang vang
helum dibayar, pembelian efek vang belum dilunasi dan pajak-pajak yang belum
dibayar.

Unit Penyertaan (UP} adalah satuan kepemilikan investor atas reksa dana
Sedangkan NAB per Unit Penyertaan berarti nilal NAB dibagi dengan UP yang
beredar (outstanding). Secara singkat NAB/Unit dapat dijelaskan sebagai harga beli
per Unit Penyertaan jika investor ingin berinvestasi di reksa dana, sekaligus
sebagai harga jual per Unit Penyertaan jika investor ingin mencairkan investasinya.
Informasi NAB/Unit menjadi indikator untung ruginya investasi, dengan
mengetahui pada harga berapa investor membeli dan pada harga berapa investor
akan menjualoya.

2,27  Risiko Reksa Duana

Sebagat sebuah instrumen investasi, selain memberikan imbal hasil reksa dana

juga memiliki risiko. Risike yang dijelaskan dalam prospekiug umumnya terdici

dari dua jenis, yaitic

1. Risiko kerugian karena berkurangnya Nilal Aktiva Bersih (NAB) per Unit
Penyertaan {(NAB/Unit) yang discbabkan oleh turunnya nilai atan harga ecfek-
efek yang dimiliki reksa dana.

2. Ristko likuditas
Risiko likuiditas berkaitan dengan ketidakmampuan Manajer Investasi untuk
menyediskan yang tunal untuk melunasi penjusian kembali Unit Penyertaan.
Kemampuan mangjer iovestasi wotuk  membeli  kembali  pencairvan
{redemption) Unit Penyertaan milik investor sangat dipengarubi oleh likuiditas
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poriofolic dari rckss dana vang dikelolanya. Penjuslan kembali Unit
Penyertaan yang dilakukan secara bersamaan dapat menyulitkan manajer
investasi untuk menyediakan dana pembayaran tersebut secara cepat. Risiko

ini juga dikenal sebagai redemption effect.

2.3  Mgengukur Kiperja Reksa Dana

Untuk mendapatkan produk reksa dana yang tepat, investor harus dapat iebih
selektif dalam menentukan pilihan produk yvang tepat. Metode pengukuran reksa
dana digunakan sebagai alal bantu pemiliban produk reksa dana bagl investor.
Pengukuran kinerja reksa dana dapat dilakukan dengan Sharpe’s Measure,

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

231 Sharpe’s Measure

Pengukuran kineria metode Sharpe diperkenalkan pertama kali pada tahun 1966

oleh William Sharpe. Pengukuran dengan metode Sharpe didasarkan pada excess

return atas risiko atan yang dikenal dengan reword-lo-variability ratio. Excess

return didapat dari perbedaan atau selisih antara tingkat pengembalian rata-rata

investasi portofolio dengan investasi yang bebas nisiko {(rivhless). Dalam

penclitian ini, investasi portofolic merupakan investasi pada masing-masing

produk reksa dana ssham dan investasi tanpa gsiko diasumsikan sebagai tingkat

suku bunga rata-rata dari Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sedangkan stendar

deviasi portefolio yang dipakai merupakan nilai risiko total yang menggabungkan

risiko yang dapat didiversifikasi (unsystematic risk) dan risiko yang tidak dapat

didiversifikasi  (systematic risk). Pengukuran dengan meiode Sharpe

diformulasikan sebagai berikut:

8= R;=Rr (2.5)

o

dimana:

R; = tingkat pengembalian (refwrn) rata-rata portefolio i selama jangka waktn
pengukuran

Ry = tingkat pengembalian rata-rata investasi bebas risiko selama jangka waktu
pengukuran
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o; = standar deviasi portofolio j selama jaogka waktu pengukuran

Standar deviasi (o) merupakan risiko fluktuasi yang dihasilkan karena berubah-
ubahnya tingkat pengembalian yaog dibasilkan dari subperiode berikutnya selama
selurub periode. Seperti telah disebutkan, dalam teori portofolio standar deviasi
merupakan risiko total yang merupskan penjumiahan dari ristke pasar
(systematic/marke? risk) dan risiko unit (ensystematic/umigue risk). Dengen
membagi excess refurn dengan standar deviasi, Sharpe mengukur excess refurn
yang dihasilkan per unit total risiko yang diambil. Pengertiannya adalah sebagat
berikut investasi pada SBI tidak mengandung risike dengan jaminan bunga
sebesar Ry dan investasi peda porfofolio reksa dana saham mengandung ristko,
sehingga dibarapkan tingkat pengembalian yang lebih besar dari Re

Ada beberapa bal penting dalam hasil pengukuren kinerja berdasarkan Sharpe

Measure:

1. Sharpe Measwre memperhitungkan kinerja reksa dans saham  dengan
menghitung excess refurn setiap produk reksa dana saham untuk setiap total
risiko yang diveroleh,

2. NWilal Sharpe Measure yang semakin besar berarti memperithatkan kinega
reksa dana saham yang semuakin batk.

3. Sangat memungkinkan umtuk melakukan peringkat reksa dana saham
berdasarkan Sharpe Measure.

2,32 Treynor’s Measure

Pengukuran dengan metode Treynor juga dedasarkan atas excess return (Re-Rg),
sepertt halnya Sharpe. Namun, dalam Treynor digunakan pembagi beta () yang
merupakan risiko sisternatik atau juga disebut risiko pasar. Beta didapat dengan
metode regresi Jinear antara excess refurn masing-masing reksa dana ssham
dengan excess refurn pusar. Excess returnt masing-masing reksa dana seham
didapat dengan mengurangi reswr reksa davea saharn dengan risk free dan excess
refurn pasar didapat dengan mengurangl refurn indeks dengan risk free. Reiurn
indeks yvang digunakan adalah return THSG.
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Pengukuran dengan metode Trepror diformulasikan sebagai berikut:
T; = Ri—R¢ (2.6)
B

dimana:

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

Ry = tingkat pengembalian rata-rata investasi bebas risiko selama jangka wakiu
pengukuran

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

Pengukuran kinera secara Sharpe dan Treynor merupakan pelengkap satu sama
fain, namun memberikan informasi yang bebeda. Portofolic yang tidak
terdiversifikasi akan mendapatkan peringkat yang tinggi untuk Trepnor, namun
peringkatnya lebih rendah untuk  pengukuran Sharpe. Portofolic yang
terdiversifikasi dengan baik akan mendapat peringkat yang sama untok kedua
jenis pengukuran.

Perbedaan peringkat pada dua peagukuran di atas menunjukkan perbedaan baik-
buruknya diversifikasi portofolio tersebut relatif terhadap portofolio sejenis, Oleh
karena iy, kedua pengukuran tersebut sebaiknya dilakukan bersama. Seperti
halnya metode Sharpe, dengan mempertimbangkan risiko, semakin tinggi nilai
pengukuran Trevhor semakin baik kinerja reksa dana.

2.3.3 Jensen’s Measure

Pengukuran metode Jersen didasarkan alas Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Jensen menggunakan rumus berikut untuk menilal kinerja manajer investasi yang
didasarkan atas seberapa besar manajer investasi mampu memberikan tingkat
pengembalian di atas tingkat peagembalian pasar. Semakin tinggi nilai a positif,
semakin baik kinerjanva.

9 ={R;~R)—§; (Ra— R .7)
dimana:
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R; = tingkat pengembalian portofolio

Ry = tingkat pengembalian investasi bebas risiko
Ra, = tingkat pengembalian dari market {(pasar)
B; = risiko sistematik dari portofolio |

Dengan data tingkat pengembalisn untuk masing-masing portofolio dan investasi
bebas risiko, serta data tingkat pengembalian dart market (IHSG)Y untuk setiap
periode yang sama, dapat dibuat diagram hubupgan liniear,
(Bi—Rp=0+§Ra—-R)

sehingge regresi linear dari hubungan di atas dapat menentukan besamys « vang
menupakan perpotongan diagram (B; — Re) pada sumbu Y dan (R, — Ry} pada
sumbu X,

Hagil pengukiran Jensen dalam beptuk o positif yang semakin tinggi
menunjukkan Kinerja yang semakin baik {superior).

Ada figa istilah penting yang perhu dijelaskan:

1. Standar deviasi (o) memberikan gambaran mengenat besar kecilnya rigiko
fluktuasi perubahan NAB per unit dari subperiode ke subperiode berikumya,
dan disebut sebagai risiko total. Semakin besar ndlai o, semakin tinggi risiko
perubahan NAB per unit yang teriadi.

2. Beta {f§) adalah risiko pasar yang memberikan gambaran hubungan antara
excess return portofolio dengan excess refurn dari pasar. Portofolio dengan B
= | mempunyal risiko yang sama dengan risiko pasar (IHSG), schingga
diharapkan memperoleh refurn sama dengan yang dihasitkan oleh IHSG.
Portofolio B <1 mempunyai risiko yang lebih kecil dan risiko pasar, sehingga
potenst refurn yang didapat umumnys dibawah refurn yang dihasilken ITHSG.

. Portefolio dengan P > | mempunyai ristko yang lebih besar dari ristko pasar,
schingga diharapkan mempunyai refurn Qi atas return IHSG.

3. R® memberikan gambaran mengenai keakuratan pendekatan regresi linear
dalam menentukan B dan o. Semakin besar nilai R?, secara statistik semakin
dapat dipercaya nilai B dan a yang diperoleh.
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234 .Appraisal Ratio

Pengukuran kinerja reksa dana secara Apprafsal Ratio didasarkan pada perolehan
tingkat pengembalian portofolio df atas tingkat pengembalian pasar per unit risiko
dengan membagi alpha ratio dengan nensystematic risk. Semakin tinggl nilai
Appraisal Ratio menunjukkan kinerja reksa dana sernakin baik.

Ay= g, 2.8
Tizp)
Dimana:

a, = tingkat pengembalian di atas tingkat pengembalian pasar

Opm = risiko nonsistermatik portofolio

2.4  Pengukursn Scoring
Pengvicuran scoring dilakukan melalui pendekatan matematis yang digunskan
untuk menpukur efisiensi produktivitas. Data Envelopment Analysis (DEA)
menggunakan pendekatan pemrograman matematis, dan dapat berupa bentuk
stokastik atsuy pon-parametrik.

2.4.1 Data Envelopment Analysis

DEA pertama kali diperkenalkan oleh Chares, Caoper, dan Rhedes (1978).
Metode Data Envelopment Analysis (DEA) dibuat scbagai alat bantu untuk
evaluasi kinerja suatu aktivitas dalam sebuab organisasi. Pada dasarya priosip
kerja model DEA adalah membandingkan data #put dan cwipwr dari suatu
organisasi data (decision making it DOMU)} dengan data inpur dan owpus lainnya
pada DMU yang sejenis. Perbandingan terscbut dilakukan untuk mendapatkan
suafu nilai efisiensi. Tidak seperti model-model parametric seperti analisis
regresi, DEA tidak memerlukan bentuk fungsional yang ditentukan sebelurnya,
yang berarti pemodelan yang digunakan akan bebas untuk membentuk Fontier
(batas) dari DMU-DMU yang efisien. Batas yang dibentuk tersebut dinamakan
production frontier. DMU yang tidak berada pada produyction fontier, dinilat
tidak efisien.
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DEA mempunyai dua mode! dasar yaitu model CCR dan BCC. Model CCR
didasarkan pada asumsi comsianf retwrns to scale (CRS), dan mwodel BCC
didasarkan asumsi variable returns 1o scale (VRS). CCR menggunakan asumsi
CRS, dimana bertambahnya nilai izput akan menyebabkan adanya pertambahan
nilat pada omtprt secara proporsional. Menurut Sciford & Zhu (1999) BCC tidak
dapat memberikan hasil yang feasible jika terdapat nilai nol pada data inpuf dan
otfput, Oleh karena itu, model CCR merupakan maodel yang dapat diaplikasikan

pada sermua fenis data.

2.4.2 Model CCR

Model CCR pertama kali ditemukan oleh Charnes, Cooper, dan Rhodes (1978).
Model ini memperkenalkan suatu vkuran efisiensi untuk masing-masing DMU
yang merupakan rasio maksimum antara onfpuf vang terbobot dengan inpaf vang
terbobol. Masing-mesing nilal bobot vang digunakan dalam resio tersebut
ditentukan dengan batasan bahwa rasic yang sama untuk tiap DMU harug
memiliki nilai yang kurang dari atau sama dengan satu. Dengan demikian akan
mereduksi multiple inputs dan pultiple owiputs ke dalam suato virfual input dan
virfual output tanpa membutuhkan penentuan awal nilai bobot. Oleh karena itu
ukuran efisiensi merupakan suatu fungsi nilai bobot dari kombinasi virfual input
dan viriual ouiput, Ukuran efisiensi DMU dapat dihitung dengan menyelesaikan
permasalahan programming matematika berikut:

5

Z = 2.9}

Maximize 6 ="

Z folu
I

g

2 ﬁ(yg‘
P

subject to 1=
zvixg

Untuk:w, air =18y, 20F=1_.m ; 320 =Ly, 20 =1 .n

=1,
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Dimana : x;; = nilal input ke i di unit j
vi = pembobotan untuk input ke i
¥y = nilai output ke r i unit j

U, = pembobotan uniuk cutput ker

Optimalisasi pemodelan CCR dapat berorientasi pada inpuf dan pada medput. CCR
berorientasi bwpwt (CCR-fmput) bertujuan untuk meminimalkan inpwr untuk
mendapatkan tingkat cufpui tertentun. Sedamgkan pemodelan CCR berorientasi
output (CCR-Ourpur) bertujuan untuk memaksimalkan ewfpur dengan tingkat
input tertenta.

2,43 Model BCC

Pemodelan BOCC membuat pemodelan dengan banyak imput dan entput menjadi
satu virtual inpud dan output. DMU yang beroperasi pada keadaan consiant reiurn
to scale, akan mengalami owpuf yang bertambah proporsional dengan
penambaban input. DMU vang beroperasi dengan keadaan increasing return fo
scale akan mengalami owfpwt vang bertambah dengan proporsi lebth besar
dibandingkan penambahan input, sedapgkan DMU yang beroperasi dengan
keadaan decreasing retwrn to scale akan meongalami owiput vang bertambah
dengan proporsi lebih kecil dibandingkan penambahan Input.

& -

zur}lm ~ Uy
Maximize 8, » 1o {2.10)

m
vaxw
L3 -
Zu,yd - Hc
s e
' 21t
S,
=

Untuk:u 20r=L.. . 5:v,2aBii=YL. m u unrestrictred

subject to shi=L..n,

Sama dengan pemodcelan CCR, Optimasi pemodelan BCC dapat berorientasi pada
input dan pada ouipwi. BCC berorientasi inpuf (BCC-Jnpuf) bertujuan untuk
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meminimalkan fprt untuk mendapatkan tingkat owfput tertentu. Sedangksn
pemodelan  BCC  berorientasi  ewmtpwt  (BCC-Ouipur)  bertujuan  untuk

memaksimalkan ouiput.

244 Persyaratan Pemodelan DEA

Model DEA memerlukan beherapa kondisi untuk dapat mengbasilkan hasil
pemodelan yang akurat dan tidak bias:

¢ Decision Making Unit {unit-unit yang diskur dalam pemodelan) harus
beroperasi pada lingkungan yang homogent.

»  Inpui dan output yang digunnkan harus mewakili aktivitas dari decision making
unit (DML} vang diukur,

» Tiap DMU harus mempunyai data input dan gwpat yang lengkap.

* Untuk menjaga tercukupinya degrees of frecdom, jumiah DMU yang dinkur
harus memenuhi persamaan di bawah ini ¢

fnx max{m x5 3m+ s)} {2.11)

Dimana ; n = jumiah miniommm DML
m = jumlah fnput dan s = jirolsh oufpus

245 Keunggulan Dan Keterbatasan DEA

DEA sebagal perangkat untuk mengukur kinerja memilki keunggnlan-keunggulan

antara lain;

* Model DEA dapat mengukur banyak variabel izpyr dan variabe! oupud

o Tidak memerlukan asums! mengenai bentuk fungsional darl variabel-variabel
yang diukur

*  Variabel inpuf dan output dapat memiliki satusn yang berbeda

*  DMU dapat dibandingkan secara langsung dengan DMU lain yang seienis
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DEA juga memiliki keterbatesan. Keterbatasan yang dimiliki yaitu penentuan
input dan oudput sangat rawan ierhadap subyektivitas karena ditentukan
berdasarkan pertimbangan pthak yang akan melakukan pengukuran kinerja, DEA
mengukur efisiensi relatif. Karena ity bila DMU-DMU yang mempunyai efisiensi
tinggi tidak dimasukkan ke dalam pengukuran, DMU-DMU yang divkur akan
terlihat Jebih efisien dari yang sebenarnya.

Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB Ul {ipdwarsitas indunssia



BAB III
METODE PENELITIAN

31 Kerangka Pikir Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan pola pemikiran yang berdasarkan latar belakang,
perumusan masalah, dan tujnran yang ingin dicapai besertz alat analisis yang
digunakan untuk mempermudah perumusan hasil yang diharapkan. Berikut skema
kerangka pikir penelitian.

Gsmbar 3.1 Kerangka Pikir Penelitian

¥eisis 2005 kgt redemiprion
RIY pendopntnn wizp

¥
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investasinys St BD Pendopaes Temp
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Y
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! : ¢
; '

Penpukuran den svuloadi kinrjo peda
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Sgerpe, Treyicr, Sonsen & Appeaisol Rovlg

Melakubm repring tethadap kineriy RES
deusan moappunalan DEA
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Micndapatkan tgksa Sama soham
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denoan metode Markewits
Surmber: Hasil olahan penulis
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32  Objek Penelitian

Objek penelitian yang akan diteliti dalam tesis ini adalah kinerja reksa duna saham
yang divkur dengan menggunakan Sharpe Measure, Treynor Measure, Jensen
Measure, dan Appraisal Ratio. Hasil pengukuran kinerja berdasarkan masing-
masing metode akan menghasilkan rangking reksa dana saham yang berbeda
Oleh karena itw, selanjutnya akan dilakukan scoring dengan menggunakan daia
enveloprment analysis (DEA). Setelah dilakukan evaluasi terhadap kinerja reksa
dana saham, objek penelitian berikutnya adalah membentuk portofolio optimal
dengan menggunakan metode efficient frontier Markowirz,

33  Metode Penelition

Metode penelitian yang digunakan yaitu metode analisis deskriptif yaitu analisa
yang menckankan pada pembshasan data-data dan subjek penclittan dengan
menyajikan data-data secara sistematik (Dwi Priyatno, 2608).

34  Pembatasan Periode dan Sampel Penelitian

Periode penelitian yang diamati adalah pada rentang waktu fahun 2003 sampai
dengan tabun 2007. Periode tersebut dipilih dengan pertimbangan agar tidak
terjadinya hasil yang bias dalam pengolahan data karena fluktuasi NAB yang
tinggi dart tahun 2003-2007. Berdasarkan hal terscbut maka penelitian Ini akan
dibatasi pada reksa dana saham yang aktif beroperast pada rentang wakiu 2003
sampai dengan 2007. Hasil yang didepatkan sebagai sampel pencliban adalah
sehanyak 12 reksa dana saham vang dapat dilihat pada tabel 3.1,

Tabel 3.1 Sampel Penelitian Rekss Dana Saham

Hotge Rekua Bans Saham Tangge! Elekti! Manaler investas
RDSQ1 | ABN A IND Exuiy 16 Desernber 1695 | PT ABN AMRO Mansjemen investosi
RSO | Bawna Dang Prima G Agustas 3886 PT Bahang 7OV [evestment Manaoaosen
REGB03 | BIG Nusantors 26 Februan 1837 PT Bhakil Asset Manageawnt
504 | BN Dona Barkembang 34 Seplamber 1996 T BN| Sequritios
TRIM Kapkat
ROSG5 | (Dana Megab Kapian 19 Maret 1997 PT Trimogah Secukities Thi
RO558 | Cmnarokss Mawar {5 Juli 1608 #1 Danareksa Investment Manageman
ROSG7 © Penin Dana Maksing 27 Mgret 1097 PT Parnin Sakurilas
ROGGE | Phinist Dana Sahen 07 Agustus 1998 FT Menulis Asct Manzjemen indonetla
ROS0G6 | Nkke Saham Musanrtam 26 Juni tH8Y T Hikko Secattes indonesiz
| ROSD | Rescana Condas 63 Juli 1989 PT Ciptadana Aset Maslermen
ROGT | Schroder Dana Prastesi Piss | 12 Seplember 2000 | | oodor ivestmen: Management
RDB4T 1 8 Dang Sohom & Rosember 1996 #1 Satavia Prospeinge Azat Manalaman

Sumber: Bapepam
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3.5 Penpumpulan Data

35.1 Sumber Data

Dalam pengumpulan data, jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang
diperoleh secara tidak langsunp melalii media perantara. Dats sekunder yang
ditelitt merupakan data kuantitaif yang dinyatakan dalam angka yang
menunjukkan nilai terhadap besaran atan variabel yang diwakilinya.

Data sekunder yang diperlukan dalam penelitian inf yaitu:

1. Datz Nilai Aktive Bersih (NAB} bulanan yaitu data NAB per unit pada hari
terzkhir setfap bulan selama periode penelitian yang diperoleh dari Harian
Bisnis Indonesia.

2. Data tingkat suku bungz SBI 1 tahun yang nantinya dihitung secara bulanan
sebagai tolok ukur tingkat suku bunga bebas risiko selama periode penelitian
vang diperoleh dari situs Bank Indenesta (httpr//www bigo.id).

3. Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diasumsikan sebagai tolok ukur
kinerja pasar {(benchmark) yang nilainya diambil dani harga penutupan pada
hari kerja bursa terakhir setiap bulan yanp diperoleh darl situs
www.vahoofinance.com.

382 Teknik Pengumpuian Data

Data dalam penelitian ini dikumpulkan dengan cara penelitian arsip {grchivad
research} vaitu penelitian terhadap fokia yang tertulis (dokumen) atan berupa
arsip data {Indriantore dan Supomo, 1999) dan dari sumber pendukung lainnya
dengan cara mengumpulkan, mempelajari, dan menslaah data-data sekunder yang
berhubunpgan dengan masalah yang diteliti,

3.6  Pengolahan Data

Dalam bukunya Manurung, Fabozi (1995) menyatakan bshwa terdapat lima
tahapan dalam pengelolasn investasi yasitu menentukan tujoan  investast,
membentuk kebijakan investasi, memilih strategi portfolio, memilih aset, dan
mengukur serta evaluasi kinerja. Walaupun evalvasi kinerja merupakan tahapan
terakhir dalam pengelolaan investasi, namun hasil evaluasi tersebut daput
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dijadikan sebagai iuput dari tahap penentuan fujuan investasi yang kemudion
dapat mengubah tahap pertama sampat ke tahap keempat.

Olsh karena itu, sebelum meracik portofolic reksa dana saham, terlebib dahuly
dilakukan pengukuran kinerja dan evaluasi reksa dana saham selama 5 tabun
{periode 2003-2007) dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, Jensen, dan
Appraisal Ratfo. Hastl pengukuran kinerja berdasarkan masing-masing metode
akan menghasilkan rangking reksa dana saham yang berbeda. Gleh karena itu,
selanjutnya akan dilakukan scoring dengan menguunakan date envelopment
analysis (DEA). Berdasarkan hasil scoring, hanya reksa dana saham vang
berkineria outperformed yang dimasukkan ke dalam perhitupgan pembentukan
porticlio optimal. Kemudian untuk mesentukan portofolioc optimal pada
instramen reksa dana saham dapat digunakan metode Markowiiz Diversification
dimana kombinasi portofolio reksa <dana sabam vang paling cfisten akan diplot
dalam: kurva efficient frontier vang tahapannya diawali dengan menghitung refurn
dan standar deviasi reksa dana, wencari korelasi dan kovarians, menentukan
portofolio reksa dana, membentuk kurva efficient frontier, dan mengkombinasikan
kurva efficient frontier tersebit dengan garis CAL untuk senentukan portofolio
yang optimal.

3.6.1 Menentukan Refurn dan Standar Deviasi Reksa Dana

Langkah pedamsa vang dilekukan adalah menghiting expecied refurn dan risiko
investssi (standar deviasi) tahupan dari masing-masing reksa dans sabam yang
akan dimasukkan dalam poctofolio. Data refwrn dan standar deviasi i akan
dibutuhkan untuk menghitung kinerja rekss dana sabam dan sebagai buagian dari
proses dari pembentukan portofolic optimal, Expecred retion dan standar deviasi
tahunan diperoleh dengan ferlebih dahulu menghitung expected refion dan standar
deviasi bulanan. Return reksa dana saham bulanan dihitung dengan cara
mengurangi NAB per unit penyertaan pada akhir bulan bersangkutan dengan akhir
bulan sebelummnya. Hasilya kemudian dibagi dengan NAB perunit penyertaan
akhir bulan scbelumnya. Jika dituliskan dalam bentuk persamann adalah sebagai
bertkut:
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NABperunit , - NABperunit |
NABperusit &

Dimana, Ry = pefury bulan bersangkutan
NABperunit, = NAB peranit bulan bersanglutan
NABperunit,.s = NAB perunit bulan sebelumnya

Return bulanan tersebut kemudian divata-ratakan, dan hasilnya dipergunakan
unfuk menghitung refirz tahunan, Untuk menghitung resten tahunan, digunakan
ramus schagai berikut:

R, = (1+R,)7 -1 (3.2)

Dimana, Ry = preiurn ckspektasi tahunan

R, = rata-rata refurn ckspekiast bulanan

Begitu juga untuk perhitungan standar deviasi. Untuk memperoieh standar deviasi
tahunan, periu dihitung dahulu standar deviasi bulanan sebagal herikat:

anﬁ w {3.3)
u L0 |

Dimana, Oy = standar deviasi bulanan
Ra = refurn bulan bersangkutan
-R_‘: = rata-rata refurn ckspektasi bulapan
I = fnmlali data refurn bulanan

Kemudian, untuk menghitung standar deviast tahunan, menggunakan rumus:
o, m0,12 3.4)

Dimana, C. = gtandar deviasi bulanan

¥, = standar deviasi tshunan

Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB Ul dgdyaraitas indonesia



35

3.6.2 Menentukan Keturn dan Risiko Pasar

Perhitungan resurn dan risiko pasac didasarkan pada data Indeks Harga
Saham Qabungan {JHSG) depgan perode vang sama sepertt data reksa dana
saham, yaitu 1 Jarmari 2003 hingga Desember 2007, Rumus perhitungan refurn
IHSG seperii pada perhitungan refurs pada rveksa dana saham, Seieiah refurn
IHSG bulanan diperoleh kemudian dirata-ratakan, dan hssilaya dipergunskan
uptuk menghitung reqwrn tahunan.  Begitu  juga untuk perhitungan standar
deviasi THSG. Untuk memperolch standar deviasi tshunan, perlu dihitung dahulu
standar deviasi bulanan IHSG seperti pechitungan standar deviasi pada reksa dana
saham.

3,63 Menentukan Return Aset Bebas Risiko

Aset bebas risiko (risk free asset) diwakili oleh Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
Perhitungan refurn 8Bl didapatkan dari data persentase 8BI 1 tshun sccara
bulanan yang kemudian dirata-ratakan, dan hesilnyz dignnakan unstuk menghitang
return SBI yang disetabunkan. Sedangkan tingkai risiko tidak perlu dihitung,
karena instrurnen investasi ini diasumsikan bebas risike (risk free) sehingga
standar deviasinya sama dengan nol.

3.64 Menghitung Beta Reksa Dana
Beta tiap reksa dana saham dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Cov(R, R}
Bim T (3.5)
Dimana, Bi = beta reksa dana /
Cov(Ri.Rn) = kovarians reksa dana saham dengan pasar
o’y = varians pasar

Perhitengan beta juga dapat dilakukan dengan regrest mengpunakan Aficrosoft
Fxcel. Caranya dengan meregresikan excess refurn masing-masing reksa dana
seham (refurn reksa dana saham dikarangi risk free) dengan excess refurn pasar
(return indeks THSG dikurangi risk free).
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365 DPepilaian Kinerjs Reksa Dana

Untuk melihat kinerja sebuah portofolio tidak cukup hanya melihat tingkat refurn
vang dibasilkan oleh portofolic tersebut, namun juga harus memperhatikan faktor
lain seperti tingkat risiko portofolio. Pengukuran kinerja reksa dana dapat
dilakukan melatui 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 atan
yang dikenal dengan reward-to-variabiliiy ratio. Excess reiurn didapat dari
perbedaan atan selisih antara tingkat pengembalian rafa-rata bulanan investasi
portofolio dengan tingkat pengembalian rata-rata bulanan investasi yang bebas
risiko {riskless). Dialam penelitian imi, mvestasi portofolio merupekan investasi
pada masing-masing produk reksa dsna saham dan investasi tanpa rfisiko
diasumsikan sebagai tingkat suku bunga rata-rata dari Sertifikat Bank Indonesia
(SBI) sedangkan standar deviasi portofolio yang dipakal merupakan nilal risiko
total yang menggabungkan risiko yang dapat didiversifikasi (unsystematic risk)
dan risike yang Gdak dapat didiversifikasi {sysfematic risk). Pengukuran dengan
metode Sharpe diformulasikan sebagai berikut:

8 =R~ Ry (3.6}
0;
dimana:
R; = tingkat pengembalian (refurn) rata-rata portofolio | selama jangka waktu
pengukuran
R¢ = tingkat pengembalian rate-rata investasi bebas ristko selams jangka waktu

pengukuran
5 = standar deviasi portofolic j selama jangia waktu pengukuran
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3.65.2 Treynor Measure

Pengukuran dengan metode Treynor juga didasarkan atas excess refurn (Ri-Rg,
sepertt halnya Shorpe. Namun, dalam Zreynor digunakan pembagi beta (B) yang
metrupakan risiko sistematik ataw juga disebut risiko pasar, Beta didapat dengan
metode regresi linear antara excesy refurn masing-masing reksa dana saham
dengan excess rejurn pasar. Excess relurn masing~masing reksa dana saham
didapat dengan mengurangi rerrn reksa dana saham dengan risk free dan excess
return pasar didapat dengan mengurangi refurn indeks dengan risk free. Return
indeks yang digunakan adalah refurn IHSG.

Pengukuran dengan metode Treynor diformulasikan sebagai berikut:
Ty = Ri—R (3.7)
B
dimana:
R; = tingkat pengembalian rata-rata portofolic i selama jangka waktu pengukuran
R¢ = tingkat pengerbalian rata-rata investasi bebas risiko selama jangka waktn
pengukuran
£ = slop regresi garis lurus yang merupakan risiko sistematik dari portofolio

36.8.3  Jensen Measure

Pengukuran metode Jensen didasarkan atas Capitai Asset Pricing Model (CAPM).
Jensen menggunakan rumus berikut untuk meenilai kinerja manajer investasi vang
didasarkan atas scherapa besar manajer investasi mampu memberikan tingkat
pengembalian di atas tingkat pengembalian pasar, S8emakin tinggi nilai o positif,
semakin baik kinerjanya.

& =R~ R) - f; (Ru—R) 3.9
dimana:

R; = tingkat pengembalian portofolio

Ry = tingkat pengembalian investasi bebas risiko

R = tingkat pengembalian dari market (pasar)

8; = nsiko sigtematik dari portofolio
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Dengan data tingkat pengembalian untuk masing-masing portofolio dan investasi
bebas risiko, serta data tingkat pengembalian dari market (IHSG) untuk setiap
periode yang sama, dapat dibuat diagram hobuogan liniear.
R~Ry=a+fi{Rn—Ro

sehingga regresi linear dari hubungan di atas dapat menentukan besarnya ¢ yang
merupakan perpotongan diagram (B; ~ Ry pada sumbu Y dan (Rn — Ry) pada

sumbu X,

Hasil pengukursn Jensen dalam bentuk a posifif yang semakin tinggi
menunjukkan kinerja yang semakin baik (superior). Nilai « dapat dihasilkan
melalul pengolahan data melalui microsoff excel dengan menggunakan formula

intercapt karena o merupakan titik perpotongan garis regresi dengan sumbu Y,

3.6.54 Appraisal Ratio

Pengukuran kinerja reksa dana seeara Appraisal Rario didasarkan pada perolehan
tingkat pengembalian portofolio di atas tingkat pengembalian pasar per unit risiko
dengan membagi alpha ratic dengan nonsysfematic risk. Semezkin tinggi nilal
Appraisal Ratio menuniukkaen kineria reksa dana semakin baik,

A= g, (3.9)
iepy
Dimana:

@, = tingkat pengembalian di atas tingkat pengembalian pasar
Oy = risiko nonsistematik portofolio

3.6.6 Merancang Model DEA

Model DEA dirancang untuk mendapatkan scoring terakhir dari kinerja reksa
dana saham karena setiap metode yang dibasilkan oleh Sharpe Measure, Treynor
Measure, Jensen Measure, dan Appraisal Ratio mernberikan hasil rangking yang
berbeda, Scoring dilakukan dengan menggunakan model DEA CCK dengan satu
orientasi vaitu orientasi input. Dalem melakukan scoring, penelitian ini
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mereplikasi pepelitian yang teleh dilakukan oleh Effendy dan Frwinta (2007),
dimana variabel imput yang digunakan yaitu standar deviasi dan proporsi
banyaksiya rata-rata refura yang negatif dengan banyaknya data (proporsi refurs
negatif), Sedangkan variabel owput yaog digunakan ada tiga yvaitu rata-rata
return, skewness, dan minjmum return.

Untuk memenuhi syarat tercukupinya degrees of freedom (persamaan 2.8),
penelitian ini hanya akan menggunakan dua variabel ipw (standar deviasi
bulanan dan proporst refurn negatif) dan dua variabet ouput (rala-rata refwrn
bulanan dan mininm refurn), Pengolahan scoring melalui DEA dibanta dengan
menggunakan software DEA soiver.

Gambar 3.2 Raneangan Meodel DEA

INPUT QUTPUT
1. Standar Deviasi REKSA 1. Rata-rata return
bulanan sumd | DANA | Wemd bulanan
2. Proporsi return SAHAM 2. Mintmurmn return
negatif

Sumber: Effendy & Erwinta (2007), diolah kembali

367 Menentukan Keefisien Korelasi

Koefisien korelasi menyatakan hubungan antara refursn satu reksa dana sakam
dengan reture reksa dana sasham lainnya. Perhitungan korelasi antar dua reksa
dana saham dapat dilakukan sebagai berikut:

Cov (0,.0,)
5= o0, (3.10)
Dimana, B = korelasi antar reksa dana saham
Cov {z.3 = kovarians antar reksa danz sgham
o = gtandar deviasi reksa daoa §
; == siandar deviasi rcksa dana j

Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB Ul {lndwersitas Indonosia



40

Sedangkan untuk perhitungan korelast reksa dana saham dengan pasar, dapat
dilakukan sebagai berikut:

Cov (©,.0.)
= G 3.11)
Dimana, Pm = Korelasi reksa dana saham dengan pasar
Cov{ouom) = kovarians reksa dana saham dengan pasar
o = standar deviasi reksa dana i
O = standar deviasi pasar

Namun dalam penelitian i, perhitungan korelasi pun dilakukan dengan
menggunakan perangkat lanak Microsofi Excel. Nilai koefisien korelasi besarnya
antara -1 dan +1. Jika keefisien korelasi bemnilai positif maka kedua reksa dana
saling mempengaruhi dalam dalam arah yang sama. Semakin positif nilai korelasi,
herarti pergerakan naik refure reksa dana § semakin mempengaruhi pergerakan naik
refur reksa dana §. Schaliknya, jika koefisien korelasi bernilal pegatif maka kedua
reksa dana tersebut saling mempengaruhi dalam arah vang berlawanan. Sedangkan
fika koefisien korelasi bernilal nol maka kedua reksa dana tersebut dikatakan tidak

saling mempengaruhi,

3.68 Menentukan Kovarians

Kovarian adalah ukuran statistik dari dua variabel random, seperti hubungan ref»
aset reksa dana i dan reksa dana j. Kovarian yang bernilai positif berarti refurn aset
cenderung bergerak kearab yang sama. Sedangkan kovarian yang bernilai negatif
berarti kecenderungan refurn satu aset yang mengimbangi refurr aset lain. Dengan
kata lain, refurn aset yang lebib baik tedadi karena return aset lain Iobih jelek.
Kovarian dapat juga mendekati nol, yang berarti kecilnys hubungan antara dea
aset. Perhitungan kovarians antar dua reksa dana ssham dapat difakukan sebagat
berikut:

1 - -
Cov (0 = ;E*ZR: ~ B )R, - Ry} (.12}
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Dimansg, Cov {owo} = kovarians antar reksa dana sabam
i = jumlah return bulanan
R; = peiurn reksa dana §
B = rejurn reksa dana j

R, = rata-rata refurn ekspektasi reksa dana ¢
R, = rata-rata resurn ekspektasi reksa dana j
Selain kovarians aniara satu reksa dana saham deogan rekss dana sabam lainnya,

perlu juga dibitung kovarians antara refirn reksa dana saham dengan refury pasar.
Perhitungan kovarians ini dapat dilakukan sebagai berikut:

Coy (4iEk) TS I}iim* “RR, -E.) 3.13)
Dimana, Cov (one) = kovarians reksa dana saham dengan pasar
n = jumlah refurs bulanan
R; = pefurs veksa dana i
Ry = refurn pasar
ii: = rata-rata refiern ekspekiasi reksa dana
E: = rata-ratd refurn ekspekiasi pasar

Dalam penclitian ini, perhitungan kovarians dilakukan dengan bantuan perangkat
lunak Micresaft Excel.

3.6.9 Moepentukan Variaps dan Standar Deviasi Portofolio

Varisns portofolic yang merupakan jumlah kovarians dari  perhitungan
sebelumnya, dapat diperoleh dengan memperhitungkan bobot (weighf) dari
masing-masing reksa dana penyusun portofolio (border-multiple covariance)

dengan menggunakan persamaan berikut:

o,’ = [£ L Wi.Wi.Cov{v,.0))] (3.14)

Dimana, ¢ = varians portofolio
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Wi = proporsi (bobof) reksa dapa
Wi = proporsi {(bobot) reksa dana
Cov(s.0;) = kovarian antarg refurn reksa dana f dan§

Sedangkan standar deviasi portofolio dapat diperoleh sebagai berikut:
o, = Vo (3.15)

Dimana, oy = varians portofolio
standar deviasi portofolic

g

3.6.10 Menentukan Retury Portofolio
Rerurn porlofolic dapat dihitung dengan menjuwmlabkan refurn dark masing-
masing reksa dana peayusun portofolio berdasarkan bobotnya, seperti berikut:

Rp=Ri. Wi (3.16)
Dimana, Rp = expected return portofolio
Ri = expected reiurn reksa dana saham
Wi = proporsi {babot) reksa dans saham

3.6.11 Menentukan Portefolio Reksa Dana Saham

Pada metode efficient fromtier Markowitz, pembentukan portofolio optimal
dilakukan dengan menentukan bobot deri masing-masing reksa dana ssham yang
dimasukkan dalam portofolio. Untuk menentukan bobot reksa dana saham
tersebut digunakan program Seiver pada perangkat fanak Microsefi Excel, dengan
tarpet meminimumkan fungsi dart ristko untuk suate return terientu yang
diharapkan. Setelah diperoleh data risiko (standar deviasi) untuk setiap perubshan
interval refirs, kemudian diplot dalam grafik refura-risike 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 ¢fficiemt frontier ttulah yang merupakan portofolio optimal.
Garis CAL menggambarkan refiorn aset bebas risiko vang dalam penclitian ini
adalah tingkat suku bunga SBI ¥ tahun.

Selain berdasarkan fitik persinggungan garis CAL dan grafik efficiemt frontier,
portofolio optimal juga dapat diperoleh dengan memaksimalkan nilai reward fo
variability ratio dati portofolio. Reward 1o variability ratic im sendin
menggambarkan kemiringan dari CAL. Adapun perhitungan yang digunakan
untuk menentukan reward fo varigbility ratio seperti pada metode penilaian

kineria Sharpe.
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1  Pengukuran dan Evalnasi Terbadap Kinerja Reksa Dana Saham
Keseluruhan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data historis,
sehingga tidak ada suatu kepastian yang dapat mengatakan babhwa kinetja reksa
dana saham yang baik di masa Jampau akan menjamin hal yang sama unfuk masa-
masa berikutnya, namun sefidaknya dapat terlihat tingkat konsistensi jangka
panjang atas kinerja reksa dana saham yang teqadi di masa lampau yang dapat
digunakan sebagai petunjuk dafem melihat potensi reksa dana tersebut di masa
depan,

Penilaian kinerja reksa dana saham dilakukas melalui metode Sharpe Measure,
Trevnor Measure, Jensenm Measure, dan Appraisal Rafio. Hasil pengukuran
kinerja berdasarkan masing-masing metode akan menghasilkan rangking reksa
dana sabam vang berbeda. Oleh karena ima, selanjutnya akan dilakukan scoring
dengan menggunskan dara  envelopment analysis (DEA).  Setelah  nilai
perhitungan scoring kinerja masing-masing reksa dana saham dipsroleh, maka
selanjutnya difakukan perbandingan nilai rasio masing-masing rcksa dana saham
vang dihasilkan dengan rasio pasar scbagai benchmark, jika nilainya lebih besar
dari nilai pasar maka dapat dikatskan reksa dana saham tersebut outperformed dan
reksa dana oulperformed vang akan dimasukkan ke dalam racikan portofoiio.

4,1.1 Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2003-2007

4,1.1.1 Sharpe Measure

Terdapat beberapa hal penting yang dapat diperhatikan dari hasil pengukuran
kinerja Sharpe. Hal pertama babwa kinerja Sharpe mengukur scberapa besar
excess refurn yang dihasilkan dan sstiap portofolio untuk setizp unit tosal risk.
Hal penting lain vaitu nilai kinerja Sharpe yang semakin besar akan
mempetlihatkan kinerja portofolio vang lebih baik. Dani hasil pengukuran kinerja
Sharpe didapatkan hasil bahwa kedua belas reksa dana saham memiliki kinerja
Sharpe vang positif. Hal tersebut memberikan arti bahwa kedua belas produk
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rekss dana saham mampe memberikan excess return positif untuk setiap unit roraf
risk. Namun apabila kinerja Sharpe untuk setiap produk reksa dana ssham di
bandingkan dengan kineria Sharpe pasar (THSG) maka hanya terdapat delapan
reksa dana sabam yang mempunyat kinegja Sharpe di atas kinerja pasar.

Tabel 4,1 Hasil Penguluran Kinerja Sharpe Periode 2003-2007

Average | Peringkat s Kiry Paringkat

Rokea Dana Saham | Kode | “p . 0 ﬁmm Doy smﬁﬁ Shame
ABN Amro IND Equity
Valug Fung BIE01 0.0208 9 0558 | 0.39% g
Bahana Dang Prima ROS62 0.0376 8 00581 @ 0.5044 8
BIG Nugantara RSO3 46105 74 0.0600 1 $.0448 iz
BN {3ane Berkemnbang KDS04 80257 0 80542 | 83302 o
TREA Kapitsl KROE05 8.0393 1 80533 | 05842 1
Danarekse Mawar ROSOG 0.6351 7 {0828 ¢ 05178 7
Frariln Darns Maksirns RS67 0.0343 B G484 | 05386 8
Phinisi Dana Sakam RDSBOE 2.5389 3 005683 ¢ 08478 &
Nekka Sabam Nusanfam ROEDS £.6209 1 0.045¢ | £2Z848 11
Rencaas Cendas RDS10 {45581 4 CO828 | 0577 2
Sehroder Dana Pragiasi
Plug ROBU 0.0322 2 0.0545 1 05760 3
St Dana Saham RO®12 00377 B NO338 | D5550 4
H3G Rin 9.0353 00586 1 84703
b4 Rf 8.0078 ¢ 0000

Sumber: hasil olahan penulis

Reksa dana saham vang memifiki kinerja outperformed tersebut yaitu RDSOZ
(Bahana Dana Prima) sebesar (,5044; RDSOS (TRIM Kapital) schesar 0,5912;
RDS06 (Daparcksas Mawar) sebesar 0,5178; RDS07 (Panin Dana Maksima)
sebesar 0,5356; RDSO8 (Phinist Dana Saharn} sebesar 0,5476; RDS10 (Rencana
Cerdas) sebesar 0,5771; RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 6,5760; dan
RDS512 (8i Dana Saham) sebesar 0,5550. Jika dilihat Iebih detil, kedelapan reksa
dana saham terssbut ternyats mempunyai nmilal average reswrn di atas nilal
average relurn pasar. Oleh karena itu, kinerja Sharpe kedelapan reksa dana saham
terscbut mempunyal kinerja outperformed.
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Gambar 4.1 Grafik S Terbaik Kinerja Sharpe

Periode 2003-2007
& Ferbnik Klnuria Sharpa 5§ Tahun
(Periada 2003-2007)
86568 e e -
0,508
0.,5800
0.5700
5.5600
5.3580
.5400
D530
0.5700
{mocns MAGSTY kDS 11 MEntls WALSOE |

Sumber: hasil olahan penulis

Peringkat lima terbaik kinerja Sharpe untuk periode 2003-2007 telah dicapai olch
RDS6S, RDS10, RDS11, RDS12, dan RDSOS. Hal tersebut menunjukkan bahwa
kinerja berdasarkan penambahan investasi yang diperaleh {aexcess refuray untuk
tiap unit total risiko yang timbul adalah yang fertinggi dibandingkan dengan
incestasi lainnya, Jika dilihat kembali pada tabel 4.1, kelima reksa dana saham
tersebut mempunyai standar deviasi lebih keeil dibandingkan dengan reksa dana
saham yang lain dengan rerwrn yang lebik kecil yaitu reksa dana saham BIG
Nusantara yang memiliki gverage ratwrn tetkecil temyata memiliki standar
deviasi yang paling tinggi sehingge membuat BIG Nusantara berada berada
penngkat terbawah dalam Kineria Sharpe.

4.1.1.2 Treynor Measure

Metode Treynor atau yang disebut juga sebagai rewwrd ro volatility ravio
merupakan metode yang mengukur kinerja portofolio dengan membandingkan
average excess refurn portofolio untuk periode waktu tertentu dengan systeruic
risk yang dihitung dengan roenggunakan beta portofolio. Hasil pengukuran kinerja
Treynor dapat dilihat pada tabe] 4.2 dengan hasil tidak ada reksa dana sabam yang
memiliki kineria negatif dikarenakan excess refurn yang dihasilkan positif. Excesy
return positif tersebut yang menarik minat para investor, karena (ingkat
pengembalian yang ditawarkan lebih tinggi dibandingkan dengan aset bebas

risiko.
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Tabel 4.2 Hasil Pengukuren Kinerja Treynor Periode 20032007

Average | Parngkat King Poringkat

Reksa Dana Saham | Kode | orei® | FOrQgial § - pee myn’fr . Wgﬁ
ABN Amng IND Equity
Vale Fund RDSOH 4.0208 b Q.7956 Q0278 g
Boshana Dana Prima ROS0Z | 00378 & L8782 | D033 é
BIG Misaniam RDEOND 00188 12 08078 | 0.0044 12
BM Dana Berkembang | BRDS0S | 00257 1 07188 t DH249 10
TRIM Kapits! ROE0S 00303 % 07270 1 80433 k]
Danarskssa Mawar ROSO8 | 60351 7 67538 | 54383 7
Fanin Dana Maksima RDEO7 0.0343 B 0.6489 | 00408 2
Phinigt Dana Saham ROBGH G038 3 {8453 003885 8
Nikko Sabam
Nusantars RS0 | 0.020% 11 0.5534 | 00238 14
Rencanyg Cardas RSN £ 4381 % 0. 7503 2.0404 3
Schrodor Dana Prestas!
Pius RDSH1 (0382 2 0.7054 | 00384 4
5i Darna Saham RDGTZ 0.0377 5 {37767 00385 )
MEG R 0.0353 10000 { 00278
881 R g.o078

Sumber: hasi] olaban penulis

Bila kinerja Zreynor dari masing-masing reksa dang saham diperbandingkan
dengan kinerja Treyrior pasar, maka hanya terdapat sembilan reksa dana saham
yang memiliki kinerja di atas kinerja Treyaor pasar. Sembilan reksa dana saham
tersebut yaitu RDS01 (ABN Amro Equity Value Fund) sebesar 0,0276; RDS02
(Bahana Dana Prima} sebesar 0,0339; RDS05 {TRIM Kapital) sebesar 0,0433;
RDSG6 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0363; RDS87 (Panin Dana Maksima)
schesar 0,0405; RDSO8 (Phimsi Dana Saharn) sebesar 0,0368; RDS16 (Rencana
Cerdas) sebesar 0,0404; RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebsar 0.0394; dan
RDS12 {81 Dana Saham) sebesar 0,0385.

Peringkat lima terbaik kinerja Treynor untuk periode 2003-2007 {gambar 4.2}
telah dicapsi oleh RDS0S, RDS07, RDS10, RDS11, dan RDSI2. Hal fersebut
menunjukkan bahwa kinerja berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
{excess return) untuk Hap unit systemaric risk yang timbul adalah yang tertinggi
dibandingkan dengan investasi lainnya.
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Periode 2003-2007
5 Tarhsik Kinerja Trayner §
Tahun
L0440 EOETA 1
£.6430 I
o0e L0409 E
20410 00404
00460 LoBusm |
0,053 03488 ‘
5280 :
t.e370 i
p.o3gn | - vt
Kineria Treynns
BRDEDS MENSEF  RDSI0 MRDGLE MRADSI2

Sumber: hasti olahan penulis

4.1.1.3 Jensen Measure

Pengukuran kinerja Jensen atau alpha rofio didasarkan pada teori Capital Asser
Pricing Mode! (CAPM), yaite membandingkan excess rgfirn dengan required
return predicied dari CAPM. Kinerja Jensen akan menunjukkan apakah manajer
Investasi memilild kinerja superigr atan inferior terhadap refurn pasar. Manajer
invesiasi yang swperior. akan mempunyai nilal alphe vang positif yang
diakibatkan karena adanyva excess refurn vang tejadi di pasar. Sedangkan jika
nilai alpha ratio negatif, maka maeajer investasi memiliki kinerja inferior karena
return portofolio berada dibawah expected return dari CAPM,

Pada tabel 4.3 dapat dilibat bahwa terdapat tiga reksa dana ssham yang memiliki
alpha ratio negatif yaitu RDS03 (BIG Nusantara) sebesar -0,0141; RDS04 (BN
Dana Berkembang); RDS09 (Nikko Sabam Nusantara} sebesar -0,0022. Kinerja
inferior dari manaier investasi masing-masing produk reksa dana sabamn tersebut
dapat digkibatkan karena duz hal vaitu ketidakmampuan manajer investasi dalam
memilih undervalued securities, ketidakmampuan manajer investasi dalam
memprediksi pergerakan pasar, dan kurang lincahnya manajer investasi dalam
melakukan perubshan komposisi portofolionya scbagai respon terhadap
perubahan pasar yang terjadi.
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Tabel 4.3 Hasil Pengukuran Kineria Jeasen Periode 2003-2007

Avera Peringlast Kinerja | Peringkat

Reksa DanaSaham | Kodo | "0 0088 | TR L Bata | QS sensen
ABN Amro IND Equity
Value Fund ROSH 00258 g 0.785%8 | 00023 g
&azhana Dang Pdma ROSG2 | 00376 B 08782 | 00032 8
BiG Nusantara RSO3 G.0105 12 0.6078 § 00165 12
BHI Dona Perkembang RD&0S | G.0287 14 07196 | 00043 i0
TRIM Kaphal BOS05 43488 1 07270 | 05081 1
[ranareksa Mawar ROS0E | 0.05%4 7 0.7538 | 0.0042 7
Panin Dana Maksima RESO7 | 0.0343 8 08485 | 0.0052 4
Phinist Cana Saham ROSOB 0.038% 3 {8483 1 D054 &
Nikko Saham Nusanlara | RDEOG £.0209 11 0.6532 | 00046 t4
Rencans Cerdas RDSID | 0881 4 07503 | 00072 2
Sehretare Dana Prestas:
Pl RDS11 | G458 2 £.7954 | 0.0070 3
8i [ena Saham ROG1Z {10377 § {7787 | 0.0061 5

Sumber: hasil olahan penulis

Dari kedua belas reksa dana saham terdapat sembilan reksa dana saham yang
memiliki kinerja superior yaitu RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar §,0032;
RDS05 {TRIM Kapital) sebesar 0,0091; RDS06 (Danarcksa Mawar} sebesar
4,0042, RD8G7 {Panin Dana Maksima) scbesar 0,0062, RDSO8 (Phinisi Dana
Saham) sebesar 0,0054; RDSI0 {Rencana Cerdas) sebesar (,6072; RDSIHL
{Schroder Dana Prestasi Plug) sebear 0,0070; dan RDS12 (51 Dana Saham)

sehesar 0,0061.

(ambar 4.3 Grrafik 5 Terbaik Kinerja Jensen

Periode 26832807
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i3]
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A DEME
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Sumber: hasil olahan penulis

Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB Ul, J¢fi¢rarsitas indonasia



50

Peringkat lima terbaik kinerja Jensen untuk periode 2003-2007 telah dicapai oleh
RDS05, RDS10, RDS11, RDS07, dan RDS12. Hal tersehut menunjukkan bahwa
masing-masing manajer investasi mempunyal kemampuan dalam memilih
undervalued securities, mampu dalam memprediksi pergerakan pasar, dan
memiliki respon cepat terhadap perubahan vang terjadi di pasar.

4.1.1.4 Appraisal Ratio

Appraisal ratio merupakan rasto yang didapat dari perbandingan antara alpha
ratio dengan risiko nonsistematik portofolio. Appraisal ratio dapat dilihat sebagai
rasio antara cost and benefir dari kualitas informasi yang diperoleh manajer

investasi terhadap unsysfematic risk dari proses investasi,

Dari kedua belas reksa dana saham {tabel 4.4} terdapat sembilan rekss dana sabam
yang memiliki kinerja positif yaito RDS82 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,4147;
RDS0S {TRIM Kapital} schesar 1,3052; RDS06 (Darmrcksa Mawar) sebesar
0,6047; RDSO7 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,9694; RDSO8 (Phinisi Dans
Saham) sebesar ,7349; RDSI0 (Rencana Cerdas) sebesar 1.0573; RDS1I
(Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,9935; dan RDSI2 (5i Dapna Saham)
sebesar ,8644.

Tabel 4.4 Hasil Pengukuran Kinerjs Appraisal Ratie Periode 2863-2087

Kingrja Peringkat
Reksa Dana Saham Kode Alp;ra {iasyggxmatfc Appraisal | Appraisat
A Ratio Ratio

ABN Amro IND Equity
Value Fund RSN GO023 0.0073 -.3221 L
Bahana Dans Primg ROGOZ 0.4147 0.0077 04147 8
845 Nusentarsa RES63 L0168 90078 -2 3635 iz
BNt Dana Berkembang RDS04 | .0.0043 4.607 B&149 1C
TRM Kapital ROSHE | 40001 £.0080 1.3082 i
Danareksa Mawar RDSG6 an042 00088 5047 7
Panin Dans Maksima RBESOY | 00082 0.0084 £.9694 4
PhinisT Dana Sabham REXS08 0.04054 0.0074 0.7349 g
Mikko Szham Nusantara Ris0s {0048 0.0060 {7679 1%
Rencana Cerdas RS0 0.0072 0.0088 10573 2
Schroder Lana Prestas
Pius ROS14 80070 iXearg Deass 3
& Nang Saham RDS12 | 0.008] 68.0870 ().8844 g

Sumber: hastl olahan penulis
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Peringkat lima terbaik kinetja Appraisal Ratio untuk periode 2003-2007 (gambar
4.4) telah dicapai olch RDS03, RDS10, RDS11, RDS07, dan RDSE2Z. Hal tersebut
menunjukkan bahwa masing-masing manajer investasi mempunyal kemampuan
mendapatkan tingkat pengembalian i afag pasar unfuk setiap unit nsiko
nonsistematik.
Gumbar 4.4 Grafik 5 Terbaik Kinerja Appraisal Ratio
Periode 2003-2087

% Terbaik Apprateal Ratio 5 Yahun
(Perioede J003-2007}

148 o 130.52%
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Sumber: hasil olahan penulis

Dari pengukuran kinerja berdasarkan metode Sharpe, Treveor, Jensen, dan
Appraisal Ratio dihasilkan rangking kinerja reksa dana saham yang berbeda
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 dilibat pada tabel berikut.
Tabel 4.5 Ringkasan Kinerja Reksa Dana Saham dan Kinerja Pasar
Menurat Skarpe, Treynor, Jensen, dan Appraisal Ratio

Rekas Dana Kineria Kinerja Kinerja Apprafsal
Sahamn Sharmne Treynor Jensen Ratio
HEEG 10 g i0 14
RES62 8 8 8 8
RES03 13 13 13 13
RDS04 11 k¥ 11 11
ROS085 1 1 i 1
RESOA 7 7 7 ?
RDS07 £ 2 4 4
RSO3 5] 6 ] &
ROSOS 12 12 12 12
RS0 2 3 2 2
RDS11 3 4 3 3
RDS12 4 5 B 5
HEG 8 10 g 8

Sumber; hasil olahan penulis
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Untuk mendapatkan rangking secara menyeluruh diperivkan perhitungan scoring
Pengukuran scoring dilakakan dengan mengpunakan metode data envelopmeni
analysis (DEA). Model DEA dibuat sebagai alat banfu untuk evaluasi kinerja
suatu aktivitas dalam sebuah organisasi termasuk dalam melakukan pengukuran
kineria reksa dang.

4.2  Pengukuran Scoring

Karena jumlah DMU hanya sebanyak tiga belas dan salah satu syarat
tercukupinya degrees of freedom, maka dalam model DEA hanva ditkutsertakan
dua variabel inpur vaitu standar deviasi bulanan dan proporst refurs negatif dan
dua variabel output yain rata-rata ressarn bulanan dan miningen refurn. Dalam
melakukan scoring, portofolio pasar juga diikusertakan untuk menyaring reksa
dana saham yaog berkineja ouwiperformed yang selanjutnya akan dijadikan
sebagai kandidat porfofolio. Pada tabel 4.6 dapat dilihat data mentah yang akan
diproses menggunakan model DEA

Tabel 4.6
Data Variabel Input dan Variabel Outpr
Kod Roksa 3ana Sah Staiz}d 8} © Mi {?}
e oR93 i Baram s r i FRHTIL N
Daoviag] RICPNERY Retum Refum
ROS801 | ABN Ao Equily Value Furd 4.6553 D.2881 $.0208 -12.56872
RDS0Z | Bahana Dana Prima 0.0581 02203 | 00376 -10.9239
ROSO3 | BIG Nusantara 0.0600 0.3559 | 0.0105 14,2049
RDGO4 : BNIDana Betkembang 34542 0.2881 G.02857 127658
RDSOS | TRIM Kapital {0833 02373 .0383 53144
. RDS06 | Danareksa Mowar 00528 $.2034 | 0.0351 -8,1478
RDSG7 | Panin Dong Maksima G494 $5.2034 0285 11,5388
ROSOS | Phinisi Dana Seham 0.08569 0.2542 4.0989 -9.2086
RDS09 | Nikks Szham Nusantara 0450 0.3051 4.0209 -9.4506
RDS10 | Rencana Cendas 0.0525 0.2203 0.0381 -9.86542
RES11 | Schroder fiang Prasiasi Plus {.0545 0.2034 0.0392 -10.13568
| RIMG12 | Si Dang Saham {0538 0.2034 0.0377 -8.6886
Rm HSE 0888 0.2881 {.0353 51784

Sumber: hasil olghan penalis

Dari data pada tabel 4.6 tersebut kemudian diolah dengan menggunakan sofiware
DEA solver dan didapatkan hasiinya pada tabel 4.7.
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Tabel 4.7 Hasil Pengolahan DEA Sciver

Rank DMY Score
1 TRIM Kapital 100.00%
1 Schroder Dang Prestasi Plus 1, 00%
3 Rencana Cerdas 99.26%
4 8i Dana Saham 97 17%
5 Panin Dana Makgims g813%
43 Phinist Dana Ssham g2.82%
7 Danarekss Mawar 2.15%
8 Bahana Dang Prima 88.80%
g HSG $1.80%
10 ABN Amro Equity Value Fund 72.19%
11 BNI Dana Berkembang 64.26%
12 Nikko Saham Nusantarm £1.65%
13 BIG Nugantaa 2368%

Sumber: hesil olahan penulis
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Menurut model DEA, reksa dana saham yang memiliki kinerja outperformed
yatty TRIM Kapital sehesar 100%,; Schroder Dana Prestasi Plus sebesar 100%;
Rencana Cerdas sebesar 99.26%; St Dana Ssham schesar 97,17%; 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 rangking kinerja berdasarkan metode kinerja Sharpe, Treynor,

Jensen dan Appraisel Ratio seriz setelab dilakukan scoring dapat dilihat pada

tabel 4.8 berikut,
Tabel 4.8 Hasil Pengukuran Kinerja Berdasarkan 5 Metode
(Periode 2003-2087)
Reksa Dana Kine: King K Apnralsat

Ssham $haz§g ?reggr Ja;?::g; pfgaﬁzfa SromDEA
RDSO1 18 8 it 18 16
RDSG2 # 8 8 8 8
ROS03 13 13 13 13 13
RD50G4 14 11 11 11 11
RDE0OY 1 1 1 1 1
ROS06 Z 7 7 7 7z
ROSE? g Z 4 4 4
ROSOE & 8 8 & 8
RDS08 2 12 12 12 12
ROS10 2 3 2 2 2
RDS11 2 4 3 3 3
RDS12 4 5 5 5 ]

H5G 9 16 a ) g

Sumnber: hasil olahan penulis
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Setelah melakukan evaluasi terhadap kinerja dua belas reksa dana saham maka
didapatkan beberapa reksa dana saham yang memiliki kinerja owiperformed untok
periode 3 tahun, Hasil evaluast terbadap kinerja reksa dana saham periode 2003~
2007 memperhihatkan bahwi masing-masing metode pengukuran menghasiikan
beberapa reksa dana saham onfperformed vang berbeda,

Berdasarkan Sharpe Measure, didapatkan delapan reksa dana saham yvang
remiliki kinetja cutperformed vang terdiri dari RD80Z (Bahana Dana Prima)
sebesar 0,5044; RDSAS (TRIM Kapital) sebesar 0,5912; RDS06 (Danarcksa
Mawar) sebesar 0,5178; RDS87 {Panin Dang Meaksima) scbesar 0,5356; RDS@8
(Phinist Dana Saham} sebesar (,5476; RPS10 (Rencana Cerdas) sebesar 0,5771;
RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 0,5760; dan RDSI1Z (S8i Dana
Saham) sebesar 0,5550,

Berdasarkan Treynor Measure, ada sembilan reksa dana sgham yang memiliki
kinetja outperformed yang terdici dari RDS01 {ABN Amro Equity Value Fund}
sebesar 0,0276; RDSO2 (Bahans Dana Prigna) sebesar 0,0339; RDSOS (TRIM
Kapital) sebesar 0,0433; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0363; RDSO7
{Panin Dana Maksima) sebesar §,0409; RDS88 (Phinisi Dana Saham) schbesar
0,0368; RDS1# (Rencana Cerdas) sebesar (,0404; RDSI1 (Schreder Dana
Prestasi Plus} sebear 0,03%4; dan RDS12 (8i Dana Saham) sebesar (,0385.

Berdasarkan Jensen Ratio, terdapat delapan reksa dana saham yang memilikd
kinerja superior dengan produk reksa dama gaham yang sama dengan hasil
pengukuran 7reynor Measure asmun dengan nilal rasio yang berbeda, yaitu
RDS02 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,0032; RDS0S (TRIM Kapital) sebesar
0,0091; RDS06 (Danareksa Mawar) sebesar 0,0042; RDS07 (Panin Dana
Maksima) sebesar 0,0062; RDS08 (Phinisi Dapa Sahem) sebesar (,0054; RDS19
{Rencana Cerdas) sebesar 0,0072; RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear
0,0070; dan RDS12 (51 Dana Saham) sebesar 0,0061.
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Dan berdasarkan Appraisal Ratio juga terdapat delapan reksa dana ssham yang
berkinerja outperformed yang terdiri dari RDS82 (Bahana Dana Prima) sebesar
0,4147; RDSO5 (TRIM Kapital) sebesar 1,3052; RDS06 (Danarcksa Mawar)
sebesar 0,6047; RDS0O7 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,9694; RDSO8 (Phinisi
Dana Saham) scbesar 0,7349; RDS10 (Rencana Cerdas) sebesar 1,0573; RDS11
{Schroder Dana Prestasi Plus) schear 0,9935; dan RDSI2 (8i Dana Saham}
schesar 0,8644.

Berdasarkan scoring mengpunakan model DEA didapat delapan reksa dana saham
yang memiliki kineta owperformed vyang terdiri dadd RDS02Z {Bahana Dana
Prima) sebesar 88,60%:; RDS0S (TRIM Kapital} sebesar 100%; RDS66
{Danarckss Mawar) sebesar 92,15%; RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar
95,13%:; RI}SO8 (Phinisi Dana Saham) sebear 92 82%; RDSI8 (Rencana Cerdas)
99,26%; RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebesar 100% ; dan RIMS12 (Si
Dana Saham) sebesar 97,17%,

Dan berdasarkan scoring DEA, didapatkan lima terbaik kinerja reksa dana saham
periode 2003-2007 yattu RDS05 (TRIM Kapital ), RDS16 (Rencana Cerdas),
RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus), RDS07 (Panin Dana Maksima), dan
RDS$12 (8i Dana 8sham).

43  Pembentukan Portofolio Optimal Reksa Dana Saham

Hasil perhitungan seoring IXEA kinerja reksa dana ssham memperlihatkan bahwa
secarn fotal terdapat delapan reksa dana saham yang dapat dijadikan kandidat
untuk dimasukkan ke dalam proses pembentukan portefolio optimal berdasarkan
masing-masing metode dengan mengambil reksa duna saham yang memiliki
kinerja oufperformed. Reksa dang tersehint yaitu RDS02, RDS03, RDS06, RDS07,
RDS08, RDS10, RDS11, dan RDSI2. Sebelum membentuk portofolie optimal,
akan dibahas terlebth dahule mengenai analisis statistik deskriptif dari delapan
reksa dana saham tersebut.
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4.3.1 Return dan Standar Deviasi Reksa Dana Saham

Dari data NAB perunit penyertaan tiap bulan (lampiran 1}, kemudian diclah untuk
mendapatkan refurn tiap bulan periode 2002 sampai dengan 2007, Kemudian data
return tizp bulan tersebut diratz-ratskan untuk mendapatkan refion rata-rata
bulanan tiap reksa dapa saham. Hasil pengolahan data refurn rata-rata bulanan
tersebut dapat dilihat pada tabel 4.9 berikut:

Tabel 4.9
Returr Rata-rats Bulanan Reksa Dana Szham
Pertode 2003 2047

Expectag Stundor

Rekna lana Sabam Koda Retwmn Dovlasi
Bulspan Bulanan

Banana Dana Prima RES02 0.0376 805506
THIM Kapita RDS05 0.0293 05327
Danamisa Mawsar ROS05 04351 ¢.052480
Panin Dana Maksime RL:S07 0.0343 £.04542
Phiniai Dara Saham RDS08 0.0383 Q05680
fencana Cerdas RD510 0.0381 0.05253
Bchroder Dang Preatasi Plog ROS1T 0.0392 005447
SiDana Saham RDS12 0.0377 0.05381

Sumber; hasil olzhan pemuis

Dari tabel 4.9 terlihar bahwa reksa dana saham yang mencatat expected refurn
buolanan tertinggi adalah RDS0S (TRIM Kapital) sebesar 3,93%. Sedangkan reksa
dana ssham yang memberikan expecied refurn bulanan terendah adalah RIDS07
{Panin Danz Maksima) yang menghasilkan refwrn sebesar 3,43%. Average refurn
bulanan reksz dana saham berada range amtara refwrn minimum dan retwrn
maksinnm tersebut. Range antara refurn minimum dan refrn maksimum sebesar
$,5% dimana dapat dilthat pada gambar di bawah, resrn RDS06 hampir

mendekati refwrn minimum.
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Gambar 4.5 Grafik Expected Return Bulanan Reksa Dana Saham
Periode 2003-2007
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Sumber: hasil olahan penulis

Namun dari data refurn rata-rata bulanan tersebut tidak dapat secara langsung
dikatakan bahwa reksa dana saham yang mempunyai refurn lebih tinggi akan
mempunyai kinerja yang lebih baik daripada reksa dana yang memberikan refurn
lebih rendah. Karena terdapat faktor lain yang masih harus dipertimbangkan oleh
investor yaitu risiko yang ditunjukkan oleh besarnya 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 RDS(07 (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
Periode 2003-2007
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Sumber: hasil olahan penulis
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Dari expected return rata-rata bulanan yang dihasilkan dari perhitungan di atas
tersebut kemudian dapat dihitung expected refurn tahunan dengan menggunakan
rumus (3.2). Hasil perhitungan expected return tehunan dapat dilihat pada tabel
4.10.

Tabel 4.10
Return Tahunan Reksa Dana Saham Periode 2003 — 2007

Expected | Standar
Reksa Dana Saham Kode Retum Devlasi
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 | 0.4932 0.17120
Phinist Dana Saham RDS08 0.5815 0.19704
Rencana Cerdas RDS10 | 0.5664 0.18198
Schroder Dana Prestasi
Plus RDS11 | osase | 018867
Si Dana Saham RDS12 | 0.5583 0.18642

Sumber: hasil olahan penulis

Seperti pada expecfed return rata-rata bulanan, terlthat bahwa reksa dana RDS05
(TRIM Kapital) memiliki expected reftrn tahunan yang paling besar yaitu 58,78%
dan RDS(7 (Panin Dana Maksima) memiliki expected return tahunan yang paling
kecil sebesar 49,82%. Range yang terjadi antara expected reiurn minimum dengan
expected return maksimum sebesar 8,96%. Pola grafik expecited return tahunan
sama dengan pola grafik expected returnm bulanan. Expecfed return tahunan
RDS06 (Danareksa Mawar) hampir mendekati titik minmum.
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Gambar 4.7 Grafik Expecied Return Tahunan Rekea Dana Saham
Periode 2003-2687
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Sumber: hasil olahan penulis

Reksa daps yang memiliki standar deviasi tahhuman terbesar adalah RDS02
{Bahana Dana Prima) sebesar 20,46% dan yang memiliki risiko terkecil adalsh
RDSO7 (Panin Dana Maksims) sebesar 17,12%.

Gambar 4.8 Grafik Standar Deviasi Tahunan Reksa Dapa Saham

Periode 2003-2007
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Sumber: hasil ofahan penulis

KDS03 (TRIM Kagital) sebagai reksa dana saham yang memiliki expected return
yng paling unpgul diantars delapan reksa dana saham yang lainnya fernyala
mampu me-manage risiko dengan baik, dapat dilihat pada penjelasan sebelumnya
bahwa dengan pencapaian refwrs bulanan dan renirn tahunan masing-masing
scbesar 3,93% dan 38,78% standar deviasi yang dicapai schesar 5,33% dan
18,45% masing-masing wntuk standar deviasi bulanan dan standar deviasi tahunan
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masth lebib kecil dibandingkan dengan risiko yang dimiliki oleh RDS02 (Babana
Dana Prima), 5,91% untuk standar deviasi bulanan dan 20,46% untuk standar

deviast tahunan,

43.2 Return dan Rixiko Pasar

Perhitungan refwrn dan visiko pasar didasarkan pada data Indeks Harga Saham
Gabungan (IHS() dengan periode yang sama seperti data reksa dana saham, yaitu
dari Januart 2003 sampal dengan Desember 2007. Dari hasil pengolaban data
tersebut, diperoleh refurn pasar rata-rata bulanan sebesar 3,53% dan refurn pasar
tahunan diperoleh angka sebesar 51,71%,

Tingkat risiko pasar bulanan berdasarkan data IHSG periode tersebut mencapai
5,86%. Dan jika dihitung risiko pasar tahunannya mencapai 20,30%.

4.3.3 Return Aset Bebas Risike

Tingkat suku bunga SBI tahunan diperoleh dengan terlebib dahulu menghitung
return SBI bulanan periode 2003 sampai dengan 2007. Dan data refurn SBI
bulanan tersebut kemudian dirata-ratakan dan menghasilkan angka sebesar §,78%.
Schingga disetabunkan diperoleh rerwrrr SBI tzhunan, yaitu sebesar 9,76%,
Karena 8B merupakan aset yang bebas risiko, maka standar deviast yang dimiliki
oleh $BI bernilal nol,

4.3.4 Hets Reksa Dana Sabam

Pada penclitian ini, nilai beta diperoleh dari hasit regresi antara excess refurn tiap
reksa dana dengan excess refwm pasar (1HSG) dengan menggunskan Microsoft
Excel. Sccara singkat, nilai beta ditampilkan pada tabel 4.11.
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Tabel 4.11
Beta Hekss Daons Sahaun Periode 2003 2007
Reokusa Dana Saham Kode Beta
Bahana Dana Prima RBS0Z | 08782
TRIM Kapits RDS0S Q7270
Danareksa Mawar RDS0& | 0.7538
Pariin Dung Maksimn ROSOY | 8480
Phinisi Dana Saham ROSOS | 08483
Rencana Cerdas ROS10 | 0.7502
Schroder Dons Prestasi Plus | RDS11 | 07954
8 Dang Sakam RDS12 | §.7787

Sumber: hasil olahan penrulis

Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa seluruh reksa dana saham yang ditetiti
memberikan nilal beta positif. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai
pasar akan berbanding lurus dengan perclehan refirn dart tiap-tisp reksa dana
saham tersebut. Jadi tisp-tiap reksa dans saham kemungkinan akan mengalami
kenatkan NAB jika IHSG naik, dan sebaliknya akan mengalami penurunan NAB
jika THSG turun.

Gambar 4.9 Grafik Beta Reksa Dana Saham Periode 20032007
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Sumber: hasil olahan penalis

Dari seluruh reksa dans ssham vang diteliti, nilal beta terbesar dimiliki oleh
RDSO2 (Bahana Dana Prima) sebesar 00,8782, Ini berarti setiap perubahan indeks
pasar sebesar 1% akan mempengarahi perubahan retwrn Bahana Dana Prima
sebesar 0.8782%. Sedangkan reksa dana yang memiliki beta terendah adalah
Panin Dana Maksimasebesar 01,7270 yang artinya setiap perubaban indeks pasar
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sehesar 1% hanya mempengaruhi perubahan refurn reksa dapa BIG Nusantara
sebesar 0,7270%. Jika dilihat pada pembakasan sebelumnya mengenai risiko
reksa dana saham, standar deviasi bulanan tertinggi dimiliki oleh Bahana Dana
Prima sebesar 5,91% dan standar deviasi bulanan terendah dimiliki ofeh Panin
dana Maksima sebesar 4,94%. Nilai titik terendah dan titik tertinggi dari hasil
pengukuran standar deviasi dan beta masing-masing reksa dana ssham sama-sama
dimiliki oleh Bahana Dana Prima dan Panin Dana Maksima. Hal tersebut dapat
disgbabkan karena standar deviasi merupakan pengukuran total risike yang
merupakan total dari systematic risk dan unsystematic risk. Dan nilai beta sendiri
merupakan nilal systematic risk yaitu risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui

pendiversifikasian,

43.5 Portofelic Optimal Berdasarkan Metode Efficiens Frontier Markowity
4.1.5.1 Pembentukan Portofulio Optimal

Berdasarkan data return bulanan pada Jaropiran 5, kemudian dilanjutkan dengan
pengolaban data refurn bulanan tersebut untuk mencari korelasi antara #efurn satu
reksa dana saham dengan resurz reksa dana saham lainnya. Proses perhitungan
dilakukan menggunakan Microsofi Excel dengan memibih menu rools data
analysis. Hasil pengotahannya dapat dilibat pada tabel di berikut.

Tabel 4.12 Matriks Korelasi

RDS02 | ROS05 | ADSOS | ROSO7 | RDSG8 | RDS10 | RODSYY | RDSI2
| RDS02 1 0.905208 | 0953115 | 0R10505 | 0967743 | 0933230 | 0053618 | 0.942112
| RDSO5 | 505298 1] 0.801100 | 0781505 | 0.889700 | 0696181 | Q875081 | 0897000
| ROS0B | 0.963915 | 0.891100 1| oapsast | 0968505 | 0.93a%44 | 0947613 | 0.920859
| RDS07 1 0.810505 | 0.781565 | 0803881 1 | 0841491 | 0801795 | 0657897 | 0848890
| RDS0S | 0.967743 | 0.889789 | 0.966505 | 0.841491 1{ 0842206 | 0062853 | 0942224
ROS10_| 0.933230 | 0996181 | 0934334 | 0.841755 | 1.942285 11 0544590 | 0.928098
| ROS11 | 0953815 | 0875081 | 0947515 | 0657507 | 0.052553 | 0.944590 1 | 6233085
_BDSI2 | 0842112 | 0807000 | 0020659 | 0648890 | 0042224 | U290 | 0508 1
Sumber: hasil olaban pemulis

Koefisien korelasi yang dihasilkan dapst berkisar antara -1 dan +1, dimana variasi
vang terjadi diakibatkan karena perbedasn alokasi dana yang dibentuk oleh
masing-masing reksa dana saham. Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa
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koefisien korelast yang terbentuk selaln positif. Hal tersebut berarti bahwa antar
reksa dana sabam tersebut saling mempeonparuhi dalam arsh yang sama.

Dengan menggunakan foofs yang sama, dapat pula dibitung besaran nilai
kovarians berdasarkan data returs bulanan pada lampiran 5. Hasil perhitungan

kovarians dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 4.13 Matriks Kovarians

ROBO2 | RDYGS | RDSDB | RDBOY | ROSEB | RDEID | RDB1Y | ROS1Z
ROS0Z : 418811 33186 [ 38882 - 28400 | 38027 347 55 38821 | 35842
ROS05 | 34186 1 34049 | 30341 1 24690 | 32351 360.62 304,66 | 30856
RDS06 | 38982 | 30341 [ 34049 | 25389 | 35140 31474 329.88 | 316.70
RD$O7 | 20400 | 246900 | 25368 ) 29310 : 28388 262.26 277.02 | 270.93
RDSOG | 30022 | 32351 | 35740 ) 28386 i 38823 337.47 35783 | 34808
ROSID | M788 1 300082 313745 20228 33787 ¢ 33118 38432 31518
RDS11 | 3882¢ 1 30466 32088 277071 357831 322437 35588 | 32818

RS2 | 35942 1 20868 | 31670 270851 34808 31819 IZBAR | 34752
Sumber: hasil clahan penalis

4.3.5.2 Portofolio Reksa Dana Saham

Tujuan dari pembentukan portofolic optimal adelah untuk mendapatkan
komposisi portofolio yang memberikan refurn yang maksimum dan risiko yang
minimum. Tahapan berikut ini yaitu menentukan bobot dari delapan reksa dana
saham pembentuk portofolio dengan menggunakan Tools Solver pada Microsafi
Excel Delapan reksa dana tersebut merupakan reksa dana saham yang memiliki
kineria Sharpe, Jensen, Treynor, dan Appraisal Ratio yang outperformed. Bobot
untuk setiap rcksa dana saham dicari dengan meminimumkan standar deviasi
sebagai parameter risiko untuk sefiap interval refwrn yang diharapkan, Komposisi
portofolio rekss dana saham yang dihasilkan ditampilkan pada tabel border-

multiplied covariance matrix berikut ini.
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Tabel 4,14 Border Multiplicd Covariance Matrix
dengan Proporsi yang Sama pada 8 Reksa Dana Saham

RDSO2 | RDS0S | RDS08 | RDS07 | RDSO8 | RDGIO | RDS1 | RDS12
Weight | 61250 | 01250 | 01260 | 01250 | 01250 § 0.1250 { 01250 { G.1250
ROS02 | 03250 | 65439 ( 83416 | 56238 | 44378 | 60572 | 54304 | 57533 56159
RDSO8 104250 | 53416 ] 53202 | 47408 | 38578 ! sosan | ayoig ] arsns ! asow
ROSOG | 01250 | 56238 | 47408 | 53702 230670 | 54906 amoz2 ! 518431 49484
 BDSOY 101250 | 440761 38570 99670 | 457671 443531 408781 432841 42332 |
RDS08 | 01260 | 60072 | 50540 | 54006 | 44353 ) 60863 | 527021 ssop | s4077
RDSD | 01260 | 54304 | 47019 | 4ou2| 40978 52792 | 84743 | 50075 | so0m48
ROS11 ] 01280 | 57533 | 476031 §15431 43284 559121 50675 | Ssez2 | 51280
| ROS12 | 01250 | 56150 | 48212 | 48484 | 42332 | 54077 | 49248 | 51280 | 54300

Total 11 44.8438 | 385088 | 401473 | 32,9370 | 434222 | 395783 | 41.3451 | 40,5093
Sumber: hasil olahan penulis

Darl 1abel border-mudiiplied vovariance mairix tersebut kemudion dapat dicari
kombinasi portolio dari delapan rcksa dana saham. Proporsi reksa dana ssham
secara total hares sama dengan satu, Hal tersebut dapat diadtikan bahwa 100%
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 tabel kombinasi portofolio perhitungan kompesisi refurn reksa dana saham
dilakukan untuk setiap kenaikan 0,14% - 0,88% return, disesuaikan denpan
kebutyhan untuk menghasilkan grafik efficient frontier yang terlihat jelas.
Peneotuen refurn dimulai dengan menemukan tittk global minimum variance
portfolio terlebih dahulu yang diproses melalui Sofver dengan hasil expected
relurn sebesar 52,20% dan standar deviasi scbesar 16,64%. Kemudian ditarik ke
rentang expected renwrn reksa dana sgham terkecil 49,82% sampal dengan
expecied return reksa dana terbesar 58,78%. Pada tingkat rerury 49,82% proporsi
portofolio yang dihasilkan hanya terdiri dari satu reksa dana saham, ysitu RDS08
{Panin Dana Maksima) sedangkan refurn terbesar 58,78% mempunyal proporsi
portofolio yang hanya terdiri dari saty reksa dana sabam yaitu RDS05 (TRIM
Kapital). Kombinasi portofolio untuk setiap tingkat refurn dan minimum standar
deviasi dapat dilihat pada tabel berikut.

Evaluasi Terhadap ..., Febrina Indiastuti, FEB Ul $loisaraitas Ingdonesia



635

Tabel 4,15 Kombinasi Portefolio Untuk Setiap Tingkat Expecied Return

dan Mimimyum Standar Deviasi
| Rewm | Sidev | RDS02 | RDSOS | ROS0E | RDSO7 | RDSOB | ROSIS | RDSIL | RDS12 | Towl
s682 | 1712 g o) g 3 9 ¢ ) 9 1
£5.00 | 1594 tz ol 0oumsi pwsy 2 9 o 0 1
5044 | 16.74 o] 00235 | 02710 | 0.7054 6 0 0 0 1
5124 | 1687 0| 01239 | oo080 | oerie 0 0 g c 1
5140_| 13,68 0} 01446 | 91017 | 08842 g g 9 o 1
5188 | 1884 ot oomd2 i 035211 08478 b B ) g t
52084 | 1854 g1 02243 | 01388 | osue7 g ¢ 8 o 1
5220 | 1884 0| 02444 | 0257 | 0H26Y g 9 2 s 1
5284 | 1664 g1 oeeis | ao0se8 | 05103 ol 60114 D g 1
5352 | 1586 0| 03456 0} 05989 0] 00886 0 o 1
53.96 | 1872 0| 0.3789 0| 05120 0| 0.1090 0 0 1
5440 | 18.78 o [ 04124 0| naesan ! 01298 ) o 1
5484 | 1688 5| 04450 61 04040 o1 01420 g ¢ 1
5535 | 1884 g | 54688 g1 ouses g1 o086 | car & 1
5572 | 17208 g1 04848 21 pats 5| o4zz2 | 00824 o s
56.16_| 17.46 5| 5023 8] 07844 5| o1ods | ovgrs o 1
58.60 | 17.20 o1 65209 ol oo ol ooere ] savae ) 1
57.04 | 17.48 ¢ | o389 a1 pa723 0 | oo7oz | 02186 ) 1
5748 | 12.58 o | 05569 0| p12s2 01 00529 | 6.2040 8 1
5792 | 17.74 a | asas o | 00802 o | 90355 | 05084 o ?
5338 | 1787 o ! 05029 o ! aoses 2| gome | oanes o 1
5875 | 1848 2 § g g 8 g g 8 1
Sumber; hasil olahan penulis

4.3.5.3 Grafik Efficient Fronticr
Hasil perhitungan pada tabel 4.12 didapatkan sebanyak dua puluh dua kombinasi
portofolio. Dari kombinasi portofolio tersebut kemudian diplot kedalam pgrafik
risk-refurn dimana sumbu X sebagal sumbu honsontal menunjukkan standar
deviasi (risk) portofolio, sedangkan sumbu Y {vertikal) menunjukkan rerurn
portofolio. Jika titik-titik kombinasi portofolio tersebut dihubungkan, maka akan
membentuk kurva yang disebut dengan efficient frontier. Titik-titik kombinasi risk

dan refurn terscbut merupakan portofolio yang mempunyai diversifikasi yang
efisien. Graftk efficient fronifer dapat dilihat pada gambar 4.10.
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Gambar 4,10 Grafik Efficient Frontier
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Titik-titik warmna dalam gambar 4.10 menunjukkan kombinast refion dan standar
deviasi masing-inasing produk reksa dana szham. Terlibal bahwa reksa dana
sahamn secara individu sebagian besar berada di bawah kurva efficient frontier. Hal
tersebut menunjukkan bahwa diversifikasi yang dilakuken oleh beberapa produk
reksa dana saham tersebut belumn efisien. Hanya reksa dana saham TRIM Kapitat
dan Panin Dana Maksima yang memang terletak pada kurva efficient frontier
yaitiy pada expected return portofolio minimum dan maksimum,

Seperti yang ielah disebutkan di ates, pada kurva efficient frontier dan tabel
kombinasi portofolio dapat dilibat bahwa tingkat risiko smnimun (glebal
minimum variance porigfolio) adalah 16,64% dengan return sebesar 52,20%.
Tingkat risiko dan rerurs ini merupakan kombinasi portofolio dari 24,44% alokasi
dana pada RDS05 (TRIM Kapital); 12,57% pada RDS06 (Danareksa Mawar), dan
62,99% pada RDS07 (Parin Dana Maksima).

4.3.5.4 Portofolio Optimal

Portofolio optimal dapat diperoleh dengan mengkombinasikan kwrva efficient
Jrontier dengan garis Capital Allocation Line (CAL). Garis CAL menggambarkan
refurn aset bebas risiko yang merupakan tingkat suku bunga SBI tahunan periode
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Jannari 2003 hingga Desember 2007 sebesar 9,76%. Kombinasi grafik efficient
Frontier dengan garis CAL dapat dilihat pada gambar 4.11 berikut.

Gambar 4.11 Kombinasi Grafik Efficient Frontier dengan Garis CAL
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Sumber: hagi] olahan penulis

Pada gambar 4.11 dapat dilihat persinggungan antara garis CAL dengan kurva
efficient frontier pada titik P. Titik P dapat dicari menggunakan fools solver
dengan memaksimumkan nilai Sharpe rafio. Titik P tersebut menipakan titik
portofolio optimal yang memberikan tingkat portfolfio rerurn 57,75% dan risiko
portofolio 17,68% dengan kombinasi poriofolio yang harus dilakukan adalah
dengan mengalokasikan dana pada:

I. TRIM Kapital (RDS0S) sebesar 56,82%

2. Panin Dana Maksima (RDSG7) sebesar 9,75%

3. Rencana Cerdas (RDS10) sebesar 4,21%

4. Schroder Dana Prestasi Plus (RDS11) sebesar 29,23%

Berdasarkan metode efficient fromiier Markowitz, untuk mendapatkan portofolio
optimal, yaito portofolio vang menghasilkan refern yang lebih tinggi pada tingkat
risiko yang sama atau menghasilkan portofolio investasi yang mengandung risiko
lebih rendah dibandingkan dengan portofolio lain dengan tingkat refurr yang
sama didapatkan hasil bahwa kombinasi portofolio yang harus 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 sebesar 4,21%.

Pada pembahasan pengukuran kinerja reksa dana saham sebelurnnya, didapatkan
beberapa kinerja lima terbaik berdasarkan metode Sharpe Measure, Treynor
Measure, Jensen Measure, dan Approisal Ratio (tabel 4.8) . Pada tabel 4.3
terschut dapat dilikat bahwa instrumen reksa dana saham yang menjadi komponen
portofolio optimal adalah reksa dana saham yang memiliki Kinerja yang unggul.
TRIM Kapital (RDS05) sclalu menduduki peringkat pertama dalam kinerja
Sharpe, Treynor, Jensen, dan Appraisal Ratio. Schroder Dana Prestasi Plus
(RDS11) menduduki peringkat ketiga dalam kinerja Sharpe, Jensen dan Appraisal
Rmio, dan peringkat keempat dalam kineja Treynor. Panin Dana Maksima
(RD8OYY menduduki peringkat kedua dalam kinerja Trevnor, dan peringksat
keempat dalam kinerja Jenser dan Appraisel Ratic. Rencana Cerdas (RDSI10)
menduduki peringkat kedua dalam kineria Sharpe, Jensen, dan dppraisal Rafio
serta peringkat ketiga dalam kinerja Treynor,

Dan berdasarkan scoring DEA, RDS05 mencmpati urutan periama, kemudian
selanjuinya ditempati oleh RDS10 (Rencana Cerdas), urutan ketiga ditempati oleh
RDS1H1 (Schroder Dana Prestasi Plus), dan RDSO7 (Panin Dana Maksima)
menempati urutan keempat.
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BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil perhitungan dan apalisis dalam bab 4 maka dapat diperoleh
kesimpulan sebagat berikat:

1.

Dari periode penelitian vang dilakukan antara Janvari 2003 sampat dengan
Desember 2007, jumlah reksa dann saham yang aktif beroperasi sebanyak 12
reksa dana,

Berdasarkan Sharpe Measure, didapatkan delapan reksa danas sabam yang
memiliki kinerja oufperformed yang terdiri dari RDS82 (Bahana Dana Prima)
sebesar 0,5044; RDSOS (TRIM Kapital} sebesar 0,5912; RDS06 (Danarcksa
Mawar) sebesar 0,5178, RDSO7 (Panin Dana Maksima) schesar 0,5356;
RDSU8 (Phinist Dana Saham) sebesar (,5476; RDSH) (Rencana Cerdas)
scbesar 0,5771; RDBS1Y {Schroder Dana Prestasi Plus) sebear 8,5760; dan
RDS12 (Si Dana Saham} sebesar 0,5550.

Berdasarkan Treyuor Measure, ada sembilan reksa dana sgham yang memiliki
kineria oufperformed yang terdini dari RDS01 (ABN Amro Eguity Value
Fund) sebesar (,0276; RIISO2 (Babana Dana Prima) scbesar 0,0338; RDS0S
(TRIM Kapital) sebesar §,0433; RDS06 (Danareksa Mawar) schesar 0,0363;
RDS07 (Panin Dana Maksima) sebesar 0,0409; RDS08 (Phinisi Dana Saham}
sebesar 0,0368; RDS10 (Rencana Cerdas) sebesar 4,0404; RDS11 (Schroder
Dana Prestasi Plus) sebear 0,03%4; dan RIDS12 (81 Dana Sabam) scbesar
0,0385,

Berdasarkan Jensen Ratio, terdapat delapan reksa dana saham yang memiliki
kinerja superior dengan produk reksa dana saham yang sama dengan hasil
pengukuran Treyaor Measure namun dengan nilai rasio yang berbeda, yaita
RDSO2 (Bahana Dana Prima) sebesar 0,G032; RDSBS {(TRIM Kapital) sebesar
0,0091; RDR806 (Danarcksa Mawar) sebesar 0,0042; RDSO7 (Panin Dana
Maksima) sebesar 0,0062;, RDSO8 (Phinisi Dana Saham) sebesar (,0054;
RDS19 (Rencana Cerdas) sebesar 0,0072; RDBS11 (Schroder Dana Prestasi
Plus} scbear 0,0070; dan RDS12 {81 Dana Saham) sebesar 0,0061.
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5. Berdasarkan Appraisal Ratio juga terdapat delapan reksa dana saham yang
berkineria ewperformed yang terdiri dari RDS0Z (Bahana Dana Prima}
sehesar 0,4147; RDS0S (TRIM Kapital) sebesar 1,3052; RDS46 (Danarcksa
Mawar) sebesar 00,6047, RDS07 {Panin Dana Maksima) sebesar 0,9694;
RDSH8 (Phinist Dapa Saham) sebesar 0,7349; RIS18 (Rencana Cerdas)
sebesar 1,0573; RDS1E (Schroder Dana Prestasi Plus) sebear (,9935; dan
RDS812 (Si Dana 8aham) scbesar 0,8644.

6. Berdasarkan scoring menggunakan model DEA didapat delapan reksa dana
saham yang memiliki kinerja outperformed yang terdiri dari RDS02 (Bahana
Diana Prima) sebesar 88,60%; RDSO5 (TRIM Kapital) sebesar 100%; RDS06
{Danareksa Mawar) sebesar 92,15%; RIDSU7 (Panin Dana Maksima} sebesar
95,13%; RDSOB (Phinisi Dana Sabam) sebear 92,82%; RDSI0 (Rencana
Cerdas) 99,26%: RDS11 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebesar 100% ; dan
RDS12 (Si Dana Saham) sebesar 97,17%.

7. Reksa dana saham yang dijadikan kandidat portofolic hanyalah reksa dana
saham yang memiliki kineda cutperformed berdasarkan hasil scoring DEA
yaitu RDS02, RDSOS, RDE06, RDSO7, RDBOS, RDS10, RDS11, dan RDS12.
Berdasarkan metode efficient frontier Markowitz, proporsi reksa dana ssham
yang menghasilkan portofolio optimal adalah TRIM Kapital (RTIS05) sebesar
36,82%, Panin Dana Maksims (RDS07) sebesar 9,75%, Rencana Cerdes
(RDS10) sehesar 4,21%, dan Schroder Dana Prestasi Plus (RDS11) sebesar
29,23%. Proporsi ini memberikan expected return portofolio sebesar 57,75%
dan standar deviasi sebesar 17,68%.

8. Instrumen reksa danma saham yang menjadi komponen portofolio optimal
adalah rekss dana saham yang memiliki kinerja yang unggul. TRIM Kapital
(RDSO5) selalr menduduki peringkat pertama dalam kinetja Sharpe, Treymor,
Jensen, dan Appraisal Ratip. Schroder Dana Prestasi Plus (RDSI11)
menduduki peringkat ketiga dalam kineria Sharpe, Jensen, dan Appraisal
Ratio serta peringkat kecmpat dalam kineria Treynor, dan peringkat kedua
dalam kinerja Appraisgl Ratio. Panin Dana Maksima (RDS07) merduduki
peringkat kedua dalam kinerja Treynor, dan peringkat keempat dalam kinerja
Jensen dan Appraisal Ratie. Rencapna Cerdas (RDS10) menduduki peringkat
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kedua dalam kinetia Sharpe, Jensen, dan Adppraisal ratio serta peringkai
ketiga dalam kinetja 7reynor. Dan berdasarkan scoring DEA, RDS85
menempati wrutan pertama, kemudian selanjutnya ditempati oleh RDS18
(Rencana Cerdas), wrutan ketipe ditempati oleh RDS11 (Schroder Dana
Prestasi Plus), dan RDS87 (Panin Dana Maksima) menempati urutan keempat.

5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian, ada beberapa saran yang mungkin

berpuna bagi investor dan bagi penelitian selanjutnya.

5.2.1 Saran hagi Investor

L.

Hasil penelitian inl dapat dijadiken referensi bagi investor yang berminat
untuk menanamian dananya pada reksa dana saham namun fidak menjamin
perolehan kinerja portofolio yang akan diperoleh di masa yang akan datang
akan ietap sama.

investor hendaknya tetap memonitor kinerja reksa dana saham dan kinerja
poriofolionya.

Hasil penelitian ini diperlukan kajian lebih mendalam mengingat kondisi pasar

modal ¢i Indonesia belun efisten.

5.2.2 Saran bagi Penelitian Selanjutnya

1.

Karena keterbatasan data NAB yang dimiliki oleh penalis, sebaiknya data
temuan dant penelitian ini diujicobakan pada pencapaian resurn reksa dana
saham semester 1 tabian 2008 untuk mengetahul apakah data temuan tersebut
masih mempunyai kineria yang optimal pada tahun 2008,

Untuk penelitian selanjutnya perlu dipestimbangkan pembentuekan portofolia
yang berasal dari instrumen reksa dana lainnya seperti reksa dana pendapatan
tetap, reksa dana pasar vang, reksa dana campuran, atau racikan dari selurdh
jenis reksa dana untuk mengetahui apakah akan diperolch portofolio yang
lebih optimat dibandingkan dengan hasil penelifian ini.
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3. THSG hendaknya dievaluasi teriebih dahulu tingkat validitasnya sebelum
dijadikan scbagat benchmark agar mendapatkan suaty keabsahan bahwa
portafolio manajer investasi dapat diperbandingkan dengan IHSG.
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Eawmpivan KL Perhitungan Return SBI Bulanan dan Tahanan

Periode Januari 2083 - Desember 2007

Butan St fahan i 5811 Bulan |
éawg e B L —
Febr03 12.24% 102%
Mar-G3 4% ~055%
Apri3 TOR% 5.82%
Mei03 10.44% 0.57%
Sund3 2.53% 0.79%]
Jubds 9.10% i 0.76%

o PSR 8.10% 076%
S8p-03 886% | 0.72%
LB B8 071%
Nop-03 848% 6.71%
{3ns-52 . 8.31% 8%
Jan-04 FRE% D.65%:
Febr04 T 4% 062%
Mana 142% 0.62%]
Apris 7.32% _ 061%

... Migi-0a 7.32% 0.61%
Jun-04 734% i 061%

L. duldd Fa8% 061%
..A0804 1 737% 081%
. Sep-04 7.39% 0.62%
Okr-04 TAT% 0.62%

... Nop-04 741% 0.62%
Bon-04 7.43% 0.62%
danQ8 7A42% 0.62%
Fer05 7A43% 0.52%

_ Mars T7.44% 0,82%
... ApEOS 7.70% 0.64%
. Mes 7.965% 0.66%
Jundis 5.25% 0.69%)]

. Jukns _ BA4AS% 0.71%
| Ausls 1 981% 0.79%
. Sep-08 o 0.83%
Ok GS 14.060% 0.92%
Nop-08 12.25% L%
Dags 1275% 168%

L dandds ¢ 12 75% 1.06%
Fob ol 12.74% 1.05%

. Manpe 12.78% 1.08%
Apedds R74% 1.06%

. Medos | 1250% 1.04%
Jon-O8 1280% 1.94%
ek 12.25% 1.02%
L Apede 1 1175% 5,88%
CJBepde ] 11.26% __ Des%
OkeG6 10.75% 0.50%]
Hopii 10.25% 085%
Dag-06 D75% 0.81%
A7 2E0% | 0.79%
Feb07 8764, 0.77%
Mari7 §5.00% 0.75%
Apr-07 8.00% O.75%
M7 1 B.75% TTTTB73%
Jun§7 B.25% 0.59%

vvvvvv Ji7 8.25% 0.69%
P07 8.25% 0.69%
Sop-07 8.25% 0.68%
OKE-07 8.75% 0.73%
Nop-07 8.25% 0.69%
Las-07 8.00% 067%
Ava Heturn 0.78%
| Annual Retus a.76%
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Lampiren HE Perbitungsn Relurs 1HSG Bolapas dan Tabunan
Periude Junvari 2003 — Desember 2607

Pate Closwy Ratum

T Jan-03 368,44
~ Feh03 399,22 2.78%
$an0a 38900l T 0.31%
Apnid 454,88 13.28%
Meids ___ A847h §.74%
Jure 83 508 85 Z237%
JA03 TEaYas 0.45%;
Agslid 1 S2G 67 4.37%
Sep3 £87.65 12.83%
Qi3 6285 55 487%
Nop-3 617,08  -1.35%
Des-03 631901 12.12%
Jan-0d a8l BE?%
Fely-{4 76108 1.08%
San04 7INEH -3aae
Agrdls 783 4¢ 5.49%
M54 732.52 -6.86%
S 732 AL G 02%
o aulad 75608 3.36%
Pt 75476 =03 30%
| Bepo4 820,13 8.67%
Ort04 £60,49 4.92%
| Nop04 eIt 13.53%
Erers-04 1g00.22 2.20%
Jan-08 104544 4.52%
. Faham 107384 272%
. Mangs 108017 2.59%
L Pprns 102961 -4 FA%
T 508847 -£.41%
Jun-n5 1122.38 8.01%
| Juk05 1182,30 5,34%
o Deee0s 1950.09 4, 24%
. Sep0b 107928 B71%
L Db 3068.22 -2.02%
| Kopds . 109684 15t%
{3508 $162.64 0.72%
L dan0e 1232321 1558%
. Feb26 125068 4.1%%
Mar-6 1322.37 7.50%
Apr-{f 1464.41 10.69%
Mai-06 133000 -8.18%
L Jun08 1310,26 -1,48%
RIS ~ 1351.68 2.16%:
. AR i431.28 % B9%
L Eonih 153451 7.22%)
OREO8 582831 3.13%
MopSE 1 474836 881%
g6 180552 5 .04%
[ daeGT 1757.26 287%
o Fendl7 O A7AnR7 -0,93%
| Marl7 1830.92 517%
Ape07 1889.17 9,19%
" Mei-b7 2084.37 4.26%
S 7 213828 264%
Jubd7 _ Z3AaBE7 8.78%
Apsi7 218434 657%
Sepd7 2358.23 7.51%
OkE-GT 264348  12.05%
~ Nop<i7 2688.33 1.70%|
ug-07 2745803 2.14%
Avg Retuon ) 3.53%
| StaDav 5.86%
Annusl Retura - 21.71%
Avenrg $td Doy 2030%
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Lumpirge V, Perhitungan Reyarn Relse Dana Sabam Tisp Bulan Perlode 20032007
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BNi Dana
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(RDS01)
Mean 0.029778156
Standard Error $.00728171
Medizan 0.032832808
Standard Devlation 0.055831878
Sample Variance 0.003128375
Range 0.276548819
Minirmum -0.12587164
Maximim 3.150677179
Count 59
(RDS04)
Maean 0.025688445
Standard Error 0.007057164
Maeadian 0.028388531
Standard Deviation 0.054207108
Sample Varlance 0,002938411
Range 0.262290097
Minirmum -D.127657627
Maximum 0.13463247
Count 59

Lampiran V1. Hasil Pengelahan Statistik Deskriptif Reksa Dana Saham Periode 20032007

" [RDSS02)
Mean B.037867756
Standard Error 3.007691178
Median 0.037843781
Standard Deviation $3.058077056
Sampla Varignce 3.003480089
Range {3.282159425
Minimum -3, 1092288974
Maximum 0.172820451
Count 59
(RDSHS)
Mean 0,035282866
Standard Error 0.00693483
Median 0,045750763
Standard Deviation (.053267441
Sample Variance 0.00283742
Range 0.252503223
Minimum 083141832
Maxirnum .158361381
Count 59
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(RDS03]
Mean Q.M0474702
Btandard Error 0.007¢06632
Median 0.011082326
Standard Deviation 0,059863881
Sample Variance 0.003895667
Range 0.307454903
Minimum 3,142049216
Maximum 1884086777
Count 59
(RDSDE)
Mean 0.035127831
Standerd Error 0.008873559
Median 0.043011105
Standard Deviation 0.0523796806
Sample Varlance 0.002787503
Range 0.2688220848
Minimum 0091477985
Maximum 0174742853
Count 59

&0
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(RDSGT)
Mean 0.034262144
Standard Error 0.006434191
Median 0.038287912
Standard Devlation 0.04942196
Sample Varlance 0.00244253
Range 0.265200423
Minimum -0.115359333
Maximum 0.14984109
Count 59
(RDS10)
Mean 0.038105884
Standard Error 0.006839135
Median 0.043252987
Standard Deviation 0.052532396
Sample Varlance 0.002759653
Range (.236023211
Minimum -0.09864204
Maxirmum 0.137381171
Count 59

{(RDS08)
Mean 0.038935177
Standard Error 0.00740505
Median 0.036222752
Standard Deviation 0.056879271
Sample Variance 0.003235251
Range 0.266085334
Minimum -0.092995691
Maximum 0.173089643
Count 59
(RDS11)
Mean 0.039162393
Standard Error 0.00709081
Median 0.043672151
Standard Deviation 0.054465548
Sample Variance 0.002966406
Range 0.26337205
Minirnum -0.101359385
Maximurn 0.162012665
Count 59
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(RDS09)
Mean 0.020860689
Standard Error 0.0056973612
Median 0.02107516
Standard Deviatlon 0.045884185
Sample Variance 0.002105358
Range 0.240715415
Minimum -0.084906194
Maximum 0.14580822
Count 59
(RDS12)
Mean 0.037659056
Standard Error 0.007008075
Median 0.035196414
Standard Deviation 0.053814684
Sample Variance 0.00288602
Range 0.244529039
Minimum -(.099966494
Maximurm 0.144562546
Count 59





