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ABSTRAK

Nama - A. A. N. Sutawisena
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Analisis Pola Kinerja Reksa Dana Saham, Reksa Dana

Pendapatan Tetap dan Reksa Dana Campuran di Indonesia
Selama Periode 2005-2010

Perkembangan reksa dana di Indonesia terus bertambah. Dibutuhkan pengetahuan
reksa dana yang baik agar dapat mengambil langkah yang tepat. Tesis ini
membahas analisis pola kinerja reksa dana saham, reksa dana pendapatan tetap
dana reksa dana campuran di Indonesia. Pengukuran kinerja ini dilakukan
menggunakan Sharpe’s Measure, Treynor's Measure, Jensen’s Measure,
Appraisal Ratio,M? Measure dan T> Measure Hasil penelitan menunjukkan
bahwa tidak mudah untuk mempertahankan kinerja reksa dana tetap terbaik.
Sedangkan kinerja yang terburuk untuk tiap tahunnya memiliki kesamaan pada
produk reksa dana tertentu.

Kata Kunci:
Kinerja, Reksa Dana Saham, Reksa Dana Pendapatan Tetap, Reksa Dana
Campuran, Sharpe, Treyn@ensen, Appraisal Ratio, MT?
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ABSTRACT

Name - A. A. N. Sutawisena
Study Program : Magister Manajemen
Title . Performance Analysis Pattern of Equity Mutual Fund, Fixed-

Income Mutual Fund and Mixed Mutual Fund in Indonesia for
2005-2010 period

The growth of mutual funds in Indonesia continues to grow. It takes a good
knowledge of mutual funds in order to take appropriate steps. This thesis
discusses the performance analysis pattern of equity mutual fund, fixed-income
mutual fund, and mixed mutual fund in Indonesia. Performance measurement was
conducted usingSharpe’s Measure, Treynor's Measure, Jensen’s Measure,
Appraisal Ratio, M Measure, dan TMeasure. The results showed that it is not
easy to maintain the best performance of mutual fund remain the best. While the
worst performance for each year have in common on certain mutual fund
products.

Keyword:
Performance, Equity Mutual Fund, Fixed-Income Mutual Fund, Mixed Mutual
Fund, Sharpe, Treynor, Jensen, Appraisal Ratfo;T¥
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Krisis ekonomi yang terjadi di negara-negara Eropa dan juga lambatnya
pemulihan ekonomi di Amerika Serikat, membuat pemerintahan dari negara-negara
tersebut melakukan langkah-langkah penting untuk memulihkan keadaan ekonominya
dengan cepat. Langkah-langkah yang diambil memberikan dampak juga pada dunia
investasi yang menyebabkan banyak investor melakukan langkah perlindungan.
Dengan itu, ada beberapa investor mencoba memindahkan dananya ke negara lain,
salah satunya Indonesia.

Di Indonesia, reksa dana mulai dikenal sejak dikeluarkannya UU No. 8 tahun
1995 tentang Pasar Modal. Sejak saat itu reksa dana dikenal oleh masyarakat dan
menjadikan salah satu pilihan investasinya. Investasi dalam reksa dana dapat
menjangkau oleh investor yang memiliki dana terbatas dan tidak memiliki banyak
waktu serta keahlian maupun pengetahuan yang cukup untuk menghitung risiko atas
investasinya.

Produk reksa dana merupakan instrumen investasi di pasar modal yang
bersifat kolektif. Hal ini memiliki arti bahwa dana yang digunakan untuk berinvestasi
adalah dana hasil dari penghimpunan dana oleh pemberi modal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalarportofolio efek di pasar modal Indonesia. Bisa dikatakan bahwa
para pemodal di produk reksa dana tidak mengelola dananya sendiri, tetapi
menyerahkan tanggung jawab pengelolaan dana kepada manajer investasi. Selain itu,
reksa dana juga memberikan keuntungan yang lain berupa batas minimal investasi
yang tidak terlalu besar. Hal ini dimungkinkan karena sifat dari reksa dana yang
merupakan investasi secara kolektif. Dengan sifat kolektif ini, reksa dana dapat
menghimpun dana dari jumlah investor yang tidak sedikit sehingga bisa melakukan
diversifikasi investasi di berbagai instrumen pasar modal. Jika investasi secara
individual, memerlukan dana yang tidak sedikit untuk membeli saham maupun
obligasi perusahaan. Dengan reksa dana, investor dapat beinvestasi pada beberapa

saham dan obligasi sekaligus secara tidak langsung.
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Keberadaan reksa dana juga bukan memberikan keuntungan bagi investor
individu, tetapi juga kepada investor yang berbentuk institusi. Investor tersebut dapat
berupa perusahaan asuransi, perusahaan dana pensiun, dan lembaga-lembaga yang
memerlukan kegiatan investasi dalam pengelolaan dana yang dimilikinya. Dengan
mengalokasikan dana investasinya di produk reksa dana, investor tersebut dapat
memiliki investasi yang bersifat diversifikasi.

Pertumbuhan perekonomian Indonesia khusus peadafolio sangat tinggi.

Selama tahun 2010, IHSG telah menembus nilai tertingginya sampai ke posisi 3.786.
Tingginya IHSG juga mempengaruhi pertumbuhan reksa dana yang ada di Indonesia.
Hal ini dapat dilihat dengan terjadinya peningkatan Nilai Aktiva Bersih (NAB) dari
reksa dana sampai Agustus 2010 sebesar Rp. 121.464 triliun jika dibandingkan
dengan bulan Januari 2010 sebesar Rp. 110.389 triliun.

Pertumbuhan dari industri reksa dana yang dilihat tumbuhnya NAB produk
reksa dana. Hal ini disebabkan suku bunga perbankan yang kecil yaitu sebesar 6,5%
yang menjadikan investor menjadi enggan untuk menanamkan dananya pada
tabungan dan deposito. Peningkatan NAB ini juga mempengaruhi tumbuh produk-
produk reksa dana baru. Investor yang berminat pada reksa dana bukan hanya
investor lokal saja tetapi investor asing pun juga ikut menempatkan dananya pada
produk reksa dana. Hal ini dipengaruhi oleh tingkat imbal hasil reksa dana pada tahun
2005 sebesar -9% mengalami peningkatan pada tahun 2010 sebesar 44% yang juga
diikuti perbaikan kondisi ekonomi Indonesia di sektor keuangan. Jika melihat dari
nilai dana kelola reksa dana pada akhir 2010 mengalami pertumbuhan 12% sampai
13%. Hal ini diperngaruhi oleh pertumbuhan yang nilai dana kelola yang sebagian
besar diberikan kontribusinya oleh reksa dana saham. Kotribusi tersebut diikuti juga
oleh reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana campuran. Produk-produk reksa
dana tersebut jika dilihat dari sifatnya Reksa Dana Campuran lebih bersifat moderat,
Reksa Dana Saham yang bersifat agresif, dan Reksa Dana Pendapatan tetap yang
bersifat konservatif.

Dengan melihat perkembangan reksa dana, jumlah produk reksa dana dari

tahun ke tahun terus bertambah. Dengan terus bermunculan produk reksa dana baru,

Universitas Indonesia

Analisis pola..., A. A. N. Sutawisena, FE Ul, 2011



memberikan banyak pilihan kepada investor dalam menempatkan dana yang
dimilikinya. Investor harus lebih berhati-hati dalam memilih produk reksa dana yang
tetap. Oleh karena itulah, diperlukan analisis kinerja reksa dana di Indonesia untuk
membantu investor dalam memilih produk reksa dana yang tepat. Penelitian ini
mencoba melakukan analisis pola kinerja reksa dana di Indonesia. Dalam
menganalisis pola kinerja reksa dana, perlu melihat faktarm yang dihasilkan dan

juga mempertimbangkan faktor risiko yang dimiliki oleh reksa dana. Dengan ini,
investor perlu memperhatikan pola kinerja reksa dana yang didasarkaretaleh

dan juga mempertimbangkan risiko yang akan dialami. Penelitian ini akan membatasi
ruang lingkup penelitian pada analisis kinerja Reksa Dana Saham, Reksa Dana
Pendapatan Tetap, dan Reksa dana Campuran di Indonesia. Analisis yang dilakukan
mengungkapkan peringkat beberapa produk reksa dana dengan kinerja yang terbaik
dan juga yang kurang baik sehingga medapat memberikan pandangan yang dapat

membantu investor dalam memilih produk reksa dana yang tepat.

1.2. Perumusan Masalah

Tiap tahunnya produk reksa dana yang baru akan terus bermunculan, maka
akan lebih sulit bagi investor untuk memilih produk reksa dana yang tepat. Dalam
memilih produk reksa dana, biasanya investor hanya melihat rgada-nya saja
tanpa memperhatikan faktor risiko yang dimiliki oleh produk reksa dana tersebut. Hal
ini membuat investor akan terus mencari produk reksa dana yang terbaik tiap
tahunnya. Padahal sebagm@rtofolio efek tentu saja produk reksa dana tidak akan
lepas dari unsur risiko. Hal ini bisa terjadi pada investor yang belum begitu
memahami produk reksa dana. Mereka masih memerlukan edukasi untuk memahami
bahwa produk reksa dana untuk tiap tahunnya akan mengalami perubahan menjadi
terbaik maupun terburuk. Oleh karena itu, investor perlu diberikan pemahaman
bahwa faktor risiko merupakan unsur yang penting untuk dipertimbangkan dalam
analisis pemilihan reksa dana. Investor juga perlu mengetahui mana saja produk-

produk reksa dana di Indonesia memiliki kinerja yang baik maupun buruk jika ikut
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mempertimbangkan faktor risikonya dengan melihat kinerja tiap tahunnya. Hal ini

diperlukan agar investor dapat mengambil keputusan dengan cepat.

Berdasarkan hal tersebut maka permasalahan utama yang akan dibahas adalah

sebagai berikut :

1.

Apakah kinerja produk reksa dana di Indonesia yang relatif lebih baik atau relatif
lebih buruk memiliki kinerja yang sama antara tiap tahunnya dan keseluruhannya
dengan tolok ukur kinerja pasar dengan menggunakan mgtadge Measure
selama periode pengamatan?

Apakah kinerja produk reksa dana di Indonesia yang relatif lebih baik atau relatif
lebih buruk memiliki kinerja yang sama antara tiap tahunnya dan keseluruhannya
dengan tolok ukur kinerja pasar dengan menggunakan métegl®r Measure
selama periode pengamatan?

Apakah kinerja produk reksa dana di Indonesia yang relatif lebih baik atau relatif
lebih buruk memiliki kinerja yang sama antara tiap tahunnya dan keseluruhannya
dengan tolok ukur kinerja pasar dengan menggunakan méatosen Measure
selama periode pengamatan?

Apakah kinerja produk reksa dana di Indonesia yang relatif lebih baik atau relatif
lebih buruk memiliki kinerja yang sama antara tiap tahunnya dan keseluruhannya
dengan tolok ukur kinerja pasar dengan menggunakan mapmieisal Ratio
selama periode pengamatan?

Apakah kinerja produk reksa dana di Indonesia yang relatif lebih baik atau relatif
lebih buruk memiliki kinerja yang sama antara tiap tahunnya dan keseluruhannya
dengan tolok ukur kinerja pasar dengan menggunakan matédeleasure
selama periode pengamatan?

Apakah kinerja produk reksa dana di Indonesia yang relatif lebih baik atau relatif
lebih buruk memiliki kinerja yang sama antara tiap tahunnya dan keseluruhannya
dengan tolok ukur kinerja pasar dengan menggunakan métodéeasure

selama periode pengamatan?
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1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penulisan karya akhir ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk membandingkan kinerja dari produk reksa dana yang terbaik

maupun terburuk.

2. Untuk mengetahui pola kinerja terbaik maupun terburuk dari produk reksa

dana di Indonesia.

1.4. Manfaat Pendlitian

Penelitian ini memiliki manafaat sebagai berikut:

1. Memberikan informasi kepada investor dalam berinvestasi dalam reksa

dana.

2. Memberikan informasi kepada manajer investasi untuk mengintrospeksi

kinerja yang dimilikinya.

1.5. Sistematika Penulisan

Dalam penulisan tugas akhir ini, sistematika yang digunakan adalah

sebagai berikut:

Bab 1

Bab 2

Bab 3

Bab 4

Pendahuluan

Bab ini menguraikan latar belakang, perumusan masalah, tujuan
penelitian, dan sistematika penulisan.

Tinjauan Pustaka

Bab ini membahas teori — teori yang menjadi dasar acuan yang
digunakan dalam penelitian.

Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan sumber dan informasi data, jenis variable yang
dianalisis, dan metodologi yang digunakan dalam penelitian.

Analisis dan Pembahasan

Bab ini mengkaji hasil perhitungan yang diteliti dengan melihat
kemampuan dari manajer investasi dalam mengelola asetnya yang

dihubungkan dengan tingkat pengembalian yang dicapai.
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Bab 5 Kesimpulan dan Saran
Bab ini memberikan kesimpulan dan saran yang didapatkan dari hasil

analisis yang diperoleh.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Definisi Investasi

Investasi adalah komitmen sejumlah dana saat ini selama periode tertentu
untuk menghasilkan tingkat pengembalian di masa depan sebagai kompensasi
investor atas: 1) waktu yang dibutuhkan selama komitmen dana, 2) tingkat inflasi,
dan 3) ketidakpastian pengembalian dana di masa depan (Reilly dan Brown, 2003).
Investor dalam hal ini dapat merupakan individu, perusahaan, lembaga pensiun, atau
perusahaan. Selain itu, definisi ini mencakup semua bentuk investasi, termasuk
investasi riil seperti komoditi atau real estate dan dalam bentuk aset finansial seperti
saham atau obligasi. Investasi juga didefinisikan sebagai sejumlah uang atau sumber
daya yang dipergunakan dengan harapan akan mendapat keuntungan di masa depan
(Bodie et al, 2008). Bukan hanya itu saja, investasi merupakan suatu pengorbanan
sejumlah tertentu saat ini untuk kemungkinan mendapatkan sesuatu nilai tambah di
masa depan (Bodet al, 2008).

Melihat dari definisi investasi di atas, terdapat dua komponen penting dari
investasi yaitu tingkat pengembaliaret(irn) dan tingkat ketidakpastiarrigk).
Adanya hubungan yang searah antara tingkat pengembdtam) dengan tingkat
risiko, yang dikenal dengan istilatsk return trade off(Bodie et al, 2008). Prinsip
pertama ini menjelaskan bahwa seorang investor tidak akan bersedia menanggung
risiko yang lebih besar jika tidak ada tambaheturn yang akan diperoleh di masa
mendatang. Oleh karena itu sangatlah penting bagi seorang investor untuk mengerti

secara lebih baik tentang tingkat pengembalietufn) dan risiko.

2.2. Proses I nvestas

Proses investasi meliputi pemilihan aset yang akan dipegang baik pada aset
yang berisiko maupun aman. Aset investasi dapat bestggs bonds real estate
commoditieglan lain-lain (Bodiest al, 2008). Investor memiliki dua jenis keputusan
dalam membentuk portofolionya, yaisset al.locatiordansecurity selectionAsset

al.location adalah keputusan memilih di antara sekian banyak pilihan katesgai
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sedangkan security selection adalah keputusan memidicurities yang akan
dipegang dalam tiap kategasset.

Proses investasi menunjukkan bagaimana investor seharusnya melakukan
investasi dalam sekuritas apa yang akan dipilih, seberapa banyak investsai tersebut,
kapan investasi tersebut akan dilakukan, keputusan mengenai dimana mereka harus
melakukan investasi, bagaimana ekstensif investasi itu dilakukan, dan bagaimana
investasi tersebut dilakukan. Berdasarkan secara umum terdapat lima tahap proses
yang dilalui oleh investor sebelum mereka memutuskan untuk melakukan investasi,
yaitu (Husnan, 1994):

a. Menentukan tujuan berinvestasbef investment policy/ Setting investment
objective$
Dalam tahap ini seorang investor harus menentukan tujuannya melakukan
investasi dan berapa jumlah dana yang akan mereka investasikan. Adanya
hubungan yang positif antara risiko dasturn maka setiap memiliki cara
pandang dan tujuan yang berbeda.
b. Menentukan kebijakan investasiPdrform security analysis/ Establishing
investment poligy
Salah satu tujuan investasi adalah untuk mendeteksi sekuritas mana yang
nampaknyamispriced Dalam tahap ini investor harus memahami mengenai
dirinya sendiri apakah mau mengambil risiko atau menghindari risiko sebab ini
berpengaruh terhadap keputusan alokasi investasi mereka dan berapa dana yang
akan diinvestasikan. Investor juga harus memahami berbagai kategori aset
keuangan sehingga dapat mengetahui aset mana yang memberikan potensi
return.
c. Memilih strategi portofolioConstruct a portfolio/ Selecting a portfolio strat¢gy
Pada tahap ini investor mengidentifikasi secara spesifik sekuritas yang
akan mereka pilih dan mengidentifikasi besar proporsi dana yang akan diletakkan
pada suatu sekuritas. Dalam strategi portofolio terdaptive strategydan
passive strategyika menggunakaactive strategymaka investor menggunakan

informasi yang ada serta melakukan berbagai perhitungan untuk mencari
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portofolio mana yang memiliki performa yang paling baik. Jika menggunakan
passive strategymaka investor akan menentukan harapan mereka tentang berapa
pengembalian yang diinginkan, lalu membuat diversifikasi portofolio yang dibeli

sehingga performanya baik.

. Memilih aset Revise the portfolio/ Selecting the agset

Portofolio merupakan sekumpulan investasi. Artinya dalam pembentukan
portofolio terdapat diversifikasi investasi pada beberapa sekuritas. Diversifikasi
ini bertujuan untuk mengurangi risiko yang ditanggung investor. Pada tahap ini
investor mulai memilih aset spesifik yang diinginkan dapat masuk ke dalam
portofolio mereka yang diharapkan nantinya dapat menciptakan suatu portofolio
yang efisien dan optimal.

Mengukur dan mengevaluasi performa dari portofdivaluate the performance
of the portfolio/ Measuring and evaluating performance
Pada tahap ini investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio,

baik dalam aspeketurn maupun risiko yang ditanggung.

2.3. Tujuan Investas

Banyak alasan yang menyebabkan orang untuk berinvestasi diantaranya

adalah persiapan masa pensiun, untuk memperoleh dana agar dapat memenuhi

kebutuhan di masa depan, dan lain lain. Namun pada dasarnya investasi dilakukan

karena adanya tiga kebutuhan dasar (Husnan, 1994):

a)

b)

Income

Investasi dilakukan saat ini dengan harapan mendapatkan pendapatan di masa
depan.

Capital preservation

Investasi dilakukan untuk melindungi modal atau nilai aslinya dan ingin agar
uangnya terjamin tidak memiliki risiko kehilangan daya belinya. Oleh karena itu,
investor pada umumnya ingin nilai nominal investasinya meningkat seiring

dengan tren inflasi.
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c) Capital apreciation
Investasi dilakukan agar dananya meningkat atau nilainya bertumbuh agar dapat
memenuhi kebutuhan di masa depan.

Tujuan dari investasi adalah untuk memperoleh uang (Jones, 2007). Lebih
jelasnya adalah untuk meningkatkan kesejahteraan investor, baik saat ini maupun di
masa depan. Investor juga ingin mengatur kondisi keuangan dan kesejahteraannya
secara efektif dengan cara melindungi keuangannya dari inflasi, pajak, bunga, dan
faktor lainnya Penghasilan dari investasi dapat berupa penerimasurddn/ atau
kenaikan nilai investasi. Untuk saham, penerimaan kas ada dalam bentuk dividen kas;

sedangkan kenaikan nilai investasi tercermin melalui kenaikan harga saham.

2.4. Teori Manajemen Portfolio

Teori portofolio menyatakan bahwa risiko dan pengembalian keduanya harus
dipertimbangkan dengan asumsi tersedia kerangka formal untuk mengukur keduanya
dalam pembentukkan portofolio. Dalam bentuk dasarnya, teori portofolio dimulai
dengan asumsi bahwa tingkat pengembalian atas efek dimasa depan dapat diestimasi
dan kemudian menentukan risiko dengan variasi distribusi pengembalian. Dengan
asumsi tertentu, teori portofolio menghasilkan hubungan linear antara risiko dan
pengembalian.

Teori portofolio merupakan pendekatan investasi yang diprakarsai oleh Harry
M. Makowitz. Teori portofolio berkaitan dengan estimasi investor tehadap ekspektasi
risiko danreturn, yang diukur secara statistik untuk membuat portofolio investasinya.
Markowitz menjabarkan cara mengkombinasikan aset ke dalam diversifikasi
portofolio yang efisien. Dalam portofolio ini, risiko dapat dikurangi dengan
menambah jumlah jenis aset ke dalam portofolio dan tingka¢cted returrdapat
naik jika investasinya terdapat perbedaan pergerakan harga dari aset-aset yang
dikombinasi tersebut. Pada prakteknya para investor pada sekuritas sering melakukan
diversifikasi dalam investasinya dengan mengkombinasikan berbagai sekuritas,

dengan kata lain mereka membentuk portofolio (Hanafi, 2004).
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Portofolio merupakan kumpulan aset yang dimiliki investor (Boelieal,

2008). Dijelaskan bahwa manajemen portofolio adalah proses menggabungkan
berbagai macam saham ke dalam sebuah portofolio sesuai dengan keinginan dan
kebutuhan dari investor, mereka memonitor portofolio tersebut dan mengevaluasi
performanya. Dalam kenyataannya kita akan sulit membentuk portofolio yang terdiri
dari semua kesempatan investasi, karena itu biasanya dipergunakan suatu wakil
(proxy) yang terdiri dari sejumlah bessahamatau indeks pasar. Contohnya di Bursa
Efek Jakarta yang menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan.(IHSG)

Teori portofolio modern menekankan kepada pembentukan portofolio yang
efisien, dikatakan efisien jika tidak ada lagisetatau portofolio yang menawarkan
imbal hasil éxpected retumyang lebih tinggi dengan tingkat risiko yang sama (lebih
rendah) atau risiko rendah dengan imbal hasipécted retutnyang sama (lebih
tinggi). Jadi, dapat dikatakan portofolio yang terbentuk sudah terdiversifikasi dengan

baik. Hal ini dapat dijelaskan melalui gambar 2.1.

Mon-5ystematic Risk

\-""“—--__

by e trepnberr il

Portfolio Variance (Risk)

| Systematic Risk

| e s = ) ) ) o T T T L e |

Mumber of Securities in Portfolio

Gambar 2.1. Systematic Risk, dan Unsystematic Risk
Sumber : Rilley, 2006

2.5. Risiko dan Return
Konsep risiko darreturn dipopulerkan oleh Harry M. Markowitz dengan

memperkenalkan model yang disebut seb&gai parameter modelyang intinya

mengatakan bahwa investor seharusnya memfokuskan pada dua paranreteirn 1)
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atau tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu aset, dan 2) risiko yang dilihat
melalui standar deviaseturn aset tersebut. Terdapat hubungan positif antara tingkat
keuntungan yang disyaratkan dengan risiko. Semakin tinggi risiko, semakin tinggi
tingkat keuntungan yang disyaratkan.

2.5.1. Risko

Risiko didefinikan sebagai ketidakpastian dari hasil yang didapat di masa
mendatang atau probabilitas dari kerugian atas pendapatan di masa mendatang (Reilly
dan Brown, 2003). Terdapat dua jenis risiko dalam investasi yaitu (Reilly dan Brown,
2003):
a. Risiko non-sistematimpnsystematic risk, unique risk, diversifiable yisk

Risiko non-sistematis merupakan risiko yang dapat dieliminasi dengan cara
diversifikasi atau berinvestasi dalam berbagai jenis saham dari berbagai sektor
karena berasal dari kondisi internal perusahaan. Risiko ini biasa disebut tt#aban
risk yang digambarkan dengan varians atau standar deviasi. Risiko ini hanya
berdampak terhadap suatu saham atau sektor tertentu.
b. Risiko sistematissystematic risk, market risk, nondiversifiable yisk

Risiko sistematis adalah risiko yang tidak dapat dieliminasi karena risiko ini
berasal dari kondisi makroekonomi atau pasar. Risiko ini dilambangkan dengan
koefisien beta. Apabila risiko ini muncul dan terjadi, maka semua jenis saham akan
terkena dampaknya. Macam-macam risiko inflasi sendiri di antaranya adsakah

inflasi, risiko tingkat suku bunga, dan risiko pasar.

25.2. Return

Return merupakan hasil dari sebuah investasi. Dalam pasar modal, seorang
yang melakukan investasi pada saham memiliki harapan untuk mendapatkan hasil
investasi berupaapital gain dan dividen.Capital gain diperoleh jika harga jual
saham lebih besar dibandingkan harga belinya. Dividen adalah bagian dari
keuntungan yang dibagikan perusahaan kepada pemegang sahamnya. Bila perusahaan
mengalami kerugian biasanya tidak ada dividen yang dibagikan.
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Return merupakan rasio keuntungan atau kerugian dari sebuah investasi atu
dari sejumlah uang yang diinvestasikReturnsering didefinisikan sebagaivel arus
kas tertentu, dimana tingkaeturn yang diperlukan akan dihitung dari arus kas
tersebut. Seorang investor pada umumnya memiliki tingkat rataeaten yang
dibutuhkan yang biasa dikenal dengan istitaquired return Tujuan imbal hasil
(return) sendiri adalah untuk memenuhi kemakmuran invedReturn sebuah
investasi diukur danieturn yang diterima pada periode waktu tertentu, biasanya satu
tahun. Investor menginvestasikan sejumlah dananya untuk masa yang akan datang
dan ketika masa itu tiba, investor dapat mendapatkan pengembalian sesuai strategi
yang mereka lakukan agar hasilnya dapat sesuai dengan yang mereka harapkan, baik

itu lebih rendah maupun lebih tinggi (Jones, 2009).

2.6. Reksa Dana

Reksa dananfutual fungl adalah lembaga yang menghimpun uang dari para
pemegang unit dan kemudian menginvestasikannya dalam berbagai surat berharga,
seperti saham, obligasi, dan instrumen pasar uang (Reilly dan Brown, 2003). Reksa
dana juga didefinisikan sebagai suatu bentuk dari perusaha investasi di berbagai jenis
aset terutama aset financial, seperti saham dan obligasi (Rose, 2003). Berdasarkan
Undang-Undang RI No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, “Reksa Dana adalah
wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek oleh Manajer Investasi” (Bab I,
pasal |, ayat 27). Sedangkan Manajer Investasi yang didefinisikan dalam undang-
undang Pasar Modal, “Manajer Investasi adalah Pihak yang kegiatan usahanya
mengelola Portofolio Efek untuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi
kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana pensiun, dan
bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan peraturan perundang-
undangan yang berlaku” (Bab I, pasal I, ayat 11). Jika dilihat dari pengertan reksa
dana yang dijabarkan, terdapat tiga unsur penting, yaitu:
a) Adanya kumpulan dana masyarakat, baik individu maupun institusi.

b) Investasi bersama dalam bentuk suatu portofolio efek yang telah terdiversifikasi.
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c) Manajer Investasi dipercaya sebagai pengelola dana milik masyarakat investor.

2.6.1. Jenis-Jenis Reksa Dana
Reksa dana memiliki beberapa alternatif penempatan pada instrumen

investasi. Berdasarkan jenis instrumen investasi tersebut, reksa dana digolongkan

menjadi 4 jenis, yaitu sebagai berikut (Pratomo dan Nugraha, 2009):

a. Reksa Dana Pasar Uang
Reksa dana ini melakukan penempatan untuk investasinya pada instrumen
investasi pasar uang yang mempunyai masa jatuh tempo kurang dari setahun.
Bentuk instrumen investasinya, antara lain deposito berjanigkae (Deposit),
sertifikat deposito dertificate of deposit), Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan
Surat Berharga Pasar Uang (SBPU). Daya tarik reksa dana jenis ini adalah
sifathnya yang sangat likuid dan mempunyai risiko yang terendah bila
dibandingkan dengan jenis reksa dana yang lain, tetapi memiliki poétmsi
yang rendah. Tujuan dari investasi reksa dana ini pada umumnya melindungi
nilai dari modal yang ditanamkan serta untuk kebutuhan likuiditas yang tinggi
dalam jangka pendek dengan risiko penurunan nilai investasi yang minimal.

b. Reksa Dana Pendapatan Tetap
Reksa dana ini mempunyai protofolio investasi dalam efek pendapatan tetap,
berbentuk surat utang seperti obligasi baik yang dikeluarkan oleh pemerintah
maupun perusahaan baik BUMN maupun swasta. Komposisi penempatan
investasi reksa dan dalam instrumen pendapatan tetap ini minimal 80% dari total
asetnya. Jenis reksa dana ini mengandalkan penghasilannya dari kupon yang
didapatkan dari obligasi. Umumnya instrumen pendapatan Tetap yang banyak
diminati oleh Manajer Investasi adalah Surat Utang Negara, obligasi yang
dikeluarkan oleh pemerintalfGoverment Bongd dan juga obligasi korporasi
yang mempunyatiating yang baik. Reksa dana ini cocok untuk tujuan investasi
jangka menengah dengan preéturn dan risiko yang lebih tinggi dibandingkan

dengan reksa dana pasar uang.
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Reksa Dana Saham

Reksa dana saham merupakan reksa dana yang protofolio investasinya pada
instrumen berbentuk saharaq(ity) dengan jumlah sekurang-kurangnya 80@
dari total aset investasinya. Investor yang membeli reksa dana ini akan
mendapatkan hasil keuntungan yang berbentuk dividercaaital gain Risiko
investasi pada reksa dana ini sangat tinggi dikarenakan fluktuasi harga saham
yang menjadi protofolionya. Oleh karena itu, reksa dana ini cocok untuk tujuan
investasi jangka panjang dengan memberiihnrn dan risiko yang lebih tinggi

dibandingkan dengan jenis reksa dana lainnya.

. Reksa Dana Campuran

Reksa dana campuran merupakan reksa dana yang melakukan investasi pada efek
utang dan efek ekuitas yang alokasinya tidak termasuk dalam reksa dana
pendapatan tetap atau reksa dana saham. Reksa dana ini dapat berorientasi ke
saham, obligasi maupun pasar uang. Investasi pada reksa dana campuran cocok
bagi investor yang belum berani mengambil risiko terlalu tinggi namun

menginginkarreturn yang lebih tinggi daripada reksa dana pendapatan tetap.

2.6.2. Tujuan Investas Reksa Dana

Tiap-tiap reksa dana mempunyai tujuan dan kebijakan investasi yang berbeda-

beda. Secara umum, tujuan dari investasi reksa dana adalah sebagai berikut
(Business, 1996):

Income Fund: bertujuan untuk memberikan distribusi pendapatan pada tiap
periode.

Growth Fund bertujuan untuk meningkatkan nilai investasi dalam jangka
panjang baik secara agresif maupun konservatif.

Balance Fundbertujuan untuk meningkatkan nilai investasi namun tetap dapat
mendistribusikan pendapatan yang memadai dalam jangka pendek.
Sector/speciality Fundmemanfaatkan karakteristik pada suatu sektor usaha

tertentu dengan fokus investasi pada emiten atau sektor usaha tertentu.
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e Index/passive Fundpemilihan dan alokasi aset ditujukan untuk mengikuti
tingkat pengembalian tolok ukusénchmarktertentu.

e Small/large Capitalization Fundiokus pada efek dari emiten yang mempunyai
kapitalisasi dengan ukuran tertentu, dapat berupa kapitalisasi kecil/besar.

e Islamic/syariah Fund: fokus pada investasi pada efek dari emiten yang

memenuhi ketentuan dan prinsip berdasarkan syariah Islam.

2.6.3. Prospektus Reksa Dana
Prospektus reksa dana adalah informasi tertulis mengenai suatu reksa dana
sehubungan dengan Penawaran Umum dengan tujuan agar Pihak lain membeli
produk reksa dana tersebut. Prospektus merupakan hal pertama yang harus dipelajari
oleh investor sebelum memutuskan untuk membeli sebuah produk reksa dana.
Informasi yang dicantumkan dalam prospektus akan menjadi dasar bagi investor
untuk memilih manajer investasi dan reksa dana sesuai denfan kebutuhan investor
tersebut (Pratomo dan Nugraha, 2009)
Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam memahami isi prospektus antara lain

(Pratomo dan Nugraha, 2009):
a) Tujuan investasi, jenis reksa dana, dan kebijakan investasinya.
b) Informasi reksa dana, meliputi bentuk hukum, jumlah unit penyertaan yang

ditawarkan, para investor sponsor , dan manfaat berinvestasi melalui reksa dana.
c) Manajer Investasi dan Bank Kustodian.
d) Perpajakan Reksa Dana.
e) Risiko Investasi.
f) Hak-hak Investor.
g) Alokasi biaya reksa dana.
h) Pendapat hukum.
i) Pendapat akutan mengenai laporan keuangan.
j) Tata cara pembelian.
k) Tata cara penjualan kembali.

[) Pembubaran dan likuidasi reksa dana.
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2.6.4. Risiko Reksa Dana

Dalam setiap prospektus reksa dana, dijelaskan mengenai risiko berinvestasi
di dalam produk reksa dana. Risiko yang dijelaskan umumnya meliputi dua jenis,
yaitu sebagai berikut (Pratomo dan Nugraha, 2009):
a. Risiko berkurangnya NAB/Unit

Risiko ini diakibatkan dari turunnya nilai efek-efek yang terdapat dalam
protofolio reksa dana. Penyebabnya turunnya nilai efek bisa disebabkan oleh
perubahan kondisi ekonomi, politik, sosialm dan keamanan di dalam dan luar negeri
yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain itu, penurunan nilai efek juga
bisa terjadi karena terjadinya wanprestagefgult) dari emiten, penebit surat
berharga, atau pihak yang terlibat dalam transaksi dan pengelolaan investasi dalam
memenuhi kewajibannya..
b. Risiko Likuiditas

Risiko likuiditas bisa terjadi karena keterlambatan manajer investasi dalam
menangani permintaan pencairan kembali Unit Penyertaan oleh investor. Hal ini
sangat dipengaruhi oleh likuiditas efek-efek dalam protofolio reksa dana yang
dikelola. Hal ini biasanya terjadi ketika tingkat penjualan kembali unti penyertaan
investor sangat tinggi, contohnya ketika penarikan dana besar-besar oleh investor saat
krisis. Ketika ini terjadi, manajer investasi akan mengalami kesulitan untuk menjual
efek-efek pada protofolionya sehingga berdampak pada kesulitan menyediakan dana
dalam waktu singkat. Dengan itu, manajer investasi akan mengalami penghambatan

dalam melakukan pembayaran kembali kepada investor.

2.6.5. Nilai AktivaBersih (NAB)

Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/Unit) merupakan variabel
penting dalam reksa dana. NAB (Nilai Aktiva Bersih) merupakan salah satu tolok
ukur dalam memantau hasil dari suatu Reksa Dana. Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa
dana adalah jumlah nilai seluruh efek dalam reksa dana tersebut bedasarkan harga
pasar penutupan setiap efek, kemusian menguranginya dengan kewajiban-kewajiban

reksa dana, seperti biaya manajer investasi, biaya bank kustodian, biaya transaksi,
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biaya auditor, biayapajak, dan biaya lainnya yang berkenaan dengan pengelolaan
investasi. Unit Penyertaan (UP) adalah satuan kepemilikan investor atas reksa dana.
Oleh karena itu, NAB/Unit adalah nilai NAB dibagi dengan jumlah UP yang beredar.
NAB/Unit merupakan nilai yang dipakai sebagai harga beli per Unit
Penyertaan reksa dana, sekaligus sebgai harga jual per Unit Penyertaan saat investor
ingin menjual kembali Unit Penyertaan reksa dana yang dimiliki. nilai NAB/Unit
dipublikasikan setiap harinya dan bisa menjadi indikator kinerja investasi suatu reksa
dana. Hal ini memberikan pilihan untuk investor dalam mengambil keputusan untuk
beli atau jual. Hal yang perlu dipertimbangkan bukanlah mahal atau murahnya nilai
NAB/Unit, melainkan prosek kenaikan nilai NAB/Unit dilihat dari persentase

kenaikannya.

2.7. Penélitian Terdahulu

Sebelumnya ada beberapa penelitan serupa yang menganalisis kinerja produk
reksa dana di Indonesia, yang penelitiannya juga sebgai acuan dalam pembuatan
penelitian ini. Beberapa penelitian tersebut adalah:

a. Penelitian Indah (2010). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja reksa dana
saham dan reksa dana pendapatan tetap di Indonesia yang aktif pada periode
2004-2008 untuk mendapatkan kinerja reksa dana saham dan reksa dana
pendapatan tetap yaongtperformedasar. Pengukuran kinerja dilakukan dengan
6 (enam) metode, yaitilSharpe’s Measute Treynor's Measure Jensen’s
Measure Appraisal Ratip M®> Measure dan T? Measure Penelitian ini
menggunakan IHSG dan Indeks Obligasi Pemerintan sebagai tolok ukur
pengukuran reksa dana saham dan reksa dana pendapatan tetap. Hasil penelitian
menunjukan bahwa ada beberapa produk reksa dana saham dan reksa dana
pendapatan tetap yang memiliki kinerja yangperformedpasar.

b. Penelitian Indiastuti (2008). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja reksa dana
saham dan reksa dana pendapatan tetap di Indonesia yang aktif pada periode
2003-2007 untuk mendapatkan kinerja reksa dana saham ogdapgrformed

pasar. Pengukuran kinerja dilakukan dengan 4 (empat) metode Syatpe’s
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Measure Treynor’'s Measurglensen’s MeasurelanAppraisal Ratio. Penelitian

ini menggunakan IHSG sebagai tolok ukur pengukuran reksa dana saham. Hasil
penelitian menunjukan bahwa ada beberapa produk reksa dana saham yang
memiliki kinerja yangputperformedpasar.

. Penelitian Lubis (2005). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja reksa dana
saham di Indonesia yang aktif pada periode 2002-2004 dengan rétage’s
Measure Penelitian ini menggunakan IHSG sebagai tolok ukur pengukuran
reksa dana saham. Penelitian ini juga menganalisis hubungan antara umur reksa
dana dengan kinerja reksa dana. Hasil penelitian menunjukan bahwa tidak
terdapat korelasi yang signifikan dengan tingkat kenyakinan 95% antara umur
reksa dana dengan kinerja reksa dana.

. Penelitian Kartika (2004). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja reksa dana
pendapatan tetap di Indonesia yang aktif pada periode 2001-2003 dengan metode
Sharpe’s MeasurePenelitian ini menggunakan Indeks Obligasi Pemerintah
sebagai tolok ukur pengukuran dan reksa dana pendapatan tetap. Hasilnya
penelitian menunjukan bahwa hanya 3 (tiga) produk reksa dana pendapatan tetap
yang dapat mempertahanan kine3faarpepositif selama 3 (tiga) tahun berturut-

turut.
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BAB 3
METODE PENELITIAN

5.1. Alur Pendlitian

Penelitian ini bermaksud membandingkan antara kinerja reksa dana tiap
tahunnya dengan kinerja keseluruhan untuk mengetahui karakteristik dari reksa dana
yang memiliki kinerja yang baik maupun buruk. Berikut adalah alur pikir pendlitian
yang digunakan dalam penelitian:

eksa Dana Saham, Pandapatan Tetap,
dan Campuran

N
C Pengukuran Kinerja Reksa Dana

|
Sharpe’s Treynor's Jensen’s A ppralsal
iy Wy (o)

A
Peringkat Kinerja Reksa Dana Per Tahun DerinNg Kmerja e D
Keseluruhan

Gambar 3.1. Diagram Alur Penelitian
Sumber: Penulis

5.2. Sumber Data dan Periode Data

Dalam penelitian ini, data dan periode yang digunakan memiliki waktu
pengamatan 2005 sampai 2010. Produk reksa dana yang diteliti telah beropreasi dan
dikelola oleh manger investasi dengan sekurangnya enam tahun. Dengan data dan

periode tersebut, penulis dapat membatasi penelitian yang ingin dicapai.
5.2.1. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang bersifat kuantiatif
yang melipulti:
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1. Data Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/unit) harian untuk semua
produk reksa dana dari saham, pendapatan tetap, dan campuran yang diteliti
selama periode pendlitian. Data tersebut diperoleh dari Harian Bisnis Indonesia.

2. Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian diasumsikan sebagai tolok
ukur kinerja pasar (benchmarkyang nilainya diambil dari harga penutupan pada
hari  kerja terakhir yang diperolen dari sSitus Yahoo Finance
(http://finance.yahoo.com/).

3. Datatingkat suku bunga SBI sebagal tolok ukur tingkat suku bunga bebas risiko
selama periode penditian yang diperolen dari situs Bank Indonesia
(http://bi.go.id/).

5.2.2. Periode Data
Periode penditian yang dilakukan oleh penulis dimulai dari 2005 - 2010.
Dengan ini, produk reksa dana yang diamati adalah produk reksa dana saham,
pendapatan tetap, dan campuran yang aktif diperdagangkan sejak sebelum atau saat
periode 2005- 2010. Terdapat 43 produk reksa dana yang aktif beroperasi selama
periode penelitian, seperti yang dapat dilihat dari Tabel 3.1.
Tabel 3.1 Sampel Penelitian

Nama Reksa Dana

e
o

AAA Baanced Fund
Bahana Dana Arjuna
Bahana Dana Infrastruktur
Bahana Dana Prima
Bahana Dana Selaras
BNI Dana Berkembang
BNI DanaPlus Syariah
BNI Dana Syariah
Brent Dana Tetap
Dana Selaras Dinamis
Dana Pasti

Danamas Pasti
Sumber: Harian Bisnis Indonesia

O O|NO|O|BR|W[IN|F

=
o

| —
[

=
N
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Tabel 3.1 Sampel Penelitian (lanjutan)

No. Nama Reksa Dana

13 | Danareksa Anggrek

14 | Danareksa Mawar

15 | Danareksa Syariah Berimbang
16 | First State Ind Balanced Fund
17 | First State Ind Bond Fund

18 | Ganesha Abadi

19 | Garuda Satu

20 | Investasi Reksa Premium

21 | ITB-Niaga

22 | Mega Dana Kombinasi

23 | Manulife Dana Saham

24 | Manulife Obligasi Unggulan
25 | Panin DanaMaksima

26 | Pendapatan Tetap Abadi

27 | Pendapatan Tetap Abadi 2

28 | Phinisi Dana Saham

29 | Reksa Dana PNM Amanah Syariah
30 | ReksaDana PNM Syariah

31 | ReksaDanaPrima

32 | Reksadana ORI

33 | Reksadana RIDO DUA

34 | RencanaCerdas

35 | SAM DanaBerkembang

36 | Schroder Danalstimewa

37 | Schroder Dana Kombinasi

38 | Schroder Dana Mantap Plus
39 | Schroder Dana Prestasi

40 | Schroder Dana Prestasi Plus
41 | Semesta Dana Maxima

42 | Simas Satu

43 | TigaPilar Dana Tetap
Sumber: Harian Bisnis Indonesia
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5.3. Pengolahan Data
Sebelum melakukan pengolahan data dalam pengukuran kinerja reksa dana
dengan menggunakan metode Sharpe Treynor dan Jensen Ha pertama yang
dibutuhkan adalah menentukan variabel-variabel yang dapat menunjang pengukuran
kinerjareksa dana. Variabel-variabel tersebut, yaitu:
a. Return produk reksa dana yang digunakan sebagal return portofolio pada
pengukuran dengan menggunakan metode Sharpe, Treynorgdan Jensen
b. ReturnlHSG yang digunakan sebagai return pasar yang dijadikan tolok ukur.
c. Returninstrumen bebasrisiko
d. Standar devias produk reksa dana yang digunakan sebagal standar devias
portofolio dalam pengukuran dengan metode Sharpe

e. Betareksadanayang digunakan dalam pengukuran dengan metode Treynor.

5.3.1. Menentukan Return Reksa Dana

Dalam penelitian ini, langkah pertama adalah menghitung return harian
karena data yang digunakan merupakan data harian. Untuk menentukan return reksa
dana dengan cara mengurangi NAB per unit pada hari bersangkutan dengan hari
sebelumnya, dan hasilnya kemudian dibagi dengan NAB per unit pada hari
sebelumnya. Jika dituliskan dalam bentuk persamaan, yaitu (Bodie et al, 2008: 97):

NABperunit;—NABperunit;_4

Rp = NABperunit,_; (3.1)

Dimana: Ry = return reksa dana p pada hari ket
NABperunit, = NAB per unit pada hari ket
NABperunit,.; = NAB per unit pada hari ket-1

Dalam perhitungan per tahunnya, return yang didapatkan merupakan return pada

tahun yang dihitung. Dengan menggunakan persamaan (3.1), data yang digunakan

disesuaikan dengan tahun yang diteliti.

Setelah mendapatkan return hariannya selama periode penelitian, kemudian dihitung

ratarrata return hariannya yang akan digunakan sebagal input pada pengukuran
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kinerja reksa dana. Perhitungan rata-rata return dilakukan dengan metode aritmatika,
sebagai berikut:

—  Ry)tRp2) TRyt R
Rp — p(M)™ () np(3) p(n) (3.2)

Dimana R, = rata-ratareturnreksadanap
R, = returnreksadana p pada hari ke n

n = jumlah hari selama periode pengukuran

5.3.2. Menentukan Return Pasar

Dalam menghitung return pasar dari data Indeks Harga Ssham Gabungan
(ITHSG), menggunakan periode yang sama seperti data dari reksa dana yang diteliti,
yaitu Januari 2005 sampai Desember 2010. Perhitungan return pasar menggunakan
persamaan yang tidak berbeda dengan perhitungan return pada produk reksa dana,
yaitu dengan menggunakan persamaan (3.1). Hasll dari perhitungan tersebut
merupakan return indeks harian dari IHSG selama periode pendlitian. Kemudian
menghitung dari rata-rata return pasar dari IHSG yang akan dipergunakan dalam
pengukuran kinerja dari reksa dana. Perhitungan rata-rata return pasar juga
menggunakan persamaan yang sama dengan perhitungan rata-rata return pada produk

reksa dana, yaitu dengan menggunakan persamaan (3.2).

5.3.3. Menentukan ReturnInstrumen BebasRisiko

Dalam perhitungan aset dari bebas risiko yang diwakili oleh Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) untuk jangka waktu satu bulan. Perhitungan return dari SBI
menggunakan rata-rata return dari SBl selama periode penelitian. Sedangkan untuk
tingkat risiko tidak perlu dihitung yang diwakili dengan nilai standar deviasinya,
karena instrumen ini diasumsikan sebagai bebas risiko sehingga standar deviasinya

sama dengan nol.
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5.3.4. Menentukan Standar Deviasi

Daam perhitungan standar deviasi, digunakan data return harian yang
didapatkan dari perhitungan return. Persamaan yang digunakan untuk menghitung
standar deviasi adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008: 129):

2

Op = \/ﬁZ?ﬂ(R’p(i) —Ry) (3.3)
Dimana: 6, = Standar deviasi reksadana p selama periode penelitian
R, = returnreksadana p pada hari ke n
R, =raaratareturnreksadanap

n = jumlah data return selama periode pengukuran

5.3.5. Menentukan Beta Reksa Dana
Dalam perhitungan nilai Beta dari produk reksa dana, digunakan persamaan
sebagal berikut (Bodie et al, 2008: 281):

cov(Rp,Rm)
.Bp —

| (3.4)
Dimana: B, = Nilai Betareksadanap

Om

coMRp,Rm) = Kovarians reksa dana p dengan pasar
o = Varians dari pasar
Perhitungan dari nilai Beta juga dapat dilakukan dengan melakukan regresi
dengan data return harian reksa dana sebagai variabel dependen dan data return dari
pasar (tolok ukur) sebaga variabel independen yang dimasukan pada persamaan
regres sebagai berikut (Bodie et al, 2008: 293):
R, = a+ bR, (3.5
Dimana: R, = return harian reksa dana
Rm = returnharian pasar
a = intercept dari regres
b  =dopedari regres
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5.3.6. Menentukan Tracking Error Reksa Dana
Varians portofolio terdiri dari komponen systematic dan komponen
nonsystematicseperti terlihat pada persamaan di bawah ini (Bodie et al,2008: 251):
o2 = B2oZ + a%(ep) (3.6)
Dimana 6> = Varians dari reksadanap
Bpom” = komponen systematialari varians reksa dana
cz(sp) = komponen nonsystematidari varians reksa dana
Tracking error dari sebuah produk reksa dana adalah akar dari komponen
nonsystematicdari varians portofolio. Dari persamaan (3.6), untuk mendapatkan
tracking errormaka persamaannya menjadi sebagai berikut:
o(ep) = \JoF — B3oZ, 3.7)
Dimana o(gp) = tracking error
o,° = Vaiansdari reksadanap
B> = kuadrat dari nilai Betareksadanap

om’ = Variansdari pasar

5.3.7. Pengukuran kinerja Reksa Dana

Untuk melihat kinerja dari suatu portofolio tidak cukup hanya melihat tingkat
return yang dihasilkan oleh portofolio tersebut, namun juga perlu diperhatikan
fakstor lain seperti tingkat risiko dari portofolio tersebut. Pengukuran kinerja
masing-masing reksa dana dengan menggunakan model risk-adjusted return, yaitu:

Sharpe’s Measurdreynor's Measuredan Jensen’s Measur@odie et al, 2008).

5.3.7.1. Sharpe’s Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Sharpe
didasarkan atas excess returratas risiko yang dikena sebagai dengan reward-to-
variability ratio. Excess returmnmerupakan selisih antara tingkat pengembalian rata
rata inventasi portofolio dengan tingkat pengembalian rata-rata inventasi yang bebas
risko. Pengukuran kinerja dengan metode Sharpe diformulasikan sebagai ratio

excess returnterhadap standar deviasi reksa dana. Persamaan dari pengukuran
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kinerja metode Sharpe adalah membagi rata-rata excess returrreksa dana pada
periode tertentu dengan standar deviasi reksa dana pada periode tertentu. Dalam
penelitian ini, investasi portofolio adalah investasi pada masing-masing produk reksa
dana dan investasi tanpa risiko diasumsikan sebagai tingkat suku bunga rata-rata dari
Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Sedangkan standar deviasi portofolio yang
digunakan merupakan nilai risko total yang menggabungkan risiko yang dapat
didiversifikasikan (unsystematic rigkdan risiko yang tidak dapat didiversifikasikan
(systemastic rigk Jika dituliskan pengukuran kinerja dengan metode Sharpe
dirumuskan sebagai berikut (Bodie et al,, 2008: 826):

Sharpe's measure = (R%Rf) (3.8)
p

Dimana R_p = rata-ratareturn reksa dana p pada periode tertentu

ﬁ; = ratarrata return aset bebas risiko pada periode tertentu

op = standar devias reksadana p pada periode tertentu

Dalam pengukuran kinerja reksa dana dengan metode SharpeE merupakan
rata-rata return produk reksa dana p pada periode tertentu yang didapatkan dengan
persamaan (3.2). R_f merupakan rata-rata tingkat suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) pada periode tertentu. Sedangkan o, merupakan risiko fluktuasi
reksa dana yang dihasilkan karena berubah-ubahnya return pada periode tertentu
yang didapatkan dengan persamaan (3.3).

Berdasarkan dari persamaan (3.8), Sharpe’s Measurenerupakan pengukuran
dari excess returmeksa dana yang dihasilkan per unit risiko yang diambil. Hal ini
didasarkan dari kenyataan bahwa risiko reksa dana yang diukur memiliki risiko,
sedangkan aset bebas risiko seperti SBI tidak memiliki risiko. Oleh karena itu, setiap
unit rissko yang ada pada reksa dana diharapkan dapat berkontribus memberikan
return yang lebih. Bisa dikatakan bahwa semakin tinggi hasil dari ratio Sharpe maka
semakin baik juga kinerja reksa dana yang diukur.
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5.3.7.2. Treynor’'s Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Treynor juga
didasarkan atas excess returnseperti hanya Sharpe.Akan tetapi, pada metode
Treynor menggunakan pembagi beta () yang merupakan systemastic risk
Systemastic risknerupakan risiko yang fluktuasi terhadap risiko pasar. Persamaan
dari pengukuran kinerja metode Treynor adalah membagi rata-rata excess return
reksa dana pada periode tertentu dengan beta reksa dana pada periode tertentu.
Excess returnmerupakan selisih antara tingkat pengembalian rata-rata inventas
portofolio dengan tingkat pengembalian rata-rata inventasi yang bebas risiko.
Pengukuran kinerja dengan metode Treynor diformulasikan sebagai ratio excess
return terhadap beta reksa dana. Jika dituliskan pengukuran kinerja dengan metode
Treynordirumuskan sebaga berikut (Bodie et al, 2008: 826):

Treynor's measure = (Rpﬁ;Rf) (3.9
14

Dimana: E = ratarrata return reksa dana p pada periode tertentu

R_f = ratarrata return aset bebas risiko pada periode tertentu

Bp = standar deviasi reksa danap pada periode tertentu

Dalam pengukuran kinerja reksa dana dengan metode Treynor, R_p
merupakan rata-rata return produk reksa dana p pada periode tertentu yang
didapatkan dengan persamaan (3.2). ﬁ; merupakan rata-rata tingkat suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) pada periode tertentu. Sedangkan B, didapatkan
dengan persamaan (3.4). Apabila nila beta sama dengan 1, maka fluktuasi return
reksa dana dan return pasar tepat sama. Jika nilai beta lebih besar daripada 1, maka
return reksa dana akan lebih berfluktuasi daripada return pasar. Sedangkan nilai beta
lebih kecil daripada 1, maka return reksa dana akan tidak lebih berfluktuas
dibandingkan dengan return pasar.

Hasil pengukuran dengan menggunakan metode Sharpe dan Treynor
merupakan pelengkap satau sama lain yang disebabkan informasi yang diberikan
oleh kedua metode tersebut. Reksa dana yang tidak terdiversifikasikan dengan baik
akan memiliki rasio Treynoryang tinggi tetapi tidak dengan rasio Sharpeyang akan
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memberikan peringkat yang rendah. Reksa dana yang terdiversifikasikan dengan
baik akan memiliki peringkat yang sama baik dari kedua rasio tersebut. Bisa
dikatakan bahwa perbedaan peringkat pada kedua pengukuran tersebut menunjukkan
perbedaan baik buruknya diversifikasi reksa dana yang dilakukan relatif terhadap
reksa dana sgjenis.

Berbeda dengan Sharpe’s Measurgang mengharapkan bahwa setiap risiko
yang ada pada reksa dana akan berkontribus memberikan return lebih. Jika dilihat
dari persamaan (3.9), Treynor's Measuresetiap unit risiko systematig/ang ada pada
reksa dana diharapkan dapat berkontribusi memberikan return yang lebih. Oleh
karena itu, semakin tinggi hasil dari ratio Treynor, maka semakin baik juga kinerja

reksa dana yang diukur.

5.3.7.3. Jensen’s Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Jensen
didasarkan atas Capital Asset Pricing Mod€|CAPM). Persamaan dari pengukuran
kinerja metode Treynor adalah mengukur selish dari rata-rata return reksa dana
dengan nila expected returrreksa dana yang didapatkan dari hasil perhitungan
CAPM. Jka dituliskan pengukuran kinerja dengan metode Jensendirumuskan
sebagai berikut (Bodie et al, 2008: 826):

Wity = Lt 2 Wi =T (3.10)

Dimana: ap = alphareksadanap

R, =returnreksadanap

Rr = returnaset bebasrisiko

Rm = return pasar

Bp = Beta(systematic riskreksa danap

Berdasarkan dari persamaan (3.10), dapat dikatakan bahwa Jensen’s Measure
melakukan pengukuran dengan menilai kinerja dari mangjer investas didasarkan atas
seberapa besar mangjer investasi tersebut mampu memberikan kinerja diatas kinerja
pasar sesuai risiko yang dimilikinya. Oleh karena itu, semakin tinggi hasil dari ay,

maka semakin baik juga kinerja reksa dana yang diukur.
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5.3.7.4. Appraisal Ratio

Appraisal Ratiomerupakan pengukuran kinerja reksa dana terhadap risk-
adjusted returnpada financial security baik berupa aset maupun portofolio.
Appraisal Ratiodidasari oleh kemampuan kinerja manger investasi. Pengukuran
kinerja reksa dana dengan menggunakan Appraisal Ratioadalah pengukuran yang
membagi nilai alpha reksa dana dengan risiko nonsystematiadeksa dana. Risiko
nonsystematictersebut juga dikenal sebagai tracking error. Jika dituliskan
pengukuran kinerja dengan metode Jenserdirumuskan sebagai berikut (Bodie et al,
2008: 826):

Appraisal Ratio = GZZ;) (3.12)

Dimana: ap, = alphareksa danap
o(ep) = nonsystematic risgracking error)

Dalam pengukuran kinerja reksa dana dengan Appraisal Ratio o, merupakan
nilai dari Jensen’s Measurgang didapatkan dari persamaan (3.10). Sedangkan o(sp)
didapatkan dari persamaan (3.7).

Berdasarkan persamaan (3.11), Appraisal Ratiomengukur return reksa dana
di atas return pasar per unit rislko nonsystematicyang pada prinsipnya dapat
dihilangkan dengan berinvestasi pada indeks pasar. Hal ini berarti Appraisal Ratio
mengukur kemampuan superior manajer investasi untuk setiap risiko nonsystematic
yang dimiliki. Bisa dikatakan bahwa semakin tinggi nilai Appraisal Ratio maka
semakin baik kinerjareksa dana yang diukur.

5.3.7.5. M? Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan M? Measureadalah pengukuran yang
menghitung selisih antara return pasar dengan return reksa dana jika total risikonya
disamakan. Seperti halnya pada pengukuran kinerja dengan metode Sharpe
pengukuran kinerja dengan M? Measurememfokuskan pada total risikonya. Akan
tetapi bedanya total risiko pada pengukuran kinerja dengan M? Measuredisamakan
dengan risiko pasar. Total risiko disamakan dengan cara membagi proporsi investasi
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antara di reksa dana dengan di instrumen bebas risiko sehingga mendapatkan return
baru yang disimbolkan dengan Ry-. Untuk menghitung o, (bobot investasi di reksa
dana), maka persamaannya adal ah sebagai berikut (Bodie et al,, 2008: 200):

w, =22 (3.12)

%
Dimana o, = standar devias pasar
op = standar deviasi reksadana
Untuk menghitung ogs (bobot investas di instrumen bebas risiko), maka
persamaannya adalah sebagal berikut (Bodie et al, 2008: 200):
wrr = 1— w, (3.13)
Setelah mendapatkan bobot investas, berikutnya dihitung return Ry:.
Persamaan yang digunakan adalah sebagal berikut:
Ry. = (0, X R,) + (wgr X Ry) (3.14)
Dimana wp = bobot investasi di reksa dana
R, = returnreksadana
orr = bobot investasi di instrumen bebas risiko
R  =returninstrumen bebasrisiko
Berikutnya, menghitung pengukuran kinerja dengan M? Measure Persamaan
yang digunakan adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008: 827):
M?Measure = (R,. — Rp) (3.15)
Dimana: Ry = return reksa dana yang didapatkan dari persamaan (3.14)
Ry =return pasar
Jika hasil pengukuran kinerja dengan dengan M? Measuredari produk reksa
dana bernilai positif, berarti produk reksa dana tersebut mampu melampaui kinerja

pasar apabilatotal risikonya disamakan dengan risiko pasar.
5.3.7.6. T? Measure
Pengukuran kinerja reksa dana dengan T2 Measureadalah pengukuran yang

menghitung selisth antara nilai Treynor reksa dana dengan excess returmpasar.

Excess returmpasar merupakan selisih antara return pasar dengan return instrumen
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bebas risiko. Persamaan dari pengukuran kinerja reksa dana dengan T2 Measure
adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008: 831):
T?Measure = Treynor's Measure — (Rm — Rf) (3.16)
Dimana: Treynor's Measure= hasil pengukuran dengan metode Treynor yang
didapatkan dari persamaan (3.9)

Rm = return pasar

R¢ = return instrumen bebas risiko

Jika hasil pengukuran T> Measuredari produk reksa dana bernilai positif,

berarti reksa danatersebut mampu melampaui kinerja pasar.

5.4. Perbedaan Pendlitian ini dengan Penelitian sebelumnya

Pada penelitian sebelumnya, pengukuran kinerja reksa dengan menggunakan
metode Sharpe, Treynor, Jensen, Appraisal Ral, dan T> tanpa memperhatikan
faktor pengaruh dari kinerja tigp tahunnya. Dalam mempertimbangkan kinerja tiap
tahunnya, investor dapat lebih cepat mengambil keputusan yang tepat. Pada
penelitian ini, menggunakan metode Sharpe, Treynor, Jensen, Appraisal RaMF,
dan T? dengan membandingkan antara kinerja tiap tahunnya dengan kinerja
keseluruhan dari periode penelitian. Dengan perbandingan tersebut, untuk melihat
apakah kinerja tiap tahunnya sama dengan keseluruhannya? Apakah peringkat dari

reksa danatiap tahunnya sama dengan keseluruhannya?
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BAB 4
ANALISISDAN PEMBAHASAN

5.1. Kinerja Reksa Dana Selama periode 2005-2010

Pengukuran kinerja reksa dana selama periode 2005-2010 dilakukan dengan
menggunakarSharpe’s MeasuteTreynor's MeasuredanJensen’s MeasureHasil
dari pengukuran yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG),
sehingga dapat menentukan produk reksa dana yang owdperformedmaupun
underperformeddari kinerja pasar. Pengukuran Kinerja reksa dana ini akan

memberikan gambaran kinerja reksa dana keseluruhan selama periode 2005-2010.

5.1.1. Sharpe’s Measure

Ada beberapa hal yang dapat diperhatikan dari hasil pengukuran kinerja
Sharpe Hal yang pertama adal&harpe’s Measurenengukur seberapa besacess
return yang dihasilkan oleh produk reksa dana terhadap setiap unit total risikonya.
Hal penting yang lainnya, yait&harpe’s Measureyang semakin besar akan
memperlihatkan kinerja reksa dana yang lebih baik. Jika rata-rata tingkat
pengembalian dari produk reksa dana yang memiliki kinexjdperformed
dibandingkan dengan rata-rata tingkat pengembalian dari pasar (IHSG), maka nilai
return dari produk reksa dana tersebut melebihi ngairn dari pasar. Hal ini tidak
sama jika dilihat dari standar deviasinya. Dengan standar deviasi dari produk reksa
dana yang memiliki kinerjautperformeddibandingkan dengan standar deviasi pasar,
maka tidak semua dari produk reksa dana yang memiliki kirerfperformed
memiliki nilai standar deviasi yang melebihi nilai standar deviasi dari pasar.
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Gambar 4.1 5 Tertinggi Kinerja SharpePeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Dari hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan m&hadpe

peringkat dari masing-masing produk reksa dana yang diteliti. Jika diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Semesta Dana Maxima,
Panin Dana Maksima, Phinisi Dana Saham, Schroder Dana Prestasi, dan Schroder
Dana Istimewa yang ditunjukkan pada Gambar 4.1. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi
yang diperolehégxcess retumyang tinggi untuk setiap unit total risiko yang timbul

jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0
M Reksadana ORI

-0,005

-0.01 ® Manulife Obligasi Unggulan

-0,00955

-0,015 M Garuda Satu

-0,02

T Pendapatan Tetap Abadi 2
-0,025

W Reksa Dana PNM Amanah
Syariah

-0,03

-0,03206

0,035 ;03311

Gambar 4.2 5 Terendah Kinerja SharpePeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan nSstghe peringkat

dari masing-masing produk reksa dana yang diteliti. Jika diurutkan dari reksa dana
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yang diteliti, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah
Reksadana ORI, Manulife Obligasi Unggulan, Garuda Satu, Pendapatan Tetap Abadi
2, dan Reksadana PNM Amanah Syariah yang ditunjukkan pada Gambar 4.2. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan
penambahan investasi yang diperolekcéss retumyang terendah untuk setiap unit

total risiko yang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam

sampel penelitian.

5.1.2. Treynor’s Measure
MetodeTreynormerupakan metode yang mengukur kinerja reksa dana dengan
membandingkamxcess returrdari reksa dana untuk periode waktu tertentu dengan
systematic riskyang dihitung dengan menggunakan beta dari reksa #&xcass
return yang positif akan menarik minat dari para investor, karena tingkat
pengembalian yang ditawarkan lebih tinggi daripada aset bebas risiko. Jika beta dari
produk reksa dana yang memiliki kinegatperformeddibandingkan dengan beta
dari pasar (IHSG), maka tidak semua dari produk reksa dana yang memiliki kinerja
outperformedmemiliki beta yang positif sama seperti dengan beta dari pasar. Hal ini
menunjukkan bahwa pergerakan kinerja dari produk reksa dana tidak sama dengan
pergerakan dari kinerja pasatr.

| 005 004557 gogzgr— —

M Danamas Pasti

|
M Dana Pasti

m BNI Dana Syariah

0,04 |
|

0,03

|

0,02
Brent Dana Tetap

001 0,00908 50685 o
’ [ e B Mega Dana Kombinasi
0

Gambar 4.3 5 Tertinggi Kinerja Treynor Periode 2005-2010

Sumber: hasil pengolahan penulis

Perhitungan dengan menggunakan metddeynor, peringkat dari masing-
masing produk reksa dana. Apabila diurutkan dari peringkat tersebut, maka produk

reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas Pasti, Dana Pasti, Brent
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Dana Tetap, Brent Dana Tetap, dan Mega Dana Kombinasi yang ditunjukkan pada
Gambar 4.3. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja
yang berdasarkan penambahan investasi yang dipematels§ retumyang tinggi

untuk setiap unit total risikeystematigyang timbul jika dibandingkan dengan produk

reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
I

0

Reksadana ORI
0,001 -0,00037-0,00033 B Reksadana
) -0,00100 B Manulife Obligasi Unggulan
-0,002 — - -I B Pendapatan Tetap Abadi 2

-0,00242 |~ mReksadana RIDO DUA

-0,003
| W Garuda Satu
-0,00341 r

-0,004

Gambar 4.4 5 Terendah Kinerja Treynor Periode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Dengan melakukan langkah yang sama pada perhitungan kinerja yang tertinggi,
pengukuran kinerja yang terendah dengan menggunakan miteyeor, peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Dari hasil pengukuran jika diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Reksadana ORI, Manulife
Obligasi Unggulan, Pendapatan Tetap Abadi 2, Reksadana RIDO DUA, dan Garuda
Satu yang ditunjukkan pada Gambar 4.4. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa
dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh éxcess retumyang terendah untuk setiap unit total risfystematig/ang
timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.

5.1.3. Jensen’s Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan metdetesendidasari dari teori
Capital Asset Pricing Mod€gICAPM), yaitu membandingkaaxcess returrdengan
required return predicteddari CAPM. Kinerja reksa dana dengan metddasen
akan menunjukkan apakah manajer investasi memiliki kirsenpeerior atauinferior

terhadapreturn dari pasar. Manajer investasi yang memiliki kinesigoerior, akan
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memiliki nilai Jensenyang positif yang disebabkan adamya@ess returiyang terjadi

di pasar. Sedangkan manajer investasi yang memiliki kimggaor, akan memiliki

nilai Jensenyang negatif yang disebabkaaturn aktual dari reksa dana berada
dibawah expected returrdari CAPM. Kinerjainferior tersebut diakibatkan oleh
beberapa hal, seperti ketidakmampuan dari manajer investasi dalam memilih aset
sekuritas yangundervalued ketidakmampuan dari manajer investasi dalam
memprediksi pergerakan dari pasar, dan ketidakmampuan manajer investasi dalam
merespons komposisi portofolio dari reksa dana yang sesuai dengan pergerakan pasar
(IHSG).

0,008 |

| 0,00631 B Mega Dana Kombinasi

. —‘ B SAM Dana Berkembang

0,006

0,004 - _— M Dana Pasti
0,00227 |
—0,00120—— B
- 0,00069 g,00047 Semesta Dana Maxima

® Panin Dana Maksima
0,002

Gambar 4.5 5Tertinggi Kinerja Jensen Periode 2005-2010

Sumber: hasil pengolahan penulis

0 |

Hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan mignsgen peringkat

dari masing-masing produk reksa dana. Jika hasil tersebut diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Mega Dana Kombinasi, SAM
Dana Berkembang, Dana Pasti, Panin Dana Maksima, dan Semesta Dana Maxima
yang ditunjukkan pada Gambar 4.5. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjasuperior yang paling tinggi jika dibandingkan dengan
produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer
investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemampuan dalam memilih
undervalued securitiekemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan cepat

merespons terhadap perubahan yang terjadi di pasar.
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0
-0,0001
-0,0002
-0,0003
-0,0004
-0,0005
-0,0006
-0,0007

H BNI Dana Plus Syariah

Reksa Dana Prima

-0, .
10,00032 Garuda Satu

-0,00038 M Simas Satu

M Reksadana ORI

-0,00059

Gambar 4.6 5 Terendah Kinerja JensenPeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dari pengukuran yang sama yang dilakukan pada kinerja tertinggi, perhitungan
kinerja terendah dengan menggunakan mefetdsenakan diperingkat dari masing-
masing produk reksa dana. Apabila kinelgmserdari produk reksa dana diurutkan,
maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah BNI Dana Plus
Syariah, Reksa Dana Prima, Garuda Satu, Simas Satu, dan Reksadana ORI yang
ditunjukkan pada Gambar 4.6. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjanferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang
lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima
reksa dana tersebut kurang memiliki kemampuan dalam menmidervalued
securities kemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan lambat merespons

terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

5.1.4. Appraisal Ratio

Pengukuran kinerja reksa dana dengan mefquwaisal Ratiomerupakan
perbandingan dari nilalensenuntuk setiap risikanonsystematigang dimiliki. Hal
ini mengkatakan bahw#&ppraisal Ratio didisain untuk mengukur kemampuan
superior dari manajer investasi untuk setiap risikmsystematigang dimilikinya.
Pengukuran kinerja reksa dana dengan mefquwaisal Ratiomemiliki kesamaan
dengan pengukuran kinerja reksa dana dengan m&bdge Dengan metode
Sharpe’s Measureexcess returmpada aset tanpa dengaaturn padarisk free asset

dibagi dengan standar deviasi pagéturn tersebut. Sedangkan metoAepraisal
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Ratig active returnpadabenchmark indexang relevan dibagi dengan stan

deviasi dariactive returntersebut atau disebut juga sebagaiking errol.

01 0'079220,07516 Panin Dana Maksima
B Semesta Dana Maxima
0,05 M Schroder Dana Prestasi
0,028700,025790,02388
B Mega Dana Kombinasi
0 ._-_l B Dana Pasti

Gambar 4.7 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dari hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan mAppraisal
Ratig, peringkat dari masit-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka pr
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adPanin Dana Maksin, Semesta
DanaMaxima, Schroder Dana PresteMega Dana KombinasganDana Pasti yang
ditunjukkan pada Gambar 4.7. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa
tersebut memiliki kinerjesuperior yang paling tinggi jika dibandingkan denc
produk reksa dana yang lain am sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa mai
investasi dari kelima reksa dana tersebut memkemampuansuperior manajer

investasi untuk setiap risitnonsystematigang dimiliki.

0 B Garuda Satu
005 H BNI Dana Plus Syariah
! g . -0,04020
-0,05388 0,04527 -0,04201 = First State Ind Balanced Fund
01 B Manulife Obligasi Unggulan
-0,10261
-0,15 B Reksadana ORI

Gambar 4.8 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Perhitungan dengan menggunakan meAppraisal Ratigo kemudian masir-
masing produk reksa dana diperingkat. Jika peringkat tersebut diurutkan,
produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah Garuda &I Dana
Plus Syariah, First State Ind. Balanced Fund, Manulife Obligasi Unggular

Reksadana ORyang ditunjukkan pada Gambar 4.7. Hal ini menunjukkan bz
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kelima reksa dana tersebut memiliki kinefpferior jika dibandingkan dengan
produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer
investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemamgugaerior manajer

investasi untuk setiap risikmonsystematigang dimiliki.

5.1.5. M? Measure

Pengukuran kinerja dengan menggunak&h Measure memiliki kesamaan
dengan pengukuran dengan metdslearpe Karena kesamaan ini?> Measure
berfokus pada total risikonya. Bedanya den§haarpe’s MeasurepadaM? Measure
total risiko akan disama dengan risiko yang dimiliki oleh pasar. Hal ini menyebabkan
M? Measure mudah diinterpretasikan patienchmark indexlengan menggunakan

return relative

0,15 . R R Mega Dana Kombinasi
| 0,10610
01 h T B H SAM Dana Berkembang
| Panin Dana Maksima
0,05 _ i
0,01540 m Schroder Dana Istimewa
’ 0,00047 0,00041 0,00041
0 | ® Manulife Dana Saham

Gambar 4.9 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Dengan menggunakan pengukuran kindfa maka hasil pengukuran akan
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Mega Dana Kombinasi,
SAM Dana Berkemabng, Panin Dana Maksima, Schroder Dana Istimewa, dan
Manulife Dana Saham yang ditunjukkan pada Gambar 4.9. Hal ini menunjukkan
bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan
investasi yang diperoleh yang tinggi dengan total risiko yang disamakan dengan jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
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-0,00066
-0,00068 M BNI Dana Plus Syariah

-0,0007 m Reksadana ORI

-0,00072 W Garuda Satu

-0,00072
-0,00074

B Pendapatan Tetap Abadi 2
-0,00076

Manulife Obligasi Unggulan

-0,00076
'0,00078 _0[00077

Gambar 4.10 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan langkah yang sama dilakukan pada perhitungan kinerja tertinggi,
pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan mbtodéeasure peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Hasil yang didapatkan jika diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah BNI Dana Plus Syariah,
Reksadana ORI, Garuda Satu, Pendapatan Tetap Abadi 2, dan Manulife Obligasi
Unggulan yang ditunjukkan pada Gambar 4.10 Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh yang terendah dengan total risiko yang disamakan jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

5.1.6. T> Measure

Pengukuran kinerja dengan menggunakaMeasuremerupakan konversi dari
Treynor's' Measuremenjadi percentage return basidHal ini menggunakan untuk
memudahkan interpretasi dan pembandingan pada reksa dana. Biasanya kinerja
dengan menggunakafreynor Measureakan memberikan hasil yang sama p#ta
Measure Pengukuran kinerja reksa dana denfaMeasuremerupakan pengukuran

yang menghitung selisih antara nilaeynorreksa dana denga&xcess returipasar.
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00440
0,05 0;04489-4 91312 _
B Danamas Pasti

0,04
Dana Pasti

0,03
H BNI Dana Syariah
0,02

bt M Brent Dana Teta
0,01 0,00840 ( 50617 P

® Mega Dana Kombinasi

0

Gambar 4.11 5 Tertinggi Kinerja T? MeasurePeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Kinerja T digunakan dalam mengukur kinerja reksa dana, peringkat dari
masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas Pasti, Dana Pasti, Brent Dana Tetap,
Brent Dana Tetap, dan Mega Dana Kombinasi yang ditunjukkan pada Gambar 4.11.
Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja
outperformeddengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang
tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.

0 M Reksadana ORI

Faclh

0 0N10E -0.00101 m Manulife Obligasi Unggulan
7 7

R 0,00168
e Pendapatan Tetap Abadi 2
-0,004 0,00310
-0,00409

-0,006 ® Garuda Satu

& Reksadana RIDO DUA

Gambar 4.12 5 Terendah Kinerja T? MeasurePeriode 2005-2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Hasil perhitungan menggunakan metoffeMeasure peringkat dari masing-
masing produk reksa dana. Peringkat reksa dana yang telah dihitung jika diurutkan,
maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Reksadana ORI,
Manulife Obligasi Unggulan, Pendapatan Tetap Abadi 2, Reksadana RIDO DUA,
dan Garuda Satu yang ditunjukkan pada Gambar 4.12. Hal ini menunjukkan bahwa

kelima reksa dana tersebut memiliki kinegaderperformeddengan selisih antara
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nilai Treynordanexcess returmari yang tertinggi jika dibandingkan dengan produk
reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

5.2. Kinerja Reksa Dana Pada Tahun 2005

Pengukuran kinerja reksa dana tahun 2005 dilakukan dengan menggunakan
Sharpe’s Measutélreynor's MeasuredanJensen’s MeasuréHasil dari pengukuran
yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG), sehingga dapat
menentukan produk reksa dana yang mamigoerformedmaupununderperformed
dari kinerja pasar. Pengukuran kinerja reksa dana ini akan memberikan gambaran

kinerja reksa dana pada tahun 2005.

5.2.1. Sharpe’s Measure

Dengan menggunakan pengukuran met&iearpe peringkat dari masing-
masing produk reksa dana. Hasil perhitungan tersebut diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Brent Dana Tetap, Rencana Cerdas,
Dana Pasti, Panin Dana Maksima, dan Schroder Dana Istimewa yang ditunjukkan
pada Gambar 4.13. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang dipeeaie#s$ retunyang
tinggi untuk setiap unit total risiko yang timbul jika dibandingkan dengan produk
reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,25
0,20641

0.2 M Brent Dana Tetap

M Rencana Cerdas
0,15

M Dana Pasti
0,1

0,073230,07032 0,06514 i '
0,04677 Panin Dana Maksima

0,05 m Schroder Dana Istimewa

Gambar 4.13 5 Tertinggi Kinerja SharpeTahun 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis
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Dengan langkah yang sama pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metod8harpe pengukuran kinerja terendah juga diperingkat dari
masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terendah adalah Schroder Dana Mantap Plus, Tiga Pilar Dana
Tetap, Dana Selaras Dinamis, Manulife Obligasi Unggulan, dan Semesta Dana
Maxima yang ditunjukkan pada Gambar 4.14. Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh éxcess retumyang terendah untuk setiap unit total risiko yang timbul jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0
M Schroder Dana Mantap Plus

-0,1 M Tiga Pilar Dana Tetap

[ -0,11178 ® Dana Selaras Dinamis
% i -0,18378 -0,18036 e B Manulife Obligasi Unggulan
-0,24225 m Semesta Dana Maxima

-0,3

Gambar 4.14 5 Terendah Kinerja SharpeTahun 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.2.2. Treynor's Measure

Hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan metyg®or, peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Hasil perhitungan diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksadana RIDO DUA, Manulife
Obligasi Unggulan, Reksadana ORI, First State Ind. Bond Fund, dan Danamas Pasti
yang ditunjukkan pada Gambar 4.15. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
(excess retumyang tinggi untuk setiap unit total risilsystematioyang timbul jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
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W Reksadana RIDO DUA

4 Manulife Obligasi Unggulan
B Reksadana ORI

2 B First State Ind Bond Fund

; 0,28806 0,08444 0,04439 0,02019 m Danamas Pasti

Gambar 4.15 5 Tertinggi Kinerja Treynor Tahun 2005
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan mEtegeor,
akan melakukan langkah yang sama dengan memperingkat dari masing-masing
produk reksa dana. Hasil peringkat tersebut diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terendah adalah Schroder Dana Mantap Plus, Dana Pasti, Tiga
Pilar Dana Tetap, Investasi Dana Premium, dan Ganesha Abadi yang ditunjukkan
pada Gambar 4.16. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang dipeealets$ retunmyang
terendah untuk setiap unit total risilsystematicyang timbul jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0 = —
.:l' . .—-_ m Schroder Dana Mantap Plus
01 ¥ -0,03913 :
, -0.09058 -0,06181 W Dana Pasti
0,2 — W —0-15484 W Tiga Pilar Dana Tetap
03 B Investasi Reksa Premium
i AU B Ganesha Abadi

Gambar 4.16 5 Terendah Kinerja Treynor Tahun 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.2.3. Jensen’s Measure

Hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan mioaden peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Jika hasil tersebut diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Manulife Dana Saham, Reksa

Dana Prima, Rencana Cerdas, Phinisi Dana Saham, dan Panin Dana Maksima yang
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ditunjukkan pada Gambar 4.17. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjasuperior yang paling tinggi jika dibandingkan dengan
produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer
investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemampuan dalam memilih
undervalued securitiekemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan cepat

merespons terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

0,001 .
0,00077 = Manulife Dana Saham
00008 H Reksa Dana Pri
eksa Dana Prima

0,0006 0,00054 _ .-

M Rencana Cerdas
0,0004

M Phinisi Dana Saham
0,0002

L M Panin Dana Maksima

Gambar 4.17 5Tertinggi Kinerja JensenTahun 2005
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan melakukan langkah yang sama pada perhitungan kinerja yang tertinggi,
pengukuran kinerja yang terendah dengan menggunakan mkosen peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Dari hasil pengukuran jika diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Dana Selaras Dinamis,
Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Pendapatan Abadi Tetap 2, Pendapatan Abadi,
dan Manulife Obligasi Unggulan yang ditunjukkan pada Gambar 4.18. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinefgxior jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa
dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut kurang memiliki
kemampuan dalam memilimdervalued securitiekemampuan dalam memprediksi

pergerakan pasar, dan lambat merespons terhadap perubahan yang terjadi di pasar.
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Gambar 4.18 5 Terendah Kinerja JensenTahun 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.2.4. Appraisal Ratio

47

Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan nigipdgisal Ratio,

peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat yang didapatkan

kemudian diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi

adalah Brent Dana Tetap, Rencana Cerdas, Panin Dana Maksima, Dana Pasti, dan

Schroder Dana Istimewa yang ditunjukkan pada Gambar 4.19. Hal ini menunjukkan

bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinstjperioryang paling tinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa

dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki

kemampuansuperior manajer investasi untuk setiap risikonsystematicyang

dimiliki.
0.3 B Brent Dana Tetap
0,21244

02 M Rencana Cerdas

! 0,14370

Panin Dana Maksima

01 0,07920 (07046 )

’ 0,03933 B Dana Pasti

0 m Schroder Dana Istimewa

Gambar 4.19 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis
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Pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan mAmmtaisal Ratio,

akan melakukan langkah yang sama seperti pengukuran kinerja tertinggi peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima terrendah adalah Schroder Dana Mantap Plus, Dana Selaras
Dinamis, Tiga Pilar Dana Tetap, Manulife Obligasi Unggulan, dan Semesta Dana
Maxima yang ditunjukkan pada Gambar 4.20. Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinemfderior jika dibandingkan dengan produk reksa
dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari
kelima reksa dana tersebut memiliki kemampgaperior manajer investasi untuk

setiap risikanonsystematigang dimiliki.

0
m Schroder Dana Mantap Plus
0,1 H Dana Selaras Dinamis
M Tiga Pilar Dana Tetap
-0,2 0,15887 O L% life Oblicasi |
-0,19804 -0,18445 ® Manulife igasi Unggulan
b - -0,24252 B Semesta Dana Maxima

Gambar 4.20 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.2.5. M? Measure
Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan midfodiéeasure

peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Manulife Dana Saham, Reksa Dana
Prima, Phinisi Dana Saham, Rencana Cerdas, dan Panin Dana Maksima yang
ditunjukkan pada Gambar 4.21. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
yang tinggi dengan total risiko yang disamakan dengan jika dibandingkan dengan

produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
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0,003 0,00235 ® Manulife Dana Saham
0,00203

0,002 M Reksa Dana Prima

M Phinisi Dana Saham

0[001 n,nnnasz

0,00032 (,00025 H Rencana Cerdas

M Panin Dana Maksima

Gambar 4.21 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2005
Sumber: hasil pengolahan penulis
Perhitungan dengan menggunakan metd@i®leasure peringkat dari masing-
masing produk reksa dana. Jika peringkat tersebut diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima terrendah adalah Reksa Dana PNM Amanah Syariah,
Pendapatan Tetap Abadi, Pendapatan Tetap Abadi 2, ITB-Niaga, dan Danamas Pasti
yang ditunjukkan pada Gambar 4.22 Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
yang terendah dengan total risiko yang disamakan jika dibandingkan dengan produk

reksa dana yang lain dalam sampel penelitian

0 1 Reksa Dana PNM Amanah
Syariah
-0,0005 Pendapatan Tetap Abadi

10,001 B Pendapatan Tetap Abadi 2

-0,00108

-0,00116 M ITB-Niaga

uuuuu

-0,0015
-0,00145

B Danamas Pasti

-0,00176

-0,002

Gambar 4.22 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.2.6. T Measure
Perhitungan kinerjal”> biasanya memiliki hasil yang sama dengan kinerja
Treynor, masing-masing produk reksa dana diukur kemudian diperingkat. Peringkat

yang didapatkan jika diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima
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tertinggi adalah Reksadana RIDO DUA, Manulife Obligasi Unggulan, Reksadana

ORI, First State Ind. Bond Fund, dan Danamas Pasti yang ditunjukkan pada Gambar
4.23. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja

outperformeddengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang

tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
6 5,30201
’ Reksadana RIDO DUA
a4 | i Manulife Obligasi Unggulan
M Reksadana ORI

2 | First State Ind Bond Fund
0,28776 0,08414 0,04408 0,01988 .

0 B Danamas Pasti

Gambar 4.23 5 Tertinggi Kinerja T2 MeasurePeriode 2005
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam menghitung kinerja reksa dana terendah dengan menggunakan metode
T? Measure melakukan langkah yang sama dengan kinerja tertinggi memperingkat
dari masing-masing produk reksa dana. Hasil pengukuran diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Schroder Dana Mantap Plus,
Dana Pasti, Tiga Pilar Dana Tetap, Investasi Dana Premium, dan Ganesha Abadi
yang ditunjukkan pada Gambar 4.24. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjaunderperformeddengan selisih antara nildireynor dan
excess returmari yang tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang

lain dalam sampel penelitian.

m Schroder Dana Mantap Plus

|
-0,03943
-0,06212 7

-0,09088 W Dana Pasti

=0,15514 m Tiga Pilar Dana Tetap

Investasi Reksa Premium

-0,29181 B Ganesha Abadi

Gambar 4.24 5 Terendah Kinerja T? MeasurePeriode 2005

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.3. Kinerja Reksa Dana Pada Tahun 2006

Pengukuran kinerja reksa dana pada tahun 2006 dilakukan dengan
menggunakarsSharpe’s Measutelreynor's MeasuredanJensen’s MeasureHasil
dari pengukuran yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG),
sehingga dapat menentukan produk reksa dana yang oogpe@rformedmaupun
underperformeddari kinerja pasar. Pengukuran kinerja reksa dana ini akan

memberikan gambaran kinerja reksa dana pada tahun 2006.

5.3.1. Sharpe’s Measure
Dengan pengukuran reksa dana menggunakan m8twtpe diperingkat dari

masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas Pasti, BNI Dana Syariah,
Ganesha Abadi, Schroder Dana Mantap Plus, dan Bahana Dana Arjuna yang
ditunjukkan pada Gambar 4.25. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
(excess retumn yang tinggi untuk setiap unit total risiko yang timbul jika

dlbandlngkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

—
- |_045591 L F3 L _I Danamas Pasti
04 L§ R m BNI Dana Syariah

| ‘ 0, M Ganesha Abadi

2301170,224327 0,19382 0,19343
M Schroder Dana Mantap Plus
- B Bahana Dana Arjuna

Gambar 4.25 5Tert|ngg| KlnerJaSharpePerlodeTahun 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis

0

Dengan langkah yang sama dari kinerja reksa dana tertinggi menggunakan
metodeSharpe kinerja reksa dana terendah diperingkat dari masing-masing produk
reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah
adalah Brent Dana Tetap, Reksadana RIDO DUA, Reksa Dana Prima, Reksadana
ORI, dan Garuda Satu yang ditunjukkan pada Gambar 4.26. Hal ini menunjukkan
bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan
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investasi yang diperolele{cess returhyang terendah untuk setiap unit total risiko

yang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
0,05 0,02219 0,02418 903234  Brent Dana Tetap
o ._-_‘ = Reksadana RIDO DUA
-0,00076 Reksa Dana Prima
-0,05 1004900 il M Reksadana ORI
0,1 I B Garuda Satu

Gambar 4.26 5 Terendah Kinerja SharpePeriode Tahun 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.3.2. Treynor's Measure

Dari hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan meétegeor,
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas Pasti, Dana Pasti, Reksa
Dana PNM Amanah Syariah, BNI Dana Berkembang, dan Danareksa Syariah
Berimbang yang ditunjukkan pada Gambar 4.27 Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh éxcess retumyang tinggi untuk setiap unit total risilgystematicyang
timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
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0,89610

0,9 _

m Danamas Pasti
0,8
0,7 W Dana Pasti
0,6

0,46579 m Reksa Dana PNM Amanah
0,5 ’ !
Syariah

0,4

m BNI Dana Berkembang
0,3

0,2

m Danareksa Syariah Berimbang

0,1

Gambar 4.27 5 Tertinggi Kinerja Treynor Tahun 2006
Sumber: hasil pengolahan penulis

Pengukuran kinerja reksa dana terendah dengan menggunakan Tnetoue
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Investasi Reksa
Premium, Tiga Pilar Dana Tetap, BNI Dana Syariah, ITB-Niaga, dan Bahana Dana
Arjuna yang ditunjukkan pada Gambar 4.28. Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh éxcess retumyang terendah untuk setiap unit total risfystematig/ang

timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
0
M Investasi Reksa Premium

0,05 m Tiga Pilar Dana Tetap

-0,1  BNI Dana Syariah
015 -0,11499 M ITB-Niaga

016855 M Bahana Dana Arjuna
0,2 “—o;18115 *

Gambar 4.28 5 Terendah Kinerja Treynor Tahun 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.3.3. Jensen’s Measure

Hasil perhitungan dengan menggunakan mefetsenperingkat dari masing-
masing produk reksa dana. Pengukuran yang dihasilkan jika diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah BNI Dana Berkembang, Investasi
Reksa Premium, Danamas Pasti, Danareksa Syariah Berimbang, dan Panin Dana
Maksima yang ditunjukkan pada Gambar 4.29. Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinegaperior yang paling tinggi jika dibandingkan
dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa
manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemampuan dalam
memilih undervalued securitiekemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar,

dan cepat merespons terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

'R 0,00121 ¢ 59113 0,00112 \C A ¥ BNI Dana Berkembang
0,001 1 | mlInvestasi Reksa Premium
y aald B Danamas Pasti
Vi { | ®Danareksa Syariah Berimbang
0 I Panin Dana Maksima

Gambar 4.29 5 Tertinggi Kinerja JensenTahun 2006
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan melakukan langkah yang sama pada perhitungan kinerja yang tertinggi,
pengukuran kinerja yang terendah dengan menggunakan nisosen peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima terendah adalah Simas Satu, BNI Dana Plus Syariah, Garuda
Satu, Brent Dana Tetap, dan Semesta Dana Maxima yang ditunjukkan pada Gambar
4.30. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja
inferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel
penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut
kurang memiliki kemampuan dalam memilimdervalued securitieskemampuan
dalam memprediksi pergerakan pasar, dan lambat merespons terhadap perubahan

yang terjadi di pasar.
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M Simas Satu

-0,0002 M BNI Dana Plus Syariah

Garuda Satu
-0,0004

M Brent Dana Tetap

B Semesta Dana Maxima

-0,0006 -0,00051

Gambar 4.30 5 Terendah Kinerja JensenTahun 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.3.4. Appraisal Ratio

Hasil pengukuran reksa dana dengan kinép@raisal Ratio, peringkat dari
masing-masing produk reksa dana. Peringkat yang didapatkan kemudian diurutkan,
maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas Pasti,
BNI Dana Syariah, Bahana Dana Arjuna, ITB-Niaga, dan Ganesha Abadi yang
ditunjukkan pada Gambar 4.31. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjasuperior yang paling tinggi jika dibandingkan dengan
produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer
investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemamguaerior manajer

investasi untuk setiap risikmonsystematigang dimiliki.

0,60000 i
0,45495 Danamas Pasti

0,40000 m M BNI Dana Syariah
H Bahana Dana Arjuna

0,23401 g 21207
’ 0,18264
0,20000 242 0,17247

m ITB-Niaga

0,00000 E Ganesha Abadi

Gambar 4.31 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2006
Sumber: hasil pengolahan penulis
Langkah yang sama dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metodeAppraisal Ratio perhitungan kinerja terendah dapat
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah Schroder Dana Prestasi,

Schroder Dana Istimewa, Schroder Dana Prestasi Plus, dan Garuda Satu yang
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ditunjukkan pada Gambar 4.32. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjanferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang
lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima
reksa dana tersebut memiliki kemampsuperior manajer investasi untuk setiap

risiko nonsystematigang dimiliki.

0,00000 .

W Schroder Dana Prestasi
-0,05000

Schroder Dana Istimewa

-0,10000

® Schroder Dana Prestasi Plus
-0,15000 il eSS

-0,146490,14503 ® Danareksa Mawar

-0,20000 -0,173039,16269
-0,25000 -0,21680 r B

Gambar 4.32 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.3.5. M? Measure
Dari hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan ntddeasure

peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksa Dana Prima, Phinisi Dana
Saham, Bahana Dana Prima, Rencana Cerdas, dan Panin Dana Maksima yang
ditunjukkan pada Gambar 4.33. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
yang tinggi dengan total risiko yang disamakan dengan jika dibandingkan dengan

produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,00400 )

0,00317 M Reksa Dana Prima
0,00300 Phinisi Dana Saham
0,00200 W Bahana Dana Prima
0,00100 500030 m Rencana Cerdas

§ 0,00016 0, . .
0,000150,00012 M Panin Dana Maksima

0,00000

Gambar 4.33 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis
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Dalam pengukuran kinerja terndah dengan metdtfe Measure juga
melakukan langkah yang sama seperti kinerja reksa dana tertinggi dengan
memperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah Brent Dana Tetap, Reksadana
RIDO DUA, Dana Pasti, Tiga Pilar Dana Tetap, dan BNI Dana Syariah yang
ditunjukkan pada Gambar 4.34 Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
yang terendah dengan total risiko yang disamakan jika dibandingkan dengan produk

reksa dana yang lain dalam sampel penelitian

-0,00130

-0,00135 M Brent Dana Tetap
-0,00140 M Reksadana RIDO DUA
-0,00145 ™ Dana Pasti

-0,00150 M Tiga Pilar Dana Tetap
-0,00155 ® BNI Dana Syariah
-0,00160 -0.00156

Gambar 4.34 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.3.6. T Measure

Hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan matoddeasure
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Apabila hasil yang didapatkan
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas
Pasti, Dana Pasti, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, BNI Dana Berkembang, dan
Danareksa Syariah Berimbang yang ditunjukkan pada Gambar 4.35. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kirerfperformed
dengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang tertinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
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1,00000

0,80000 —

0,60000 —

0,40000 —

0,20000 |[—

0,00000

0,89467

0,46436

0,02569 0,02328 0,02254

Danamas Pasti

W Dana Pasti

m Reksa Dana PNM Amanah
Syariah

H BNI Dana Berkembang

m Danareksa Syariah
Berimbang

Gambar 4.35 5 Tertinggi Kinerja T? MeasurePeriode 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis

Pengukuran reksa dana terendah dengan menggunakan rietivtasure

melakukan langkah yang sama dengan kinerja tertinggi memperingkat dari masing-

masing produk reksa dana. Hasil peringkat diurutkan, maka produk reksa dana yang

meraih posisi lima terendah adalah Investasi Reksa Premium, Tiga Pilar Dana Tetap,

BNI Dana Syariah, ITB-Niaga, dan Bahana Dana Arjuna yang ditunjukkan pada

Gambar 4.36. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki

kinerja underperformeddengan selisih antara nildireynor dan excess returrdari

yang tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.

0,00000

2 Investasi Reksa Premium
-0,05000 M Tiga Pilar Dana Tetap
-0,10000 H BNI Dana Syariah
-0,15000 m ITB-Niaga

H Bahana Dana Arjuna

-0,16998

-0,20000 018258

Gambar 4.36 5 Terendah Kinerja T? MeasurePeriode 2006

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.4. Kinerja Reksa Dana Pada Tahun 2007

Pengukuran kinerja reksa dana selama pada tahun 2007 dilakukan dengan
menggunakarsSharpe’s Measutelreynor's MeasuredanJensen’s MeasureHasil
dari pengukuran yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG),
sehingga dapat menentukan produk reksa dana yang oogpe@rformedmaupun
underperformeddari kinerja pasar. Pengukuran kinerja reksa dana ini akan
memberikan gambaran kinerja reksa dana pada tahun 2007.

5.4.1. Sharpe’s Measure

Perhitungan kinerja reksa dana dengan menggunakan n&tades peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima tertinggi adalah BNI Dana Syariah, Investasi Reksa
Premium, Brent Dana Tetap, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, dan Bahana Dana
Infrastruktur yang ditunjukkan pada Gambar 4.37. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi
yang diperolehégxcess retumyang tinggi untuk setiap unit total risiko yang timbul

jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,25 0,23291 ® BNI Dana Syariah

0,19644
0,2

e o : .
U, 17602 M Investasi Reksa Premium

0,14518 0,14278
0,15 ‘ g

M Brent Dana Tetap

0,1
= Reksa Dana PNM Amanah
0,05 Syariah

m Bahana Dana Infrastruktur

Gambar 4.37 5 Tertinggi Kinerja SharpePada Tahun 2007
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan melakukan langkah yang sama pada perhitungan kinerja yang tertinggi,
pengukuran kinerja yang terendah dengan menggunakan nihedge peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang
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meraih posisi lima terendah adalah Reksadana ORI, Manulife Obligasi Unggulan,

Schroder Dana Mantap Plus, First State Ind. Bond Fund, dan Pendapatan Tetap Abadi
2 yang ditunjukkan pada Gambar 4.38. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa

dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh éxcess retumyang terendah untuk setiap unit total risiko yang timbul jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0
m Reksadana ORI
-0,01 . .
® Manulife Obligasi Unggulan
-0,02 =0; m Schroder Dana Mantap Plus
-0,01908
-0,02120 M First State Ind Bond Fund
-0,03
-0,02751
-0,02994 m Pendapatan Tetap Abadi 2
-0,04

Gambar 4.38 5 Terendah Kinerja SharpePada Tahun 2007

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.4.2. Treynor's Measure

Hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan mBtegw®or, peringkat
dari masing-masing produk reksa. Jika hasil tersebut diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksa Dana PNM Amanah Syariah,
Brent Dana Tetap, Tiga Pilar Dana Tetap, BNI Dana Syariah, dan BNI Dana
Berkembang yang ditunjukkan pada Gambar 4.39. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi
yang diperoleh gxcess retumyang tinggi untuk setiap unit total risilsystematic
yang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
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0,35 030906 M Reksa Dana PNM Amanah
03 ’ Syariah
Brent Dana Tetap
0,25
0,2 M Tiga Pilar Dana Tetap
0,15
01 H BNI Dana Syariah
0,04929
0,05 0,02779 0,02651 001330
’ m BNI Dana Berkembang
0

Gambar 4.39 5 Tertinggi Kinerja Treynor Pada Tahun 2007
Sumber: hasil pengolahan penulis
Dari pengukuran yang sama yang dilakukan pada kinerja tertinggi, perhitungan

kinerja terendah dengan menggunakan metddgynor akan diperingkat dari
masing-masing produk reksa dana. Apabila kinerja Treynor dari produk reksa dana
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah
Investasi Reksa Premium, Dana Pasti, Reksadana RIDO DUA, Reksadana ORI, dan
Manulife Obligasi Unggulan yang ditunjukkan pada Gambar 4.40. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan
penambahan investasi yang diperoleRcéss returmnyang tinggi untuk setiap unit

total risikosystematigzang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang

lain dalam sampel penelitian.

0
-0,03293 -0,02877 -0,00426 -0,00141 M Investasi Reksa Premium
-0,5
® Dana Pasti
-1 = Reksadana RIDO DUA
W Reksadana ORI
-1,5
-1,52717 Manulife Obligasi Unggulan
-2

Gambar 4.40 5 Terendah Kinerja Treynor Pada Tahun 2007

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.4.3. Jensen’s Measure

Metode pengukuran kinerjdensen menghitung kinerja reksa dana untuk
mendapatkan nilai tertinggi, memperingkat dari masing-masing produk reksa dana.
Hasil yang diapatkan diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima
tertinggi adalah Dana Pasti, BNl Dana Berkembang, Bahana Dana Infrastruktur,
Danareksa Syariah Berimbang, dan Bahana Dana Prima yang ditunjukkan pada
Gambar 4.41. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerjasuperioryang paling tinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang
lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima
reksa dana tersebut memiliki kemampuan dalam menititlervalued securities
kemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan cepat merespons terhadap

perubahan yang terjadi di pasar.

0,0015 : N
0,00122 ® Dana Pasti
0,001 | 000089 WA . AW BNI Dana Berkembang
0,00073 |
F | mBahana Dana Infrastruktur
0,0005 G| . ~0,00030 T Danareksa Syariah Berimbang
B Bahana Dana Prima
0 |

Gambar 4.41 5Tertinggi Kinerja JensenPada Tahun 2007
Sumber: hasil pengolahan penulis
Dengan langkah yang sama dilakukan pada perhitungan kinerja tertinggi,

pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan méeysen peringkat dari
masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terendah adalah Reksa Dana Prima, BNI Dana Plus Syariah,
Garuda Satu, Panin Dana Maksima, dan First State Ind. Balanced Fund yang
ditunjukkan pada Gambar 4.42. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjanferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang
lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima
reksa dana tersebut kurang memiliki kemampuan dalam mennidervalued
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securities,kemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan lambat merespons

terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

0

m Reksa Dana Prima

-0,0005 -0,00020 B BNI Dana Plus Syariah

Garuda Satu
-0,001

M Panin Dana Maksima

-0,00123 M First State Ind Balanced Fund

-0,0015

Gambar 4.42 5 Terendah Kinerja JensenPada Tahun 2007

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.4.4. Appraisal Ratio

Kinerja Appraisal Ratio yang diukur akan memberikan hasil yang kemudian
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah BNI Dana Syariah, Investasi
Reksa Premium, Brent Dana Tetap, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, dan Bahana
Dana Infrastruktur yang ditunjukkan pada Gambar 4.43. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinegaiperior yang paling tinggi jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa
dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki
kemampuansuperior manajer investasi untuk setiap risikonsystematicyang
dimiliki.
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0,25000
0,22190 ® BNI| Dana Syariah
0,20000 0,19563
0,17374 B Investasi Reksa Premium
0,15000 St 0,12516
’ W Brent Dana Tetap
0,10000
m Reksa Dana PNM Amanah
Syariah
0,05000 ® Bahana Dana Infrastruktur
0,00000

Gambar 4.43 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2007
Sumber: hasil pengolahan penulis
Kinerja Appraisal Ratio yang digunakan dalam mengukur kinerja dana,
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Peringkat yang didapatkan
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah Reksa
Dana Prima, Garuda Satu, First State Ind. Balanced Fund, Manufile Obligasi
Unggulan, dan Danareksa Anggrek yang ditunjukkan pada Gambar 4.44. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinefgxior jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa
dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki
kemampuansuperior manajer investasi untuk setiap risikonsystematicyang
dimiliki.

0,00000

M Reksa Dana Prima

-0,05000 A das
t
-0,05880-0,05704 artda satu

-0;08331 W First State Ind Balanced Fund
-0,10363

-0,10000

H Manulife Obligasi Unggulan

-0,15000
B Danareksa Anggrek

-0,20000 =0,17566

Gambar 4.44 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2007

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.4.5. M? Measure

Perhitungan kinerja reksa dana yang didapatkan dengan menggunakan metode
M? Measure diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil yang didapat
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Dana
Pasti, BNI Dana Berkembang, Bahana Dana Prima, Phinisi Dana Saham, dan Mega
Dana Kombinasi yang ditunjukkan pada Gambar 4.45. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi
yang diperolen yang tinggi dengan total risiko yang disamakan dengan jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,00300

0,00239 : ' : ’ # Dana Pasti
0,00200 . ; . | M BNI Dana Berkembang
‘ h' [ mBahana Dana Prima
0,00100 0,000610,00058 2 Phinisi Dana Saham

| — 0,00033 0,00030 |
’ 0,00000 ‘ --_l N B Mega Dana Kombinasi

Gambar 4.45 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2007
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan nitddeasure

akan melakukan langkah yang sama dengan memperingkat dari masing-masing
produk reksa dana. Hasil peringkat tersebut diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terrendah adalah Reksa Dana Prima, Reksadana ORI, Pendapatan
Tetap Abadi 2, Schroder Dana Mantap, dan Manulife Obligasi Unggulan yang
ditunjukkan pada Gambar 4.46. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
yang terendah dengan total risiko yang disamakan jika dibandingkan dengan produk

reksa dana yang lain dalam sampel penelitian
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-0,00146
Reksa Dana Prima
-0,00148 m Reksadana ORI
-0,001480,00148-0,00148

-0,00150 |— 2000149 B Pendapatan Tetap Abadi 2
.0.00152 |— m Schroder Dana Mantap Plus

-0,00152 B Manulife Obligasi Unggulan
-0,00154

Gambar 4.46 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2007

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.4.6. T> Measure

Pengukuran kinerja® yang dihitung, kemudian diperingkat dari masing-
masing produk reksa dana. Peringkat tersebut diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Brent
Dana Tetap, Tiga Pilar Dana Tetap, BNI Dana Syariah, dan BNI Dana Berkembang
yang ditunjukkan pada Gambar 4.47. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerj@utperformediengan selisih antara nilareynordanexcess
return dari yang tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain

dalam sampel penelitian.

0,3g900 0,30759 W Reksa Dana PNM Amanah

0,30000 . Syariah

0,25000 M Brent Dana Tetap

0,20068 M Tiga Pilar Dana Tetap

0,15000

0,10000 B BNI Dana Syariah
0,04781

0,05000 0'02632 9:02594-0 01182 M BNI Dana Berkembang

| e |
0,00000

Gambar 4.47 5 Tertinggi Kinerja T? MeasurePeriode 2007
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan riiéthtiasure
akan melakukan langkah yang sama dengan memperingkat dari masing-masing

produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima
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terendah adalah Investasi Reksa Premium, Dana Pasti, Reksadana RIDO DUA,
Reksadana ORI, dan Manulife Obligasi Unggulan yang ditunjukkan pada Gambar
4.48. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja

underperformeddengan selisih antara nildireynor dan excess returrdari yang

tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
0,00000
-0,034400,030240,005730,00288 M Investasi Reksa Premium
050000 M Dana Pasti
-1,00000 Reksadana RIDO DUA
150000 M Reksadana ORI
-1,52864 B Manulife Obligasi Unggulan
-2,00000 W —0 — J

Gambar 4.48 5 Terendah Kinerja T?> MeasurePeriode 2007

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.5. Kinerja Reksa Dana Pada Tahun 2008

Pengukuran kinerja reksa dana selama pada tahun 2008 dilakukan dengan
menggunakarSharpe’s MeasuteTreynor's MeasuredanJensen’s MeasureHasil
dari pengukuran yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG),
sehingga dapat menentukan produk reksa dana yang ougperformedmaupun
underperformed dari kinerja pasar. Pengukuran kinerja reksa dana ini akan
memberikan gambaran kinerja reksa dana pada tahun 2008.

5.5.1. Sharpe’s Measure

Pengukuran reksa dana dengan menggunakan mStwatpe peringkat dari
masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima tertinggi adalah Dana Pasti, Tiga Pilar Tetap, First State Ind. Bond
Fund, Schroder Dana Mantap Plus, dan Reksa Dana PNM Amanah Syariah yang
ditunjukkan pada Gambar 4.49. Hal ini menunjukkan batetuan yang dihasilkan

dari pasar negatif (pergerakan pasar menurun), tetapi kelima reksa dana tersebut
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memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang dipesxiedsg
return) yang lebih baik untuk setiap unit total risiko yang timbul jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,025 Srueesy ® Dana Pasti
0,02
0,015 501025 m Tiga Pilar Dana Tetap
0,01
0.005 M First State Ind Bond Fund
0
M Schroder Dana Mantap Plus
-0,005
-0,01 -0,00583 M Reksa Dana PNM Amanah
Syariah
-0,015 -0,01154 0,01211 N

Gambar 4.49 5 Tertinggi Kinerja SharpePada Tahun 2008
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan langkah yang sama dari kinerja reksa dana tertinggi menggunakan
metodeSharpe kinerja reksa dana terendah diperingkat dari masing-masing produk
reksa dana. Hasil peringkat diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi
lima terendah adalah yang ditunjukkan pada Gambar 4.50. Hal ini menunjukkan
bahwareturn yang dihasilkan dari pasar negatif (pergerakan pasar menurun), ikut
mempengaruhi kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan
penambahan investasi yang diperolekcéss returmyang terendah untuk setiap unit
total risiko yang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam

sampel penelitian.

0
Danamas Pasti
-0,1
m BNI Dana Berkembang
-0,2
m Reksa Dana Prima
-0,3

H BNI Dana Plus Syariah

-0,4

-0,39179 m Simas Satu

-0,5

Gambar 4.50 5 Terendah Kinerja SharpePada Tahun 2008

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.5.2. Treynor's Measure

Dari hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan métegeor,
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas Pasti, BNI Dana Syariah,
Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Tiga Pilar Dana Tetap, dan First State Ind. Bond
Fund yang ditunjukkan pada Gambar 4.51. Hal ini menunjukkan bahwa walaupun
pergerakan pasar menurun, kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang
berdasarkan penambahan investasi yang diperebategs retumyang lebih baik
untuk setiap unit total risikeystematigz/ang timbul jika dibandingkan dengan produk

reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

01 ,08998 — B Danamas Pasti
0,08 | . A T & 4_‘

B BNI Dana Syariah

0,06

® Reksa Dana PNM Amanah

R | Syariah

0,03044 — — —

0,02 - B O . :
0,00419 (90096 B Tiga Pilar Dana Tetap
0 | 5 .
-0,00040 | First State Ind Bond Fund

0,02 L— - L -

Gambar 4.51 5 Tertinggi Kinerja Treynor Pada Tahun 2008
Sumber: hasil pengolahan penulis

Pengukuran kinerja reksa dana terendah dengan menggunakan Tmetoue
peringkat dari masing-masing produk reksa. Hasil yang didapatkan kemudian
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Dana
Pasti, Reksadana RIDO DUA, Investasi Reksa Premium, Brent Dana Tetap, dan
Reksadana ORI yang ditunjukkan pada Gambar 4.52. Hal ini menunjukkan bahwa
pergerakan pasar menurun ikut mempengaruhi kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang dipeealets$ returmyang
terendah untuk setiap unit total risilsystematicyang timbul jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
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M Dana Pasti

-0,005 m Reksadana RIDO DUA

-0,01 Investasi Reksa Premium

-0,00927 -0,00898

-0,015 M Brent Dana Tetap

-0,01456 -0,01450
-0,02 0.01714 W Reksadana ORI

’

Gambar 4.52 5 Terendah Kinerja TreynorPada Tahun 2008

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.5.3. Jensen’s Measure

Perhitungan kinerja reksa dana dengan menggunakan ndetust peringkat
dari masing-masing produk reksa. Peringkat tersebut diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Dana Pasti, Schroder Dana Prestasi,
First State Ind. Bond Fund, Schroder Dana Istimewa, dan Bahana Dana Prima yang
ditunjukkan pada Gambar 4.53. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjasuperior yang paling tinggi jika dibandingkan dengan
produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer
investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemampuan dalam memilih
undervalued securitiekemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan cepat
merespons terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

0,001 0,00094

M Dana Pasti

0,00070
0,00065 4 00060 0,00056  Schroder Dana Prestasi

0,0005 M First State Ind Bond Fund

M Schroder Dana Istimewa

W Bahana Dana Prima

Gambar 4.53 5 Tertinggi Kinerja JensenPada Tahun 2008
Sumber: hasil pengolahan penulis
Langkah yang sama dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metod@&ensen perhitungan kinerja terendah dapat diperingkat dari
masing-masing produk reksa. Hasil peringkat diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima tertinggi adalah BNI Dana Berkembang, BNI Dana Plus

Universitas Indonesia

Analisis pola..., A. A. N. Sutawisena, FE Ul, 2011



71

Syariah, Reksa Dana Prima, Mega Dana Kombinasi, dan Reksadana ORI yang
ditunjukkan pada Gambar 4.54. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerjanferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang

lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima
reksa dana tersebut kurang memiliki kemampuan dalam menmildervalued
securities, kemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan lambat merespons

terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

0 m BNI Dana Berkembang
-0,001 -0.00093 -0,00079 B BNI Dana Plus Syariah
-0,002 -0,00126 -0,00120 ~ B Reksa Dana Prima
-0,003 B Mega Dana Kombinasi
0,004 Nt 1 Reksadana ORI

Gambar 4.54 5 Tertinggi Kinerja JensenPada Tahun 2008

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.5.4. Appraisal Ratio

Untuk menghitung kinerja tertinggi dengan menggunakan meAmgeaisal
Ratio, memperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan,
maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Schroder Dana
Prestasi, Schroder Dan Istimewa, Phinisi Dana Saham, Bahana Dana Prima, dan
Schroder Dana Preastasi Plus yang ditunjukkan pada Gambar 4.55. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kirsenpeerior yang
paling tinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel
penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut
memiliki kemampuarsuperior manajer investasi untuk setiap ristansystematic

yang dimiliki.
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0,20000 B Schroder Dana Prestasi

0,15265

0,15000 Schroder Dana Istimewa

0,111850,104820,10307

0,10000 M Phinisi Dana Saham

0,04998

0,05000 M Bahana Dana Prima

m Schroder Dana Prestasi Plus

0,00000

Gambar 4.55 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2008
Sumber: hasil pengolahan penulis

Langkah yang serupa yang dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metodeAppraisal Ratio perhitungan kinerja terendah dapat
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Peringkat yang dihasilkan
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah
Danamas Pasti, BNI Dana Berkembang, BNl Dana Syariah, Reksa Dana Prima, dan
BNI Dana Plus Syariah yang ditunjukkan pada Gambar 4.56. Hal ini menunjukkan
bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerjerior jika dibandingkan dengan
produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer
investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki kemamguaerior manajer

investasi untuk setiap risikmonsystematigang dimiliki.

0,00000

B Danamas Pasti

-0,10000

-O.121590'102470’093220'09299 = BNI Dana Berkembang

-0,20000
& BNI Dana Syariah
-0,30000

M Reksa Dana Prima
-0,40000

= BNI Dana Plus Syariah

-0,50000 -0,40712

Gambar 4.56 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2008

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.5.5. M? Measure

Pengukuran kinerjdi?> dapat menghasilkan peringkat dari masing-masing
produk reksa dana. Hasil tersebut diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih
posisi lima tertinggi adalah Dana Pasti, Tiga Pilar Dana Tetap, Reksa Dana PNM
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Amanah Syariah, Danamas Pasti, dan BNI Dana Syariah yang ditunjukkan pada
Gambar 4.57. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki

kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh yang tinggi dengan
total risiko yang disamakan dengan jika dibandingkan dengan produk reksa dana

yang lain dalam sampel penelitian.

0,00600 0,00534 m Dana Pasti

0,00500

Tiga Pilar Dana Tetap

0,00400

0,00304 0,00298 0,00297 0,00297

M Reksa Dana PNM Amanah

0,00300 Syariah

0,00200 m Danamas Pasti

0,00100

B BNI Dana Syariah
0,00000

Gambar 4.57 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2008
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam menghitung kinerja reksa dana terendah dengan menggunakan metode
M? Measure melakukan langkah yang sama dengan kinerja tertinggi memperingkat
dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat didapatkan diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah BNI Dana Berkembang,
BNI Dana Plus Syariah, Mega Dana Kombinasi, Bahana Dana Prima, dan Danareksa
Mawar yang ditunjukkan pada Gambar 4.58. Hal ini menunjukkan bahwa kelima
reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh yang terendah dengan total risiko yang disamakan jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian
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0,00000
-0,00050
-0,00100
-0,00150
-0,00200
-0,00250

-0,00300
-0,00350 -0.00303

H BNI Dana Berkembang
0,0006 3:0,00042

BNI Dana Plus Syariah
-0,00112

-0,00139 B Mega Dana Kombinasi

W Bahana Dana Prima

m Danareksa Mawar

Gambar 4.58 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2008

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.5.6. T Measure

T? Measurebiasanya memberikan hasil pengukuran yang sama dengan kinerja
Treynor, diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Peringkat didapatkan
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Danamas
Pasti, BNl Dana Syariah, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Tiga Pilar Dana Tetap,
dan First State Ind. Bond Fund yang ditunjukkan pada Gambar 4.59. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kirerfperformed
dengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang tertinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,10000 0,09296 B Danamas Pasti

0,08000 ®m BNI Dana Syariah

0,06000

H Reksa Dana PNM Amanah
Syariah

0,04000 0,03342

m Tiga Pilar Dana Tetap

0,02000

0,00717
0,00393 0,00257 First State Ind Bond Fund

0,00000

Gambar 4.59 5 Tertinggi Kinerja T? MeasurePeriode 2008
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan langkah yang sama dari kinerja reksa dana tertinggi menggaiiakan

Measure kinerja reksa dana terendah diperingkat dari masing-masing produk reksa
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dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah
adalah Dana Pasti, Reksadana RIDO DUA, Investasi Reksa Premium, Brent Dana
Tetap, dan Reksadana ORI yang ditunjukkan pada Gambar 4.60. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kingwgrperformed
dengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang tertinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,00000 e
M Dana Pasti

-0,00500 B Reksadana RIDO DUA

-0.006360,00600 I Investasi Reksa Premium
-0,01000 -

M Brent Dana Tetap

i -0,011580,01153 | ®Reksadana ORI
| 001500 “gorgie —

Gambar 4.60 5 Terendah Kinerja T MeasurePeriode 2008

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.6. Kinerja Reksa Dana Pada Tahun 2009

Pengukuran kinerja reksa dana pada tahun 2009 dilakukan dengan
menggunakarsSharpe’s Measurelreynor's MeasuredanJensen’s MeasureHasil
dari pengukuran yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG),
sehingga dapat menentukan produk reksa dana yang owgperformedmaupun
underperformeddari kinerja pasar. Pengukuran Kkinerja reksa dana ini akan

memberikan gambaran kinerja reksa dana pada tahun 2009.

5.6.1. Sharpe’s Measure

Dari hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan mStwatpe
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Semesta Dana Maxima, Panin Dana
Maksima, Schroder Dana Kombinasi, Phinisi Dana Saham, dan Danareksa Syariah
Berimbang yang ditunjukkan pada Gambar 4.61. Hal ini menunjukkan bahwa kelima

reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
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diperoleh éxcess returhyang tinggi untuk setiap unit total risiko yang timbul jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

026402 .
0,3 ;26403 B Semesta Dana Maxima

0,19758

0,2 M Panin Dana Maksima

M Schroder Dana Kombinasi

0,1 Phinisi Dana Saham

m Danareksa Syariah Berimbang

Gambar 4.61 5 Tertinggi Kinerja SharpePada Tahun 2009
Sumber: hasil pengolahan penulis

Langkah yang sama dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metod8harpe perhitungan kinerja terendah dapat peringkat dari
masing-masing produk reksa dana. Hasil yang didapatkan diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Danamas Pasti, Brent Dana
Tetap, Dana Pasti, Garuda Satu, dan Tiga Pilar Dana Tetap yang ditunjukkan pada
Gambar 4.62. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang dipeealets$ returmyang
terendah untuk setiap unit total risiko yang timbul jika dibandingkan dengan produk

reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,06 0,04626 0,04770 Danamas Pasti

0,04 0,02749 %

M Brent Dana Tetap

0,02 0,01371 B Dana Pasti
0 B Garuda Satu
e
-0,02 0.00931 M Tiga Pilar Dana Tetap

Gambar 4.62 5 Terendah Kinerja SharpePada Tahun 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.6.2. Treynor’'s Measure
Perhitungan kinerja reksa dana dengan menggunakan mdtaor,
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil pengukuran diurutkan,

maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksadana ORI,
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BNI Dana Syariah, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Bahana Dana Arjuna, dan
Pendapatan Tetap Abadi 2 yang ditunjukkan pada Gambar 4.63. Hal ini menunjukkan
bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan
investasi yang diperoleheXcess retumyang tinggi untuk setiap unit total risiko
systematig/ang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam

sampel penelitian.

0,03 0,02726 Reksadana ORI
0,02538
0,025 ) 0,02351 '
M BNI Dana Syariah
0,02
0,015 — lzekrsia rI1Dana PNM Amanah
; 0,00990 e
0,01 B Bahana Dana Arjuna
0,005
Pendapatan Tetap Abadi 2
0

Gambar 4.63 5 Tertinggi Kinerja Treynor Pada Tahun 2009
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam menghitung kinerja reksa dana terendah dengan menggunakan metode
Treynor, diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima terendah adalah Reksadana RIDO DUA,
Brent Dana Tetap, Garuda Satu, Reksa Dana Prima, dan Danareksa Anggrek yang
ditunjukkan pada Gambar 4.64. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
(excess retumyang terendah untuk setiap unit total risggstematicyang timbul

jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

Universitas Indonesia

Analisis pola..., A. A. N. Sutawisena, FE Ul, 2011



78

0,005

-0,005
-0,01
-0,015

-0,02

0,00087 0,00188 0,00207

M Reksadana RIDO DUA

M Brent Dana Tetap

-0,00313

Garuda Satu

M Reksa Dana Prima

-0,01446

H Danareksa Anggrek

Gambar 4.64 5 Terendah Kinerja Treynor Pada Tahun 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.6.3. Jensen’s Measure

Hasil perhitungan reksa dana dengan menggunakan mindendiperingkat

dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang

meraih posisi lima tertinggi adalah Semesta Dana Maxima, Panin Dana Maksima,

Dana Pasti, Reksadana ORI, dan Pendapatan Tetap Abadi yang ditunjukkan pada

Gambar 4.65. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki

kinerjasuperioryang paling tinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang

lain dalam sampel penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima

reksa dana tersebut memiliki kemampuan dalam menititlervalued securities

kemampuan dalam memprediksi pergerakan pasar, dan cepat merespons terhadap

perubahan yang terjadi di pasar.

0,003
0,002

0,001

N . Jiiiii 0,00043 0,00038
0

0,00191

=

0,00107

W Semesta Dana Maxima
M Panin Dana Maksima
M Dana Pasti

B Reksadana ORI

Pendapatan Tetap Abadi

Gambar 4.65 5 Tertinggi Kinerja JensenPada Tahun 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

Pengukuran reksa dana dengan menggunakan métoden diperingkat dari

masing-masing produk reksa dana. Apabila peringkat diurutkan, maka produk reksa
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dana yang meraih posisi lima terendah adalah Garuda Satu, Reksa Dana Prima, BNI
Berkembang, Danareksa Anggrek, dan BNI Dana Plus Syariah yang ditunjukkan
pada Gambar 4.66. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerjainferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel
penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut
kurang memiliki kemampuan dalam memilimdervalued securitieskemampuan

dalam memprediksi pergerakan pasar, dan lambat merespons terhadap perubahan

yang terjadi di pasar.

0 M Garuda Satu

M Reksa Dana Prima

-0,0002

-0,00021 Hm BNI Dana Berkembang

-0,00031

-0,0004 -0,00034 2 Danareksa Anggrek

00038

-0,
-0,00043

-0,0006 m BNI Dana Plus Syariah

Gambar 4.66 5 Terendah Kinerja JensenPada Tahun 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.6.4. Appraisal Ratio

Kinerja Appraisal Ratiodigunakan untuk mengukur kinerja reksa dana dengan
memperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Semesta Dana Maxima, Reksa
Dana PNM Amanah Syariah, Reksa dana ORI, Panin Dana Maksima, dan Pendapatan
Tetap Abadi 2 yang ditunjukkan pada Gambar 4.67. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinegaperior yang paling tinggi jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa
dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki
kemampuansuperior manajer investasi untuk setiap risikonsystematicyang
dimiliki.
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0,25000 B Semesta Dana Maxima
0,21380

0,20000

Reksa Dana PNM Amanah
Syariah

0,15000
W Reksadana ORI

0,09996

0,10000
M Panin Dana Maksima

0,05000
H Pendapatan Tetap Abadi 2

0,00000

Gambar 4.67 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2009
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dengan langkah yang sama dari kinerja reksa dana tertinggi menggunakan
metodeAppraisal Ratio, kinerja reksa dana terendah diperingkat dari masing-masing
produk reksa dana. Peringkat yang dihasilkan diurutkan, maka produk reksa dana
yang meraih posisi lima terrendah adalah Garuda Satu, Reksa Dana Prima, Danareksa
Mawar, AAA Balanced Fund, dan BNI Dana Berkembang yang ditunjukkan pada
Gambar 4.68. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerjainferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel
penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut

memiliki kemampuarsuperior manajer investasi untuk setiap ristkansystematic

yang dimiliki.
0,00000 M Garuda Satu
-0,05000 0,040840,032410,030220,02726 B Reksa Dana Prima
-0,10000 & Danareksa Mawar
-0,15000 m AAA Balanced Fund
-0,20000 -0,15015 m BNI Dana Berkembang

Gambar 4.68 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.6.5. M? Measure
Perhitungan reksa dana dengan menggunakan mefolteasure diperingkat

dari masing-masing produk reksa dana. Apabila hasil tersebut diurutkan, maka
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produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Dana Pasti, BNI Dana
Berkembang, Bahana Dana Prima, Panin Dana Maksima, dan Rencana Cerdas yang
ditunjukkan pada Gambar 4.69. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
yang tinggi dengan total risiko yang disamakan dengan jika dibandingkan dengan

produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,00600 R TIE - Dana Pasti

0,00398 H BNI Dana Berkembang

0,00400 |

M Bahana Dana Prima

{0,00153 . .
0.00200 |:[ ,000960,000860,00079 M Panin Dana Maksima
0,00000 -_-_-_- M Rencana Cerdas

Gambar 4.69 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2009
Sumber: hasil pengolahan penulis

Langkah yang sama dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metodd® Measure perhitungan kinerja terendah dapat diperingkat
dari masing-masing produk reksa dana. Peringkat tersebut diurutkan, maka produk
reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah Danamas Pasti, Bahana Dana
Arjuna, Manulife Obligasi Unggulan, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, dan ITB-
Niaga yang ditunjukkan pada Gambar 4.70. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa
dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang
diperoleh yang terendah dengan total risiko yang disamakan jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian
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-0,00240
-0,00240
-0,00241
-0,00241
-0,00242

B Danamas Pasti

M Bahana Dana Arjuna

-0,00241
-0,00241-0,00241 ® Manulife Obligasi Unggulan

-0,00241

-0,00242
-0,00243 m Reksa Dana PNM Amanah
-0,00243 Syariah

ITB-Niaga

-0,00244
-0,00244

-0,00244

Gambar 4.70 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.6.6. T Measure

Hasil pengukuran reksa dana dengan menggunakan matoddeasure
peringkat dari masing-masing produk reksa dana. Apabila peringkat diurutkan, maka
produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksadana ORI, BNI
Dana Syariah, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Bahana Dana Arjuna, dan
Pendapatan Tetap Abadi 2 yang ditunjukkan pada Gambar 4.71. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kirerfperformed
dengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang tertinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,03000 B Reksadana ORI
0,02483
0,02500 0,02294
0,02108 B BNI Dana Syariah
0,02000
0.01500  Reksa Dana PNM Amanah
! Syariah
0,01000 M Bahana Dana Arjuna
0,00500
= Pendapatan Tetap Abadi 2
0,00000

Gambar 4.71 5 Tertinggi Kinerja T? MeasurePeriode 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis
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Langkah yang sama dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metod& Measure perhitungan kinerja terendah dapat diperingkat
dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terendah adalah Reksadana RIDO DUA, Brent Dana Tetap,
Garuda Satu, Reksa Dana Prima, dan Danareksa Anggrek yang ditunjukkan pada
Gambar 4.72. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerja underperformeddengan selisih antara nildreynor dan excess returrdari
yang tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.

0,00000 1—-—|l L B Reksadana RIDO DUA
0,000550,00036
-0,00500 -0,00157 :l W Brent Dana Tetap

-0,01000 . B ® Garuda Satu

| B .
-0,01500 - _— ‘ m Reksa Dana Prima
-0,02000 ;01690 —— . r_ ® Danareksa Anggrek

Gambar 4.72 5 Terendah Kinerja T? MeasurePeriode 2009

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.7. Kinerja Reksa Dana Pada Tahun 2010

Pengukuran kinerja reksa dana pada tahun 2010 dilakukan dengan
menggunakarSharpe’s Measurelreynor's MeasuredanJensen’s MeasureHasil
dari pengukuran yang didapat akan dibandingkan dengan kinerja pasar (IHSG),
sehingga dapat menentukan produk reksa dana yang oodperformedmaupun
underperformeddari kinerja pasar. Pengukuran kinerja reksa dana ini akan

memberikan gambaran kinerja reksa dana pada tahun 2010.

5.7.1. Sharpe’s Measure

Pengukuran dengan menggunakan met8SHarpe diperingkat dari masing-
masing produk reksa dana. Peringkat yang didapat diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Panin Dana Maksima, Reksa Dana

PNM Amanah Syariah, Semesta Dana Maxima, Pendapatan Tetap Abadi 2, dan
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Ganesha Abadi yang ditunjukkan pada Gambar 4.73. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi
yang diperolehégxcess retumyang tinggi untuk setiap unit total risiko yang timbul

jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

M Panin Dana Maksima
0,25 0,21972
0,2 M Reksa Dana PNM Amanah
0,15478 Syariah
0,15 .
W Semesta Dana Maxima
0,1
B Pendapatan Tetap Abadi 2
0,05
M Ganesha Abadi
0

Gambar 4.73 5 Tertinggi Kinerja SharpePada Tahun 2010
Sumber: hasil pengolahan penulis
Perhitungan reksa dana dengan menggunakan m8toalipe peringkat dari

masing-masing produk reksa dana. Apabila diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terendah adalah Brent Dana Tetap, Investasi Reksa Premium,
Garuda Satu, Manulife Obligasi Unggulan, dan Schroder Dana Kombinasi yang
ditunjukkan pada Gambar 4.74. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana
tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh
(excess retumterendah untuk setiap unit total risiko yang timbul jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,04 0,02766 B Brent Dana Tetap
0,01403 0,01678

0,02 Investasi Reksa Premium
0 W Garuda Satu
-0,02 B Manulife Obligasi Unggulan

-0,02370 m Schroder Dana Kombinasi

0,04 03235

Gambar 4.74 5 Terendah Kinerja SharpePada Tahun 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.7.2. Treynor's Measure

Hasil perhitungan reksa dana dengan menggunakan meioegnor,
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Apabila peringkat tersebut
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Reksa
Dana PNM Amanah Syariah, BNI Dana Syariah, Brent Dana Tetap, Mega Dana
Kombinasi, dan Ganesha Abadi yang ditunjukkan pada Gambar 4.75. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan
penambahan investasi yang diperoleRcéss returnyang tinggi untuk setiap unit
total risikosystematicyang timbul jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang
lain dalam sampel penelitian.

0,03 - o ® Reksa Dana PNM Amanah
0,025 0.02343 Syariah
= BNI Dana Syariah
0,02
0.015 0,01397 m Brent Dana Tetap
0,01042
0,01 B Mega Dana Kombinasi
0,005
Ganesha Abadi
0

Gambar 4.75 5 Tertinggi Kinerja Treynor Pada Tahun 2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Langkah yang sama dilakukan pada pengukuran kinerja tertinggi dengan
menggunakan metodEreynor, perhitungan kinerja terendah dapat diperingkat dari
masing-masing produk reksa dana. Jika hasil tersebut diurutkan, maka produk reksa
dana yang meraih posisi lima terendah adalah Bahana Dana Arjuna, Reksadana ORI,
Dana Pasti, Danamas Pasti, dan SAM Dana Berkembang yang ditunjukkan pada
Gambar 4.76. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerja yang berdasarkan penambahan investasi yang dipeeales$ returmyang
terendah untuk setiap unit total risilsystematicyang timbul jika dibandingkan

dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.
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B SAM Dana Berkembang
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Gambar 4.76 5 Terendah Kinerja Treynor Pada Tahun 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.7.3. Jensen’s Measure

Pengukuran kinerjdlensenyang digunakan untuk menghitung kinerja reksa

dana, kemudian diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat

diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Mega

Dana Kombinasi, SAM Dana Berkembang, Dana Pasti, Panin Dana Maksima, dan

Semesta Dana Maxima yang ditunjukkan pada Gambar 4.77. Hal ini menunjukkan

bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerjperior yang paling tinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa

dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki

kemampuan dalam memilimdervalued securitiekemampuan dalam memprediksi

pergerakan pasar, dan cepat merespons terhadap perubahan yang terjadi di pasar.

0,05
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0,03881

B Mega Dana Kombinasi

B SAM Dana Berkembang

M Dana Pasti

0,01470

Panin Dana Maksima
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0,00297 g o154 0,00057

Gambar 4.77 5 Tertinggi Kinerja JensenPada Tahun 2010

Analisis pola..

Sumber: hasil pengolahan penulis
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Dengan melakukan langkah yang sama pada perhitungan kinerja yang tertinggi
pengukuran kinerja yang terendah dengan menggunakan mitoden peringkat
dari masing-masing produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang
meraih posisi lima terendah adalah Danareksa Anggrek, Reksa Dana PNM Syariah,
Bahana Dana Prima, Garuda Satu, dan Reksa Dana Prima yang ditunjukkan pada
Gambar 4.78. Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki
kinerjainferior jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel
penelitian. Bisa dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut
kurang memiliki kemampuan dalam memilimdervalued securitieskemampuan
dalam memprediksi pergerakan pasar, dan lambat merespons terhadap perubahan

yang terjadi di pasar.

0
B Danareksa Anggrek

o B Reksa Dana PNM Syariah
-0,0004 ® Bahana Dana Prima

Garuda Satu

-0,0006

-0,00057 -0,00057

B Reksa Dana Prima

-0,0008

Gambar 4.78 5 Terendah Kinerja JensenPada Tahun 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.7.4. Appraisal Ratio

Pengukuran reksa dana dengan menggunakan meipgeaisal Ratio,
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Peringkat tersebut diurutkan,
maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Mega Dana
Kombinasi, SAM Dana Berkembang, Dana Pasti, Schroder Dana Istimewa, dan Panin
Dana Maksima yang ditunjukkan pada Gambar 4.79. Hal ini menunjukkan bahwa
kelima reksa dana tersebut memiliki kinegaiperior yang paling tinggi jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa

dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki
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kemampuansuperior manajer investasi untuk setiap risikonsystematicyang
dimiliki.

0,30000 M Panin Dana Maksima
0,25431

0,25000

M Reksa Dana PNM Amanah

0,20000 Syariah

0,14702 Pendapatan Tetap Abadi 2

0,15000
0,11034 0,10879

0,10000 M Ganesha Abadi

0,05000
M Semesta Dana Maxima

0,00000

Gambar 4.79 5 Tertinggi Kinerja Appraisal RatioPeriode 2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam menghitung kinerja reksa dana terendah dengan menggunakan metode
Appraisal Ratio, melakukan langkah yang sama dengan kinerja tertinggi
memperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil pengukuran diurutkan,
maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah Investasi Reksa
Premium, Brent Dana Tetap, Reksa Dana PNM Amanah Syariah, Manulife Obligasi
Unggulan, dan Danamas Pasti yang ditunjukkan pada Gambar 4.80. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinefgxior jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian. Bisa
dikatakan bahwa manajer investasi dari kelima reksa dana tersebut memiliki
kemampuansuperior manajer investasi untuk setiap risikonsystematicyang
dimiliki.
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-0,20000 -0,1732070,16857 m Garuda Satu
-0,25000 .0 23461°0,23044 ™ Phinisi Dana Saham

-0,25543
-0,30000

Gambar 4.80 5 Terendah Kinerja Appraisal RatioPeriode 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.7.5. M? Measure

Dengan menggunakan metoM& Measure kinerja reksa dana dapat diukur
kemudian diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Hasil peringkat
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi adalah Mega
Dana Kombinasi, SAM Dana Berkembang, Dana Pasti, Schroder Dana Istimewa, dan
Panin Dana Maksima yang ditunjukkan pada Gambar 4.81. Hal ini menunjukkan
bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang berdasarkan penambahan
investasi yang diperoleh yang tinggi dengan total risiko yang disamakan dengan jika
dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

2,50000
2,01855 B Mega Dana Kombinasi

2,00000

m SAM Dana Berkembang
1,50000

M Dana Pasti
1,00000

W Schroder Dana Istimewa
0,50000 0,25009

0,01676 0,00199 0,00122 ® Panin Dana Maksima

0,00000

Gambar 4.81 5 Tertinggi Kinerja M? MeasurePeriode 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis
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Langkah yang dilakukan pada kinerja reksa dana tertinggi dengan
menggunakanM? Measure juga dilakukan pada kinerja terendah kemudian
diperingkat dari masing-masing produk reksa dana. Peringkat yang didapatkan
diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima terrendah adalah
Investasi Reksa Premium, Brent Dana Tetap, Reksa Dana PNM Amanah Syariah,
Manulife Obligasi Unggulan,dan Danamas Pasti yang ditunjukkan pada Gambar 4.81.
Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja yang
berdasarkan penambahan investasi yang diperoleh yang terendah dengan total risiko

yang disamakan jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian
-0,00125 m Investasi Reksa Premium
-0,00130
m Brent Dana Tetap
-0,00135 B
-0,00134
oA e -0,00136 -0,00136 Reksa Dana PNM Amanah
-0,00140 Syariah
-0,00145 ® Manulife Obligasi Unggulan
-0,00150
-0,00149 B Danamas Pasti
-0,00155

Gambar 4.81 5 Terendah Kinerja M? MeasurePeriode 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.7.6. T> Measure

Kinerja T° yang didapatkan memiliki kesamaan dengan kindnjaynor,
perhitungan yang dilakukan kemudian diperingkat dari masing-masing produk reksa
dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima tertinggi
adalah Reksa Dana PNM Amanah Syariah, BNI Dana Syariah, Brent Dana Tetap,
Mega Dana Kombinasi, dan Ganesha Abadi yang ditunjukkan pada Gambar 4.82.
Hal ini menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kinerja

outperformeddengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang
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tertinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel

penelitian.
0,03000 W Reksa Dana PNM Amanah
0.02500 0,02454 Syariah
’ 0,02206 B BNI Dana Syariah
0,02000 0,01644
001500 W Brent Dana Tetap
0,00905
0,01000 B Mega Dana Kombinasi
0,00500
B Ganesha Abadi
0,00000

Gambar 4.82 5 Tertinggi Kinerja T> MeasurePeriode 2010
Sumber: hasil pengolahan penulis

Dalam pengukuran kinerja terendah dengan menggunakan riéthtiasure
akan melakukan langkah yang sama dengan memperingkat dari masing-masing
produk reksa dana. Jika diurutkan, maka produk reksa dana yang meraih posisi lima
terendah adalah Bahana Dana Arjuna, Reksadana ORI, Dana Pasti, Danamas Pasti,
dan SAM Dana Berkembang yang ditunjukkan pada Gambar 4.83. Hal ini
menunjukkan bahwa kelima reksa dana tersebut memiliki kingwgrperformed
dengan selisih antara nildireynor dan excess returndari yang tertinggi jika

dibandingkan dengan produk reksa dana yang lain dalam sampel penelitian.

0,00000

H Bahana Dana Arjuna
-0,02000

M Reksadana ORI
-0,04000

-0.04124 W Dana Pasti
-0,06000 :
Danamas Pasti

0,08000 DR SAM Dana Berkemb

[ ] ana Berkembang
-0,10000 -0,08304

Gambar 4.83 5 Terendah Kinerja T> MeasurePeriode 2010

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.8. Perbandingan Kinerja Keseluruhan dengan Pertahunan Periode 2005-2010
Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggun&tempe’'s Measure
Treynor's MeasuredanJensen’s Measurgang dilakukan selama periode 2005-2010
dan juga pertahunan. Dengan membandingkan hasil pengukuran kinerja reksa dana
pertahunannya dengan keseluruhan selama periode 2005-2010, akan memberikan
gambaran kinerja reksa dana yang terjadi pada tiap tahunnya dan juga hasil kinerja
reksa dana secara keseluruhannya. Dari perbandingkan tersebut, akan dilihat
bagaimana kinerja dari reksa dana yang diteliti menpleiformanceyang baik tiap

tahunnya.

5.8.1. Perbandingan Kinerja Sharpe
Pengukuran kinerja dengan metoSbarpe merupakan pengukuran seberapa
besarexcess returryang dihasilkan oleh produk reksa dana terhadap setiap unit total
risikonya. Dari hasil pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode
Sharpe menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa tidak ada produk reksa dana yang diteliti
bertahan pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
mudah dari produk reksa dana untuk memiliki kin&ferpeyang tertinggi untuk
tiap tahunnya dibandingkan dengan reksa dana lainnya dalam sampel yang diteliti.
Tabel 4. 1 Perbandingan Kinerja Sharpedari Reksa Dana Lima Tertinggi
pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun
Pering. 2005-2010 200% 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010
1 Semesta Dana Maxima 39 32 24 27 1 3
Panin Dana Maksima 4 10 29 14 2 1
Phinisi Dana Saham 6 20 14 24 4
9 26 17 L7 8 10
Schroder Dana Istimewa 5 25 15 20 9 24

Sumber: hasil pengolahan penulis

Schroder Dana Prestas

g b~ WD

Pada Tabel 4.1 menunjukkan kinerja reksa dana yang tertinggi dari produk
reksa dana yang diteliti pada periode 2005-2010, tidak memiliki kinerja yang dapat

Universitas Indonesia

Analisis pola..., A. A. N. Sutawisena, FE Ul, 2011



93

bertahan lama pada posisi lima terbaik. Produk reksa dana Semesta Dana Maxima
dan Panin Dana Maksima hanya dapat bertahan pada posisi lima tertinggi selama dua
tahun saja, pada tahun sebelumnya keduanya memiliki kinerja yang kurang baik.
Bahkan ada produk reksa dana yang tidak pernah memiliki kinerja pada posisi lima
tertinggi tetapi kinerja keseluruhannya termasuk posisi kinerja lima terbaik, seperti
Schroder Dana Prestasi. Jika dilihat kinerja yang dimiliki dari Schroder Dana Prestasi
dari 8 tahun diteliti, hanya satu tahun kinerjanya dibawah posisi 20 terbaik. Bisa
dikatakan bahwa kinerja reksa dana dari Schroder Dana Prestasi cukup stabil. Hal ini
disebabkan kebijakan yang cukup agresif dari pengallokasian dananya yang sebagian
besarnya bersifaquity
Tabel 4.2 Perbandingan Kinerja Sharpedari Reksa Dana Lima Terendah
pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

Pering. 2005-2010 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009 | 2010
1 Reksadana ORI 36 40 43 29 17 21
2 Manulife Obligasi Unggulan | 40 | 8 | 421 11} 26/ 40
3 Garuda Satu 22 | 39| 33| 38| 40| 41
4 Pendapatan Tetap Abadi2 | 37 | 36 | 39| 6| 19| 4
5 Reksa Dana ENM Amanah | 3o 6 4 5 14 2
Syariah

Sumber: hasil pengolahan penulis

Berdasarkan Tabel 4.2 menunjukkan produk reksa dana yang memiliki kinerja
yang kurang baik terhadap reksa dana diteliti. Tidak semua dari produk reksa dana
yang memiliki kinerja pada posisi lima terbawah periode 2005-2010 dari data yang
diteliti secara keseluruhan, juga memiliki kinerja yang buruk pada tiap tahunnya,
seperti Reksa Dana PNM Amanah. Produk reksa dana tersebut memiliki kinerja
pertahunnya yang tertinggi tetapi kinerja keseluruhannya terendah. Produk reksa dana
seperti Reksadana ORI dan Garuda Satu, memiliki kinerja yang kurang baik jika
dibandingkan dengan reksa dana yang lain. Keduanya memiliki kebijakan yang
kurang agresif pada pengalokasian dananya, sehingga memiliki Kstenjpeyang

underperformed
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5.8.2. Perbandingan Kinerja Treynor

Pengukuran kinerja dengan metoldeynordapat disebut juga sebagaivard
to volatility ratiomerupakan pengukuran kinerja reksa dana dengan membandingkan
excess returrdari reksa dana untuk periode waktu tertentu dersgatematic risk
yang dihitung dengan menggunakan beta dari reksa dana. Dari hasil pengukuran
kinerja reksa dana dengan menggunakan meloglmor, menghasilkan kinerja dari
tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada
produk reksa dana yang diteliti bertahan pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010
yang ditunjukkan pada Tabel 4.3. Produk reksa dana tersebut dapat bertahan selama 4
tahun berturut-turut dengan berada pada posisi lima tertinggi dari produk reksa dana
yang diteliti. Hal ini dapat dilihat pada Danamas Pasti dan BNI Dana Syariah,
keduanya memiliki kinerjaTreynor yang berada diatas posisi 10 tertinggi
dibandingkan dengan reksa dana lainnya. Ada juga produk reksa dana yang memiliki
kinerjaTreynoryang buruk pada tahunnya dari produk reksa dana yang diteliti, tetapi
memiliki kinerja Treynor secara keseluruhan pada posisi lima terbaik, seperti Dana
Pasti. Hal ini disebabkan oleh pengalokasian dana yang dilakukan oleh Dana Pasti
sebagian besar berupa obligasi baik korperasi maupun pemerintah. Dengan begitu,
systematic riskyang dimiliki dari produk reksa dana tersebut menjadi kecil.

Tabel 4.3 Perbandingan Kinerja Treynordari Reksa Dana Lima Tertinggi

pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

No. 2005-2010 200% 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010
1 Danamas Pasti D 1 6 1 24 40
2 Dana Pasti 42 2z 42 43 12 41
3 BNI Dana Syariah 38 4] 4 2 2 2
4 Brent Dana Tetap 37 1q 2 40 42 3
5 | Mega Dana Kombinasi 32 34 28 30 17 4

Sumber: hasil pengolahan penulis
Perhitungan yang didapatkan dari tiap tahunnya dan juga keseluruhan
ditunjukkan pada Tabel 4.4. Tabel 4.4 menunjukkan produk reksa dana yang

memiliki kinerja yang kurang baik terhadap reksa dana diteliti. Reksa dana RIDO
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DUA memiliki kinerja Treynor yang kurang bagus baik secara tahunan maupun
keseluruhan. Jika dilihat kinerja pertahunannya, Reksa dana RIDO DUA berada lima
terendah selama 3 tahun berturut-turut. Hal ini disebabkan bahwasysitematic
dimiliki oleh reksa dana Rido DUA sangat kecil. Bisa dikatakan bahwa risiko
unsystematitebih banyak dimiliki oleh reksa dana Rido DUA.

Tabel 4.4 Perbandingan Kinerja Treynordari Reksa Dana Lima Terendah

pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

Pering. 2005-2010 200% 2006 2007 | 2008| 2009| 2010
7 40 39 1 42

1 Reksadana ORI 3

Manulife Obligasi Unggulan 2 6 | 39| 33, 6| 17
7
1

1l 36 7 5 39

Reksadana RIDO DUA 38 41 42 43 7
Garuda Satu 27 37 34 29 41 37

Sumber: hasil pengolahan penulis

ND

Pendapatan Tetap Abadi 2

gl M WO DN

5.8.3. Perbandingan Kinerja Jensen

Pengukuran kinerja dengan metoddensen merupakan pengukuran
membandingkarexcess returrdenganrequired return predicted dari CAPM pasar.
Dari hasil pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan ndetoskn
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara keseluruhannya,
menunjukkan bahwa ada beberapa produk reksa dana yang diteliti bertahan pada lima
tertinggi dari tahun 2005-2010 yang ditunjukkan pada Tabel 4.5. Produk reksa dana
tersebut dapat bertahan selama 4 tahun berturut-turut dengan berada pada posisi lima
tertinggi dari produk reksa dana yang diteliti dan hanya satu tahun memiliki kinerja
Jensenyang berada dibawah posisi 10 tertinggi dibandingkan dengan reksa dana

lainnya, seperti Dana Pasti.
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Tabel 4.5 Perbandingan Kinerja Jensendari Reksa Dana Lima Tertinggi
pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun
Pering. 2005-2010 200% 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010

1 Mega Dana Kombinas{ 38 | 38 | 31| 40| 27| 1
SAM Dana Berkembang 27 | 33 | 23| 28] 33
Dana Pasti 6 23 1 1 3
Panin Dana Maksima| ° 5 | 40| 11| 2

Semesta Dana Maxima 34 | 39 | 30| 24| 1
Sumber: hasil pengolahan penulis

ol A W N
o B W N

Hasil pengukuran kinerjalensenyang terendah dari tiap tahunnya dan
keseluruhannya dirangkum pada Tabel 4.6. Tabel 4.6 menunjukkan produk reksa
dana yang memiliki kinerja yang kurang baik terhadap reksa dana diteliti. Hampir
semua dari produk reksa dana yang memiliki kinerja pada posisi lima terbawah
periode 2005-2010 dari data yang diteliti secara keseluruhan, juga memiliki kinerja
yang buruk pada tiap tahunnya, seperti BNI Dana Syariah, Reksa Dana Prima, dan
Garuda Satu. Ketiga reksa dana tersebut dari 6 tahun diteliti, memiliki 4 tahun
berturut-turut berada di lima terendah = pada tiap tahunnya. Hal ini ikut
menggambarkan kinerja keseluruhannya yang juga berada di lima terendah .

Tabel 4.6 Perbandingan Kinerja Jensendari Reksa Dana Lima Terendah
pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun
Pering. 2005-2010 200% 2006| 2007| 2008 2009 | 2010

1 | BNIDanaPlus Syariah 24 | 42| 42| 42| 39 20

2 Reksa Dana Prima | 2 31 | 43| 41| 42| 39
3 Garuda Satu 19 | 41 | 41 35| 43| 40
4 Simas Satu 13 43 12 38 35 28
5

Reksadana ORI 37 | 21| 33| 39 4 15

Sumber: hasil pengolahan penulis
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5.8.4. Perbandingan Kinerja Appraisal Ratio
Pengukuran kinerja reksa dana dengan metypleraisal Ratio merupakan

perbandingan dari nilalensenuntuk setiap risikanonsystematigang dimiliki. Hal
ini mengatakan bahwaAppraisal Ratio didisain untuk mengukur kemampuan
superior dari manajer investasi untuk setiap rigikmsystematigang dimilikinya.
Dari hasil pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan mAgipcesal
Ratio, menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti bertahan
pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010 yang ditunjukkan pada Tabel 4.7. Produk
reksa dana tersebut hanya dapat bertahan paling 2 tahun berturut-turut dengan berada
pada posisi lima tertinggi dari produk reksa dana yang diteliti, seperti Panin Dana
Maksima dan Semesta Dana Maxima. Produk reksa, seperti Mega Dana Kombinasi,
tidak pernah memiliki kinerjdppraisal Ratio pertahunnya tertinggi, tetapi memiliki
kinerja untuk keseluruhannya merupakan salah dari lima tertinggi daripada produk
reksa dana yang diteliti.

Tabel 4.7 Perbandingan Kinerja Appraisal Ratiodari Reksa Dana Lima

Tertinggi pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

Pering. 2005-2010 200% 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010

1 Panin Dana Maksima 3 16 37 14 4 1
2 Semesta Dana Maxima 39 59 30 24 1 5
3 Schroder Dana Prestasi 9 43 e 1 18 36
4 Mega Dana Kombinasi 36 30 31 33 27 8
5 Dana Pasti 4 9 25 13 26 14

Sumber: hasil pengolahan penulis

Berdasarkan Tabel 4.8 menunjukkan produk reksa dana yang memiliki kinerja
yang kurang baik terhadap reksa dana diteliti. Tidak semua dari produk reksa dana
yang memiliki kinerja pada posisi lima terbawah periode 2005-2010 dari data yang
diteliti secara keseluruhan, juga memiliki kinerja yang buruk pada tiap tahunnya,
seperti Manulife Obligasi Unggulan. Produk reksa dana tersebut memiliki salah satu
dari kinerja pertahunnya yang tertinggi tetapi kinerja keseluruhannya terendah.
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Produk reksa dana seperti First State Ind Balanced Fund, BNI Dana Plus Syariah, dan
Garuda Satu, memiliki kinerja yang peringkatnya 20 terendah jika dibandingkan
dengan reksa dana yang lain. Ketiganya memiliki kebijakan yang kurang agresif pada
pengalokasian dananya, sehingga memiliki kineAgpraisal Ratio yang
underperformed
Tabel 4.8 Perbandingan Kinerja Appraisal Ratiodari Reksa Dana Lima
Terendah pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

Pering. 2005-2010 200% 2006 | 2007 | 2008| 2009| 2010
1 Garuda Satu 30 39 42 35 43 40
2 BNI Dana Plus Syariah 25 37 35 39 35 20
3 First State Ind Balanced Fund 38 23 41 25 32 43
4 Manulife Obligasi Unggulan 40 8 40 29 6 21
5 Reksadana ORI 32 20 32 37 3 10

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.8.5. Perbandingan KinerjaM?

Pengukuran kinerja dengan menggunak&h Measure memiliki kesamaan
dengan pengukuran dengan metdsiearpe Karena kesamaan inM? Measure
berfokus pada total risikonya. Bedanya den§haarpe’s MeasurepadaM? Measure
total risiko akan disama dengan risiko yang dimiliki oleh pasar. Dari hasil
pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan mdtSdeMeasure
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara keseluruhannya,
menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti bertahan pada lima tertinggi
dari tahun 2005-2010 yang ditunjukkan pada Tabel 4.9. Produk reksa dana tersebut
dapat bertahan selama 4 tahun berturut-turut dengan berada pada posisi lima tertinggi
dari produk reksa dana yang diteliti, seperti Panin Dana Maksima. Kebanyakan
produk reksa dana yang memiliki kinerja lima tertinggi keseluruhan, juga selama
memiliki kinerja pertahunnya yang 10 tertinggi selama 5 tahun. Hal ini dapat dilihat
pada produk reksa dana seperti Panin Dana Maksima, Schroder Dana Istimewa, dan
Manulife Dana Saham.
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Tabel 4.9 Perbandingan Kinerja M? dari Reksa Dana Lima Tertinggi
pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun
Pering. 2005-2010 200% 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010
1 Mega Dana Kombinas 38 32 5 41 30 1
SAM Dana Berkembang 24 31 27 22 33 9
Panin Dana Maksima 5 5 15 27 4 D
Schroder Dana Istimewa 6 7 9 32 8 4
Manulife Dana Saham 1 6 9 3

Sumber: hasil pengolahan penulis

Perbandingan kinerjd? dari tiap tahunnya dan keseluruhannya ditunjukkan

gl M WO N
o)
1
=
~

pada Tabel 4. 1 0. Tabel 4. 10 menunjukkan produk reksa dana yang memiliki
kinerja yang kurang baik terhadap reksa dana diteliti. Semua dari produk reksa dana
yang memiliki kinerja pada posisi lima terbawah periode 2005-2010 dari data yang
diteliti secara keseluruhan, juga tidak pernah memiliki kinerja yang teringgi pada tiap
tahunnya. Bisa dikatakan bahwa manajer investasinya memiliki kebijakan yang
kurang agresif pada pengalokasian dananya, sehingga memiliki Kiffeljieasure
yangunderperformed

Tabel 4.10 Perbandingan Kinerja M? dari Reksa Dana Lima Terendah

pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

Pering. 2005-2010 200% 2006 2007 | 2008| 2009| 2010
1 BNI Dana Plus Syariah 23 2% 18 42 11 23
2 Reksadana ORI 37 36 42 20 34 38
3 Garuda Satu 20 34 26 19 37 36
4 Pendapatan Tetap Abadi 2 41 37 41 12 35 35
5 Manulife Obligasi Unggulan 35 35 39 10 41 40

Sumber: hasil pengolahan penulis

5.8.6. Perbandingan Kinerja T2
Pengukuran kinerja dengan menggunakaMeasuremerupakan konversi dari

Treynor's Measuremenjadi percentage return basidHal ini menggunakan untuk
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memudahkan interpretasi dan pembandingan pada reksa dana. Biasanya kinerja
dengan menggunakafreynor Measureakan memberikan hasil yang sama pata
Measure Dari hasil pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode
Measure menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti bertahan
pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010 yang ditunjukkan pada Tabel 4.11. Produk
reksa dana tersebut dapat bertahan selama 4 tahun berturut-turut dengan berada pada
posisi lima tertinggi dari produk reksa dana yang diteliti. Hal ini dapat dilihat pada
Danamas Pasti dan BNI Dana Syariah, keduanya memiliki kihdéegsureyang
berada diatas posisi 10 tertinggi dibandingkan dengan reksa dana lainnya. Ada juga
produk reksa dana yang memiliki kinefljdeasureyang buruk pada tahunnya dari
produk reksa dana yang diteliti, tetapi memiliki kindvyjaasuresecara keseluruhan
pada posisi lima terbaik, seperti Dana Pasti. Hal ini disebabkan oleh pengalokasian
dana yang dilakukan oleh Dana Pasti sebagian besar berupa obligasi baik korperasi
maupun pemerintah. Dengan begaystematic riskyang dimiliki dari produk reksa
dana tersebut menjadi kecil.

Tabel 4.11 Perbandingan Kinerja T° dari Reksa Dana Lima Tertinggi

pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun

Pering. 2005-2010 2005 2006 | 2007| 2008 2009 | 2010
1 Danamas Pasti B - q 1 24 40
2 Dana Pasti 42 2 4 43 12 41
3 BNI Dana Syariah 38 41 4 2 2 2
4 Brent Dana Tetap 37 . 40 42 3
5 Mega Dana Kombinaﬁ;i 32 34 28 30 17 4

Sumber: hasil pengolahan penulis
Pengukuran kinerjaT?> dari tiap tahunnya dan keseluruhannya dengan
memdapatkan kinerja terendah ditunjukkan pada Tabel 4.12. Tabel 4.12
menunjukkan Manulife Dana Saham, Reksa Dana Prima, Phinisi Dana Saham,
Rencana Cerdas, dan Panin Dana Maksima menunjukkan bahwa produk reksa dana
yang memiliki kinerja yang kurang baik terhadap reksa dana ditelit. Reksa dana

Universitas Indonesia

Analisis pola..., A. A. N. Sutawisena, FE Ul, 2011



101

RIDO DUA memiliki kinerja Measure yang kurang bagus baik secara tahunan
maupun keseluruhan. Jika dilihat kinerja pertahunannya, Reksa dana RIDO DUA
berada lima terendah selama 3 tahun berturut-turut. Hal ini disebabkan bahwa risiko
systematiadimiliki oleh reksa dana Rido DUA sangat kecil. Bisa dikatakan bahwa
risiko unsystematitebig banyak dimiliki oleh reksa dana Rido DUA.
Tabel 4.12 Perbandingan Kinerja T? dari Reksa Dana Lima Terendah
pada Periode 2005-2010 dengan Kinerja per tahun
Pering. 2005-2010 200% 2006 2007 | 2008| 2009| 2010
1 Reksadana ORI 3 7 40 39 1 42
Manulife Obligasi Unggulan 2 6 39 33 6 17
7
1

NJ

11 36 7 5 9
Reksadana RIDO DUA 38 41 42 43 7
Garuda Satu 27 37 34 29 41 37

Sumber: hasil pengolahan penulis

Pendapatan Tetap Abadi

gl M WO DN
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BAB5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil perhitungan kinerja reksa dana dalam bab 4 maka dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Sharpe,
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa tidak ada produk reksa dana yang
diteliti bertahan pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010. Dapat dikatakan
bahwa tidak mudah untuk memnpertahan kinerja Sharpe tetap tinggi.
Sedangkan produk reksa dana yang memiliki kinerja lima Sharpe terendah
dari tahun 2005-2010, juga memiliki kinerja yang kurang baik pada tiap
tahunnya.

2. Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Treynor,
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti
bertahan pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010, seperti Danamas Pasti dan
BNI Dana Syariah. Produk reksa dana tersebut dapat bertahan selama 4 tahun
berturut-turut dengan berada pada posisi limatertinggi dari produk reksa dana
yang diteliti. Sedangkan produk reksa dana yang memiliki kinerja lima
Treynor terendah dari tahun 2005-2010, juga memiliki kinerja yang kurang
baik padatiap tahunnya, seperti Garuda Satu.

3. Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Jensen,
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti
bertahan pada limatertinggi dari tahun 2005-2010, seperti Dana Pasti. Produk
reksa dana tersebut dapat bertahan selama 4 tahun berturut-turut dengan
berada pada posisi lima tertinggi dari produk reksa dana yang diteliti.

Sedangkan produk reksa dana yang memiliki kinerja lima Jensen terendah
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dari tahun 2005-2010, juga memiliki kinerja yang kurang baik pada tiap
tahunnya.

. Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode Appraisal Ratio,
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti
bertahan pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010, tetapi hanya paling lama
bertahan 2 tahun berturut-turut dengan berada pada posisi lima tertinggi dari
produk reksa dana yang diteliti. Dapat dikatakan bahwa tidak mudah untuk
memnpertahan kinerja Appraisal Ratio tetap tinggi. Sedangkan produk reksa
dana yang memiliki kinerja lima Appraisal Ratio terendah dari tahun 2005-
2010, juga memiliki kinerja yang kurang baik padatiap tahunnya.

. Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode M? Measure,
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada reksa dana yang diteliti bertahan
pada lima tertinggi dari tahun 2005-2010. Produk reksa dana tersebut dapat
bertahan selama 4 tahun berturut-turut dengan berada pada posisi lima
tertinggi dari produk reksa dana yang diteliti. Sedangkan produk reksa dana
yang memiliki kinerja lima M? terendah dari tahun 2005-2010, juga memiliki
kinerja yang kurang baik padatiap tahunnya.

. Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan metode T Measure,
menghasilkan kinerja dari tahun 2005 sampai 2010 dan juga secara
keseluruhannya, menunjukkan bahwa ada produk reksa dana yang diteliti
bertahan padalimatertinggi dari tahun 2005-2010. Produk reksa dana tersebut
dapat bertahan selama 4 tahun berturut-turut dengan berada pada posisi lima
tertinggi dari produk reksa dana yang diteliti. Sedangkan produk reksa dana
yang memiliki kinerja lima T2 terendah dari tahun 2005-2010, juga memiliki
kinerja yang kurang baik padatiap tahunnya, seperti Garuda Satu.
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5.2. Saran
Berdasarkan kesimpulan yang didapat dari penelitian, ada beberapa saran
yang dapat diberikan. Saran yang diberikan untuk investor dan untuk penelitian
selanjutnya.

5.2.1. Saran untuk Investor
Berikut adalah saran yang dapat diberikan kepada investor.

1. Daam memilih produk reksa dana, investor lebih cepat untuk mengambil
keputusan terhadap produk reksa dana yang memiliki kinerja underperformed,
seperti Garuda Satu. Hal ini dilakukan untuk meminimalisir kerugian yang
dimiliki.

2. Keenam metode pengukuran kinerja reksa dana digunakan untuk memberikan
pilihan bagi investor dalam mengambil keputusan yang tepat dengan
mempertimbangkan berbagai faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana
tersebut. Jika investor yang membutuhkan keputusan yang cepat, sebaiknya
menggunakan metode Sharpe. Karena daam metode Sharpe terdapat faktor
return dan risiko yang walaupun tidak mempertimbangkan faktor lainnya yang
ikut mempengaruhi kinerja reksa dana. Oleh kerana itu, penggunaan enam

metode akan memberikan keputusan yang tepat bagi investor.

5.2.2. Saran untuk Penelitian Selanjutnya
Berikut adalah saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutannya.

1. Untuk penelitian selanjutnya, dapat disertakan produk reksa dana jenis lainya
seperti reksa dana pasar uang sehingga memberikan pilihan yang lebih bervarias
kepada investor yang memiliki keinginan berinvestasi pada reksa dana tersebut.

2. Dalam penedlitian ini, tolok ukur yang digunakan untuk mengukur kinerja reksa
dana adalah IHSG. Namun hasil dari penelitian kinerja yang tertinggi
kebanyakan dari reksa dana saham dan reksa dana campuran, reksa dana
pendapatan tetap kurang dapat mengalahkan kinerja dari kedua reksa dana
tersebut. Oleh karena itu, untuk penelitian selanjutnya sebaiknya dalam
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mengukur kinerja reksa dana pendapatan tetap sebaiknya menggunakan tolok
ukur indeks obligasi agar dapat memberikan hasil yang lebih akurat.
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Lampiran 1

RETURN REKSA DANA (Ry)

Nama Reksa Dana Ry
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010

AAA Balanced Fund 0.0000519385 0.001368695 0.001338611| -0.001504488 0.001995392| 0.001101735 0.0007295
Bahana Dana Arjuna -0.0000843697 0.000977575 0.000528861 | -6.42738E-06 0.000451983| 0.000537516 0.00040168
Bahana Dana Infrastruktur 0.00013941 0.00192636 0.002280157( -0.002574435 0.002799526( 0.001092998 0.000950982
Bahana Dana Prima 0.000477911 0.001980604 0.00221866| -0.002632833 0.003184235( 0.001195273 0.001077276
Bahana Dana Selaras 0.000301716 0.00181039 0.001345964| -0.001495719 0.001778476| 0.000945622 0.000785076
BNI Dana Berkembang 0.000450388 0.001758623 0.001350199| -0.004652984 0.002976269| 0.001361607 0.000549992
BNI Dana Plus Syariah 9.63938E-05 0.000788552 0.001034801| -0.003690329 0.002546675| 0.000706843 0.000253988
BNI Dana Syariah 4.35402E-05 0.000695656 0.000504499 0.000213455 0.000466753| 0.000404845 0.000388428
Brent Dana Tetap 0.000443158 0.000192396 0.000479208 0.000119056 0.000473517| 0.000148669 0.00030971
Dana Selaras Dinamis -0.000613502 0.001583031 0.001372195| -0.001366344 0.001824058 | 0.000882905 0.000617405
Dana Pasti 0.000713836 0.000588885 0.00151723 0.001481863 0.001947011| 0.003135813 0.00156648
Danamas Pasti -0.000300779 0.001599261 0.000553686 0.000210247 0.000270899| 0.00035972 0.000448878
Danareksa Anggrek 0.000547525 0.00181039 0.001292642| -0.001609094 0.002060434| 0.000766442 0.000796651
Danareksa Mawar 0.00073208| 0.001823285| 0.002049921| -0.002736119| 0.002939801| 0.001372428 0.001037391
Danareksa Syariah Berimbang 0.000495737 0.001551749 0.001450016| . -0.002260308 0.002804114| 0.001018462 0.000847997
First State Ind Balanced Fund 0.000240037 0.000879472 0.00070002| -0.000851039 0.001116049| 0.000429347 0.000420916
First State Ind Bond Fund 0.000265923 0.000773678 0.000291172 0.000245184 0.000656052| 0.000584021 0.000469125
Ganesha Abadi 3.16819E-05 0.001237939 0.000520555| -0.000334058 0.000656052| 0.00074108 0.000457355
Garuda Satu 0.000274071 0.000634852 0.000568238| -0.000905524 0.000525914| 0.000341432 0.000242341
Investasi Reksa Premium 0.000135298 0.001594205 0.000534649| -2.83976E-05 0.000656052| 6.95289E-05 0.000431702
ITB-Niaga -0.000276425 0.001106698 0.000374745 0.00016462 0.000451648| 0.000442208 0.000377168
Mega Dana Kombinasi -0.000427008 0.000743728 0.001793271| -0.003280304 0.000656052| 0.04328258 0.007350068
Manulife Dana Saham 0.001432138 0.002042597 0.002029872| -0.002494444 0.003059394 | 0.001267836 0.001229193
Manulife Obligasi Unggulan -0.000540355 0.000849396 0.00027882 9.90179E-06 0.000478621| 0.000310934 0.000231119
Panin Dana Maksima 0.001020906 0.002268979 0.001228042| -0.001570406 0.003472381| 0.00295011 0.001566228
Pendapatan Tetap Abadi -0.000613866 0.000793792 0.000442072| -0.000148616 0.000858527| 0.000624727 0.00032668
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.00066612 0.000612942 0.000292755 0.000141076 0.000730077| 0.000536299 0.000274319
Phinisi Dana Saham 0.00109762 0.002037893 0.002033567| -0.002373395 0.003037706| 0.001235718 0.001184195
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.000683497 0.000690136 0.000520123 0.000324215 0.000510331| 0.000359926 0.000286792
Reksa Dana PNM Syariah 0.000529903 0.001021589 0.001555881| -0.002032711 0.002000222| 0.000619266 0.000620907
Reksa Dana Prima 0.000896793 0.00163596 0.000290652| -0.002676715 0.001573308| 0.000519267 0.000377007
Reksadana ORI -0.00032205 0.000601934 0.000245582| -0.000842135 0.000761947| 0.000395466 0.000141544
Reksadana RIDO DUA -0.00020236 0.00047013 0.000448047| -3.03971E-06 0.000565296| 0.000765995 0.000341793
Rencana Cerdas 0.001101523 0.001981791 0.00173193| -0.002322481 0.002971206| 0.001484917 0.00116389
SAM Dana Berkembang 0.000271245 0.001440019 0.001242954( -0.001290808 0.002355939| 0.013437221 0.002930865
Schroder Dana Istimewa 0.000865193 0.001934773 0.001921896( -0.001999961 0.002994063| 0.001758785 0.001251698
Schroder Dana Kombinasi 0.000187873 0.00094937 0.000885334| -0.000327138 0.00111033| 0.000553048 0.000561267
Schroder Dana Mantap Plus -0.000142029 0.000960076 0.000284946 0.000222203 0.000869628| 0.000828487 0.000503645
Schroder Dana Prestasi 0.000685736 0.001868815 0.00184898| -0.002048147 0.002970589| 0.001383367 0.001123554
Schroder Dana Prestasi Plus 0.000744221 0.001966881 0.001917022| -0.001930724 0.003020837| 0.001493639 0.00120728
Semesta Dana Maxima -0.000162673 0.001225321 0.001080284| -0.000607961 0.003356205| 0.001691553 0.001098225
Simas Satu 0.00051477 0.00104429 0.001235173| -0.002492152 0.001691356| 0.001259364 0.00054887
Tiga Pilar Dana Tetap -0.00017117 0.000584886 0.000442573 0.000472478 0.000743918| 0.000793715 0.000477667
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Lampiran 2

STANDAR DEVIASI REKSA DANA (op)

Nama Reksa Dana

Op

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
AAA Balanced Fund 0.005933744 0.0072139| 0.010360119| 0.016190542| 0.013583148| 0.017221899| 0.012529571
Bahana Dana Arjuna 0.007334295| 0.002594554| 0.001779828| 0.006476523| 0.001809754| 0.009067461| 0.005649761
Bahana Dana Infrastruktur 0.008620784| 0.012569261| 0.013550146| 0.026067918| 0.016332707| 0.011791236] 0.015855514
Bahana Dana Prima 0.010804337| 0.013962999| 0.016358345| 0.029879415| 0.018275005| 0.013477105] 0.018225276
Bahana Dana Selaras 0.008389613| 0.009652975| 0.009253273| 0.016015776| 0.009547197| 0.007616299| 0.010472457
BNI Dana Berkembang 0.010957765| 0.014908519| 0.030978481| 0.029706141 0.02299258| 0.024338602| 0.023566811
BNI Dana Plus Syariah 0.004954395( 0.007527436| 0.013450497| = 0.026740386| 0.020240692| 0.010961468| 0.015892297
BNI Dana Syariah 0.008260716 0.00095585| 0.000682708| 0.001424989| 0.002116837| 0.004377573] 0.003987346
Brent Dana Tetap 0.000314952| 0.005781653| 0.000747779| 0.003094175| 0.013572377| 0.003231805] 0.006273319
Dana Selaras Dinamis 0.005498158| 0.006177046| 0.008956133| 0.014605991 0.00994591| 0.008122653| 0.009414028
Dana Pasti 0.004773661| 0.000815723| 0.049295028| 0.051397691| 0.060369535| 0.080035901| 0.050213298
Danamas Pasti 0.012973335| 0.002464451| 0.004195222|  0.000346706| 0.001771592| 0.003216263| 0.005877344
Danareksa Anggrek 0.00742029|  0.009652975] 0.011429723| 0.019208775| 0.017615516| = 0.010320841| 0.013475886
Danareksa Mawar 0.010347713| 0.013225937| 0.015359034| 0.027257728| 0.018977782] 0.014496194| 0.017499821
Danareksa Syariah Berimbang 0.007453189 0.01126769| 0.012425681| ~ 0.019696818| 0.015388526| 0.010380399 0.01339397
First State Ind Balanced Fund 0.002465031| 0.003264568| 0.006100801 0.01090822| 0.006377079|  0.004681441| 0.006272571
First State Ind Bond Fund 0.001332497| 0.003030088| 0.002846076| 0.017313238| 0.006433144| 0.002984862| 0.007793572
Ganesha Abadi 0.008972027| 0.003398043|  0.001776309| 0.009257657| 0.006433144| 0.003885204| 0.005786976
Garuda Satu 0.003538368| 0.004921171| 0.006106083 0.00906547|  0.005155973| 0.005802361| 0.006012771
Investasi Reksa Premium 0.011139553| 0.009411608 0.00096294| 0.016297554| 0.006433144| 0.008037293| 0.013761618
ITB-Niaga 0.014795887| 0.003668968| 0.000903336| 0.003132193| 0.002292733| 0.002468719 0.00651296
Mega Dana Kombinasi 0.007665759 0.00444896| 0.018325597| 0.027907503| 0.006433144| 0.596160028| 0.245062877
Manulife Dana Saham 0.028630666| 0.013070292|  0.015376847| 0.026595337| 0.017002218| 0.012520146] 0.019934786
Manulife Obligasi Unggulan 0.005775272| 0.002092513| @ 0.002423561| ~ 0.004920581| 0.001717207| 0.003035865]| 0.003666646
Panin Dana Maksima 0.009868023| 0.011420962| 0.012584203| 0.024264414 0.01611975| 0.012243537| 0.015222246
Pendapatan Tetap Abadi 0.013162642| 0.004845459|  0.008221401| 0.014776725| 0.005128385| 0.003117163| 0.009281545
Pendapatan Tetap Abadi 2 0.011175612| 0.002846362| 0.003401578| 0.010458645| 0.003411839| 0.002036594| 0.006695602
Phinisi Dana Saham 0.015523942| 0.013719027| 0.015952117 0.02712515| 0.016767073| 0.012756467| 0.017644109
Reksa Dana PNM Amanah Syariah 0.015570865| 0.001174113| 0.001202889| 0.001805091| 0.001511249| 0.000645592 0.00647713
Reksa Dana PNM Syariah 0.00497979| 0.004868458] 0.010105081| 0.021282296| 0.013767135| 0.009562594| 0.012157037
Reksa Dana Prima 0.051096004| 0.052284029| 0.013862806| 0.019866409| 0.014099924| 0.008558965]| 0.032104036
Reksadana ORI 0.007926274| 0.005220649| 0.003336562| 0.010757886| 0.003502349| 0.002432049| 0.006256533
Reksadana RIDO DUA 0.008450645| 0.007290212| = 0.001087467 0.00356742| 0.004876697 0.00940343[  0.006465704
Rencana Cerdas 0.009877549| 0.013791824| 0.016235781| 0.028580408| 0.018771779 0.01358295| 0.017828925
SAM Dana Berkembang 0.011401352| 0.010092966| 0.009303522| = 0.016654808| 0.017861377| 0.242310283| 0.100071117
Schroder Dana Istimewa 0.010412658| 0.013972469| 0.015202197| 0.025080844| 0.017051572| 0.028480849| 0.019463068
Schroder Dana Kombinasi 0.002929864 0.00402234| 0.004552509| 0.007583637| 0.004911901] 0.010595695[ 0.006330079
Schroder Dana Mantap Plus 0.002147261| 0.002499043| 0.002856283| 0.010737015[ 0.005578508] 0.016014484| 0.008388693
Schroder Dana Prestasi 0.009251013| 0.013591504| 0.014732202| 0.026052624| 0.016763573] 0.013065363| 0.016435075
Schroder Dana Prestasi Plus 0.011271183] 0.013225363| 0.014639814 0.02549636 0.01681329| 0.024908549| 0.018595879
Semesta Dana Maxima 0.004838175| 0.008732792| 0.008403667| 0.008713233| 0.011623158] 0.010504273 0.00912525
Simas Satu 0.008482658| 0.011808137 0.009027| 0.020405115| 0.013669825| 0.023324516| 0.015524649
Tiga Pilar Dana Tetap 0.002989014| 0.001556118| 0.001348121| 0.012333735[ 0.009570883] 0.009162451 0.00751204
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Lampiran 3

BETA REKSA DANA (Bp)
By
Nama Reksa Dana
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
AAA Balanced Fund 0.348777857 0.337403767 0.657713524 0.632889326 0.777576756 0.782259285 0.618391704
Bahana Dana Arjuna -0.089896649| -0.023321626 0.035194807 0.090305337 0.01481555| -0.003398141 0.033621278
Bahana Dana Infrastruktur 0.677883579 0.869037029 0.817989471 0.997523659 0.976734871 0.873391422 0.91442998
Bahana Dana Prima 0.888130318 1.019710825 1.069489977 1.189063853 1.150921905 1.047571497 1.105492069
Bahana Dana Selaras 0.530471677 0.664991815 0.601289321 0.627138077 0.59677821 0.557513195 0.607706045
BNI Dana Berkembang 0.323663197 0.051909642 0.075562402 0.675830075 1.243098621 0.840628738 0.603642472
BNI Dana Plus Syariah 0.03015719 0.447976648 0.724408713 0.933815264 1.015753475 0.295464705 0.72188681
BNI Dana Syariah 0.013334432| -0.001912749 0.005997887| -0.004356458 0.007067803 0.00618283 0.00263607
Brent Dana Tetap -0.003961734| -0.040419504 0.002713116 0.024484219| -0.059515592 -0.00625184| -0.004288716
Dana Selaras Dinamis 0.147772455 0.3982062 0.580583496 0.571109088 0.61278448 0.52507178 0.520362186
Dana Pasti -0.002168032 0.000242991| -0.035586038| -0.066270527 0.421347389| -0.072123437 0.027790626
Danamas Pasti -0.033625723 0.001253829 0.039617663 -0.00150964| -0.006295397| -0.005258098 0.00219913
Danareksa Anggrek 0.604240815 0.664991815 0.744483256 0.707126063 0.856889355 0.789572597 0.743905359
Danareksa Mawar 0.869751377 0.969880375 0.996422449 0.994008066 1.163322367 1.099573243 1.01925289
Danareksa Syariah Berimbang 0.531611434 0.044894848 0.484032822 0.637533788 0.888027817 0.734278741 0.592411242
First State Ind Balanced Fund 0.175500327 0.204063374 0.375722441 0.365240783 0.351236342 0.35545562 0.329800396
First State Ind Bond Fund -0.002528185 0.019171846 0.053876481 0.250780439 0.139061809 0.064973427 0.136445323
Ganesha Abadi 0.008854566 0.147619763 0.06896146 0.102771105 0.139061809 0.046186589 0.080182574
Garuda Satu 0.243002951 0.302748087 0.358126872 0.320476506 0.274673078 0.40360235 0.31881272
Investasi Reksa Premium 0.003928819| -0.006174494| -0.000123864 0.02581888 0.139061809 0.091808062 0.043619835
ITB-Niaga 0.069388301| -0.019623521 0.005570256 0.041463998 0.023517255 0.053686506 0.030930686
Mega Dana Kombinasi 0.239294029 0.247271272 1.064944984 0.907380905 0.139061809 3.079000967 1.021419526
Manulife Dana Saham 0.938534728 0.960967614 1.016186609 0.995192511 1.042676496 0.969821999 0.994449635
Manulife Obligasi Unggulan -0.003188558 0.016670987 0.047310138 0.081540169 0.020974296 0.035632779 0.048485093
Panin Dana Maksima 0.733267997 0.788021678 0.778658406 0.726671811 0.870675136 0.837464847 0.77746774
Pendapatan Tetap Abadi -0.052933307 0.085601757 0.041550185 0.212481384 0.0786454 0.090270617 0.117667783
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.100209378 0.025878685 0.065912305 0.147793831 0.044736713 0.043951668 0.074392469
Phinisi Dana Saham 0.924882507 1.008985485 1.051545417 1.080838343 1.042137535 0.988935116 1.038719329
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.151819425 0.007906727 0.000565056| -0.005218099 0.009483369 0.00385644| -0.011059177
Reksa Dana PNM Syariah 0.345953612| 0.324007876| 0.619199978| 0.706770908| 0.775354959| 0.681055555| 0.629658459
Reksa Dana Prima -0.057367537 0.773963276 0.799894824 0.612062515 0.683198885 0.52011553 0.605147466
Reksadana ORI -0.008291975 0.005957904 0.023465982 0.132335081 0.017408315( -0.002137007 0.060730861
Reksadana RIDO DUA -0.000109482 0.043650754| -0.003564755 0.023978126 -0.01921327 0.064112985 0.018816128
Rencana Cerdas 0.819506162 0.97881207 1.053051213 1.041942994 1.156220151 1.048288389 1.035405049
SAM Dana Berkembang 0.820196607 0.677991287 0.543477253 0.504250597 0.894050422| -1.115234492 0.453102911
Schroder Dana Istimewa 0.652062446 1.036311255 1.000007085 0.991213025 1.030065474 0.923408593 0.967264472
Schroder Dana Kombinasi 0.189168985 0.26909391 0.273371793 0.278605052 0.288999888 0.21764324 0.26449253
Schroder Dana Mantap Plus 0.001784461 0.044412938 0.062334673 0.162948884 0.117051636 0.062956261 0.103688438
Schroder Dana Prestasi 0.780963645 1.014391695 0.973949776 1.038119993 1.051784896 1.012991349 1.00261659
Schroder Dana Prestasi Plus 0.662613596 0.987364202 0.968004722 0.940764505 1.032414517 0.937865096 0.940140324
Semesta Dana Maxima 0.192110461 0.601832058 0.501621279 0.290904799 0.477040824 0.631308671 0.416179105
Simas Satu 0.489048041 0.750351286 0.491412194 0.689838019 0.634721203 0.859806624 0.661447217
Tiga Pilar Dana Tetap 0.006064726| -0.000647797 0.003492927 0.132218104 0.069225437 0.078489776 0.071860129
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Lampiran 4

TRACKING ERROR REKSA DANA (o(gp))

Nama Reksa Dana olcr)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010

AAA Balanced Fund 0.004415674 0.005682774 0.003265922 0.004194062 0.006094617 0.014068795 0.007632751
Bahana Dana Arjuna 0.007262791 0.002576309 0.001700292 0.00608001 0.001794913 0.009067358| 0.005623873

Bahana Dana Infrastruktur 0.003868845 0.005195005 0.005838493 0.008487366 0.005852233 0.004005395 0.00595898
Bahana Dana Prima 0.003854823 0.003821547 0.003464126 0.005438789 0.003338129 0.002166798 0.004078259
Bahana Dana Selaras 0.005834506 0.004058979 0.002198054 0.004047947 0.002085801 0.002809558 0.003784671
BNI Dana Berkembang 0.01032195 0.014892835 0.030957881 0.024568305 0.012330623 0.021873081 0.021478287
BNI Dana Plus Syariah 0.004942527 0.004674682 0.007978179 0.013515446 0.012578925 0.010299432 0.010863735
BNI Dana Syariah 0.008259326 0.000955518 0.000676795 0.001420918 0.002113959 0.004376869 0.003987121
Brent Dana Tetap 0.000311718 0.005757094 0.000746678 0.003034457 0.013540537 0.00323083 0.006272941
Dana Selaras Dinamis 0.005235402 0.003263636 0.002211136 0.003768825 0.00272107 0.004639578 0.004325969
Dana Pasti 0.004773598 0.000815716 0.049292158 0.051371601 0.060010106 0.080030662 0.050211313
Danamas Pasti 0.012967706 0.002464395 0.00415321 0.000344693 0.001768864 0.00321557 0.005877238
Danareksa Anggrek 0.002811659 0.004058979 0.002604763 0.007981221 0.011461017 0.002450204 0.00622273
Danareksa Mawar 0.003061675 0.003429442 0.003746486 0.011821897 0.005507213 0.003898701 0.006166335
Danareksa Syariah Berimbang 0.004364577 0.011252166 0.010101666 0.0118245 0.006679304 0.004563091 0.009422785
First State Ind Balanced Fund 0.001448574 0.001853208 0.002382129 0.006127418 0.003255842 0.001242738 0.003356046
First State Ind Bond Fund 0.001332187 0.003019549 0.002729747 0.016166387 0.006055766 0.00286858 0.007478843
Ganesha Abadi 0.008971462 0.002786901 0.001446572 0.008902581 0.006055766 0.003840686 0.005641735
Garuda Satu 0.002212105 0.00288437 0.002936742 0.004413511 0.002862997 0.002720934 0.003148224
Investasi Reksa Premium 0.011139464| 0.009411256| 0.000962938| 0.016285063| 0.006055766| 0.007952301| 0.013743758
ITB-Niaga 0.014774858| 0.003659854| 0.000899491| 0.002959897| 0.002263147| 0.002372733 0.00649397
Mega Dana Kombinasi 0.007167165 0.003031108 0.009077444 0.016618132 0.006055766 0.594876674 0.244512683
Manulife Dana Saham 0.02656971 0.003263928 0.002386413 0.010131487 0.004910454 0.002259692 0.011919351
Manulife Obligasi Unggulan 0.005775158 0.002080962 0.002318079 0.004489197 0.0016857 0.00300196 0.003582926
Panin Dana Maksima 0.005285237 0.004767188 0.004782939 0.016320999 0.008665479 0.006068305 0.008698081
Pendapatan Tetap Abadi 0.013148888 0.004712478 0.008197905 0.013812588 0.004979249 0.002898769 0.009086933
Pendapatan Tetap Abadi 2 0.011117434 0.002825882 0.003255753 0.00980039 0.003339592 0.001958636 0.006588037
Phinisi Dana Saham 0.011424223 0.003409503 0.002716593 0.004749328 0.004055335 0.002245753 0.005722881
Reksa Dana PNM Amanah Syariah 0.015474978 0.001169486 0.001202859 0.001800481 0.00150398 0.000643732 0.006474692
Reksa Dana PNM Syariah 0.003056236 0.002343565 0.004054164 0.012164109 0.006558761 0.004081389 0.006740316
Reksa Dana Prima 0.051091844 0.05128076 0.007014323 0.012882567 0.009222274 0.005444197 0.030596105
Reksadana ORI 0.007925713 0.005220059 0.003318071 0.010248917 0.003491788 0.002431898 0.006179965
Reksadana RIDO DUA 0.008450645 0.007267509 0.001086161 0.003517878 0.004867464 0.009368124 0.006458631
Rencana Cerdas 0.00329043 0.004902147 0.003975206 0.012410905 0.005154399 0.002704982 0.006409538
SAM Dana Berkembang 0.006565483 0.004704799 0.004533515 0.011051981 0.011145377 0.241896137 0.099805927
Schroder Dana Istimewa 0.007314968 0.002991416 0.002764753 0.005404621 0.005671318 0.02595532 0.011715589
Schroder Dana Kombinasi 0.001990556 0.001902372 0.002006418 0.003181577 0.001941984 0.010228949 0.00469131
Schroder Dana Mantap Plus 0.002147165 0.002429624 0.002700014 0.009953528 0.005270728 0.01599452 0.008221579
Schroder Dana Prestasi 0.002609454 0.002498913 0.002251379 0.004559055 0.003377141 0.00229236 0.003252077
Schroder Dana Prestasi Plus 0.008386497 0.002410438 0.002221469 0.01047522 0.004786825 0.021877324 0.010844735
Semesta Dana Maxima 0.004317557 0.003665465 0.003793915 0.004924908 0.008923879 0.006788261 0.006208995
Simas Satu 0.006408262 0.006463109 0.005246364 0.011217671 0.009416878 0.020611629 0.011316208
Tiga Pilar Dana Tetap 0.002988219 0.001556095 0.00134711 0.011893197 0.009509672 0.009108086 0.00742277
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Lampiran 5§

RETURN REKSA DANA (Ry.)

Nama Reksa Dana Re-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010

AAA Balanced Fund 0.000207826 0.000964832 0.001033773| -0.000866515 0.001773482 0.001401643 0.000645634
Bahana Dana Arjuna 7.96568E-05 0.000574572 0.000367321 0.000253685 0.000306467 0.000458175| 0.000367309

Bahana Dana Infrastruktur 0.000197448 0.001860162 0.00209917| -0.002735089 0.002915632 0.00103353 0.000943016
Bahana Dana Prima 0.000472993 0.002071186 0.002395315( -0.003256218 0.003678485 0.00125268 0.001175095
Bahana Dana Selaras 0.000321724 0.001453944 0.00096479| -0.000847742 0.001199264 0.000671247 0.0006331
BNI Dana Berkembang 0.000447802 0.001927947 0.002427589| -0.005664061 0.004247582 0.002371526 0.000643947
BNI Dana Plus Syariah 0.000255318 0.000654511 0.000965722| -0.004022222 0.003216621 0.000645743 0.000255024
BNI Dana Syariah 0.000134928 0.000491666 0.00035275 0.000338434 0.000311707 0.000309936 0.000358536
Brent Dana Tetap 0.00037995 0.000351333 0.000352177 0.000317654 0.000449206 0.000231664 0.000333459
Dana Selaras Dinamis -0.000101608 0.000995056 0.000960619| -0.000666179 0.001266386 0.000658468 0.000506118
Dana Pasti 0.000519153 0.000482713 0.004209472 0.002708669 0.006705165 0.018386728 0.000333459
Danamas Pasti -0.000396884 0.000685945 0.000403917 0.000344177 0.000285515 0.000285259 0.000385324
Danareksa Anggrek 0.000488739 0.001453944 0.001069685| -0.001173888 0.002288045 0.000671641 0.00072438
Danareksa Mawar 0.00070041| 0.001828981| 0.002096722| -0.003054085| 0.003511749| 0.001529989 0.00109876
Danareksa Syariah Berimbang 0.000455266 0.001396303 0.001263603|  -0.001731629 0.002768178 0.000880043 0.000764897
First State Ind Balanced Fund 0.000348191 0.000575786 0.000490179| -0.000182413 0.000625885 0.000322435 0.000376873
First State Ind Bond Fund 0.00036499 0.000544258 0.000335147 0.000275384 0.000439305 0.000336168 0.000407095
Ganesha Abadi 0.000104624 0.000672366 0.000366291 9.12538E-05 0.000439305 0.000407199 0.000387813
Garuda Satu 0.000345744 0.00053517 0.000436475| -0.000113123 0.000366164 0.000297211 0.000308881
Investasi Reksa Premium 0.000140108 0.001274996 0.000357673 9.90806E-05 0.000439305 0.000139437 0.000419784
ITB-Niaga -0.000474056 0.000651485 0.000347256 0.00032308 0.00031151 0.000295425 0.000360221
Mega Dana Kombinasi -0.000164952 0.000566243 0.002120339| -0.003749774 0.000439305 2.020175622 0.107130818
Manulife Dana Saham 0.003033444 0.002030703 0.00207813 -0.00271133 0.003306345 0.001253741 0.001441087
Manulife Obligasi Unggulan -8.86164E-05 0.000535076 0.000334679 0.000279135 0.000308421 0.000272178 0.000321845
Panin Dana Maksima 0.000936262 0.002030793 0.001088451| -0.001535944 0.003576085 0.002853886 0.001502136
Pendapatan Tetap Abadi -0.000770815 0.000592731 0.000398607 5.0235E-05 0.000475007 0.000349537 0.000335968
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.000648752 0.000505363 0.000333488 0.000259308 0.000384135 0.000304316 0.000317687
Phinisi Dana Saham 0.001360939 0.002102984 0.002146893 -0.00263935 0.003241299 0.001240232 0.001266148
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.00107643 0.000494819 0.00035954 0.000344486 0.000308968 0.000265081 0.000323726
Reksa Dana PNM Syariah 0.000444644 0.000677492 0.001163701| -0.001702837 0.001797871 0.000530562 0.000554643
Reksa Dana Prima 0.002710004 0.005081758 0.000294635| -0.002084319 0.001448804 0.00043476 0.000405288
Reksadana ORI -0.000110206 0.00052574 0.000323189| -0.000171253 0.000393851 0.000285946 0.000268019
Reksadana RIDO DUA -5.35133E-05 0.000472618 0.000352949 0.000295677 0.000374199 0.000634719 0.000345903
Rencana Cerdas 0.001006869 0.002052869 0.001851315( -0.002740626 0.003514511 0.001570312 0.001253228
SAM Dana Berkembang 0.0002709 0.001214702 0.000904043( -0.000757256 0.002654061 0.251720404 0.016430454
Schroder Dana Istimewa 0.000824395 0.002023645 0.001948642( -0.002035293 0.00324375 0.003621757 0.001442498
Schroder Dana Kombinasi 0.000329094 0.000620366 0.000509895 0.000139457 0.000546313 0.000504536 0.000432423
Schroder Dana Mantap Plus 0.000279865 0.000567612 0.00033392 0.000292252 0.000495441 0.00097698 0.000429578
Schroder Dana Prestasi 0.00062853 0.001913373 0.001827218| -0.002178368 0.003168612 0.001415891 0.001141253
Schroder Dana Prestasi Plus 0.000741211 0.00197312 0.001884562| -0.002003302 0.003231273 0.002679972 0.001342356
Semesta Dana Maxima 0.000147909 0.000972751 0.00075857 9.651E-06 0.002572209 0.001444261 0.000774351
Simas Satu 0.000480124 0.000985484 0.000882742| -0.001997806 0.001516742 0.002095735 0.0005421
Tiga Pilar Dana Tetap 0.000233672 0.000488603 0.000354243 0.000409175 0.000567271 0.000645119 0.000408977
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Lampiran 6

KINERJA REKSA DANA DENGAN METODE SHARPE

Nama Reksa Dana 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
Sharpe Peringkat Sharpe Peringkat Sharpe Peringkat Sharpe Peringkat Sharpe Peringkat Sharpe Peringkat Sharpe Peringkat
AAA Balanced Fund -0.05497534 27| 0.12378782 14| 0.09586025 21| -0.1142995 33| 0.1257445 20| 0.04887583 27[ 0.03039453 16
Bahana Dana Arjuna -0.06306234 30] 0.19343321 5| 0.10302833 16 -0.05442901 9] 0.09094977 31| 0.03060572 37| 0.00938281 30
Bahana Dana Infrastruktur -0.02788424 21| 0.11541311 19| 0.14277845 5[ -0.11203496 31| 0.15386627 13| 0.07064553 18] 0.03797977 12
Bahana Dana Prima 0.00923362 16/ 0.10777783 24| 0.11450865 9] -0.09969794 23| 0.15851427 10| 0.0693972 19 0.03997783 10
Bahana Dana Selaras -0.00911038 18] 0.13826693 12| 0.10812129 12{ -0.11499928 34| 0.15618095 11| 0.09002036 9] 0.04167184 9
BNI Dana Berkembang 0.00659256 17| 0.08605286 31| 0.03243256 34| -0.16828396 42| 0.11694567 22| 0.04526174 28] 0.00854264 31
BNI Dana Plus Syariah -0.05686957 29| 0.04156122 38| 0.05124818 31| -0.15094819 40 0.11162114 24| 0.04076487 30/ -0.00595769 37
BNI Dana Syariah -0.04050593 24| 0.23011265 2| 0.23291194 1{ -0.09307308 18] 0.08473356 32| 0.03308804 35 0.00997116 29
Brent Dana Tetap 0.20641164 1] -0.04900088 43| 0.17882279 3] -0.07337235 12| 0.01371395 42 -0.03444868 43[ -0.00621035 38
Dana Selaras Dinamis -0.18036043 41] 0.17926507 7| 0.11463733 8| -0.11724144 35| 0.15450291 12| 0.07668732 13| 0.02854632 18
Dana Pasti 0.07032091 3| 0.13875076 11{ 0.02376998 36/ 0.02209788 1[ 0.0274911 41] 0.03593154 33| 0.02425276 20
Danamas Pasti -0.05233252 26| 0.45590623 1[ 0.04962734 32| -0.39179216 43[ -0.00930612 43| 0.03100499 36/ 0.01705005 25
Danareksa Anggrek 0.02282618 12| 0.13826693 12| 0.08286762 26[ -0.10178563 25 0.10065266 29[ 0.04906983 26| 0.03324317 15
Danareksa Mawar 0.03420384 8| 0.10188937 27( 0.1109727 10[ -0.11307627 32| 0.1397642 16| 0.07673935 12| 0.03935595 11
Danareksa Syariah Berimbang 0.01577703 14| 0.0954984 30[ 0.08889072 23| -0.13232551 37| 0.16354573 5| 0.07306679 16| 0.03728004 13
First State Ind Balanced Fund -0.05602797 28| 0.12368228 15| 0.05811242 30 -0.10974497 28| 0.12994401 18] 0.0361741 32| 0.01151787 28
First State Ind Bond Fund -0.08422153 35| 0.09833885 28[ -0.01908433 40 -0.00582788 3| 0.05730733 34| 0.10855481 7] 0.01545581 26
Ganesha Abadi -0.03861628 23| 02243164 3| 0.09855696 19] -0.07346793 13| 0.05730733 34| 0.12382367 5] 0.01878109 22
Garuda Satu -0.0294138 22| 0.03233984 39| 0.03648012 33| -0.13806316 38| 0.04626239 40{ 0.01403421 41{ -0.01768381 41
Investasi Reksa Premium -0.0218007 20| 0.11884293 17| 0.19644178 2{ -0.02297774 7] 0.05730733 34| -0.02369841 42{ 0.00603366 32
ITB-Niaga -0.04424018 25| 0.17198171 9| 0.03238818 35| -0.05793499 10| 0.07164483 33| 0.07380651 15| 0.00437568 33
Mega Dana Kombinasi -0.10503277 38| 0.06024462 35| 0.07900331 27 -0.12994309 36/ 0.05730733 34| 0.07216616 17]  0.0285698 17
Manulife Dana Saham 0.03681333 7] 0.11988212 16/ 0.10954032 11{ -0.10680547 26/ 0.16303806 6] 0.08049718 11]  0.0441702 8
Manulife Obligasi Unggulan -0.15904061 40[ 0.17858602 8| -0.02750827 42{ -0.06832151 11/ 0.11136423 26| 0.01677754 40 -0.03205937 42
Panin Dana Maksima 0.06513545 4| 0.15701629 10/ 0.07013189 29[ -0.07898355 14| 0.19758343 2] 0.21971671 1| 0.0799855 2
Pendapatan Tetap Abadi -0.07536591 34| 0.06564699 34| 0.01174785 37| -0.03347828 8| 0.11136868 25 0.11700597 6] -0.00236913 36
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.09344168 37| 0.04821582 36/ -0.01550249 39| -0.01960169 6] 0.12975141 19] 0.13566732 4] -0.01110437 40
Phinisi Dana Saham 0.04634598 6] 0.11387034 20| 0.10582165 14| -0.1002567 24| 0.16403104 4| 0.07648812 14| 0.04735439 3
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.06818153 32| 0.18263482 6] 0.14517993 4] -0.01211495 5| 0.14752385 14| 0.15478148 2[ -0.00955315 39
Reksa Dana PNM Syariah 0.03047404 11| 0.11212717 22| 0.1197807 6] -0.11177338 30] 0.12441486 21] 0.03756998 31| 0.02239338 21
Reksa Dana Prima 0.01015039 15| 0.02219144 41 -0.00395559 38| -0.15215625 41{ 0.09120064 30] 0.03029185 38| 0.00088269 34
Reksadana ORI -0.08833894 36/ 0.02417933 40{ -0.02994271 43| -0.1104509 29| 0.13549789 17| 0.05570041 21{ -0.03310552 43
Reksadana RIDO DUA -0.06869397 33| -0.00076437 42{ 0.09431008 22 -0.09786429 21| 0.05698735 38| 0.05380959 23] -0.00106346 35
Rencana Cerdas 0.07323429 2| 0.10920152 23| 0.08539422 25[ -0.09337039 19 0.14297098 15| 0.09018046 8| 0.04572462 7
SAM Dana Berkembang -0.00937635 19] 0.09554342 29[ 0.09646522 20| -0.09828339 22| 0.11581149 23| 0.0543816 22{ 0.02580361 19
Schroder Dana Istimewa 0.0467743 5| 0.10442465 25 0.10369608 15[ -0.09353928 20[ 0.15873475 9] 0.05262432 24[ 0.04639705 5
Schroder Dana Kombinasi -0.06494325 31| 0.11775922 18] 0.11858214 7| -0.08877293 15| 0.16754083 3| 0.02765728 39/ 0.0335853 14
Schroder Dana Mantap Plus -0.24225125 43| 0.19382359 4] -0.02119586 41{ -0.01153769 4] 0.1043723 27| 0.03549827 34| 0.01847432 23
Schroder Dana Prestasi 0.03324906 9] 0.10249878 26/ 0.10205484 17| -0.09189977 17 0.16006156 8| 0.08598053 10{ 0.04714821 4
Schroder Dana Prestasi Plus 0.03247864 10] 0.11275143 21| 0.10734659 13] -0.08929932 16| 0.16257682 7] 0.04952672 25 0.04617211 6
Semesta Dana Maxima -0.11178201 39| 0.08583954 32| 0.08743762 24 -0.10949377 27| 0.26402631 1| 0.13628296 3| 0.08214081 1
Simas Satu 0.01610604 13| 0.04815217 37| 0.09855821 18] -0.13909429 39| 0.10270576 28| 0.04284606 29[ 0.01289569 27
Tiga Pilar Dana Tetap -0.18377904 42| 0.07016406 33| 0.07201492 28] 0.0102479 2| 0.04770009 39| 0.05825025 20[ 0.01717205 24
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Lampiran 7

KINERJA REKSA DANA DENGAN METODE TREYNOR

Nama Reksa Dana 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
Treynor Peringkat Treynor Peringkat Treynor Peringkat Treynor Peringkat Treynor Peringkat Treynor Peringkat Treynor Peringkat
AAA Balanced Fund -0.00093529 29| 0.00264666 15| 0.00150996 26/  -0.002924 19 0.00219658 37| 0.00107603 26] 0.00061584 29
Bahana Dana Arjuna 0.005145 9] -0.02151963 39| 0.00521022 8| -0.00390354 28| 0.01110973 4| -0.08166705 43]  0.0015767 11
Bahana Dana Infrastruktur -0.00035461 26/ 0.00166927 22| 0.00236515 10{ -0.00292777 20| 0.00257291 25| 0.00095375 31| 0.00065854 28
Bahana Dana Prima 0.00011233 23| 0.00147581 28| 0.00175146 17] -0.00250526 13| 0.00251698 27| 0.0008928 32| 0.00065908 27
Bahana Dana Selaras -0.00014408 25| 0.00200707 17| 0.00166388 19] -0.00293684 21| 0.00249857 29| 0.00122979 21{ 0.00071812 25
BNI Dana Berkembang 0.00022319 21| 0.0247145 4| 0.01329645 5[ -0.00739693 38| 0.00216305 38| 0.00131046 20{ 0.00033351 33
BNI Dana Plus Syariah -0.00934286 35| 0.00069836 36/ 0.00095155 32| -0.0043225 34| 0.00222425 34| 0.00151234 16] -0.00013116 37
BNI Dana Syariah -0.02509353 38| -0.11499325 41{ 0.02651113 4| 0.03044403 2| 0.02537806 2| 0.02342703 2| 0.01508248 3
Brent Dana Tetap -0.01640945 37| 0.00700914 10| 0.04928647 2{ -0.00927238 40[ -0.00312743 42{ 0.01780779 3] 0.00908419 4
Dana Selaras Dinamis -0.00671066 33| 0.00278079 14| 0.00176841 16] -0.00299842 22{ 0.00250769 28| 0.00118632 22{ 0.00051644 31
Dana Pasti -0.15483547 42| 0.46578769 2{ -0.03292701 42{-0.01713854 43[ 0.00393885 12| -0.03987349 41{ 0.04382092 2
Danamas Pasti 0.02019071 5| 0.89610217 1[ 0.00525517 6] 0.08997946 1[ 0.00261884 24| -0.01896507 40[ 0.04556756 1
Danareksa Anggrek 0.00028031 19| 0.00200707 17 0.00127223 30| -0.00276496 17 0.00206917 39| 0.00064141 33| 0.0006022 30
Danareksa Mawar 0.00040693 17| 0.00138943 31| 0.00171055 18] -0.00310078 23[ 0.00228003 33| 0.00101169 29[ 0.00067571 26
Danareksa Syariah Berimbang 0.00022119 22| 0.02396815 5 0.00228193 12| -0.00408824 31| 0.00283406 15| 0.00103294 28[ 0.00084287 20
First State Ind Balanced Fund -0.00078695 28| 0.00197865 19/ 0.0009436 33| -0.00327762 25| 0.00235928 30] 0.00047642 36/ 0.00021906 35
First State Ind Bond Fund 0.04438952 4| 0.01554234 8| -0.00100815 38| -0.00040234 5] 0.0026511 17| 0.00498698 10{ 0.00088281 19
Ganesha Abadi -0.03912854 39| 0.00516351 12| 0.00253863 9] -0.00661802 37| 0.0026511 17 0.01041602 5] 0.00135548 14
Garuda Satu -0.00042829 27| 0.00052568 37| 0.00062199 34| -0.00390546 29| 0.00086841 41{ 0.00020176 37| -0.00033351 39
Investasi Reksa Premium -0.06181247 40{ -0.18114894 43| -1.52716581 43[ -0.01450415 41] 0.0026511 17{ -0.00207467 38| 0.00190356 8
ITB-Niaga -0.00943347 36| -0.03215506 40[ 0.00525244 7| -0.00437641 35| 0.00698476 8| 0.00339392 12| 0.00092137 16
Mega Dana Kombinasi -0.00336471 32| 0.00108393 34| 0.00135949 28| -0.00399654 30[ 0.0026511 17| 0.0139729 4| 0.00685458 5
Manulife Dana Saham 0.00112302 10{ 0.00163054 23| 0.00165755 20 -0.00285425 18] 0.00265855 16| 0.0010392 27[ 0.00088544 18
Manulife Obligasi Unggulan 0.28806212 2[ 0.0224158 6] -0.00140917 39| -0.00412289 33| 0.00911761 6] 0.00142942 17] -0.00242446 42
Panin Dana Maksima 0.00087657 12| 0.00227567 16/ 0.00113343 31| -0.00263735 16/ 0.00365808 13| 0.00321221 13| 0.00156606 12
Pendapatan Tetap Abadi 0.01874084 6| 0.00371593 13| 0.00232451 11] -0.0023282 9] 0.00726224 7] 0.00404037 11{ -0.00018687 38
Pendapatan Tetap Abadi 2 0.01042086 7] 0.00530319 11| -0.00080005 36/ -0.00138712 7] 0.00989547 5| 0.00628643 9[ -0.00099944 41
Phinisi Dana Saham 0.00077791 13| 0.00154828 24| 0.00160533 23] -0.00251608 14| 0.00263911 22| 0.00098664 30] 0.00080438 21
Reksa Dana PNM Amanah Syariah 0.00699282 8| 0.02712045 3| 0.30905814 1| 0.00419091 3] 0.02350908 3] 0.02591137 1| 0.00559508 7
Reksa Dana PNM Syariah 0.00043866 16/ 0.00168479 21| 0.00195477 14] -0.00336572 27| 0.0022091 36/ 0.00052751 34| 0.00043236 32
Reksa Dana Prima -0.00904073 34| 0.00149911 27| -6.8553E-05 35| -0.00493871 36/ 0.00188221 40{ 0.00049848 35| 4.6828E-05 36
Reksadana ORI 0.08444292 3| 0.02118728 7] -0.00425747 40 -0.00897886 39| 0.02726058 1| -0.0633906 42{ -0.00341055 43
Reksadana RIDO DUA 5.30231933 1] -0.00012766 38| -0.02877031 41 -0.01456006 42] -0.01446448 43| 0.00789223 7[ -0.00036543 40
Rencana Cerdas 0.0008827 11| 0.00153869 25| 0.00131659 29[ -0.00256114 15[ 0.0023212 31| 0.00116849 23| 0.00078734 23
SAM Dana Berkembang -0.00013034 24| 0.00142231 29[ 0.00165134 21| -0.00324619 24| 0.00231369 32| -0.01181565 39/ 0.00569892 6
Schroder Dana Istimewa 0.00074693 14| 0.00140795 30[ 0.0015764 24 -0.00236684 10{ 0.00262767 23| 0.0016231 15| 0.00093359 15
Schroder Dana Kombinasi -0.00100585 30 0.00176023 20| 0.00197477 13| -0.0024164 11] 0.00284756 14| 0.00134646 18] 0.00080379 22
Schroder Dana Mantap Plus -0.29150349 43| 0.01090614 9] -0.00097123 37| -0.00076024 6] 0.00497423 11| 0.00902986 6] 0.00149463 13
Schroder Dana Prestasi 0.00039386 18| 0.00137335 32| 0.00154371 25[ -0.00230631 8] 0.0025511 26/ 0.00110896 25 0.00077286 24
Schroder Dana Prestasi Plus 0.00055247 15| 0.00151026 26/ 0.00162348 22| -0.00242017 12| 0.00264763 21{ 0.00131537 19| 0.00091328 17
Semesta Dana Maxima -0.00281516 31| 0.00124556 33| 0.00146484 27{ -0.00327958 26/ 0.00643303 10| 0.0022676 14| 0.00180104 9
Simas Satu 0.00027936 20| 0.00075776 35| 0.00181047 15[ -0.00411435 32| 0.00221195 35| 0.00116231 24[ 0.00030267 34
Tiga Pilar Dana Tetap -0.09057592 41] -0.16854588 421 0.0277947 3] 0.00095596 4| 0.00659486 9] 0.0067998 8] 0.00179511 10
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Lampiran 8

KINERJA REKSA DANA DENGAN METODE JENSEN

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
Nama Reksa Dana - - - - - - -
Jensen Peringkat Jensen Peringkat Jensen Peringkat Jensen Peringkat Jensen Peringkat Jensen Peringkat Jensen Peringkat
AAA Balanced Fund -0.00043284 28| 0.00040992 11] 2.5099E-05 28| 3.3344E-05 18] -0.0001842 38| -0.00022952 30| -3.9528E-05 29
Bahana Dana Arjuna -0.00043503 29| 0.00053526 9] 0.00013157 18 -8.37E-05 23| 0.00012854 20| 0.00028217 10{ 3.0156E-05 20
Bahana Dana Infrastruktur -0.00044651 30] 0.00020644 17| 0.00073075 3 4.88E-05 17| 0.00013531 19 -0.00036306 36| -1.9293E-05 25
Bahana Dana Prima -0.00017176 18| 4.4959E-05 32| 0.00029909 5[ 0.00056056 5| 9.6116E-05 24| -0.00049931 41[ -2.2864E-05 27
Bahana Dana Selaras -0.00023861 21| 0.0003826 12| 0.0001155 20 2.4993E-05 19| 3.8849E-05 26| -7.7859E-05 25 2.3312E-05 22
BNI Dana Berkembang -2.671E-05 15| 0.0012086 1| 0.0008935 2[ -0.00298733 43| -0.00033616 41] -4.9584E-05 23[ -0.00020901 38
BNI Dana Plus Syariah -0.00029097 24| -0.00032853 42{ -0.00037687 42{ -0.00125673 42{ -0.00021252 39| 4.2222E-05 20{ -0.00058539 43
BNI Dana Syariah -0.00033868 25| 0.00022269 16| 0.00015018 13| -0.0001456 30 0.00016217 17| 0.00013638 16| 3.7967E-05 18
Brent Dana Tetap 6.6221E-05 11| -0.00022544 40{ 0.00012973 19] -0.00015414 31| 0.00033096 8| -0.00010277 27{ -3.6044E-05 28
Dana Selaras Dinamis -0.00103683 43| 0.00053721 8| 0.0001722 11| -1.2413E-05 20[ 4.548E-05 25| -9.615E-05 26| -8.4986E-05 32
Dana Pasti 0.00033635 6] 0.00011283 23[ 0.00122412 1[ 0.00093851 1[ 0.00063429 3] 0.00297458 3] 0.00119892 3
Danamas Pasti -0.00066865 35| 0.00112176 3| 0.00014989 14] -0.00014033 29[ -1.167E-06 31| 0.00010692 18] 9.8714E-05 11
Danareksa Anggrek -1.5351E-05 14| 0.0003826 12{ -0.00014858 35| 0.00014972 14] -0.00031217 40{ -0.00057483 43| -5.7697E-05 31
Danareksa Mawar 8.8032E-05 9| -4.1017E-05 35| 0.0002379 7[ -0.00012335 27{ -0.00017849 37| -0.00039337 38| -4.1267E-06 24
Danareksa Syariah Berimbang -4.4935E-05 16/ 0.00101177 4| 0.00039213 4] -0.00070865 37| 0.00035574 6] -0.00024709 31|  9.663E-05 12
First State Ind Balanced Fund -0.00019176 20 0.00011161 24| -0.00019846 39| -0.00010991 26| -2.606E-05 32| -0.00031743 34| -0.00015194 36
First State Ind Bond Fund -0.00011145 17| 0.00027053 15[ -0.00013361 32|  0.0006456 3| 3.0264E-05 27| 0.00023504 12| 2.7706E-05 21
Ganesha Abadi -0.00034917 26/ 0.00055089 7| 7.357E-05 25[ -0.00037422 36| 3.0264E-05 27| 0.00041783 9] 5.4181E-05 16
Garuda Satu -0.00017837 19 -0.0002743 41{ -0.00030434 41{ -0.00029765 35| -0.00042988 43] -0.00047128 40{ -0.00032305 41
Investasi Reksa Premium -0.00024405 22| 0.00112734 2| 0.00018934 8| -0.00029763 34| 3.0264E-05 27| -0.0003162 33| 5.3382E-05 17
ITB-Niaga -0.00067579 36/ 0.00065909 6] 2.1059E-05 29[ -5.8038E-05 22| 0.00010703 23| 0.00010869 17| 7.4732E-06 23
Mega Dana Kombinasi -0.00087831 38| -8.5998E-05 38| -0.00011961 31| -0.0009254 40[ 3.0264E-05 27[ 0.03880607 1| 0.00630708 1
Manulife Dana Saham 0.00076706 1{ 0.00019106 20| 0.00018876 9 0.00012185 16/ 0.00023469 12{ -0.00032028 35| 0.00020454 8
Manulife Obligasi Unggulan -0.00091753 39| 0.00034983 14| -0.0001363 34| -9.3462E-05 25| 0.0001402 18] 2.1374E-06 21{ -0.00015051 35
Panin Dana Maksima 0.00041858 5| 0.00066505 5| -0.00026348 40[ 0.00024659 11| 0.00106623 2| 0.00154325 4| 0.00068907 4
Pendapatan Tetap Abadi -0.00097583 40{ 0.00019553 19|  3.543E-05 27| 0.00013779 15| 0.00037976 5| 0.00024111 11{ -0.00010198 33
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.00101363 41{ 0.00010019 27| -0.00014974 36/ 0.00023493 12| 0.00033383 7 0.00021611 14] -0.00012492 34
Phinisi Dana Saham 0.00043672 4| 0.0001176 22| 0.00014041 16/ 0.00049784 8| 0.00021431 14| -0.00037857 37| 0.00012944 9
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.00101523 42{ 0.00020311 18] 0.0001738 10{ -3.7401E-05 21| 0.00019987 16| 9.4644E-05 19] -5.4359E-05 30
Reksa Dana PNM Syariah 4.599E-05 12| 8.1997E-05 29| 0.00029905 6] -0.00027496 32| -0.00017397 36/ -0.0005734 42{ -0.00015578 37
Reksa Dana Prima 0.00053618 2| 5.2157E-05 31| -0.00123212 43[ -0.00120088 41{ -0.00037662 42]  -0.000453 39/ -0.00038302 42
Reksadana ORI -0.00069766 37/ 0.0001177 21{ -0.00013444 33| -0.0007943 39| 0.0004322 4| 0.00013839 15[ -0.00024841 39
Reksadana RIDO DUA -0.00058047 33| -6.8068E-05 37| 0.00010781 21 -0.00027775 33| 0.00032466 9] 0.0004182 8| -1.9666E-05 26
Rencana Cerdas 0.00047284 3] 0.0001047 26 -0.00016344 38| 0.00043298 9] -0.00012981 34| -0.00021065 29( 0.00011139 10
SAM Dana Berkembang -0.00035765 27| -6.3791E-06 33| 9.7575E-05 23| -0.00013589 28| -0.00010709 33| 0.01470447 2| 0.00227419 2
Schroder Dana Istimewa 0.0002877 7| -2.464E-05 34| 0.0001046 22{ 0.00060449 4| 0.00020004 15| 0.00023423 13| 0.00024552 6
Schroder Dana Kombinasi -0.00024811 23 8.84E-05 28] 0.0001375 17| 0.0001561 13| 0.00011967 22| -5.0014E-06 22| 3.2806E-05 19
Schroder Dana Mantap Plus -0.00052072 31| 0.00042079 10{ -0.00015229 37| 0.00036117 10[ 0.0002974 10| 0.00048227 6] 8.4492E-05 14
Schroder Dana Prestasi 6.8832E-05 10| -5.9215E-05 36/ 7.0031E-05 26[ 0.00069593 2| 0.00012372 21| -0.00026386 32| 9.3344E-05 13
Schroder Dana Prestasi Plus 0.0001635 8| 7.7547E-05 30/ 0.00014682 15] 0.00052356 6] 0.0002211 13| -5.0712E-05 24[ 0.00021954 7
Semesta Dana Maxima -0.00059955 34| -0.00011204 39| -3.4907E-06 30| -8.8111E-05 24| 0.00190796 1| 0.00056701 5[ 0.00046665 5
Simas Satu -1.2889E-05 13| -0.00050571 43| 0.00016642 12{ -0.0007848 38| -0.0001406 35| -0.00017809 28 -0.00024943 40
Tiga Pilar Dana Tetap -0.00055117 32| 0.00011011 25| 9.1944E-05 24| 0.00051997 7] 0.00028807 11| 0.00042623 7] 8.0149E-05 15
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Lampiran 9

KINERJA REKSA DANA DENGAN METODE APPRAISAL RATIO

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
Nama Reksa Dana Ap 1];;’;15(11 Peringkat Ap 1];;’;2“11 Peringkat Ap 1];;’;1;9(11 Peringkat Ap 1];;’;1;9(11 Peringkat Ap 1];;’;2‘“1 Peringkat Ap 1];;’;15(11 Peringkat Ap 1];;’;15(11 Peringkat
AAA Balanced Fund -0.09802304 34| 0.04389063 17| 0.0076852 28| 0.00795034 17] -0.03022391 40{ -0.01631434 26| -0.00517879 27
Bahana Dana Arjuna -0.05989911 26/ 0.21206974 3| 0.07738253 10{ -0.01376639 23| 0.07161545 9] 0.03111929 17| 0.00536217 20
Bahana Dana Infrastruktur -0.11541178 35/ -0.03983935 29| 0.12516073 5| 0.00574974 19] 0.02312053 23| -0.09064262 34/ -0.00323755 26
Bahana Dana Prima -0.04455598 21 -0.11516808 36/ 0.0863404 7[ 0.10306664 4| 0.02879336 21/ -0.23043848 41{ -0.00560627 28
Bahana Dana Selaras -0.04089601 19] 0.01632557 21{ 0.05254504 16 0.00617416 18| 0.01862535 24| -0.02771228 28| 0.00615946 19
BNI Dana Berkembang -0.00258772 14| 0.07949507 14| 0.02886175 24 -0.12159287 42( -0.02726218 39/ -0.00226688 23[ -0.00973123 32
BNI Dana Plus Syariah -0.0588715 25| -0.11586511 37| -0.04723798 35| -0.09298507 39 -0.0168946 35| 0.0040994 20{ -0.05388499 42
BNI Dana Syariah -0.04100632 20/ 0.23401088 2| 0.22190347 1{ -0.10246614 41{ 0.07671286 7 0.03115887 16/ 0.0095223 17
Brent Dana Tetap 0.21243911 1] -0.03581823 28| 0.17373848 3[ -0.05079822 32| 0.02444218 22| -0.03180913 29[ -0.00574598 29
Dana Selaras Dinamis -0.19804155 42| 0.10656214 11{ 0.07787988 9] -0.0032936 20{ 0.01671394 25| -0.02072389 27| -0.0196456 36
Dana Pasti 0.0704607 4| 0.13818363 9 0.02483392 25( 0.01826911 13|  0.0105697 26/ 0.03716803 14| 0.02387749 5
Danamas Pasti -0.05156249 23| 0.45494601 1{ 0.03608976 21{ -0.40711645 43[ -0.00065974 31| 0.03325098 15[ 0.01679601 12
Danareksa Anggrek -0.00545984 15/ 0.01632557 21{ -0.05704101 39] 0.01875873 12{ -0.02723716 38| -0.23460528 42{ -0.00927197 31
Danareksa Mawar 0.02875281 8| -0.14649376 40[ 0.06349857 15[ -0.01043392 21| -0.03241107 41{ -0.10089817 35/ -0.00066923 24
Danareksa Syariah Berimbang -0.01029532 16/ 0.08801975 12| 0.03881806 19] -0.05993076 34| 0.05325991 13| -0.05414942 31| 0.01025488 15
First State Ind Balanced Fund -0.13238161 38| 0.0078424 23| -0.0833107 41{ -0.01793803 25( -0.00800396 32| -0.25542663 43[ -0.04527319 41
First State Ind Bond Fund -0.08366093 31| 0.08657136 13| -0.0489463 36/ 0.03993446 8| 0.0049975 27| 0.08193736 7 0.00370454 22
Ganesha Abadi -0.03892044 18] 0.17247226 5| 0.05085816 18] -0.04203537 31| 0.0049975 27| 0.10879057 4| 0.00960356 16
Garuda Satu -0.08063249 30 -0.14502973 39/ -0.10363231 42{ -0.06744027 35/ -0.15015064 43] -0.17320448 40{ -0.10261191 43
Investasi Reksa Premium -0.0219087 17| 0.12009878 10[ 0.19663146 2{ -0.01827602 26| 0.0049975 27| -0.03976167 30/ 0.00388407 21
ITB-Niaga -0.04573893 22| 0.18263728 4| 0.02341226 26 -0.01960816 27( 0.0472943 16/ 0.04580668 12| 0.00115079 23
Mega Dana Kombinasi -0.12254674 36/ -0.06717858 30/ -0.01317615 31| -0.05568591 33| 0.0049975 27| 0.06523381 8| 0.02579448 4
Manulife Dana Saham 0.02886979 7[ -0.08152125 33| 0.07909729 8| 0.01202703 15| 0.0477934 15] -0.14173486 38| 0.01715992 11
Manulife Obligasi Unggulan -0.15887495 40[ 0.16429655 8| -0.05879832 40{ -0.02081926 29| 0.08316733 6 0.00071199 21| -0.0420072 40
Panin Dana Maksima 0.0791987 3] 0.06087124 16 -0.05508691 37| 0.01510857 14| 0.12304389 4| 0.25431341 1| 0.07922052 1
Pendapatan Tetap Abadi -0.07421401 29| 0.03285126 18] 0.00432185 29| 0.00997581 16/ 0.07626859 8| 0.08317548 6] -0.01122218 33
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.091175 33| 0.03109755 19 -0.0459933 34| 0.02397141 11| 0.09995996 5| 0.11033702 3] -0.01896158 35
Phinisi Dana Saham 0.03822735 6| -0.1062835 34| 0.0516869 17| 0.10482371 3] 0.05284661 14| -0.16857137 39/ 0.02261882 7
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.06560471 27| 0.17046157 6] 0.14449211 4| -0.02077292 28| 0.13289261 2| 0.14702467 2[ -0.00839567 30
Reksa Dana PNM Syariah 0.01504781 11| -0.03077978 27| 0.07376457 11{ -0.02260391 30/ -0.02652427 37| -0.14049105 37/ -0.02311172 38
Reksa Dana Prima 0.01049449 12| -0.00616253 241 -0.17565811 43| -0.0932173 40{ -0.04083824 42{ -0.08320793 33| -0.01251852 34
Reksadana ORI -0.08802534 32| 0.02200502 20| -0.04051842 32| -0.07750064 37| 0.1237756 3| 0.05690726 10{ -0.04019575 39
Reksadana RIDO DUA -0.06869001 28| -0.0122233 25[ 0.09925394 6] -0.07895316 38| 0.06670105 10 0.04464029 13] -0.00304499 25
Rencana Cerdas 0.14370049 2] -0.07362542 32| -0.04111519 33| 0.03488681 10| -0.02518365 36/ -0.07787556 32| 0.01737917 10
SAM Dana Berkembang -0.05447475 24| -0.06990759 31| 0.02152308 27{ -0.01229586 22( -0.00960861 33| 0.06078836 9 0.02278616 6
Schroder Dana Istimewa 0.03932987 5] -0.17303372 42| 0.03783179 20 0.11184678 2| 0.03527297 19| 0.00902444 19/ 0.02095668 8
Schroder Dana Kombinasi -0.12464228 37/ -0.02082075 26 0.0685286 12| 0.04906342 6| 0.06162338 11| -0.00048895 22| 0.00699289 18
Schroder Dana Mantap Plus -0.24251613 43| 0.16449424 7[ -0.05640183 38| 0.03628541 9] 0.05642489 12| 0.03015231 18] 0.01027686 14
Schroder Dana Prestasi 0.02637787 9] -0.21679971 43| 0.03110579 23| 0.15264805 1| 0.03663373 18| -0.11510607 36/ 0.02870301 3
Schroder Dana Prestasi Plus 0.0194955 10] -0.16268612 41] 0.06609246 14| 0.04998045 5| 0.04618972 17/ -0.00231801 24[ 0.02024393 9
Semesta Dana Maxima -0.1388639 39 -0.1086713 35/ -0.00092009 30[ -0.01789098 24| 0.21380335 1| 0.08352856 5| 0.07515757 2
Simas Satu -0.00201137 13| -0.13347313 38| 0.03172165 22| -0.06996117 36/ -0.01493115 34| -0.00864029 25[ -0.02204142 37
Tiga Pilar Dana Tetap -0.18444839 41] 0.07095917 15| 0.06825276 13| 0.04371972 7] 0.03029274 20| 0.04679666 11| 0.01079778 13
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Lampiran 10

KINERJA REKSA DANA DENGAN METODE M’

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
Nama Reksa Dana > - > - > - > - > - > - 5 -

M Peringkat M Peringkat M Peringkat M Peringkat M Peringkat M Peringkat M Peringkat
AAA Balanced Fund -0.00047604 27| -0.00094259 21| -0.00078352 17| 0.00176409 25| -0.00094737 19/ -0.0002278 13| -0.0003828 16
Bahana Dana Arjuna -0.00060421 33| -0.00133285 30| -0.00144997 29| 0.00288429 13| -0.00241439 42{-0.00117127 28] -0.00066112 31
Bahana Dana Infrastruktur -0.00048642 28| -4.7263E-05 11| 0.00028188 6] -0.00010448 37| 0.00019478 13| -0.00059591 17| -8.5415E-05 12
Bahana Dana Prima -0.00021087 13| 0.00016376 3| 0.00057803 3[ -0.00062561 40[ 0.00095763 3] -0.00037676 15| 0.00014666 9
Bahana Dana Selaras -0.00036214 22| -0.00045348 13| -0.0008525 19 0.00178286 24| -0.00152159 23| -0.00095819 21| -0.00039533 18
BNI Dana Berkembang -0.00023607 15| 2.0522E-05 9] 0.0006103 2{ -0.00303346 43| 0.00152673 2| 0.00074209 7[ -0.00038448 17
BNI Dana Plus Syariah -0.00042855 25| -0.00125291 25[ -0.00085157 18] -0.00139162 42{ 0.00049577 11| -0.0009837 23[ -0.00077341 43
BNI Dana Syariah -0.00054894 31| -0.00141576 39| -0.00146454 35| 0.00296904 5[ -0.00240915 38| -0.0013195 34| -0.0006699 33
Brent Dana Tetap -0.00030392 17] -0.00155609 43] -0.00146511 36/ 0.00294826 7] -0.00227165 29| -0.00139778 42{ -0.00069497 36
Dana Selaras Dinamis -0.00078548 36/ -0.00091237 18] -0.00085667 20 0.00196443 22{ -0.00145447 22| -0.00097097 22{ -0.00052231 21
Dana Pasti -0.00016471 10| -0.00142471 41{ 0.00239218 1[ 0.00533928 1[ 0.00398431 1| 0.01675729 3] -0.00069497 36
Danamas Pasti -0.00108075 39| -0.00122148 22{ -0.00141337 27( 0.00297478 4] -0.00243534 43] -0.00134418 39/ -0.00064311 29
Danareksa Anggrek -0.00019513 11| -0.00045348 13] -0.00074761 16| 0.00145672 26/ -0.00043281 17| -0.0009578 20| -0.00030405 15
Danarcksa Mawar 1.6542E-05 8| -7.8444E-05 12 0.00027943 7{ -0.00042348 39] 0.00079089 6] -9.9451E-05 10| 7.033E-05 11
Danareksa Syariah Berimbang -0.0002286 14| -0.00051112 15| -0.00055369 13| 0.00089898 29| 4.7322E-05 14| -0.0007494 19/ -0.00026353 14
First State Ind Balanced Fund -0.00033568 19/ -0.00133164 29| -0.00132711 25 0.00244819 21| -0.00209497 24| -0.00130701 33| -0.00065156 30
First State Ind Bond Fund -0.00031888 18| -0.00136317 33| -0.00148214 38| 0.00290599 11{ -0.00228155 30/ -0.00129327 32| -0.00062134 26
Ganesha Abadi -0.00057924 32| -0.00123506 24| -0.001451 30] 0.00272186 16] -0.00228155 30| -0.00122224 30/ -0.00064062 28
Garuda Satu -0.00033812 20| -0.00137226 34| -0.00138081 26[ 0.00251748 19] -0.00235469 37| -0.00133223 36/ -0.00071955 41
Investasi Reksa Premium -0.00054376 30/ -0.00063243 16 -0.00145962 32| 0.00272969 15| -0.00228155 30 -0.00149 43[ -0.00060865 24
ITB-Niaga -0.00115792 40 -0.00125594 26 -0.00147003 37| 0.00295369 6[ -0.00240935 39/ -0.00133402 37| -0.00066821 32
Mega Dana Kombinasi -0.00084882 38| -0.00134118 32| 0.00030305 5[ -0.00111917 41{ -0.00228155 30| 2.01854618 1| 0.10610239 1
Manulife Dana Saham 0.00234958 1{ 0.00012328 6] 0.00026084 8| -8.0724E-05 36/ 0.00058549 7] -0.0003757 14| 0.00041266 5
Manulife Obligasi Unggulan -0.00077248 35| -0.00137235 35| -0.00148261 39| 0.00290974 10| -0.00241243 41{ -0.00135726 40 -0.00070659 39
Panin Dana Maksima 0.00025239 5| 0.00012337 5| -0.00072884 15[ 0.00109466 27| 0.00085523 4| 0.00122445 5| 0.00047371 3
Pendapatan Tetap Abadi -0.00145468 42{ -0.00131469 28| -0.00141868 28| 0.00268084 17| -0.00224585 28| -0.0012799 31| -0.00069246 35
Pendapatan Tetap Abadi 2 -0.00133262 41{ -0.00140206 37| -0.0014838 41{ 0.00288991 12| -0.00233672 35| -0.00132512 35| -0.00071074 40
Phinisi Dana Saham 0.00067707 3] 0.00019556 2[  0.0003296 4| -8.744E-06 35| 0.00052044 9] -0.00038921 16/ 0.00023772 7
Reksa Dana PNM Amanah Syariah -0.0017603 43] -0.00141261 38| -0.00145775 31| 0.00297509 3] -0.00241189 40{ -0.00136436 41{ -0.0007047 38
Reksa Dana PNM Syariah -0.00023922 16| -0.00122993 23| -0.00065359 14| 0.00092777 28| -0.00092298 18] -0.00109888 26 -0.00047379 19
Reksa Dana Prima 0.00202614 2| 0.00317433 1{ -0.00152266 43| 0.00054629 33| -0.00127205 21| -0.00119468 29| -0.00062314 27
Reksadana ORI -0.00079407 37| -0.00138168 36/ -0.0014941 42| 0.00245935 20{ -0.002327 34| -0.00134349 38| -0.00076041 42
Reksadana RIDO DUA -0.00073738 34| -0.00143481 42{ -0.00146434 34| 0.00292628 8| -0.00234666 36/ -0.00099472 25[ -0.00068253 34
Rencana Cerdas 0.000323 4] 0.00014544 4| 3.4025E-05 11{ -0.00011002 38| 0.00079366 5| -5.9129E-05 9] 0.0002248 8
SAM Dana Berkembang -0.00041297 24| -0.00069272 17] -0.00091325 21{ 0.00187335 23| -6.6794E-05 15| 0.25009096 2| 0.01540202 2
Schroder Dana Istimewa 0.00014053 6] 0.00011622 7| 0.00013135 9] 0.00059531 32| 0.00052289 8| 0.00199232 4| 0.00041407 4
Schroder Dana Kombinasi -0.00035477 21| -0.00128706 27| -0.0013074 24| 0.00277006 14] -0.00217454 26/ -0.0011249 27| -0.00059601 22
Schroder Dana Mantap Plus -0.000404 23| -0.00133981 31| -0.00148337 40[ 0.00292286 9] -0.00222541 27| -0.00065246 18] -0.00059885 23
Schroder Dana Prestasi -5.5337E-05 9] 5.9475E-06 10{ 9.9282E-06 12 0.00045224 34| 0.00044776 12| -0.00021355 12| 0.00011282 10
Schroder Dana Prestasi Plus 5.7344E-05 7| 6.5694E-05 8| 6.7272E-05 10[ 0.0006273 31| 0.00051042 10/ 0.00105053 6] 0.00031393 6
Semesta Dana Maxima -0.00053596 29| -0.00093467 20| -0.00105872 23| 0.00264026 18] -0.00014865 16/ -0.00018518 11 -0.00025408 13
Simas Satu -0.00020374 12| -0.00092194 19 -0.00093455 22| 0.0006328 30[ -0.00120411 20| 0.00046629 8| -0.00048633 20
Tiga Pilar Dana Tetap -0.0004502 26| -0.00141882 40] -0.00146305 33| 0.00303978 2] -0.00215358 25| -0.00098432 24| -0.00061945 25
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Lampiran 11

KINERJA REKSA DANA DENGAN METODE T*

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-2010
Nama Reksa Dana 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - 5 -

T Peringkat T Peringkat T Peringkat T Peringkat T Peringkat T Peringkat T Peringkat
AAA Balanced Fund -0.00124101 29| 0.00121494 15| 3.8161E-05 26| 5.2686E-05 19 -0.00023689 37| -0.00029341 26| -6.3921E-05 29
Bahana Dana Arjuna 0.00483928 9] -0.02295136 39| 0.00373842 8| -0.00092685 28| 0.00867626 4| -0.08303649 43[ 0.00089694 11
Bahana Dana Infrastruktur -0.00065868 26/ 0.00023755 22| 0.00089335 10{ 4.8921E-05 20| 0.00013853 25| -0.00041569 31| -2.1098E-05 28
Bahana Dana Prima -0.00019339 23| 4.409E-05 28| 0.00027966 17 0.00047143 13| 8.3512E-05 27| -0.00047664 32| -2.0682E-05 27
Bahana Dana Selaras -0.0004498 25| 0.00057535 17| 0.00019208 19| 3.9852E-05 21| 6.5098E-05 29| -0.00013965 21| 3.836E-05 25
BNI Dana Berkembang -8.2525E-05 21| 0.02328278 4| 0.01182464 5| -0.00442024 38| -0.00027042 38| -5.8984E-05 20{ -0.00034625 33
BNI Dana Plus Syariah -0.00964858 35| -0.00073336 36| -0.00052025 32| -0.00134581 34| -0.00020922 34| 0.0001429 16] -0.00081092 37
BNI Dana Syariah -0.02539925 38| -0.11642498 41{ 0.02503933 4| 0.03342072 2| 0.02294459 2| 0.02205758 2[ 0.01440272 3
Brent Dana Tetap -0.01671516 37| 0.00557742 10{ 0.04781466 2{ -0.00629569 40[ -0.0055609 42| 0.01643835 3| 0.00840443 4
Dana Selaras Dinamis -0.00701638 33| 0.00134907 14|  0.0002966 16| -2.1735E-05 22| 7.4218E-05 28| -0.00018312 22| -0.00016332 31
Dana Pasti -0.15514119 42| 0.46435596 2| -0.03439881 42{-0.01416185 43[ 0.00150538 12 -0.04124293 41{ 0.04314116 2
Danamas Pasti 0.01988499 5| 0.89467045 1{ 0.00378337 6] 0.09295615 1{ 0.00018537 24| -0.02033451 40[ 0.0448878 1
Danareksa Anggrek -2.5406E-05 19| 0.00057535 17{ -0.00019957 30/ 0.00021173 17| -0.0003643 39| -0.00072803 33| -7.756E-05 30
Danarcksa Mawar 0.00010121 17| -4.2291E-05 31| 0.00023875 18] -0.00012409 23[ -0.00015344 33| -0.00035775 29[ -4.0487E-06 26
Danareksa Syariah Berimbang -8.4525E-05 22| 0.02253643 5| 0.00081012 12{ -0.00111155 31| 0.00040059 15| -0.00033651 28[ 0.00016311 20
First State Ind Balanced Fund -0.00109267 28| 0.00054692 19/ -0.0005282 33| -0.00030094 25| -7.4194E-05 30/ -0.00089302 36/ -0.0004607 35
First State Ind Bond Fund 0.0440838 4] 0.01411062 8| -0.00247995 38| 0.00257435 5[ 0.00021763 17| 0.00361754 10/ 0.00020305 19
Ganesha Abadi -0.03943426 39/ 0.00373179 12 0.00106683 9] -0.00364133 37| 0.00021763 17| 0.00904658 5| 0.00067572 14
Garuda Satu -0.00073401 27| -0.00090604 37| -0.00084981 34| -0.00092877 29| -0.00156506 41{ -0.00116768 37/ -0.00101328 39
Investasi Reksa Premium -0.06211819 40{ -0.18258066 43| -1.52863761 43[ -0.01152746 41{ 0.00021763 17] -0.00344411 38| 0.0012238 8
ITB-Niaga -0.00973919 36| -0.03358678 40[ 0.00378064 7( -0.00139972 35 0.00455129 8| 0.00202448 12| 0.00024161 16
Mega Dana Kombinasi -0.00367043 32| -0.00034779 34| -0.00011231 28 -0.00101985 30] 0.00021763 17 0.01260346 4| 0.00617482 5
Manulife Dana Saham 0.0008173 10{ 0.00019882 23| 0.00018575 20[ 0.00012244 18] 0.00022508 16] -0.00033024 27| 0.00020568 18
Manulife Obligasi Unggulan 0.2877564 2| 0.02098408 6] -0.00288097 39| -0.00114621 33| 0.00668414 6] 5.9983E-05 17| -0.00310423 42
Panin Dana Maksima 0.00057085 12| 0.00084395 16/ -0.00033837 31| 0.00033934 16/ 0.00122461 13| 0.00184277 13| 0.0008863 12
Pendapatan Tetap Abadi 0.01843512 6] 0.0022842 13| 0.00085271 11| 0.00064849 9] 0.00482877 7] 0.00267093 11 -0.00086664 38
Pendapatan Tetap Abadi 2 0.01011514 7| 0.00387147 11| -0.00227185 36/ 0.00158957 7 0.007462 5| 0.00491699 9] -0.0016792 41
Phinisi Dana Saham 0.00047219 13| 0.00011656 24| 0.00013353 23| 0.00046061 14| 0.00020565 22| -0.00038281 30] 0.00012462 21
Reksa Dana PNM Amanah Syariah 0.0066871 8| 0.02568873 3| 0.30758633 1| 0.0071676 3| 0.02107561 3| 0.02454193 1| 0.00491532 7
Reksa Dana PNM Syariah 0.00013294 16/ 0.00025307 21| 0.00048297 14 -0.00038903 27| -0.00022437 36/ -0.00084193 34| -0.0002474 32
Reksa Dana Prima -0.00934645 34|  6.739E-05 27{ -0.00154036 35| -0.00196202 36/ -0.00055126 40 -0.00087096 35| -0.00063293 36
Reksadana ORI 0.0841372 3| 0.01975556 7{ -0.00572927 40] -0.00600217 39| 0.02482711 1] -0.06476004 42{ -0.00409031 43
Reksadana RIDO DUA 5.30201361 1] -0.00155938 38| -0.03024211 41{ -0.01158337 42| -0.01689795 43| 0.00652279 7[ -0.00104519 40
Rencana Cerdas 0.00057698 11| 0.00010697 25| -0.00015521 29[ 0.00041555 15] -0.00011227 31/ -0.00020095 23| 0.00010758 23
SAM Dana Berkembang -0.00043606 24| -9.4088E-06 29[ 0.00017954 21{ -0.0002695 24[ -0.00011978 32| -0.01318509 39/ 0.00501916 6
Schroder Dana Istimewa 0.00044121 14| -2.3777E-05 30 0.00010459 24[ 0.00060985 10{ 0.00019421 23| 0.00025366 15| 0.00025383 15
Schroder Dana Kombinasi -0.00131157 30] 0.00032851 20| 0.00050297 13| 0.00056029 11] 0.00041409 14| -2.298E-05 18] 0.00012403 22
Schroder Dana Mantap Plus -0.29180921 43| 0.00947441 9] -0.00244303 37| 0.00221645 6] 0.00254076 11| 0.00766042 6] 0.00081486 13
Schroder Dana Prestasi 8.8137E-05 18| -5.8375E-05 32| 7.1904E-05 25 0.00067038 8| 0.00011763 26| -0.00026048 25| 9.3101E-05 24
Schroder Dana Prestasi Plus 0.00024675 15| 7.8539E-05 26/ 0.00015168 22| 0.00055652 12| 0.00021416 21| -5.4072E-05 19| 0.00023352 17
Semesta Dana Maxima -0.00312087 31| -0.00018616 33| -6.9589E-06 27{ -0.00030289 26/ 0.00399956 10/ 0.00089816 14| 0.00112128 9
Simas Satu -2.6356E-05 20| -0.00067396 35| 0.00033866 15[ -0.00113766 32| -0.00022152 35| -0.00020713 24 -0.00037709 34
Tiga Pilar Dana Tetap -0.09088164 41 -0.1699776 42| 0.0263229 3| 0.00393265 4] 0.00416139 9] 0.00543036 8| 0.00111535 10
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