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ABSTRAK

Nama : Nur Indah
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Analisis Kinerja Reksa Dana Saham dan Reksa Dana

Pendapatan Tetap di Indonesia Periode 20042008

Reksa dana merupakan salah satu pilihan produk investasi yang menarik. Dengan
berinvestasi di reksa dana, invesfor tidak harus memiliki pengetahuan dan waktu
yang cukup untuk mengelola investasinya karena pengelolaan dilakukan oleh
manajer investasi. Sejak tahun 1995, reksa dana di Indonesia terus berkembang.
Dalam reksa dana, selain refurn, yang perlu diperhatikan adalah risiko yang
melekat pada produk ini. Tesis ini membahas mengenai analisis kinerja reksa dana
saham dan reksa dana pendapatan tetap di Indonesia periode 2004-2008 dengan
mempertimbangkan faktor risikonya. Pengukuran dilakukan dengan Sharpe’s
Measure, Treynor’s Measure, Jensen’s Measure, Appraisal Ratio, M° Measure,
dan T° Measure. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada beberapa reksa dana
saham dan pendapatan tetap yang kinerjanya mampu melampaui kinerja tolok
ukurnya masing-masing.

Kata kunci:
Kinerja, Reksa Dana Saham, Reksa Dana Pendapatan Tetap, Sharpe, Treynor,
Jensen, Appraisal Ratio, M, T
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ABSTRACT

Name : Nur Indah
Study Program : Magister Manajemen
Title : Performance Analysis of Equity Mutual Fund and Fixed-Income

Mutual Fund in Indonesia for 20042008 period.

Mutual fund is one of interesting investment product choices. Investors who don’t
have enough knowledge and time to manage his’her investment don’t need to
worry because investment manager will carry out the mutual fund management
task. Since 1995, mutual fund in Indonesia keeps growing. In mutual fund, beside
return, something that also needs to be concerned is the risk. This thesis discuss
about the performance measurement of equity and fixed-income mutual fund in
Indonesia for 2004-2008 by considering the risk. The measurement use Sharpe’s
Measure, Treynor’s Measure, Jensen’s Measure, Appraisal Ratio, M® Measure,
and T? Measure, The result shows that there are several equity and fixed-income
mutual fund that outperformed the market.

Keywords:
Performance, Equity Mutual Fund, Fixed-Income Mutual Fund, Sharpe, Treynor,
Jensen, Appraisal Ratio, M?, T?
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BAB 1
PENDADULUAN

1.1, Latar Belakang

Kesadaran masyarakat Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal kini semakin
tinggi. Masyarakat semakin sadar bahwa berinvestasi hanya pada instrumen yang
bebas risiko tidaklah cokup. Tingkat inflast yang terkadang cukup tinggi menuatut
masyarakat untuk mencari alternatif investasi yang dapat memberikan refurn yang
lebih tinggt dari inflasi sehingga nilai aset yang dimiliki tidak tergerus oleh
inflasi. Pilihan investasi yang dapat memberikan return yang cukup tinggi salah
satunya ada pada pasar modal, walaupun tentunya berinvestasi di pasar modal

tidak bisa lepas dari ristko yang ada.

Ada berbagai alternatif investasi di pasar modal Indonesia, diantaranya adalah
saham, obligasi, dan reksa dana, sehingga invesfor memiliki banyak pilihan jenis
instrumen untuk berinvestasi di pasar modal. Masalahnya adalah, berinvestasi di
pasar modal memeriukan pengetahuan dan waktu yang cukup untuk mengelola
dananya sesuai dengan pergerakan pasar, sedangkan tidak semua orang memiliki
pengetahuan dan waktu yang cukup. Untuk masalah tersebut, instrumen yang
tepat adalah produk reksa dana. Produk reksa dana adalah instrumen investasi di
pasar modal yang sifatnya kolektif dalam artian dana yang digunakan untuk
berinvestasi adalah dana hasil menghimpun dana dari para pemberi modal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek di pasar modal Indonesia. Jadi,
para pemodal di produk reksa dana tidak mengelola dananya sendiri, melainkan
menyerahkan tanggung jawab pengelolaan dana kepada manajer investasi yang
profesional. Dengan demikian, produk reksa dana ini merupakan produk investasi
yang tepat bagi para investor yang ingin berinvestasi di pasar modal namun
memiliki keterbatasan pengetahuan dan waktu dalam melakukan pengelolaan

portofolio investasinya,

Selain memberikan keuntungan berupa terbebasnya investor dari pekerjaan

mengelola portofolio investasi, reksa dana juga memberikan beberapa keuntungan

1 Universitas Indonesia

Analisis kinerja..., Nur Indah, FE Ul, 2010



lainnya berupa batas minimal investasi yang tidak terlalu besar. Hal ini
dimungkinkan karena sifat reksa dana yang merupakan investasi secara kolektif.
Dengan sifatnya yang kolektif, reksa dana dapat menghimpun dana dari jumlah
investor yang tidak sedikit sehingga bisa melakukan diversifikasi investasi di
berbagai instrumen pasar modal. Jika berinvestasi secara individual, dengan dana
yang sedikit, akan sulit untuk berinvestasi di instrumen pasar modal, seperti
misalnya membeli 1 lot saham yang tentu akan membutuhkan dana yang tidak
sedikit atau mungkin membeli obligasi sebuah perusahaan. Dengan reksa dana,
masalah ini bisa teratasi. Investor bisa berinvestasi pada beberapa saham dan
obligasi sekaligus secara tidak langsung melalui produk reksa dana karena dana-

nya dikolektifkan dengan investor lain.

Keberadaan reksa dana juga bukan hanya memberikan keuntungan atau manfaat
kepada investor individu dengan dana sedikit saja, melainkan juga kepada investor
yang berbentuk institusi. /nvesfor mstitusi seperti perusahaan asuransi, lembaga
dana pensiun, dan lembaga-lembaga lainnya yang juga memerlukan kegiatan
berinvestasi dapat mengalokasikan dana investasinya di produk reksa dana

sehingga investasi mereka dapat ter-diversifikasi.

Dengan maraknya produk reksa dana, selain menguntungkan pihak /nvestor, reksa
dana juga memberikan manfaat pada perusahaan-perusahaan yang membutuhkan
dana investasi. Dengan terkumpulnya dana dari para invesfor (individu maupun
institusi), akan memudahkan perusahaan yang menerbitkan saham dan obligasi
dalam mendapatkan suntikan dana untuk membiayai kegiatan investasinya.
Dengan demikian, /nvestor maupun perusahaan bisa saling menguntungkan.
Investor berkesempatan berinvestasi pada saham dan obligasi yang diterbitkan
perusahaan, dan perusahaan pun mendapatkan tambahan dana. Dengan
meningkatnya dana untuk kegiatan investasi perusahaan, maka sedikit demi
sedikit juga akan mendorong pertumbuhan ekonomi nasional. Reksa dana juga
diharapkan dapat meningkatkan volume perdangan di bursa sehingga instrumen

pasar modal seperti saham dan obligasi akan menjadi lebih likuid.
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Dengan berbagai keuntungan yang diberikan reksa dana tersebut, tidaklah heran
jika perkembangan reksa dana di Indonesia menunjukkan arah yang positif]
walaupun ada naik turun pada industri ini. Reksa dana di Indonesia lahir pada
tahun 1995, diatur dalam Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 1995 yang
mengatur tentang keberadaan reksa dana serta berbagai peraturannya yang
dikeluarkan oleh Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam). Sejak kemunculannya
tersebut, reksa dana berkembang sangat cepat di tahun 1996 dan 1997, Pada saat
krisis di tahun 1998, jumlah kelolaan dana reksa dana di Indonesia memang
sempat menurun drastis, namun pada tahun-tahun berikutnya mulai merangkak

naik lagi dan berkembang dengarn cepat sampai 2004.

Pada tahun 2005, terjadi krisis pada industri reksa dana. Krisis ini dipicu oleh
jatuhnya harga obligasi di Indonesia sehingga yang paling merasakan akibatnya
adalah reksa dana pendapatan tetap karena sebagian besar portofolio investasi
pada reksa dana jenis ini adalah pada obligasi. Pada saat itu, para investor reksa
dana secara ramai ramai melakukan pencairan besar-besaran pada investasinya di
reksa dana pendapatan tetap, padahal pada waktu itu, sekitar 70% total dana
kelolaan reksa dana di Indonesia berasal dari reksa dana jenis pendapatan tetap.
Akibatnya, pada saat itu, jumiah dana kelolaan reksa dana di Indonesia pun
menurun tajam, Setelah krisis tahun 2005 tersebut, pada tahun berikutnya industri
reksa dana mulai membaik lagi. Pada tahun-tahun berikutnya produk reksa dana
saham sudah lebih populer, dan juga ada produk reksa dana terproteksi yang
memberikan jaminan kepada para invesfor mengenai besar return yang akan
diterima. Pada tahun 2008, saat terjadi krisis global, reksa dana juga mengalami

penurunan, namun penurunannya tidak terlalu drastis.
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Perkembangan Dana Reksa Dana Indonesia
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Gambar 1.1 Perkembangan Dana Reksa Dana Indonesia
Sumber: (Pratomo, 2009), telah diolah kembali

Seiring naik turunnya industri reksa dana tersebut, jika dilihat secara keseluruhan,
indutri reksa dana di Indonesia tetap menunjukkan arah yang positif. Dapat dilihat
pada Gambar 1.1, perkembangan jumlah dana kelolaan reksa dana di Indonesia
memang naik turun, namun grafik turun tegadi hanya pada tahun-tahun krisis
(1998, 2005, 2008). Selain itu, meskipun dana kelolaan turun di saat krisis, namun
Jjumlah produk reksa dana terus meningkat sejak tahun 1996 sampai akhir tahun
2008 seperti dapat dilihat pada Gambar 1.2. Hal ini menunjukkan bahwa produk
reksa dana adalah produk investasi yang semakin menjanjikan dari tahun ke

tahun.
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Gambar 1.2 Perkembangan Jumlah Reksa Dana

Sumber: (Pratomo, 2009), telah diolah kembali
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Selain perkembangan jumlah reksa dana yang terus meningkat, dapat dilihat juga
dari Gambar 1.3 bahwa indeks reksa dana saham dan indeks reksa dana campuran
di Indonesia pada periode Januari 2003 — September 2009 berada di atas indeks
IHSG, sedangkan indeks reksa dana pendapatan tetap cenderung lebih linear
karena minimal 80% dari portofolio-nya dikelola dalam efek bersifat utang.
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Gambar 1.3 Perbandingan Indeks Reksa Dana dengan IHSG (2003 — 2009)
Swmber: Infovesta, tclah diolah kembali

Kini, seiring dengan perkembangan reksa dana yang telah dijelaskan, jumiah
produk reksa dana yang bermunculan pun semakin banyak. Dengan banyaknya
jumlah pilihan tersebut, invesfor harus lebih berhati hati dalam memilih produk
reksa dana yang tepat. Karenmanya diperlukan analisis kinerja reksa dana di
Indonesia untuk membantu para investor dalam memilih produk reksa dana yang
tepat. Penelitian ini mencoba melakukan analisis kinerja reksa dana di Indonesia.
Dalam melakukan analisis kinerja reksa dana, selain melihat faktor reftrn yang
dihasitkan, yang juga perlu dipertimbangkan adalah faktor risiko karena sebagai
portofolio efek, tentu saja produk reksa dana tidak terlepas dari risiko. Karena itu,
investor perlu melihat kinerja produk reksa dana berdasarkan refurn dan juga
dengan mempertimbangkan unsur risiko. Penelitian ini akan membatasi ruang
lingkup penelitian pada analisis kinerja Reksa Dana Saham dan Reksa Dana

Pendapatan Tetap di Indonesia. Analisisnya melingkupi apakah kinerja masing-
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masing jenis reksa dana tersebut di Indonesia sudah berhasil outperformed atau
melebihi kinerja pasar jika mempertimbangkan faktor risiko-nya. Selain itu,
penelitian ini akan mengungkapkan peringkat beberapa produk reksa dana dengan
kinerja terbaik untuk masing-masing jenis reksa dana yang diteliti sehingga dapat

membantu investor dalam memilih produk reksa dana yang tepat.

1.2, Rumusan Permasalahan

Dengan bermunculannya produk reksa dana baru setiap tahunnya, maka akan
lebih sulit bagi investor untuk memilih produk reksa dana yang tepat. Untuk
memilih produk reksa dana, terkadang investor hanya melihat pada remurn-nya
saja tanpa melihat pada faktor risiko reksa dana tersebut, padahal sebagai
portofolio efek tentu produk reksa dana tidak terlepas dari unsur risiko. Hal ini
bisa terjadi karena ada masyarakat invesfor yang belum begitu memahami produk
reksa dana itu sendiri, masih diperlukan edukasi bagi masyarakat untuk
memahami bahwa produk reksa dana bukanlah produk investasi yang bebas
ristko. QOleh karena itu, invesior perlu diberi pemahaman bahwa faktor risiko
merupakan unsur yang peating untuk dipertimbangkan dalam analisis pemilihan
reksa dana. /nvesfor juga perlu tahu apakah produk-produk reksa dana di
Indonesia sudah melampaui kinerja pasar jika faktor risikonya ikut

dipertimbangkan.

Jadi, permasalahan yang akan diteliti adalah:

1. Apakah kinerja produk reksa dana saham di Indonesia sudah melebihi kinerja
pasar atau tolok ukurnya (IHSG) jika mempertimbangkan faktor risiko-nya?

2. Dengan mempertimbangkan faktor risiko, produk reksa dana saham mana di
Indonesia yang memiliki kinerja terbaik?

3. Apakah kinerja produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia sudah
melebihi kinerja pasar atau tolok ukumya (Indeks Obligasi) jika
mempertimbangkan faktor risiko-nya?

4. Dengan mempertimbangkan faktor risiko, produk reksa dana pendapatan tetap

mana di Indonesia yang memiliki kinerja terbaik?
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1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Mengetahui kinerja produk reksa dana saham di Indonesia jika dibandingkan
dengan pasar atau tolok ukurnya (IHSG) dengan melakukan pengukuran yang
mempertimbangkan faktor risiko.

2. Memilih produk reksa dana saham di Indonesia yang memiliki kinerja terbaik.

3. Mengetahui kineja produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia jika
dibandingkan dengan pasar atau tolok ukurnya (Indeks Obligasi) dengan
melakukan pengukuran yang mempertimbangkan faktor risiko.

4. Memilih produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia yang memiliki
kinerja terbaik.

1.4. Kerangka Penulisan

Kerangka penulisan laporan penelitian ini terdirt atas lima bab. Gambaran isi dari
masing-masing bab adalah sebagai berikut:

Bab 1 Pendahuluan

Bab ini berisikan penjelasan mengenai latar belakang penelitian dalam tesis,
rumusan permasalahan, tujuan penelitian, kerangka penulisan, dan penelitian-
penelitian sebelumnya yang berkaitan.

Bab 2 Landasan Teori

Bab ini berisikan landasan teort yang dipakai sebagat dasar dari penelitian ini.
Landasan teori yang dibahas meliputi penjelasan mengenai investasi secara garis
besar, penjelasan mengenai reksa dana, dan cara pengukuran kinerja reksa dana.
Bab 3 Metodolegi Penelitian

Bab ini berisikan metode penelitian yang digunakan. Metode penelitian meliputi
mulai dari alur pikir penelitian, sumber data dan periode data, serta cara
pengolahan data.

Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisikan uraian mengenai hasil penelitian berdasarkan pengolahan data,

dan pembahasan dari hasil penelitian tersebut dengan berlandaskan landasan teori.
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Bab 5 Kesimpulan dan Saran
Bab ini berisikan kesimpulan dari keseluruhan hasil penelitian serta pemberian
saran berdasarkan kesimpulan tersebut. Saran yang diberikan meliputi saran untuk

investor dan saran untuk penelitian selanjutnya.
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BAB2
LANDASAN TEORI

2.1. Inmvestasi

Investasi adalah penanaman modal di masa sekarang dengan harapan akan bisa
mandapatkan keuntungan di masa datang. Penanaman modal tersebut bisa dalam
beberapa cara. Contohnya adalah penanaman modal dalam membangun sebuah
usaha bisnis dengan harapan usaha tersebut akan memberikan keuntungan pada
tahun-tahun mendatang. Contoh lain adalah melakukan penanaman modal dengan
cara membeli saham pada pasar modal dengan harapan harga saham tersebut akan
meningkat di masa datang sehingga dapat memberikan keuntungan yang
sebanding dengan lama waktu investasi dan risiko yang ditanggung. Dad kedua
contoh tersebut, intinya adalah sama, yaitu mengorbankan sesuatu di masa
sekarang dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa yang akan
datang. Hal ini juga dinyatakan Bodie et al (2008) bahwa sebuah investasi adalah
komitmen masa sekarang terhadap uang atau sumber daya lain dengan harapan-

akan mendapatkan manfaat atau keuntungan di masa mendatang.

2.1.1, Xnstrumen Investasi
Dana dalam berinvestasi bisa ditempatkan dalam dua jenis aset, yaitu real assets

dan financial assets. Berikut penjelasan dari masing-masing jenis aset tersebut.

2.1.1.1. Real Assets

Real assets contohnya adalah tanah, bangunan, mesin, dan pengetahuan yang
dapat digunakan untuk memproduksi barang dan jasa (Bodie et al, 2008). Aset
real tersebut berkontribusi langsung dalam kegiatan produksi. Misalnya mesin
digunakan langsung dalam memproduksi barang, bangunan digunakan untuk
pabrik produksi, dan tanah digunakan untuk lahan pertanian yang memproduksi
komoditi pertanian. Seiain yang berkontribusi secara langsung dalam proses
produksi, ada juga aset real berupa emas, wang kuno, perangko, mobil, lukisan,
dan barang antik. Aset-aset ini diharapkan dapat meningkat nilainya di masa

depan sehingga dapat memberikan keuntungan.
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2.1.1.2, Financial Assets

Kontras dari real assets adalah financial assets yang merupakan surat surat
berharga seperti saham atau obligasi (Bodie et al, 2008). Surat-surat berharga
dalam financial assets dikategorikan sebagai jenis investasi di pasar finansial.
Pasar finansial itu sendiri dibagi menjadi dua yaitu Pasar Uang dan Pasar Modal.
Pasar Uang memperdagangkan surat-surat berharga jangka pendek seperti
deposito, SBI, dan surat berharga komersial, sedangkan Pasar Modal
memperdagangkan surat-surat berharga jangka panjang seperti saham dan
obligasi. Dalam financial assefs, yang berkaitan dengan penelitian ini adalah
saham, obligasi, dan deposito dimana pada instrumen-instrumen tersebutlah reksa
dana menanamkan sebagain besar dananya. Berikut adalah penjelasan mengenai

deposito, obligasi, dan saham.

» Deposito
Deposito adalah instrumen investasi dimana invesior menempatkan sejumlah
dana kepada bank dan tidak boleh ditarik dalam periode tertentu dengan janji
bahwa investor akan mendapatkan bunga sebagai imbalan hasil investasi
(Pratomo, 2009). Bunga deposito lebih tinggi jika dibandingkan dengan bunga
tabungan biasa pada bank. Untuk berinvestasi pada instrumen deposito,
investor cukup menjadi nasabah suatu bank kemudian membuka deposito di
bank tersebut. Dana yang dibutuhkan untuk dapat berinvestasi di deposito
tidaklah besar. Selain itu, nasabah deposito tidak perlu menganalisis akan
dikelola dimana dana yang mereka serahkan. Jangka waktu deposito adalah 1
bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 1 tahun. Karena itu, deposito termasuk kedalam

kategori instrumen investasi jangka pendek.

* Obligast
Obligasi adalah surat utang yang dikeluarkan oleh perusahaan penerbit obligast
kepada investor pemegang obiigasi beserta janji untuk membayar kupon bunga
secara periodik selama periode tertentu dan juga membayar kembali nilai
pokok nominal utang pada saat jatuh tempo pembayaran (Pratomo, 2009),

Obligasi adalah upaya menggalang dana masyarakat selain dari meminjam ke

Universitas Indonesia

Analisis kinerja..., Nur Indah, FE Ul, 2010



11

bank atau menerbitkan saham. Melalui obligasi, perusahaan penerbit obligasi
berutang langsung kepada investor pemegang obligasi. Dengan kata lain,
perusahaan penerbit obligasi merupakan debitur sedangkan investor pemegang
obligasi merupakan keditur. Bagi investor, obligasi merupakan alternatif
investasi jangka panjang (lebih dari satu tahun) yang dapat memberikan hasil
investasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan berinvestasi di instrumen
deposito. Namun sama halnya dengan saham, untuk berinvestasi di instrumen
obligasi pun memerlukan dana yang besar. Selain itu, investor juga perlu

menganalisis perusahaan penerbit obligasi dan kecenderungan tingkat bunga.

Saham

Saham adalah instrumen investasi yang merepresentasikan bagian kepemilikan
dalam sebuah perusahaan (Bodie et al, 2008). Dengan kata lain, saham adalah
surat bukti bagian kepemilikan modal perusahaan yang memberikan berbagai
hak pada pemegang saham menurut ketentuan Undang-Undang yang berlaku,
- Saham diterbitkan oleh perusahaan-perusazhaan yang sudah go public. Dengan
menerbitkan saham, perusahaan mendapatkan keuntungan berupa sumber dana
untuk kebutuhan investasinya. Dengan membeli saham, artinya investor ikut
menyertakan modal pada perusahaan sehingga invesfor memiliki klaim
terthadap pendapatan perusahaan, aset perusahaan, dam berhak hadir dalam
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Saham dibeli oleh masyarakat
investor sehingga mereka mendapatkan kesempatan untuk berinvestasi
kedalam perusahaan dan kemudian mendapatkan keuntungan jangka panjang
dari pendapatan perusahaan. Keuntungan yang didapatkan invesfor dapat
berupa pembagian dividen ataupun kenaikan harga saham di masa akan datang

yang disebut juga capital gain.

Perdagangan saham dilakukan di Bursa Efek Indonesia. Pada saat pertama kali
menerbitkan saham, perusahaan melakukan IPO (/nitial Public Offering) atau
penawaran umum perdana. Setelah lewat IPQ, investor juga dapat membeli
saham pada pasar sekunder di bursa. Sumber dana perusahaan adalah dari hasil

penjualan saham saat IPO, sedangkan pada pasar sekunder di bursa, transaksi
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yang terjadi adalah jual beli saham antar para investor. Untuk melakukan jual
beli saham, investor harus menggunakan jasa broker yang terdaftar sebagai
anggota bursa. Untuk berinvestasi di saham, selain dibutubkan dana yang
relatif besar, juga diperlukan kemampuan memonitor dan menganalisis pasar

untuk pengambilan keputusan.

Saham memiliki Indeks harga saham yang bisa dijadikan indikator yang
menunjukkan pergerakan harga saham secara keseluruhan. Indeks ini berfungst
sebagai indikator trend pasar yang menggambarkan kondisi pasar apakah
sedang aktif atau tidak. Pergerakan indeks saham menjadi indikator bagi para
investor untuk mengambil keputusan dalam aksi jual beli saham. Nilai indeks
berubah-ubah dalam hitungan menit dan detik karena harga saham juga
berubah dalam hitungan menit dan detik. Di pasar modal Indonesia, yaitu di
Bursa Efek Indonesia (BEI), terdapat beberapa indeks saham, diantaranya yaitu
(Sumber: IDX Bursa Efek Indonesia): Indeks individual; Indeks Harga Saham
Sektoral; Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG); Indeks LQ45; Indeks
Syariah atau JII (Jakarta Islamic Index), dan Indeks Kompas 100.

2.1.2. Hasil dan Risiko Investasi

Setiap instrumen investasi akan memberikan imbal hasil (resurr) atas dana yang
telah ditempatkan. Imbal hasil yang diperoleh dari setiap instrumen investasi
berbeda-beda. Jangka waktu instrumen investasi mempengaruhi besar kecilnya
imbal hasil investasi. Investasi jangka panjang akan memberikan imbal hasil yang
lebih besar jika dibandingkan dengan investasi di instrumen jangka pendek.
Namun membicarakan refurn tentu tidak bisa lepas dari risiko yang menempel
pada setiap instrumen investasi. Sudah menjadi hukum alam bahwa semakin
tinggi imbal hasil investasi diharapkan, maka akan semakin tinggi pula risiko

yang harus dihadapi (higher return, higher risk) (Pratomo, 2009).

Jika dikaitkan dengan landasan teori mengenai deposito, obligasi, dan saham yang
telah dijelaskan pada bagian sebelumnya, ketiganya memiliki profil retwrn dan

risiko yang berbeda. Sebagai instrumen investasi jangka pendek, deposito
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dianggap memiliki risiko yang paling rendah dibandingkan instrumen saham dan
obligasi. Hal ini dikarenakan pada awal investor membentuk deposito, bank sudah
memberikan janji akan besarnya bunga yang akan diberikan kepada investor. Jadi,
selama tidak terjadi kebangkrutan kepada bank, investor sekaan mendapatkan
jaminan besarnya imbal hasil yang akan diterima, sehingga tingkat ketidakpastian
atas hasil investasi sangat rendah. Namun, dalam jangka panjang, bunga yang
dijanjikan pada deposito pun relatif lebih kecil jika dibandingkan dengan refurn

saham dan obligasi.

Obligasi, sebagai instrumen jangka panjang, memiliki profil risiko yang lebih
tinggi dibandingkan dengan deposito. Walaupun ada perjanjian akan besarnya
kupon bunga vang akan dibayarkan pihak penerbit obligasi, namun obligasi dapat
diperjualbelikan antar investor dengan harga vang lebih rendah atau lebih tinggi
dari nilai nominalnya. Hal inilah yang mengakibatkan adanya ketidakpastian
harga obligasi bila harus dijual sebelum jatuh tempo. Hal ini tidak akan terjadi
pada deposito karena deposito tidak bisa diperjualbelikan antar invesfor. Untuk
harga obligasi ketika diperjualbelikan, sangat tergantung kepada suku bunga
deposito yang sedang berlaku. Jika suku bunga deposito sama dengan kupon yang
ditawarkan, maka harga obligasi tersebut akan sama dengan nilai nominalnya.
Jika suku bunga deposito lebih tinggi dibandingkan kupon yang ditawarkan, maka
harga obligasi tersebut akan lebih rendah daripada nilai nominalnya. Sebaliknya,
jika suku bunga deposito lebih rendah dibandingkan kupon yang ditawarkan,
maka harga obligasi tersebut akan lebih tinggt dibandingkan nilai nominalnya.
Dengan ketidakpastian harga obligasi tersebut, maka timbul risiko naik turunnya
nilai investasi pada obligasi. Hal inilah yang menyebabkan profil risiko obligasi
lebih tinggi dibandingkan profil risiko deposito walaupun sama-sama memperoleh

janji imbal hastl yang telah ditentukan di awal investasi (Pratomo, 2009).

Saham, memiliki profil risiko yang paling besar jika dibandingkan deposito dan
obligasi. Jika deposito ada janji nilai bunga, dan obligasi ada janji nilai kupon,
maka pada saham sama sekali tidak ada janji imbal hasil yang diberikan. Baik

nilai dividen maupun capifal gain dari saham bepar-benar tidak ditentukan di
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awal. Nilai dividen bisa berubah ubah tergantung kebijaksanaan perusahaan. Nilai
capital gain tergantung pada naik turunnya harga saham yang sulit untuk
diprediksi. Dengan tidak pastinya nilai dividen dan fluktuasi harga saham
tersebut, dapat dikatakan bahwa ketidakpastian imbal hasil dalam instrumen

saham sangat besar.

Dari uraian di atas, dengan demikian dapat dikatakan bahwa dari ketiga instrumen
investasi yang merupakan penyusun utama produk reksa dana (deposito, obligasi,
dan saham), deposito merupakan instrumen investasi dengan risiko paling rendah,
obligasi dengan risiko sedang, dan saham dengan risiko yang paling tinggi.
Namun hal ini sejalan dengan potensi refurn saham yang lebih tinggi
dibandingkan dengan potensi refurn obligasi, dan juga potensi refurr obligasi
yang lebih tinggi dibandingkan dengan potensi refurn deposito. Jadi, hal ini sesuai
dengan hukum higher return higher risk.

Untuk penentuan refurn dan risiko dan instrumen yang dipilih, tergantung dari
profil risiko investor itu sendiri. Invesior jenis risk averse cenderung untuk
berinvestasi pada instrumen yang bebas risiko. Jika irnvestor jenis ini berinvestasi
pada instrumen berisiko, maka mereka mensyaratkan risk premium yang tinggi.
Risk premium adalah kelebihan refurn yang diharapkan dari instrumen berisiko
jika dibandingkan dengan resurm instrumen yang bebas risiko. Untuk investor
jenis risk lover, mereka cendemung berani menginvestasikan dananya pada
instrumen investasi dengan risiko tinggi karena tingkat toleransi mereka terhadap

risiko pun tinggi.

Menurut Bodie et al (2008), risiko itu sendiri terdiri dari dua jenis, yaitu:

» Systematic risk, disebut juga market risk, atau nondiversifiable risk.
Risiko jenis ini adalah risiko yang dikarenakan kondisi pasar secara
keseluruhan. Risiko seperti ini terjadi bukan karena kegiatan perusahaan yang
bersangkutan namun karena kondisi pasar. Contohnya adalah risiko karena
kondisi makro ekonomi, seperti misalnya inflasi, krisis ekonomi, dan lain-lain.

Ristko ini tidak dapat dihilangkan oleh upaya diversifikasi investasi.
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v Nonsystematic risk, disebut juga wnique risk, atau firm-specific risk, atau
diversifiable risk.
Risiko jenis ini adalah risiko yang disebabkan kegiatan internal perusahaan.
Jadi penyebabnya adalah spesifik dari perusahaan yang bersangkutan. Karena
itu, risiko seperti ini dapat dihilangkan dengan melakukan upaya diversifikasi
investast dengan cara membentuk portofolio yang mengkombinasikan
beberapa aset investasi sehingga diperoleh profil return dan risiko yang

optimal.

Gambar 2.1 menggambarkan risiko systematic dan nonsystematic portofolio
sebagai fungsi terhadap jumlah aset investasi dalam sebuah portofolio. Dapat
dilihat bahwa dengan bertambahnya jumlah aset investasi dalam postofolio, maka
semakin kecil nonsystematic risk-nya karena risiko ini dapat dihilangkan dengan
upaya diversifikasi investasi. Beda halnya dengan systematic risk yang besarnya
tetap tidak berubah seiring dengan bertambah banyaknya jumlah aset dalam
portofolio. -

Risiko
I

\

Nonsystematic Risk
4
A
; Systematic Risk
t v
i . Jumlah aset investasi
dalam portfolio

Gambar 2.1 Risike portofolio terhadap jumlah aset investasi
Sumber: (Bodie ct al, 2008)
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2.1.3. Portofolio Investasi

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa nonsystematic risk dapat dihilangkan
dengan cara diversifikasi investasi. Diversifikasi investasi disini maksudnya
adalah pembentukan portofolio investasi. Portofolio investasi adalah kombinasi
berbagai instrumen dan penempatan investasi dengan tujuan mengoptimalkan
profil return dan risiko investasi (Pratomo, 2009). Dengan pembentukan
portofolio, itu artinya invesior akan mengelola dana dalam berbagai instrumen
atau penempatan. Contohnya jika ingin berinvestasi dalam instrumen saham,
berarti pembentukan portofolionya terdiri dari beberapa saham dari perusahaan
penerbit saham yang berbeda. Demikian halnya jika ingin membentuk portofolio
obligasi, berarti portofolionya terdiri dari beberapa obligasi dari perusahaan
penerbit obligasi yang berbeda. Sama halnya dengan portofclio deposito, isinya
bisa terdiri dari beberapa deposito dengan penempatan bank yang berbeda-beda.
Dalam satu portofolio juga dimungkinkan untuk mengkombinasikan instrumen

investasi yang berbeda.

Dengan dibentuknya portofolio, investor harus melakukan manajemen portofolio
investasinya secara cermat. Hal ini sulit untuk dilakuvkan oleh invesfor dengan
waktu dan pengetahuan yang terbatas. Oleh karena itu, invesfor akan sangat
terbantu dengan produk reksa dana karena produk ini sudah merupakan portofolio
invetasi yang dikelola oleh manajer investasi profesional sehingga investor tidak
perlu lagi melakukan analisis dan moniforing pasar secara detail. Selanjutnya pada
bagian reksa dana, akan dijelaskan lebih detail mengenai produk reksa dana itu

sendiri,

2.2, Reksa dana

Menurut Undang-Undang RI No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, “Reksa
Dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat
pemodal untuk seianjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek oleh Manajer
[nvestasi” (Bab I, pasal 1, ayat 27). Jadi, Produk reksa dana adalah instrumen
investasi di pasar modal yang sifatnya kolektif dalam artian dana yang digunakan

untuk berinvestasi adalah dana hasil menghimpun dana dari para pemberi modal
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untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek di pasar modal Indonesia,
Jadi, para pemodal di produk reksa dana tidak mengelola dananya sendiri,
melainkan menyerahkan tanggung jawab pengelolaan dana kepada manajer
investasi yang profesional. Reksa dana di Indonesia muncul pada tahun 1995 dan
diatur dalam Undang-Undang RI No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.

2.2.1. Manfaat Reksa dana

Bagi investor reksa dana, ada beberapa manfaat yang bisa didapatkan dengan

berinvestasi di produk ini yang tidak bisa didapatkan jika investor berinvestasi di

instrumen lain. Manfaat-manfaat tersebut adalah (Infovesta, 2008):

* Pengelolaan secara profesional
Reksa danma dikelola oleh mangjer investasi profesional yang sudah
berpengalaman di pasar modal. Para manajer investasi tersebut memiliki akses
pada informasi-informasi penting yang berkaitan dengan perdagangan efek
sehingga manajer investasi dapat merekomendasikan berbagai peluang
investasi yang menarik untuk investor reksa dana. Selain manajer investasi, ada
juga bank kustodian yang bertugas dalam mengelola administrasi reksa dana.
Dengan begitu, invesfor reksa dana tidak perlu melakukan analisis dan
monitoring pasar sendiri, dan juga terbebas dari proses administrasi
perdagangan efek.

* Diversifikasi investasi untuk pembagian risiko
Produk reksa dana menempatkan dana yang dikelolanya dalam beberapa
instrumen pasar modal di beberapa penempatan sehingga bisa meminimalisir
risiko investasi portofolio. Dengan sifatnya yang kolektif, maka dana yang
terkumpul akan lebih banyak dibandingkan berinvestasi secara individu
sehingga untuk melakukan diversifikasi investasi akan menjadi lebih mudah.

» Likuiditas tinggi
Satuan investasi reksa dana yang disebut juga unit penyertaan dapat dibeli dan
dijual (dicairkan) kembali setiap hari pada manajer investasi yang
bersangkutan, Dengan demikian, ltkuiditas produk ini tinggi dikarenakan

pencairannya mudah.
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» Kemudahan investasi
Proses berinvestasi di reksa dana bisa dikatakan relatif mudah karena invesior
bisa mendapatkan akses untuk berinvestasi di instrumen-instrumen investasi
yang biasanya sulit dilakukan seperti saham dan obligasi. Selain it, tersedia
berbagai pilihan produk reksa dana dengan profil refirn dan risiko yang
berbeda-beda sehingga bisa disesuaikan dengan kebutuhan investor.

» Keleluasaan investasi
Investor reksa dana bisa memilih jenis produk reksa dana yang tepat dan juga
{eluasa untuk bqrganti ke produk reksa dana jenis lainnya sesuai dengan tujuan
investasi invesrbr.

» Keringanan biaya
Dana investasi yang dibutuhkan untuk berinvestasi di produk reksa dana relatif
kecil. Hal ini disebabkan sifat reksa dana yang kolektif sehingga manajer
investasi dapat menghimpun dana yang dapat dialokasikan secara ekonomis.

e Keringanan pajak
Imbal hasil investasi dari penjualan kembali unit penyertaan reksa dana bukan
merupakan objek pajak sehingga invesfor mendapatkan keuntungan yang

bersih,

Selain menguntungkan pihak investor, reksa dana juga memberikan manfaat pada
perusahaan-perusahaan yang membutuhkan dana investasi. Dengan terkumpulnya
dana dari para investor, akan memudahkan perusahaan yang menerbitkan saham
dan obligasi dalam mendapatkan suntikan dana untuk membiayai kegiatan

investasinya.

2.2.2. Jenis-Jenis Reksa Dana

Berdasarkan peraturan dari Bapepam & LK, Reksa Dana di Indonesia dibagt
kedalam 4 (empat) jenis, yaitu Reksa Dana Pasar Uang, Reksa Dana Pendapatan
Tetap, Reksa Dana Saham, dan Reksa Dana Campuran. Jenis reksa dana tersebut
digolongkan berdasarkan jenis instrumen investasi dimana dana reksa dana
tersebut dikelola. Gambaran umum keempat jenis reksa dana tersebut dapat dilihat
pada Tabel 2.1.
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Tabhe! 2.1 Gambaran Umum Jenis-Jenis Reksa Dana

Jeinis Reksa Dana’ *% " 'Profil Refurit dan Risiko _ Tujuan Investasi
Pasar Uang (RDPU) Jangka pendek
Pendapatan Tetap (RPDT) l Jangka menengah
Campuran (RDC)

Saham (RDS) Makin Tinggi Jangka panjang

Sumber: [nfovests, telah diolah kembali

2,2.2.1. Reksa Dana Pasar Uang

Menurut definisi dari Bapepamlk, “Reksa Dana Pasar Uang adalah Reksa Dana
yang hanya melakukan investasi pada Efek bersifat utang dengan jatuh tempo
kurang dari 1 (satu) tahun”. Jadi, reksa dana pasar uang menginvestasikan dana
kelolaannya 100% pada efek pasar uang. Efek pasar uang itu sendiri merupakan
surat-surat berharga dengan jangka waktu kurang dari satu tahun. Efek yang
masuk dalam kategori ini meliputi Deposito, Obligasi, SBI serta efek utang
lainnya dengan jangka waktu jatuh tempo kurang dari satu tahun. Reksa dana
pasar uang memiliki risiko yang paling rendah dibandingkan reksa dana jenis
lainnya, namun potensi refurn-nya pun juga rendah. Tujuan dari investasi reksa
dana pasar uvang ini pada umunya untuk melindungi nilai dari modal yang
ditanamkan serta untuk kebutuhan likuiditas yang tinggi dalam jangka pendek

dengan risiko penurunan nilai investast yang minimal.

2.2,2.2. Reksa Dana Pendapatan Tetap

Menurut definisi dari Bapepamlk, “Reksa Dana Pendapatan Tetap adalah Reksa
Dana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% (delapan puluh
perseratus) dari aktivanya dalam bentuk Efek bersifat utang”. Umumnya reksa
dana pendapatan tetap menginvestasikan sebagian besar dananya pada isntrumen
obligasi schingga jenis ini menarik bagi /nvestor karena dibutuhkan dana yang
besar jika ingin membeli langsung obligasi secara individu. Reksa dana
pendapatan tetap cocok untuk tujuan investasi jangka menengah dengan profil

return dan risiko yang lebih tinggi dibandingkan dengan reksa dana pasar uang,
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2.2.2.3. Reksa Dana Saham

Menurut defini dari Bapepamlk, “Reksa Dana Saham adalah Reksa Dana yang
melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% (delapan puluh perseratus) dari
aktivanya dalam Efek Bersifat Ekuitas”. Efek bersifat ekuitas disini maksudnya
adalah instrumen investasi saham. Dengan saham sebagai porsi paling besar pada
reksa dana saham, maka fluktuast nilai investasinya akan lebih tinggi. Oleh karena
itu, reksa dana saham cocok untuk tujuan investasi jangka panjang dengan profil

return dan risiko yang lebih tinggi dibandingkan reksa dana pendapatan tetap.

2.2.2.4, Reksa Dana Campuran

Menurut definisi dari Bapepamlk, “Reksa Dana Campuran adalah Reksa Dana
yang melakukan investasi dalam Efek Bersifat Ekuitas dan Efek bersifat utang
yang perbandingannya tidak termasuk Reksa Dana Pendapatan Tetap dan Reksa
Dana Saham”. Reksa Dana Campuran berbeda dengan jenis reksa dana lainnya
yang memiliki batasan alokasi investasi yang sudah ditetapkan. Reksa dana jenis
ini lebih fleksibe! dalam mengalokasikan porsi dana kelolaannya baik itu dalam
efek utang maupun ekuitas. Jadi, melihat fleksibilitas tersebut, reksa dana
campuran dapat berorientasi ke saham, ke obligasi, atau ke pasar uang. Dari sisi
investor, reksa dana campuran cocok untuk alternatif investasi yang menghendaki
komposisi investasi tertentu yang tidak termasuk dalam jenis reksa dana pasar
uang, reksa dana pendapatan tetap, ataupun reksa dana saham. Secara teori, profil
return dan risiko reksa dana campuran ini berada di tengah-tengah antara reksa

dana pendapatan tetap dan reksa dana saham.

2.2.3. Pengelola Reksa Dana
Reksa dana dikelola oleh 2 (dua) pihak, yaitu Manajer Investasi dan Bank

Kustodian.

2.2.3.1. Manajer Investasi
Menurut Undang-Undang RI No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, “Manajer
Investasi adalah Pihak yang kegiatan usahanya mengelola Portofolio Efek untuk

para nasabah atau mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok
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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).

Dalam pengelolaan reksa dana, manajer investasi bertanggungjawab atas
kegiatan-kegiatan meliputi analisis untuk pemilihan jenis investasi, memonitor
pasar investasi, mengambil keputusan dalam investasi, dan melakukan tindakan
yang dianggap tepat untuk kepentingan investor. Untuk melakukan kegiatan usaha
sebagai manajer investasi, perusahaan manajer investast harus memperoleh izin
terlebih dahulu dari Bapepam & LK.

2.2.3.2. Bank Kustodian

Menurut Undang-Undang RI No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, “Kustodian
adalah Pihak yang memberikan jasa penitipan Efek dan harta lain yang berkaitan
dengan Efek serta jasa lain, termasuk menerima dividen, bunga, dan hak-hak lain,
menyelesaikan transaksi Efek, dan mewakili pemegang rekening yang menjadt

nasabahnya” (Bab I, pasal 1, ayat 8).

Dalam pengelolaan reksa dana, bank kustodian bertindak sebagai penyimpan
kekayaan (safe keeper) serta sebagai administrator reksa dana. Sama halnya
dengan manajer investasi, bank yang akan melakukan kegiatan sebagai bank

kustodian harus memperoleh izin terlebib dahulu dari Bapepam & LK.

2.2.4. Bentuk Hukum Reksa Dana
Menurut Undang-Undang RI No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal (Bab IV,
pasal 18), terdapat dua bentuk hukum reksa dana, yaitu Perseroan dan Kontrak
Investasi Kolektif:
* Perseroan
Reksa Dana berbentuk Perseroan adalah Emiten yang kegiatan usahanya
menghimpun dana dengan menjual saham yang dapat dibeli oleh invesfor, dan
selanjutnya dana dari penjualan saham tersebut diinvestasikan pada berbagai

jenis Efek yang diperdagangkan di Pasar Modal dan pasar vang.
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s Kontrak Investasi Kolektif

Kontrak investasi kolektif adalah kontrak antara Manajer Investasi dan Bank
Kustodian yang mengikat pemegang Unit Penyertaan di mana Manajer
Investasi berperan sebagai pengelola portofolio investasi kolektif dan Bank
Kustodian diberi wewenang untuk melaksanakan Penitipan Kolektif. Reksa
Dana berbentuk kontrak investasi kolektif menghimpun dana bukan dengan
menerbitkan saham, melainkan dengan menerbitkan Unit Penyertaan kepada
masyarakat pemodal dan selanjutnya dana tersebut diinvestasikan pada
berbagai jenis Efek yang diperdagangkan di Pasar Modal dan di pasar uang.
Dengan memiliki Unit Penyertaan, maka #nrvesior mempunyai kepemilikan atas

kekayaan bersih reksa dana tersebut.

2.2.5. Prospektus Reksa Dana

Prospektus reksa dana adalah informasi tertulis mengenai suatu reksa dana

sehubungan dengan Penawaran Umum dengan tujuan agar Pihak [ain membeli

produk reksa dana tersebut. Prospektus merupakan hal pertama yang harus

dipelajari oleh invesror sebelurn memutuskan untuk membeli sebuah produk reksa

dana. Informasi yang dicantumkan dalam prospektus akan menjadi dasar bagi

investor untuk memilih manajer investasi dan reksa dana yang sesuai dengan

kebutuhan investor tersebut (Pratomo, 2009).

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam memahami isi prospektus antara lain
(Pratomo, 2009):

Tujuan investast, jenis reksa dana, dan kebijakan investasinya.

Informasi reksa dana, meliputi bentuk hukum, jumiah unit penyertaan yang
ditawarkan, para invesfor sponsor, dan manfaat berinvestasi melalui reksa
dana.

Manajer Investasi dan Bank Kustodian.

Perpajakan Reksa Dana.

Risiko Investasi,

Hak-hak Investor.

Alokasi biaya reksa dana.
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* Pendapat hukum.

* Pendapat akuntan mengenai laporan keuangan,
v Tata cara pembelian.

* Tata cara penjualan kembali.

* Pembubaran dan likuidasi reksa dana.

2.2.6, Risiko Reksa Dana

Dalam setiap prospektus reksa dana, dijelaskan mengenai ristko berinvestasi di

dalam produk reksa dana. Risiko yang dijelaskan umumnya meliputi dua jenis

yaitu (Pratomo, 2009):

» Risiko berkurangnya NAB/Unit
Risiko jenis ini diakibatkan dari turunnya nilai efek-efek yang terdapat dalam
portofolio reksa dana. Penyebab turunnya nilai efek bisa disebabkan oleh
perubahan kondisi ekonomi, politik, sosial, dan keamanan di dalam dan di luar
negeri yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain itu, penurunan
nilai efek juga bisa terjad: karena terjadinya wanprestasi (default) dari emiten,
penerbit surat berharga atau pihak yang terlibat dalam transaksi dan
pengelolaan investast dalam memenuhi kewajibannya.

* Risiko Likutditas
Risiko likuiditas bisa terjadi karena kelambatan manajer investasi dalam
menangani permintaan pencairan kembali Unit Penyertaan oleh jnvesror. Hal
ini sangat dipengaruhi oleh likuiditas efek-efek dalam portofolio reksa dana
yang dikelola. Hal ini biasanya terjadi ketika tingkat penjualan kembali unit
penyertaan /nvesfor sangat tinggi, contohnya ketika terjadi penarikan dana
besar-besaran oleh investor reksa dana saat krisis. Ketika in1 terjadi, manajer
investast akan mengalam kesnlitan untuk menjual efek-efek dalam
portofolionya sehingga berdampak pada kesulitan menyediakan dana dalam

waktu singkat sehingga pembayaran kepada investor akan terhambat.

2.2.7. Hal-hal penting dalam Reksa Dana
Ada beberapa elemen dalam reksa dana yang sangat penting untuk diperhatikan

investor sebagai bahan pertimbangan ketika akan memilih produk reksa dana yang
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sesuai. Hal-hal penting tersebut antara lain meliputi tinggi rendahnya Nilai Aktiva
bersih (NAB)/UP, biaya dalam reksa dana, besarnya aset yang dikelola, laporan

investasi, dan komunikasi dengan manajer investasi (Pratomo, 2009).

2.2,7.1. Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/Unit) merupakan variabel penting
dalam reksa dana. Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana adalah jumlah nilai
seluruh efek dalam reksa dana tersebut berdasarkan harga pasar penutupan setiap
efek, kemudian menguranginya dengan kewaijban-kewajiban reksa dana, seperti
biaya manajer investasi, biaya bank kustodian, biaya transaksi, biaya auditor,
biaya pajak, dan biaya lainnya yang berkenaan dengan pengelolaan investasi, Unit
Penyertaan (UP) adalah satuan kepemilikan investor atas reksa dana. Jadi,
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 juga dipakai sebagai 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 sehingga invesfor bisa mengambil keputusan untuk beli
atau jual. Hal yang perlu dipertimbangkan bukanlah mahal atau murahnya nilai
NAB/Unit, melainkan prospek kenaikan nilai NAB/Unit dilihat dari prosentase

kenaikannya.

2.2.7.2. Biaya

Dalam reksa dana, ada tiga komponen biaya, yaitu biaya yang menjadi beban
manajer investasi, biaya yang dibebankan kepada reksa dana, dan biaya yang
menjadi beban investor. Biaya yang menjadi beban manajer investasi dan biaya
yang dibebankan kepada reksa dana sudah dimasukkan dalam perhitungan
NAD/UP, sehingga biaya yang perlu diperhatikan investor adalah biaya yang
dibebankan kepada invesfor. Biaya-biaya tersebut meliputi biaya pembelian
(selling fee), biaya penjualan kembali (redempiion fee), dan biaya pengalihan
(switching fee). Besarnya biaya-biaya tersebut tergantung darn kebijakan pihak

Universitas Indonesia

Analisis kinerja..., Nur Indah, FE Ul, 2010



25

manajer investasi. Untuk selling fee, saat ini berkisar antara 1-3% dari nilai
transaksi pembelian, sedangkan redemption fee berkisar antara 1-2% dari nilai
transaksi penjualan kembali, namun kisaran tersebut bukan merupakan aturan
baku.

2.2.7.3. Besar Aset Kelolaan

Besar aset kelolaan maksudnya adalah jumlah total aset kelolaan untuk suatu
produk reksa dana. Secara teori, semakin besar jumiah aset yang dikelola dalam
suatu produk reksa dana, maka semakin tinggi fleksibilitas reksa dana tersebut
dalam memberikan pelayanan terbaik kepada investor. Hal ini bisa terjadi karena
dengan jumiah aset yang semakin besar maka semakin mudah terciptanya
economies of scale yang dapat berdampak pada penurunan biaya-biaya
pengelolaan reksa dana seperti biaya manajemen, biaya kustodian, biaya transaksi,
dan biaya-biaya lainnya yang tidak dibebankan secara langsung kepada investor.
Hal int akan memberikan dampak positif pada refurn produk reksa dana tersebut.
Namun tidak selalu reksa dana dengan jumlah aset besar memiliki kinerja di atas

reksa dana dengan jumlah aset kecil.

2.2.7.4. Laporan Investasi

Investor perlu untuk melihat laporan investasi dari manajer investasi. Laporan ini
biasanya diterbitkan manajer investasi dalam bentuk pembaruan prospektus, yang
berisi laporan keuangan yang diaudit oleh akuntan publik. Selain itu, beberapa
manajer investasi juga menerbitkan laporan 3 bulanan mengenai kinerja, kondisi

pasar, serta penempatan investasi vang telah dilakukan.

2.2.7.5. Komunikasi dengan Manajer Investasi

Investor perlu melakukan komunikasi dengan manajer investasi sebelum memilih
produk reksa dana. Hal ini perlu dilakukan karena investor perlu menilai
bagaimana kualitas pelayanan dari manajer investast tersebut, sehingga invesfor

bisa lebih yakin dalam memilih institusi yang akan mengelola dananya.
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2.3. Pengukuran Kinerja Portofolio dengan Risk-Adjusted Return

Ketika akan berinvestasi dalam reksa dana, investor perlu memilih produk reksa
dana yang tepat. Untuk membantu investor dalam memilih, perlu dilakukan
pengukuran kinerja reksa dana pada masa lampau untuk digunakan sebagai bahan
pertimbangan. Pengukuran kinerja reksa dana dapat dilakukan dengan metode
pengukuran kinerja portofolio karena reksa dana itu sendiri merupakan portofolio
investasi. Pengukuran kinerja portofolio dapat dilakukan dengan metode
pengukuran  risk-adjusted  return yaitu metode pengukuran yang
mempertimbangkan unsur tisiko. Pengukuran risk-adjusted return meliputi
pengukuran Sharpe s Measure, Treynor's Measure, Jensen's Measure, Appraisal
Ratio, M Measure, dan T? Measure (Bodie et al, 2008). Penjelasan untuk masing-
masing pengukuran tersebut dapat dilihat pada BAB 3.

2.4. Penelitian Sebelumnya

Sebelumnya ada beberapa penelitian serupa yang menganalisis kinerja produk

reksa dana di Indonesia, yang penelitiannya juga digunakan sebagai acuan dalam

pembuatan penelitian ini. Beberapa penelitian tersebut adalah:

a. Penelitian oleh Indiastuti (2008). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja
reksa dana saham di Indonesia yang aktif pada periode 2003-2007 untuk
mendapatkan kinerja reksa dana saham yang outperformed pasar. Pengukuran
kinerja dilakukan dengan 4 (empat) -metode, vaitu Sharpe’s Measure,
Treynor’s Measure, Jensen's Measure, dan Appraisal Ratio. Penelitian ini
menggunakan IHSG sebagai tolok ukur pengukuran reksa dana saham. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ada beberapa produk reksa dana saham yang
memiliki kinerja outperformed pasar.

b. Penelitian oleh Lubis (2005). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja reksa
dana saham di Indonesia yang aktif pada periode 2002-2004 dengan metode
Shbrpe. Penelitian ini menggunakan [THSG sebagai tolok ukur pengukuran
reksa dana saham. Peneliftan ini juga menganalisis hubungan antara umur
reksa dana dengan kinerja reksa dana. Penelitian dibagi menjadi 3 (tiga)
periode yaitu periode 2002, 2003, dan 2004. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pada tahun 2002 dan 2004 terdapat 70% reksa dana saham yang
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kinerjanya melampaui kinetja pasar, namun pada tahun 2003 hanya terdapat
23,5% reksa dana saham yang kinerjanya melampaui kinerja pasar. Untuk
kaitannya dengan umur reksa dana, hasi! penelitian menunjukkan bahwa tidak
terdapat korelasi yang signifikan dengan tingkat keyakinan 95% antara umur
reksa dana dengan kinerja reksa dana.

. Penelitian oleh Nugrahani (2004). Penelitian ini melakukan evaluasi kinerja
reksa dana pendapatan tetap di Indonesia yang aktif pada periode 2001-2003
dengan metode Sharpe. Penelitian ini menggunakan Indeks Obligasi sebagai
tolok ukur pengukuran reksa dana pendapatan tetap. Penelitian dibagi menjadi
3 (tiga) periode yaitu periode 2001, 2002, dan 2003. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa hanya 3 (tiga) reksa dana pendapatan tetap yang dapat
mempertahankan kinerja Sharpe positif selama 3 (tiga) tahun berturut-turut.
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BAB3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Alur Pikir Penelitian
Berikut adalah alur pikir penelitian yang digunakan dalam penelitian ini:

INPUT
r L 4
Reksa Dana ReksaDana - o
IHSG Saham Eénda'pata‘ ih Tetap Indeks Obligas! -
! ] I I

PROSES

) Pengukuran Kineifa Roksa Dana

(HSG sabagaiiolok ukur pengukurin RD Saharm,
indeis Obligasi sebagal tolok wkur RD Pendapatan Tetap)

[
v | ! | 3y !

Shame's Troynor's Jonsen's Appralsal
Meastira Measure Moasum Ratio M’ Moasure T* Measure
QUTPUT

Peringka! kinerja RD Saham dan RO Pandapaten Telap yang
kinerfanya cufpeformed dibandingkan tokok ukurmya

Gambar 3.1 Alur Pikir Penelitian
Sumber: Olahan Penulis

Input penelitian ini adalah data dari 2 (dua) jenis reksa dana, vaitu reksa dana
saham dan reksa dana pendapatan tetap. Selain itu, digunakan juga input berupa
data THSG dan data Indeks Obligasi Pemerintah. Data-data indeks tersebut
dipunakan sebagai tolok ukur pada pengukuran kinega reksa dana. THSG
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digunakan sebagai tolok ukur pada pengukuran kinerja reksa dana saham, Indeks
Obligasi Pemerintah digunakan sebagai tolok ukur pada pengukuran kinerja reksa
dana pendapatan tetap. Selanjutnya, proses pengukuran kinerja dilakukan dengan
metode Sharpe, Treynor, Jensen, Appraisal Ratio, M, dan T°. Pengukuran ini
akan memberikan hasil berupa produk reksa dana saham yang kinerjanya melebihi
kinerja IHSG, serta produk reksa dana pendapatan tetap yang kinerjanya melebihi
kinerja indeks obligasi pemerintah di Indonesia. Selanjutnya, akan didapatkan
produk reksa dana saham dengan peringkat 5 (lina) terbaik, dan produk reksa
&ana pendapatan tetap dengan peringkat 5 (lima) terbaik. Peringkat kinerja akan
berbeda-beda untuk setiap metode pengukuran.

3.2, Sumber Data dan Periode Data

3.2.1. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang bersifat kuantitatif
yang meliputi:

» Data Nilai Aktiva Bersth per Unit Penyertaan (NAB/Umt) bulanan untuk

semua produk reksa dana yang diteliti selama periode penelitian. Data tersebut

diperoleh dari situs Portal Reksa Dana (http://portaireksadana.com/) yang
datanya merupakan hasil sinkronisasi data dengan Bapepam. Data NAB/Unit
juga bisa didapatkan dari situs Infovesta (http://www.infovesta.com/).

* Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bulanan, yaitu harga penutupan
THSG pada akhir bulan selama periode penelitian, yang digunakan sebagai
tolok ukur kinerja pada pengukuran kinerja reksa dana saham. Data tersebut
diperoleh dari situs Yahoo Finance (http:/finance.yahoo.com/).

» Data Indeks Obligasi Pemerintah dt Indonesia bulanan selama periode
penelitian, yang digunakan sebagai tolok ukur kinerja pada pengukuran kinerja
reksa dana pendapatan tetap. Data indeks obligasi tersebut diperoleh dari situs

Infovesta (http://www.infovesta.com/).

* Data Indeks Reksa Dana Saham bulanan selama periode penclitian, yang juga
diukur kinerjanya untuk menggambarkan rata-rata kinerja reksa dana saham di
Indonesia secara keseluruhan. Data indeks reksa dana saham tersebut diperoleh

dari situs Infovesta (http:./fwww.infovesta.com/).
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» Data Indeks Reksa Dana Pendapatan Tetap bulanan selama periode penelitian,
yang juga diukur kinerjanya untuk menggambarkan rata-rata kinerja reksa dana
pendapatan tetap di Indonesia secara keseluruhan. Data tersebut diperoleh dari
situs Infovesta (hitp://www.infovesta.com/).

* Data tingkat suku bunga SBI bulanan selama periode penelitian. Data ini akan
digunakan untuk menentukan besarnya refurn investasi bebas risiko selama

periode penelitian. Data tersebut diperoleh dari situs Bank Indonesia

(http:/fwww.bi.go.id/).

3.2.2. Periode Data

Periode penelitian adalah periode Januari 2004 — Desember 2008. Karena itu,
produk reksa dana saham dan produk reksa dana pendapatan tetap yang diamati
adalah produk yang aktif diperdagangkan sejak sebelum atau saat bulan Januari
2004 sampai dengan Desember 2008. Berdasarkan hal tersebut, hasil yang
didapatkan adalah terdapat 14 (empat belas) produk reksa dana saham yang aktif
beroperasi pada periode penelitian, seperti yang dapat dilihat pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1 Sampel Penelitian Reksa Dana Saham

- Kode Reksa Dana Saham | . .Man‘aj.e:_' Investasi. i Pé%li::aran :
RDSO1 | Bahana Dana Prima PT Bahana TCW Investment 06 Agustus 1996
Management
RDS02 | BNI Reksadana PT BNI Securitics 01 Oktober 1996
Berkembang
RDS(3 | Danareksa Mawar PT Pranarcksa Investment 17 Juli 1996
Management
RDS04 | Fortis Ekuitas PT Fortis Investments 16 Januari 2001
RDS805 | Manulife Dana Saham PT Manulife Aset Manajemen | 01 Agustus 2003
Indonesia
RDS806 | Panin Dana Maksima PT Panin Sekuritas 27 Maret 1997
RDS07 | Phinisi Dana Saham PT Manulife Aset Manajemecn | 11 Agustus 1998
Indoncsia
RDS08 | Reksa Dana Dana Sentosa FT Equity Development 13 Oktober 2003
Securities
RDS09 | Reksa Dana PT AXA Assct Management | 03 Agustus 1997
MacstroDinamis Indonesia
RDS10 | Reksa Dana Nikko Saham PT Nikko Securities Indonesia | 27 Juni 1997
Nusantara
RDS11 | Rencana Cerdas PT Ciptadana Aset 09 Judi 1999
Manajemen
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Kode |- RcksaDanaSaham ..o ManajerTny -
RDSI2 Schroder Dana Prestasi Plus P'I‘ Schroder Investment 25 September 2000
Management Indonesia
RDS13 | Si Dana Saham PT Batavia Prosperindo Aset | 16 Desember 1996
Manajemen
RDS14 | TRIM Kapital PT Trimegah Securities Tbk 17 Maret 1997

Sumber: Olahan Penulis

Untuk reksa dana pendapatan tetap, hasil yang didapatkan adalah terdapat 14
(empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang aktif beroperasi pada
periode penelitian. Daftar produk reksa dana pendapatan tetap tersebut dapat
dilihat pada Tabel 3.2.

Tabel 3.2 Sampel Penelitian Reksa Dana Pendapatan Tetap

Kode P enlfle:aial;a';:tap . ‘Manajer Invatas: 1 i
RDFPT01 | BNI Dana Berbunga Dua PT BNI Securities 30 Nopember 2001
RDPTO2 | Fortis Prima PT Fortis investrnents 21 Mei 2003
RDPTO3 | Fortis Rupiah Plus PT Foriis Investments 14 Oktober 2003
RDPT04 | Mandiri Dana Pendapatan | PT Mandiri Manajemen 30 Agustus 2001

Tetap Investasi
RDPTO05 | Mangdir Investa Dana PT Mandiri Manajermen 26 Mei 2003
Obligasi Investasi
RDPTO06 | Manulife Obligast PT Mamdlife Aset Manajemen | 14 Oktober 2003
Un, Indonesia
RDPTO07 | Niaga Pendapatan Tetap B | PT Niaga Asct Manajemen 16 Oktober 2002
RDPTO8 | Reksa Dana Berlian PT Kuo Capital Raharja 08 Mei 2003
RDPTO9 | Reksa Dana Big Dana PT Bhakti Asset Management | 22 Nopember 2001
Likuid
RDPTI10 | Reksadana Ekofix PT Eko Kapital 15 Januari 2004
RDPT11 | Reksadana ITB-Niaga PT Niaga Aset Manajemen 13 Oktober 2003
RDPTI12 | Samuel Dana Pasti PT Samuel Aset Manajemen 19 Mei 2003
RDPT13 | Schroder Dana Andalan PT Schroder Investment 03 Nopember 2003
Management Indoncsia
RDPT14 | Schroder Dana Mantap Plus | PT Schroder Investment 13 Mei 2002
Management Indonesia

Sumber: Olahan Penulis

3.3. Model Pengolahan Data

Dalam pengolahan data, langkah awal adalah menentukan variabel-variabel yang
dibutuhkan dalam pengukuran kinerja reksa dama. Variabel-variabel yang
dibutuhkan meliputi;
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* Refurn dari produk reksa dana itu sendiri, untuk digunakan sebagai return
portofolio pada pengukuran dengan menggunakan Sharpe, Treynor, dan
Jensen.

* Return dari IHSG dan refurn Indeks Obligasi, untuk digunakan sebagai refurn
pasar yang dijadikan tolok ukur. Refurn THSG digunakan sebagai tolok ukur
reksa dana saham, sedangkan refurn Tndeks Obligasi digunakan sebagai tolok
ukur reksa dana pendapatan tetap.

» Return dari indeks reksa dana saham dan retwrn dari indeks reksa dana
pendapatan tetap.

* Return instrumen bebas risiko.

» Standar deviasi produk reksa dana dan standar deviasi indeks, digunakan
sebagai standar deviasi portofolie dalam pengukuran Sharpe.

» Beta reksa dana, digunakan dalam pengukuran 7reynor.

» Tracking error, digunakan dzlam pengukuran Appraisal Ratio.

Setelah menentukan nilai dari variabel-variabel yang dibutuhkan, kemudian
dilakukan pengukuran dengan masing-masing metode yaitu Sharpe, Treynor,
Jensen, Appraisal Ratio, M°, dan 7° sehingga mendapatkan output yang

diinginkan.

3.3.1. Menentukan Refurn Reksa Dana dan Refurn Indeks
3.3.1.1. Return Reksa Dana
Return yang pertama dihitung dalam penelitian ini adalah refurn bulanan karena
data yang digunakan merupakan data bulanan, Untuk menentukan refurn reksa
dana, formulanya adalah (Pratomo, 2009):

_ NAB/Unit, — NAB/Unit _,

Ry = 3.1
o NAB/Unit,, @D

dimana:

Rpg = Return bulanan reksa dana p pada bulan ke-i

NARB/Unit, = NAB/Unit bulan ke-i
NAB/Unit,.; = NAB/Unit bulan ke-(i-1), atau bulan sebelumnya.
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Setelah mendapatkan refurn setiap bulannya selama periode penelitian, kemudian
dihitung rata-rata refurn bulanan-nya untuk kemudian digunakan sebagai input
pada perhitungan kinerja reksa dana. Perhitungan rata-rata refurn dilakukan
dengan metode aritmatika, sebagai berikut (Manurung, 2007):

Rp = Rpgy + Rppgy + Rpgy +.oo .+ Ry

~ (3.2)
dimana;
Rr = Rata-ratarefwrn bulanan reksa dana p
Rpy = Return bulanan reksa dana p pada bulan ke i
N = Jumlah sub-periode selama periode evaluasi, dalam hal ini jumlah bulan

3.3.1.2. Return Indeks

Untuk menentukan refurn indeks seperti IHSG, formula yang digunakan tidak
berbeda dengan perhitungan refurn reksa dana, yaitu formula (3.1). Hasilnya
merupakan refurn bulanan THSG selama periode penelitian. Periode penelitian
yang digunakan sama dengan periode penelitian yang digunakan dalam
perhitungan refurn reksa dana. Kemudian dihitung rata-rata refurn bulanan THSG
untuk digunakan pada perhitungan kiperja selanjuinya. Perhitungan rata-rata
return indeks menggunakan metode aritmatika seperti pada formula (3.2). Hal
tersebut juga berlaku untuk perhitungan refurn indeks-indeks lainnya yang
digunakan (Indeks Obligasi, Indeks Reksa Dana Saham, dan Indeks Reksa Dana
Pendapatan Tetap).

3.3.2. Menentukan Return Instrumen Bebas Risiko

Dalam penelitian ini, diasumsikan aset bebas risiko menggunakan tingkat suku
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuk jangka waktu 1 (satu) bulan.
Perhitungan refurn SBI menggunakan rata-rata return bulanan SBI tersebut
selama periode penelitian. Untuk instrumen bebas risiko, tidak perlu dihitung nilai
ristko yang diwakili dengan nilai standar deviasi-nya, karepa instrumen ini

diasumsikan bebas risiko sehingga standar deviasinya sama dengan 0 (nol).
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3.3.3. Menentukan Standar Deviasi Reksa Dana dan Standar Deviasi Indeks
3.3.3.1. Standar Deviasi Reksa Dana

Untuk perhitungan standar deviasi, digunakan data refwrn bulanan yang sudah
didapatkan dari perhitungan refurn. Formula untuk perhitungan standar deviasi
adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008):

op= J";Tg:(&“’ “Ref (3.3)

dimana;

Ty = Standar deviasi bulanan reksa dana p selama periode penelitian

Rps = Return reksa dana bulan ke-i

Rr = Rata-rata refurn bulanan reksa dana p selama periode penelitian

N = Jumlah data refurn bulanan

3.3.3.2. Standar Deviasi Indeks

Untuk perhitungan standar deviasi bulanan Indeks, cara yang digunakan sama
dengan cara perhitungan standar deviasi bulanan reksa dana yaitu pada formulia
(3.3).

3.3.4. Menentukan Beta Reksa Dana
Untuk menentukan nilai Beta dari sebuah produk reksa dana, formulanya adalah
sebagai berikut (Bodie et al, 2008):
coviR,, R,
Be = _iirj (3.4)

- &
dimana;

B = Nilai Beta reksa dana p

cov(Rp,R.,)  =Kovanans reksa dana p dengan pasar

O’ = Varians pasar

Perhitungan niiai Beta juga dapat dilakukan dengan melakukan regresi dengan
data return bulanan reksa dana sebagat variabel dependen dan data refurn bulanan
tolok uwkur (pasar) sebagai variabel independen kedalam persamaan regresi

berikut:
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Ry=a+bRn (3.5)
dimana:

R, = Return bulanan reksa dana

Ry = Return bulanan pasar

a  =lIntercept dari regresi

b = Slope dari regresi = cov(R, R,)/ O’

Slope dari hasil regresi merupakan nilai beta reksa dana yang merepresentasikan
sensitivitas reksa dana terhadap pasar. Dalam penelitian ini, pengukuran kinerja
dilakukan pada dua jenis reksa dana yaitu reksa dana saham dan reksa dana
pendapatan tetap, maka:

* Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham, tolok ukurnya adalah IHSG,
maka variabel independen dalam persamaan regresi-nya adalah refurn bulanan
IHSG, sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah refurn bulanan
reksa dana saham.

* Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap, tolok ukurnya adalah
indeks obligasi, maka variabel independen dalam persamaan regresinya-nya
adalah refurn bulanan indeks obligasi, sedangkan variabel dependen yang

digunakan adalah return bulanan reksa dana pendapatan tetap.

3.3.5. Menentukan Tracking Error Reksa Dana

Bodie et al (2008) menyatakan bahwa varians portofolio terdiri dari komponen
systematic dan komponen nonsystematic, seperti terlihat pada formula di bawah
ni:

o7 =froy, +07(e,) (3-6)
dimana Blo;, adalah komponen systematic-nya, sedangkan o’(e.) adalah

komponen nonsystematic dari varians portofolio. Tracking error darl sebuah
produk reksa dana adalah akar dari komponen nonsystematic tersebut dan

disimbolkan dengan o(e,). Dani formula (3.6), maka untuk menghitung fracking

error formulanya adalah sebagai bertkut:

ale,) =+op - Broy, (3.7)
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dimana:
o = varians reksa dana, atau kuadrat dari standar deviasi reksa dana

BE =kuadrat dari nilai Beta reksa dana

o;; = varians pasar, atau kuadrat dari standar deviasi pasar

3.3.6. Pengukuran Kinerja Reksa Dana

Setelah menentukan variabel-variabel yang dibutuhkan, langkah selanjutnya
adalah melakukan pengukuran kinerja masing-masing produk reksa dana saham
dan reksa dana pendapatan tetap dengan menggunakan model risk-adjusted
return, yaitu Sharpe’'s Measure, Treynor’s Measure, Jensen’s Measure, Appraisal
Ratio, M’ Measure, dan T° Measure (Bodie et al, 2008).

3.3.6.1. Sharpe’s Measure
Pengukuran kinerja portofolio dengan Sharpe’s Measure diperkenalkan oleh
William Forsyth Sharpe pada tahun 1966. Pengukuran kinerja reksa dana dengan
metode Sharpe didasarkan atas excess return. Excess return adalah selisih antara
kinerja reksa dana dengan kinerja aset bebas risiko. Pengukuran Sharpe
diformulasikan sebagai rafic excess refurn terhadap standar deviasi reksa dana
sehingga disebut juga sebagai reward o (total) volatility ratio. Formulanya adalah
membagi rata-rata excess refurn reksa dana pada periode tertentu dengan standar
deviasi reksa dana pada periode tertentu. Standar deviasi ini adalah risiko total
yang merupakan penjumlahan dari systematic risk dan nonsystematic risk. Jika
dituliskan dalam bentuk notasi adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008):
»—Ry

Cp

Sharpe’s measure = (3.8)

dimana:
R,  =rata-rata refurn reksa dana p pada periode tertentu

R;  =rata-rata refurn aset bebas ristko pada periode tertentu

Gp = standar deviasi reksa dana p pada periode tertentu
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Dalam pengukuran kinerja reksa dana, R p merupakan rata-rata refnm produk
reksa dana p pada periode tertentu, yang didapatkan dari formula (3.2). Untuk aset
bebas risiko, R; yang digunakan adalah rata-ratz tingkat suku bunga SBI

(Sertifikat Bank Indonesia) pada periode tertentu, sedangkan o, (standar deviasi)
merupakan risiko fluktuasi reksa dana yang dihasilkan karena berubah-ubahnya
return pada periode tertentu, yang didapatkan dari formula (3.3).

Dengan melakukan pembagian excess refurn dengan standar deviasi, maka
dengan kata lain Sharpe’s Measure melakukan pengukuran excess return reksa
dana yang dihasilkan per unit risiko yang diambil. Hal imi didasarkan dari
kenyataan bahwa reksa dana yang diukur memiliki risiko, sedangkan aset bebas
risiko seperti SBI tidak memiliki risiko. Jadi, setiap unit risiko yang menempel
pada reksa dana diharapkan dapat berkontribusi memberikan refurn lebih. Maka,
semakin tinggi hasil dari ratio Sharpe, maka artinya semakin baik juga kinerja
reksa dana yang diukur.

3.3.6.2. Treynor’s Measure

Sama halnya dengan Sharpe’s Measure, pengukuran Treyrnor’'s Measure juga
didasarkan atas excess return. Perbedaannya terletak pada unit risiko yang
dijadikan pembagi excess refurn tersebut. Pada treynor’s measure, yang dijadikan
pembagi bukanlah total risiko, melainkan hanya systematic risk. Systematic risk
disini disimbolkan dengan beta, yang merupakan risiko fluktuasi relatif terhadap

risiko pasar.

Pengukuran Treynor diformulasikan sebagai rafio excess return terhadap Beta
reksa dana. Formulanya adalah membagt rata-rata excess return reksa dana pada
periode tertentu dengan Beta reksa dana pada periode tertentu. Jika dituliskan
dalam bentuk notasi adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008):

Treynor’s measure = M (3.9)

B,
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dimana:

R »  =rata-rata refurn reksa dana p pada periode tertentu

Ry = rata-rata refurn aset bebas risiko pada periode tertentu

B = Beta, atau systematic risk reksa dana p pada periode tertentu

Dalam pengukuran reksa dana, sama hainya dengan pada pengukuran Sharpe, R,
merupakan rata-rata refurn produk reksa dana p pada periode tertentu yang
didapatkan dari formula (3.2), sedangkan R; yang digunakan adalah rata-rata
tingkat suku bunga SBI pada periode tertentu. Untuk nilai Beta, bisa didapatkan
dengan cara formula (3.4), atau dengan melakukan regresi linear antara refurn
reksa dana dengan refurn indeks pasar untuk periode yang sama, yang hasilnya
adalah persamaan regresi (3.5). Jika nilai Beta sama dengan 1, maka artinya
fluktuasi refurn reksa dana dan indeks pasar tepat sama. Jika nilai Beta lebih besar
daripada 1, maka refurn reksa dana lebih berfluktuasi daripada refirn indeks
pasar, Jika nilai Beta-lebih kecil daripada 1, maka refurn reksa dana lebih tidak

berfluktuasi dibandingkan dengan refurn indeks pasar.

Hasil dari pengukuran dengan menggunakan Sharpe's Measure dan Treynor's
Measure merupakan pelengkap satu sama lain karena keduanya memberikan
informasi yang berbeda. Reksa dana yang tidak terdiversifikasi dengan baik akan
mendapatkan peringkat yang tinggi untuk 7reymor ratio-nya namun mendapatkan
peringkat yang rendah untuk Sharpe ratio-nya. Reksa dana yang terdiversifikasi
dengan baik akan mendapatkan ranking yang sama bagusnya untuk kedua jenis
pengukuran tersebut. Jadi, perbedaan ramking pada kedua pengukuran tersebut
menunjukkan perbedaan baik buruknya diversifikasi reksa dana yang dilakukan
refatif terhadap reksa dana sejenis. Karena itu, kedua pengukuran tersebut

sebaiknya dilakukan secara bersama.

Jika pada Sharpe's Measure setiap unit risiko yang menempel pada reksa dana
diharapkan dapat berkontribusi memberikan refurn lebih, pada Treynor’s Measure

setiap unit risiko systematic yang menempel pada reksa dana diharapkan dapat
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berkontribusi memberikan refurn lebih. Maka, semakin tinggi hasil dar ratio
Treynor, maka artinya semakin baik juga kinerja reksa dana yang diukur.

3.3.6.3. Jensen’s Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan Jensen's Measure didasarkan pada teori
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Pengukuran ini mengukur selisili dari rata-
rata return reksa dana dengan nilai expected refurn reksa dana yang didapatkan
dari hasil perhitungan CAPM. Formula dari pengukuran ini adalah sebagai berikut
(Bodie et al, 2008):

o, = R, — [Re+ By (R — Rp) (3.10)

Jika diformulasi ulang, maka rumusnya menjadi seperti berikut:

%= Rp~ R~ fp (R~ R)) (3.11)
dimana:

ap = alpha reksa dana

R, = refurn reksa dana p

Rr = return aset bebas risiko

Fon = return pasar

Be = Beta, atau systematic risk reksa dana p

Dari rumus tersebut, dalam pengukuran kinerja reksa dana, dapat dikatakan bahwa
dengan mendapatkan informasi berupa Beta dan rata-rata refurn pasar, maka
Jensen melakukan pengukuran yang menilai kinerja manajer investasi didasarkan
atas seberapa besar manajer investasi tersebut mampu memberikan kinerja di atas
kinerja pasar sesuai risiko yang dimilikinya. Semakin tinggi nilai @, maka

semakin bagus kinerja reksa dana yang diukur.

3.3.6.4, Appraisal Ratio

Pengukuran kinerja reksa dana dengan menggunakan Appraisal Ratio adalah
pengukuran yang membagi nilai alpha reksa dana dengan risiko nonsystematic
reksa dana. Risiko nonsystematic ini sering juga disebut tracking error.
Formulanya adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008):
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a
Appraisal Ratio = —~ 3.12
pp ;@ (3.12)
dimana:
ap = alpha reksa dana

o(e,) = nonsystematic risk, atau disebut juga tracking error

Nilai alpha reksa dana didapatkan dari hasil perhitungan Jensen's Measure,
sedangkan nilai tracking error didapatkan dari formula (3.7).

Berdasarkan formula di atas, Appraisal ratio mengukur refurn reksa dana di atas
return pasar per unit risiko nonsystematic yang 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. Semakin tinggi nilai appraisal ratio, maka semakin bagus kinerja reksa

dana yang diukur.

3.3.6.5. M’ Measure

Pengukuran kinerja reksa dama dengan M° Measure adalah pengukuran yang
menghitung selisih antara refurn pasar dengan refurn reksa dana jika total ristko-
nya disamakan. Jadi, seperti halnya pada pengukuran Sharpe, pengukuran ini
memfokuskan kepada total risiko, namun total risiko-nya disamakan dengan risiko
pasar. Total risiko disamakan dengan cara membagi proporsi investasi antara di
reksa dana dengan di instrumen bebas risiko, sehingga mendapatkan restrn baru
yang disimbolkan dengan Rp.. Untuk perhitungan wp (bobot investasi di reksa

dana), perhitungannya adalah sebagai berikut:

wp =M (3.13)
Tp

dimana:

Ons = standar deviasi reksa dana

op = standar deviasi pasar
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Untuk perhitungan wgr(bobot investasi di instrumen bebas risiko), perhitungannya
adalah sebagai berikut:
wrr =1-wp (3.14)

Setelah mendapatkan bobot investasi, berikutnya dihitung refurn Rp., formulanya
adalah sebagai berikut:

Rpe = (wp % Re) + (wry X R) (3.15)
dimana:

Wwp = bobot investasi di reksa dana

Rp = return reksa dana

wgr  =bobot investasi di instrumen bebas risiko

Ry =refurn instrumen bebas risiko

Berikutaya, untuk perhitungan pengukuran M itu sendiri, formulanya adalah
sebagai berikut (Bodie et al, 2008):

M Measure = Rpe — Ryy (3.16)
dimana:

Rps = didapatkan dari formula (3.15)

K = refurn pasar

Jika hasil pengukuran A# dari sebuah reksa dana bernilai positif, maka artinya
reksa dana tersebut mampu melampaui kinerja pasar jika total risikonya

disamakan dengan risiko pasar.

3.3.6.6. T° Measure

Pengukuran kinerja reksa dana dengan 7° Measure adalah pengukuran yang
menghitung selisih antara nilai Treyror reksa dana dengan excess return pasar.
Excess return pasar merupakan selisih antara refurn pasar dengan return

instrumen bebas ristko.
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Formula dari pengukuran 7° adalah sebagai berikut (Bodie et al, 2008):

T° Measure = Treynor’s Measure — (Ru -~ Ry) (3.17)
dimana:

Treynor’s Measure = hasil pengukuran Treynor, didapatkan dari formula (3.9)
Ry = petfurn pasar

Ry = return instrumen bebas risiko

Jika hasil pengukuran 7° dari sebuah reksa dana bernilai positif, maka artinya

reksa dana tersebut mampu melampaui kinerja pasar.

3.3.7. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya

Pada penelitian sebelumnya, metode risk-adjusted yang digunakan untuk
melakukan pengukuran kinerja reksa dana adalah metode Sharpe, ITreynor,
Jensen, dan Appraisal Ratio. Pada penelitian ini, selain menggunakan keempat
metode tersebut, juga ditambahkan dua metode pengukuran risk-adjusted lainnya,
yaitu metode M° Measure dan T° Measure. Selain itu, juga ditambahkan
pengukuran kinerja indeks reksa dana saham dan kinerja indeks reksa dana
pendapatan tetap untuk mengetahui rata-rata kinerja produk reksa dana saham dan
reksa dana pendapatan tetap di Indonesta, apakah ouiperformed atau underformed

pasar.
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BAB 4
ANALISIS DPAN PEMBAHASAN

4.1. Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2004-20608

Pengukuran kinerja reksa dana saham dilakukan dengan Sharpe's Measure,
Treynor’s Measure, Jensen's Measure, Appraisal Ratio, M, dan T°. Hasil
pengukuran pada tiap metode tersebut akan dibandingkan dengan kinerja pasar
(IHSG) sehingga dapat ditentukan produk reksa dana saham yang outperformed
kinerja pasar. Kinerja Indeks Reksa Dana Saham juga akan diukur untuk
memberikan gambaran kinerja produk reksa dana saham di Indonesia secara

keseluruhan,

4.1.1. Sharpe’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Sharpe, hasil
pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.1. Tabel 4.1 menunjukkan bahwa 11
{sebelas) dari 14 (empat belas) produk reksa dana saham yang diteliti memiliki
nilai Sharpe yang positif. Hal ini berarti kesebelas reksa dana saham tersebut
mampu memberikan excess refurn per unit risiko yang diambil, sedangkan 3 (tiga)
reksa dana saham yang memiliki nilai Sharpe negatif berarti tidak mampu

memberikan excess return per unit risiko yang diambil.

Jika dibandingkan dengan nilai Sharpe pasar (nilai Sharpe untuk THSG), maka
ada 10 (sepuluh) reksa dana saham yang memiliki nilai Sharpe lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai Sharpe pasar. Dengan kata lain, ada sepuluh reksa dana
saham yang kinerjanya melampaui (outperformed) kinerja pasar jika diukur
dengan metode Sharpe. Reksa dana saham yang memiliki kinerja oufperformed
tersebut adalah RDSO1 (Bahana Dana Prima) sebesar 0.07914; RDS03
(Danareksa Mawar) sebesar 0.07099; RDS04 (Fortis Ekuitas) sebesar 0.13985;
RDSO0S (Manulife Dana Saham) sebesar 0.12389; RDS06 (Panin Dana Maksima)
sebesar 0.13516; RDS07 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0.11889; RDS11
(Rencana Cerdas) sebesar 0.12143; RDS12 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebesar
0.14701; RDS13 (Si Dana Saham) sebesar 0.14083; dan RDS14 {TRIM Kapital)
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sebesar 0.14594. Dapat dilihat pada Tabel 4.1 bahwa rata-rata refurn bulanan dari
sepuluh reksa dana tersebut memang melebihi rata-rata refurn bulanan IHSG,
sedangkan standar deviasi-nya, beberapa melebihi standar deviasi THSG, namun
hasil pengukuran Sharpe-nya tetap di atas nilai Sharpe HSG.

Tabel 4.1 Hasil Pengukuran Sharpe RDS periode 2004-2008

R et
\shat e
e 2

RD&01  Bahana Dana Prima 0.01432 0.08356  0.07914 9
RDS02 BNI Reksadana Berkembang -0.00190 0.08374 -0.11464 13
RDS03  Danareksa Mawar 0.01312 0.07622  0.07099 10
RDS04 Fortis Ekuitas 0.01951 0.08440  0.13985 4
RDS0O5 Manulife Dana Saham 0.01689 0.07411  0.12389 6
RDS06 Panin Dana Maksima 0.01722 0.07037 0.13516 3
RDS07 Phinisi Dana Saham 0.01672 0.07580  0.11889 3
RDS08 Reksa Dana Dana Sentosa -0.00302 0.07171  0.14954 14
RDS09 Reksa Dana MaestroDinamis 001116 0.07585  0.04557 11
RDS10  Reksa Dana Nikko Saham Nusaniara 0.00563 0.07168 -0.02893 12
RDSIl Rencana Cerdas 0.01706 0.07703 012143 7
RDS12 Schroder Dana Prestasi Plus 0.01805 0.07040  0.14701 1
RDS13  Si Dana Saham 0.01821 0.07458  0.14083 3
RDS!4  TRIM Kapital 0.02014  0.08519  0.145% 2
Indeks Reksa Dana Saham 0.01052 0.07438  0.03785
R, IHSG 0.01294 0.07381  0.07093

R¢ Suku Bunga SBI 0.00770

Sumber: Clahan Penulis

Untuk kinerja indeks reksa dana saham, hasilnya adalah memiliki nilai Sharpe
yang positif, namun berada di bawah nilai Sharpe pasar. Hal ini berarti,
berdasarkan pengukuran Sharpe, rata-rata kinerja produk reksa dama saham di
Indonesia secara keseluruhan adalah dapat memberikan excess refurn per unit
risiko yang diambil, namun tidak semua dapat melampaui (outperformed) kinerja
pasar (IHSG) walaupun ada beberapa produk reksa dana saham yang dapat

outperformed pasar,

4.1.2. Treynor’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Treynor, hasil
pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.2. Tabel 4.2 menunjukkan bahwa 11
(sebelas) dari 14 (empat belas) produk reksa dana saham yang diteliti memiliki

nilai Zreynor yang positif. Hal ini berarti kesebelas reksa dana saham tersebut
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mampu memberikan excess return per unit risiko systematic yang diambil,
sedangkan 3 (tiga) reksa dana saham yang memiliki nilai 7reynor negatif berarti

tidak mampu memberikan excess return per unit risiko systematic yang diambil.

001432 1.109035405

RDS02 BNI Reksadana Berkembang -0.00190 1076722338 13
RDS03  Danarcksa Mawar 0.01312  1.002422578 10
RDS04 Fortis Ekuitas 0.01951 1.118563084 5
RDSO5 Manulife Dana Saham 0.01689 0.989769677 7
RDS06  Panin Dana Maksima 0.01722 0.868868879 3
RDS07  Phinisi Dana Saham 0.01672 1.010296849 .0.00892 8
RDS08 Reksa Dana Dana Sentosa 000302 0.879417168  -0.01219 14
RDS09 Reksa Dana MaestroDinamis 0.01116 0.983085700 0.00352 11
RDSI0 Reksa Dana Nikko Saham Nusantara ~ 0.00563 0.835658780  -0.00248 12
RDS11  Rencana Cerdas 0.01706 1.006403879 0.00930 6
RDS12 Schroder Dana Prestasi Plus 0.01805 (.937068118 0.01104 2
RDS13 Si Dana Saham 0.01821 0.965086515 0.01088 4
RDS14 TRIM Kapital 0.02014 1.118834419 0.0111F 1
Indeks Reksa Dana Saham 0.01052 0.9940347738 0.00283
Rp IHSG 0.01294  1.000000000 0.00523
R¢ Suku Bunga SB] 0.00770

Sumber: Olaban Penulis

Jika dibandingkan dengan nilai Treynor pasar (nilai Treynor untuk THSG), maka
ada 10 (sepuluh) reksa dana saham yang memiliki nilai 7reynor lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai Treynor pasar. Dengan kata lain, ada sepuluh reksa
dana saham yang kinerjanya melampaui (oulperformed) kinerja pasar jika divkur
dengan metode Treynor. Reksa dana saham yang memiliki kinerja outperformed
tersebut adalah RDS01 (Bahana Dana Prima) sebesar 0.00596; RDS03
{Danareksa Mawar) sebesar 0.00540; RDS04 (Fortis Ekuitas) sebesar 0.01055;
RDS05 (Manulife Dana Saham) sebesar 0.00928; RDS06 (Panin Dana Maksima)
sebesar 0.01095; RDS07 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0.00892; RDSI1
{Rencana Cerdas) sebesar 0.00930; RDS12 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebesar
0.01104; RDS13 (Si Dana Saham) sebesar 0.01088; dan RDS14 (TRIM Kapital}
sebesar 0.01111,
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Untuk kinerja indeks reksa dana saham, hasilnya adalah memiliki nilai 7reynor
yang positif, namun berada di bawah nilai Treynor pasar. Hal ini berarti,
berdasarkan pengukuran Treynor, rata-rata kinerja produk reksa dana saham di
Indonesia secara keseluruhan adalah dapat memberikan excess refurn per unit
risiko systematic yang diambil, namun tidak semua dapat outperformed kinerja
pasar (THSG) walaupun ada beberapa produk reksa dana saham yang dapat

oulperformed pasar.

4,1.3. Jensen’'s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Jensen, hasil
pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.3. Tabel 4.3 menunjukkan bahwa 10
(sepuluh) dari 14 (empat belas) produk reksa dana saham yang diteliti memiliki
nilai Jensen yang positif Hal ini berarti manajer investasi kesepuluh reksa dana
saham tersebut mampu memberikan kinerja di atas kinerja pasar sesuai risiko
yang dimilikinya. Atau dengan kata lain, manajer investasi tersebut memiliki
kinerja-yang superior terhadap return pasar, sedangkan untuk 4 (empat) reksa
dana saham yang memiliki nilai Jensen yang negatif, hal ini berarti manajer
investasi keempat reksa dana saham tersebut tidak mampu memberikan kinerja di
atas kinerja pasar sesual risiko yang dimilikinya karena refurn aktual reksa dana
berada di bawah expecfed return yang didapatkan dari rumus CAPM. Atau
dengan kata lain, manajer investasi tersebut memiliki kinerja yang inferior
terhadap refurn pasar. Kinerja inferior tersebut bisa diakibatkan oleh beberapa hal,
seperti ketidakmampuan manajer investasi dalam memilih aset sekuritas yang
undervalued, dan ketidakmampuan manajer investasi dalam memprediksi
pergerakan pasar sehingga tidak mampu mengubah komposisi portofolio reksa

dana sesuai dengan pergerakan pasar (IHSG).

Dengan menggunakan pengukuran Jensen, dari keempatbelas reksa dana saham
dalam penelitian, yang memiliki Kinerja superior terhadap pasar adalah RDSO01
(Bahana Dana Prima) sebesar 0.00081; RDS03 (Danareksa Mawar) sebesar
0.00016; RDS04 (Fortis Ekuitas) sebesar 0.00595; RDS0S (Manulife Dana
Saham) sebesar 0.00400; RDS06 (Panin Dana Maksima) sebesar 0.00496; RDS07
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(Phinisi Dana Saham) sebesar 0.00372; RDS1! (Rencana Cerdas) sebesar
0.00409; RDS12 (Schroder Dana Prestast Plus) sebesar 0.00544; RDS13 (Si Dana
Saham) sebesar 0.00545; dan RDS14 (TRIM Kapital) sebesar 0.00658.

Tabel 4.3 Hasil Pengukuran Jensest RDS periode 2004-2008

. Rata‘rata

Kode i e

000081

0.01432 1.109035405 - 0.0008]

RDS02 BNI Reksadana Berkembang 2000190 1076722338 001524 13
RDS03 Danareksa Mawar 0.01312 1002422578  0.00016 10
RDS04  Fortis Ekuitas 0.01951 1.118563084  0.00595 2
RDS05 Manulife Dana Saham 0.01689 0.989769677  0.00400 7
RDS06  Panit Dana Maksima 001722 0.868868879  0.004% 5
RDS07 Phinisi Dana Saham 0.01672 1010296849  0.00372 8
RDSO8 Reksa Dana Dana Sentosa 000302 0.879417168  -0.01533 14
RDS09 Reksa Dana MaestroDinamis 001116 0983085700  -0.00169 11
RDS10 Reksa Dana Nikko Saham Nusantara  0.00563 0.835658780  -0.00645 12
RDS11 Rencana Cerdas 0.01706 1006403879  0.00409 6
RDSI2  Schroder Dana Prestasi Plus 0.01805 0.937068118  0.00544 4
RDS13 Si Dana Saham 0.01821 0.965086515  0.00545 3
RDS14 TRIM Kapital 0.02014 1.118834419  0.00658 1

Indeks Reksa Dana Saham 0.01052_ 0.994034778 __ -0.00239
R.. IHSG " 0.01294 1.000000000
R Suku Bunga SBI 0.00770

Sumber: Olahan Penulis

Untuk kinerja indeks reksa dana saham, hasilnya adalah memiliki nilai Jensen
vang negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran Jensen, rata-rata kinerja
produk reksa dana saham di Indonesia secara keseluruhan adalah inferior, atau
dengan kata lain tidak mampu memberikan kinerja di atas kinerja pasar sesuai
ristko yang dimilikinya walaupun ada beberapa produk reksa dana saham yang

memiliki kinerja superior terhadap pasar.

4.1.4. Appraisal Ratio

Appraisal ratio merupakan perbandingan dari nilai Jersen untuk setiap risiko
nonsystematic yang dimiliki. Hal ini beratti appraisal ratio mengukur
kemampuan superior manajer investasi untuk setiap risiko nonsystematic yang
dimiliki. Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Appraisal
Ratio, hasil pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.4. Tabel 4.4 menunjukkan
bahwa 10 (sepuluh) dari 14 (empat belas) produk reksa dana saham yang diteliti
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memiliki Appraisal Ratio yang positif. Hal ini berarti kesepuluh reksa dana saham
tersebut mampu memberikan kinerja superior (kinerja di atas kinerja pasar sesuai
risiko yang dimilikinya) per unit risiko nonsystematic yang dimiliki, sedangkan
untuk 4 (empat) reksa dana saham yang memiliki Appraisal Ratio negatif, hal ini
berarti keempat reksa dana saham tersebut tidak mampu memberikan kinerja

superior per unit risiko nonsystematic yang dimiliki.

Tabel 4.4 Hasil Pengukuran Appraisal Ratio RDS periode 2004-2008

0.00081 0.01631500 0.04803 9
RDS02 BNI Reksadana Berkembang 0.01524 0.026399618 -0.57716 14
RDS03 Danareksa Mawar 0.00016 0018334142 0.00893 10
RDS04 Fortis Ekuitas 0.00595 0.017549089 0.33893 p
RDS05 Manulife Dana Saham 0.00400 0.012502887 0.31999 3
RDS06 Panin Dana Maksima 0.00496 0.028972793 0.17129 8
RDS07 Phinisi Dana Saham 000372 0.013632180 0.27315 5
RDS08 Reksa Dana Dana Sentosa -0.01533 0.030491195 0.50269 13
RDS09 Reksa Dana MaestroDinamis 000169 0.022086458 =0.07653 11
RDS10 Reksa Dana Nikko Saham Nusantara -0.00645 0.036525081 -0.17654 12
RDSI11 Rencana Cerdas 0.00409 0.020415042 0.20016 7
RDS12 Schroder Dana Prestasi Plus 0.00544 0.013157982 041375 1
RDS13 St Dana Saham 0.00545 0.022098769 0.24666 6
RDS14  TRIM Kapital 000658 0.020940639 0.31403 4

Indeks Reksa Dana Saham -0.00239 0012256325 .19487

Surmber: Olahan Penulis

Dalam pengukuran Appraisal Ratio, dari keempatbelas reksa dana saham dalam
penelitian, yang memiliki kinerja positif adalah RDS01 (Bahana Dana Prima)
sebesar 0.04803; RDS03 (Danareksa Mawar) sebesar 0.00893; RDS04 (Fortis
Ekuitas) sebesar 0.33893; RDS05 (Manulife Dana Saham) sebesar 0.31999;
RDS06 (Panin Dana Maksima) sebesar 0.17129; RDS07 (Phinisi Dana Saham)
sebesar 0.27315; RDS11 (Rencana Cerdas) sebesar 0.20016; RDS12 (Schroder
Dana Prestasi Plus) sebesar 0.41375; RDS13 (Si Dana Saham) sebesar 0.24666;
dan RDS14 (TRIM Kapital) sebesar 0.31403.

Untuk kinerja indeks reksa dana saham, hasilnya adalah memiliki nilai appraisal
ratio yang negatif. Hal im berarti, berdasarkan pengukuran gppraisal ratio, rata-
rata kinerja produk reksa dana saham di Indonesia secara keseluruhan adalah

inferior per unit risiko nonsystematic yang dimiliki walaupun ada beberapa
Universitas Indonesia

Analisis kinerja..., Nur Indah, FE Ul, 2010



49

produk reksa dana saham yang memiliki kinerja superior per unit risiko

nonsystematic yang dimiliki.

4.1.5. M Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode A£, hasil pengukuran
dapat dilihat pada Tabel 4.5. Tabel 4.5 menunjukkan bahwa 10 (sepuluh) dari 14
(empat belas) produk reksa dana saham yang diteliti memiliki nilai M° yang
positif. Hal ini berarti kesepuluh reksa dana saham tersebut mampu melampaui
kinerja pasar jika risiko totalnya disamakan, sedangkan untuk 4 (empat) reksa
dana saham yang memiliki nilai M yang negatif, hal ini berarti keempat reksa
dana saham tersebut tidak mampu melampaui kinerja pasar jika risiko totalnya

disamakan.

Tabel 4.5 Hasil Pengukuran M° RDS periode 2004-2008

s ——— 1 ———

e B s . R 2 -
‘Kodeé - © 7 Return Ri’;‘:”" MM? . Rank
e e e Bulanan- s
RDS01 Bahana Dana Prima 0.01432 0.01355 0.000606 9
RIDXS02 BNI Reksadana Berkembang 0.00190 000076 -0,013596 13
RDS03  Danareksa Mawar 0.01312 0.01294 0.000005 10
RDS04 Fortis Ekuitas 0.01951 0.01803 0.005087 4
RDS80O3  Manulife Dana Saham 0.01689 0.01685 0.003909 6
RDS06 Panin Dana Maksima 0.01722 0.01768 0004741 5
RDS07 Phinisi Dana Saham 0.01672 0.01648 0.003540 g
RDS08 Reksa Dana Dana Sentosa 0.00302 -0.00333 -0.016272 14
RDS09  Reksa Dana MaestroDinamis 0.011i6 001107 0001872 11
RDS10 Reksa Dana Nikko Saham Nusantara 0.00563  0.00557 -0.007370 12
RDSI11  Rencana Cerdas 0.01706 0.01667 0.003728 7
RDS12 Schroder Dana Prestasi Plus 0.01805 0.01855 0.005615 1
RDS13  SiDana Saham 0.01821 0.01810 0.005159 3
RDS14 TRIM Kapital 0.02014 001848  0.005537 2
Indeks Reksa Dana Saham 3.01052 0.01050  -0.002441
R [HSG 0.01294
Ry Suku Bunga SBI 0.00770
Sumber: Olahan Penulis

Dengan menggunakan pengukuran M°, dari keempatbelas reksa dana saham
dalam penelitian, yang kinerjanya melampaui (owiperformed) kinerja pasar adalah
RDSO0t (Bahana Dana Prima) sebesar 0.000606; RDS03 (Danareksa Mawar)
sebesar 0.000005; RDS04 (Fortis Ekuitas) sebesar 0.005087; RDS05 (Manulife
Dana Saham) sebesar 0.003909, RDS06 (Panin Dana Maksima) sebesar
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0.004741; RDS07 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0.003540; RDS11 (Rencana
Cerdas) sebesar 0.003728; RDS12 (Schroder Dana Prestasi Plus) sebesar
0.005615; RDS13 (Si Dana Saham) sebesar 0.005159; dan RDS14 (TRIM
Kapital) sebesar 0.005537.

Untuk kinerja indeks reksa dana saham, hasilnya adalah memiliki nilai M yang
negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran M’, rata-rata kinerja produk reksa
dana saham di Indonesia secara keseluruhan tidak dapat melampaui
(outperformed) kinerja pasar walaupun ada beberapa produk reksa dana saham

yang marmpu oufperformed pasar.

4.1.6. T Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode 7°, hasil pengukuran
dapat dilihat pada Tabel 4.6. Tabel 4.6 menunjukkan bahwa 10 (sepuluh) dari 14
(empat belas) produk reksa dana saham yang diteliti memiliki nilai 7° yang
positif. Hal ini berarti kesepuluh reksa dana saham tersebut mampu memberikan
selisih yang positif antara nilai Treynor-nya dan excess refurn dari pasar yang
berarti mampu melampaui kinerja pasar, sedangkan untuk 4 (empat) reksa dana
saham yang memiliki nilai 7° yang negatif, hal ini berarti keempat reksa dana
saham tersebut memberikan selisih yang negatif antara nilai 7reynor-nya dan

excess refurn dari pasar yang berarti tidak mampu melampaui kinerja pasar.

Dengan menggunakan pengukuran 7°, dari keempatbelas reksa dana saham dalam
penelitian, yang kinerjanya melampaui (outperformed) kinerja pasar adalah
RDSO1 {Bahana Dana Prima) sebesar 0.00073; RDS03 (Danareksa Mawar)
sebesar 0.00016; RDS04 (Fortis Ekuitas) sebesar 0.00532; RDS05 (Manulife
Dana Saham) sebesar 0.00404; RDS06 (Panin Dana Maksima) sebesar 0.00571;
RDSO7 (Phinisi Dana Saham) sebesar 0.00369; RDS11 (Rencana Cerdas) sebesar
0.00406; RDS12 (Schroder Dana Prestasi Plus) scbesar 0.00581; RDS13 (Si Dana
Saham) sebesar 0.00565; dan RDS14 (TRIM Kapital) sebesar 0.00588.
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Tabel 4.6 Hasil Pengukuran T° RDS periode 2004-2008

RDS01 Bahana Dana Prima

RDS02 BNI Reksadana Berkembang
RDS03 Danarcksa Mawar

RDS04 Fortis Ekuitas

RDS05 Manulife Dana Saham
RDS06 Panin Dana Maksima
RDS07 Phinisi Dana Saham

RDS08 Reksa Dana Dana Sentosa

RDS09 Reksa Dana MaestroDinamis 0.00352 -0.00172 11
RDS10 Reksa Dana Nikko Saham Nusantara -0.00248 £0.00772 12
RDSI1 Rencana Cerdas 0.00930 0.00406 6
RDS12  Schroder Dana Prestasi Plus 0.01104 0.00581 2
RDSI13  SiDana Saham 0.01088 0.00565 4
RDS14 TRBMJ Kapital 0.01111 0.00588 1
Indeks Reksa Dana Saham 0.00283 -0.00240

R, Retumn market (IHSG) = 0.01294 0.00523

R Return Suku Bunga SBI = 0.00770

Sumber: Olahan Penulis

Untuk kinerja indeks reksa dana saham, hasilnya adalah memiliki nilai 7° yang
negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran 7%, rata-rata kinerja produk reksa
dana saham di Indonesia secara keseluruhan tidak dapat melampaui
(outperformed) kinerja pasar walaupun ada beberapa produk reksa dana saham

yang mampu ouiperformed pasar.

4.2. Peringkat Reksa Dana Saham Periode 2004-2008
Setelah dilakukan pengukuran kinerja, selamjutnya, untuk setiap metode, hasil
pengukuran divrutkan dalam peringkat untuk menunjukkan produk reksa dana

saham yang menempati 5 (lima) terbaik.

4,2.1. Sharpe’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Sharpe, peringkat
masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.1. Jika diurutkan, seperti dapat
dilihat pada Gambar 4.1, maka produk reksa dana saham yang meraih posisi lima
terbaik adalah RDS12, RDS14, RDS13, RDS04, RDS06. Hal ini berarti kelima

reksa dana tersebut adalah reksa dana saham yang memiliki excess return tertinggi
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per unit risiko yang diambil jika dibandingkan dengan produk reksa dana saham

lainnya dalam sampel penelitian.
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Gambar 4.1 Grafik 5 Terbaik Kinerja Sharpe RDS (2004-2003)

Sumber: Olahan Penulis

4.2.2. Treynor’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Zreynor, peringkat

masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.2. Jika diurutkan, seperti dapat

dilihat pada Gambar 4.2, maka produk reksa dana saham yang meraih posisi lima
terbaik adalah RDS14, RDS12, RDS06, RDS13, RDS04. Hal ini berarti kelima

reksa dana tersebut adalah reksa dana saham yang memiliki excess return tertinggi

per umt fisiko sysfematic yang diambil jika dibandingkan dengan produk reksa

dana saham lainnya dalam sampel penelitian.
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Gambar 4.2 Grafik 5 Terbaik Kinerja Trepnor RDS (2004-2008)

Sumber: Olahan Penulis
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4.2.3. Jensen’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode .Jensen, peringkat
masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.3, Jika diurutkan, seperti dapat
dilihat pada Gambar 4.3, maka produk reksa dana saham yang meraih posisi lima
terbaik adalah RDS14, RDS04, RDS13, RDS12, RDS06. Hal ini berarti kelima
reksa dana tersebut adalah reksa dana saham yang memiliki kinerja superior
paling tinggi jika dibandingkan dengan produk reksa dana saham lainnya dalam

sampel penelitian.

0,00700 {0,00658

E 0,00595
Q,00600 —§ -0,005450,060544—————
: i 4,00496
0,00500 i . B RD514
N o  RDSO4
0,00400 - i
) ; = RD513
0,00300 |
- , RDS12
0,00200 — - - - RDSOB
0,00100 -3
0.00000 — e

Gambar 4.3 Grafik 3 Terbaik Kinerja Jensen RDS (2004-2008)
Sumber; Olahan Penulis

4.2.4. Appraisal Ratio

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Appraisal ratio,
peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada tabel Tabel 4.4. Jika
diurutkan, seperti dapat dilihat pada Gambar 4.4, maka produk reksa dana saham
yang meraih posisi lima terbaik adalah RDS12, RDS04, RDS05, RDS14, RDS07.
Hal ini berarti kelima reksa dana tersebut adalah reksa dana saham yang mampu
memberikan kinerja superior (kinerja di atas kinerja pasar sesuai risiko yang

dimilikinya) paling tinggi per unit nisiko nonsystematic yang dimiliki.
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Gambar 4.4 Grafik 5 Terbaik Kinerja Appraisal Ratio RDS (2004-2008)

4.2.5. M Measure

Sumber: Olahan Penvlis

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode Af°, peringkat

masing-masing produk dapat dilihat pada tabel Tabel 4.5. Jika diurutkan, seperti

dapat dilihat pada Gambar 4.5, maka produk reksa dana saham yang meraih posisi
lima terbaik adalah RDS12, RDS14, RDS13, RDS04, RDS06. Hal ini berarti

kelima reksa dana tersebut adalah reksa dana saham yang mampu outperformed

pasar dengan selisih paling tinggi antara refurn dengan pasar jika risiko total-nya

disamakan.
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Gambar 4.5 Grafik S Terbaik Kinerja M° RDS (2004-2008)

Sumber: Olahan Penulis
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4.2.6. T’ Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham dengan metode 7°, peringkat masing-
masing produk dapat dilihat pada tabel Tabel 4.6. Jika diurutkan, seperti dapat
dilihat pada Gambar 4.6, maka produk reksa dana saham yang meraih posisi lima
terbaik adalah RDS14, RDS12, RDS06, RDS13, RDS04. Hal ini berarti kelima
reksa dana tersebut adalah reksa dana saham yang mampu outperformed pasar

dengan selisih paling tinggi antara nilai Zreynor-nya dan excess return dari pasar.
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0,00500 - EEEE. .

ADS0S
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Gambar 4.6 Grafik 5 Terbaik Kinerja 7° RDS (2004-2008)
Sumber: Olahan Pemulis

4.2.7. Ringkasan Peringkat Kinerja RDS Periode 2004-2008

Dari keenam metode pengukuran (Skarpe, Treynor, Jensen, Appraisal Ratio, M*,
7%), didapatkan peringkat kinerja reksa dana saham yang berbeda-beda. Tabel 4.7
menunjukkan ringkasan peringkat kinerja reksa dana saham berdasarkan keenam

metode tersebut.

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham pada peringkat tinggi
hampir selalu konsisten di keempat metode pengukuran. Peringkat lima besar
hampir selalu diraih oleh reksa dana saham yang sama, yaitu RDS04, RDS06,
RDS12, RDS13, dan RDS14. RDS06 dan RDS13 hanya sekali tidak masuk
peringkat lima besar yaitu pada pengukuran appraisal ratio. Jadi, produk reksa
dana saham yang selalu masuk peringkat 5 (lima) besar adalah RDS04, RDS12,
dan RDS14.
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Tabel 4.7 Ringkasan Peringkat RDS periode 2004-2008

RDS01 9 9 9 g 9 9
RDS02 13 13 13 14 13 13
RDS03 10 10 10 10 10 10
RDS04 4 5 2 2 4 5
RDS05 6 7 7 3 6 7
RDS06 ) 3 5 8 5 3
RDSO7 8 8 8 5 8 8
RDS08 i4 14 14 13 14 i4
RDS0% 11 11 11 11 11 11
RDS10 12 12 12 12 12 12
RDS11 7 6 6 7 7 6
RDS12 1 2 4 1 1 2
RDS13 3 4 3 6 3 4
RDS14 2 1 1 4 2 1

Sumber: Ojahan Penulis

Dari Tabel 4.7 juga dapat dilihat bahwa reksa dana saham pada peringkat rendah
juga konsisten di setiap pengukuran. Lima kinerja terendah selalu ditempati
RDS02, RDS03, RDS08, RDS09, dan RDS10.

Untuk pengukuran kinerja indeks reksa dana saham, keenam metode memberikan
hasil yang sama yaitu tidak melampaui kinerja pasar. Hal ini berarti, secara
keseluruhan, rata-rata produk reksa dana saham di Indonesia kinerjanya belum
mampu melampaui kinerja pasar (IHSG) walaupun ada beberapa produk reksa
dana saham yang mampu melampaui kinerja pasar. Atau dengan kata lain, belum
semua produk reksa dana saham di Indonesia mampu memberikan kinerja di atas

kinerja pasar.

4.3. Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Periode 2004-2008

Pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dilakukan dengan Sharpe’s
Measure, Treynor’'s Measure, Jensen's Measure, Appraisal Ratio, M Measure,
dan T° Measure. Hasil pengukuran pada tiap metode tersebut akan dibandingkan
dengan kincrja pasar (Indeks Obligast) sehingga dapat ditentukan produk reksa
dana pendapatan tetap yang owtperformed kinerja pasar. Kinerja Indeks Reksa
Dana Pendapatan Tetap juga akan diukur untuk memberikan gambaran kinerja

produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia secara keseluruhan.
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4.3.1. Sharpe’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Sharpe,
hasil pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.8. Tabel 4.8 menunjukkan bahwa 4
(empat) dari 14 (empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang diteliti
memiliki nilai Sharpe yang positif. Hal ini berarti keempat reksa dana pendapatan
tetap tersebut mampu memberikan excess refurn per umit risiko yang diambil,
sedangkan 10 (sepuluh) reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilai Sharpe
negatif berarti tidak mampu memberikan excess refurn per unit risiko yang
diambil.

Tabel 4.8 Hasil Pengukuran Shwpe RDPT periode 2004-2008

. Rata-rata ~ Standar

o Reksa Dana Pendapaian 'I‘etap i Retum Deviasi-- f:,:;f:r: - Rank

RDPTO1 BNI Dana Berbunga Dua 0.00942  0.03031 0.05646 3
RDPT02 Fortis Prima 0.00487 002490 -0.11370 9
RDPT03 Fortis Rupiah Plus 0.00432  0.01096 -0.30883 13
RDPT04  Mandiri Dana Pendapatan Tetap -0.00013  0.05209 -0.15046 11
RDPT05 Mandiri Investa Dana Obligasi -0.00134  0.02944 -0.30728 12
RDPT06 Manulife Obligasi Upggulan 0.00420  0.02395 -0.14627 10
RDPT07 Niaga Pendapatan Tetap B 0.00783  0.03863 0.00313 4
RDPT08 Reksa Dana Berlian 0.00987  0.01521 0.14250 2
RDPT09 Reksa Dana Big Dana Likuid 0.00568  0.02564 -0.07902 8
RDPTI0 Reksadana Ekofix 0.00938  0.00812 0.20621 1
RDPT11 Rcksadana ITB-Niaga 0.00698  (.03387 -0.02138 5
RDPT12 Samuel Dana Pasti 0.00566  0.03123 -0.06536 7
RDPT13  Schroder Dana Andalan 0.00063  0.00919 -0.76938 14
RDPTi4  Schroder Dana Mantap Plus 0.00675 003045  -0.03118 6

Indcks Reksa Dana Pendapatan Tetap  0.00614  6.01689 -0.09274
Rn Indeks Obligasi 0.00942  0.03536 0.04846
Re Suku Bunga SBI 0.00770

Sumber: Qlahan Penulis

Jika dibandingkan dengan nilai Sharpe pasar (nilai Sharpe untuk Indeks QObligasi),
maka ada 3 (tiga) reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilat Sarpe lebih
tinggi dibandingkan dengan nilai Sharpe pasar. Dengan kata lain, ada tiga reksa
dana pendapatan tetap yang kinerjanya melampaui (outperformed) kinerja pasar
jika diukur dengan metode Sharpe. Reksa dana pendapatan tetap yang memiliki
kinerja outperformed tersebut adalah RDPTO1 (BNI Dana Berbunga Dua) sebesar
0.05646; RDPTO8 (Reksa Dana Berlian) sebesar 0.14250; dan RDPTI0
(Reksadana Ekofix) sebesar 0.20621. Dapat dilihat pada Tabel 4.8 bahwa rata-rata
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return bulanan RDPT01 dan RDPTO08 memang melebihi rata-rata refurn bulanan
Indeks Obligasi. Untuk RDPT10, walaupun memiliki refurn rata-rata di bawah
return rata-rata Indeks Obligasi, namun standar deviasi-niya jauh di bawah standar
deviasi Indeks Obligasi sehingga nilai Sharpe tetap lebih tinggi dibandingkan
nilai Sharpe Indeks Obligasi.

Untuk kinerja indeks reksa dana pendapatan tetap, hasilnya adalah memiliki nilai
Sharpe yang negatif, dan berada di bawah nilai Sharpe pasar. Hal ini berarti,
berdasarkan pengukuran Sharpe, rata-rata kinerja produk reksa dana pendapatan
tetap di Indonesia secara keseluruhan tidak mampu memberikan excess return per
unit risiko yang diambil, dan tidak dapat melampaui (oufperformed) kinerja pasar
(Indeks Obligasi), walaupun ada beberapa produk reksa dana pendapatan tetap
yang dapat memberikan excess refurn per unit risiko yang diambil dan juga dapat

oulperformed pasar.

4.3.2. Trepnor’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Treynor,
hasil pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.9. Tabel 4.9 menunjukkan bahwa 3
(tiga) dari 14 (empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang diteliti
memiliki nilai Treynor yang positif. Hal ini berarti ketiga reksa dana pendapatan
tetap tersebut mampu memberikan excess refurn per unit risiko systematic yang
diambil, sedangkan 11 (sebelas) reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilai
Treynor negatif berarti tidak mampu memberikan excess refurn per unit risiko

systematic yang diambil.

Jika dibandingkan dengan nilai Zreynor pasar (nilai Treynor untuk Indeks
Obligasi), maka ada 3 (tiga) reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilai
Treynor lebih tinggi dibandingkan dengan nilai Treynor pasar. Dengan kata lain,
ada tiga reksa dana pendapatan tetap yang kinerjanya melampaui (outperformed)
kinerja pasar jika diukur dengan metode 7reynor. Reksa dana pendapatan tetap

yang memiliki kinerja outperformed tersebut adalah RDPT(07 (Niaga Pendapatan
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Tetap B) sebesar 0.00251; RDPTO8 (Reksa Dana Berlian) sebesar 0.00707; dan
RDPT10 (Reksadana Ekofix) sebesar 0.02444.

: Kode

RDPT01 BNI Dana Berbunga Dua 0.00942 -0.02704722 -0,06328 13
RDPT02 Fortis Prima 0.00487  0.63549821 0.00446 7
RDPTO03  Fortis Rupiah Plus 0.00432  0.23243709 0.01456 i1
RDPTC4 Mandiri Dana Pendapatan Tetap -0.00013 1.26715926 -0.00618 8
RDPTOS Mandir Invests Dana Obligasi -0.00134  0.69750542 0.01297 10
RDPT06 Manulife Obligasi Unggulan 0.00420  0.46280904  -0.00757 9
RDPT07 Niaga Pendapaian Tetap B 0.00783  0.04822302 . 0.00251 3
RDPT08 Reksz Dana Berdian 0.00987 0.30663943 - 0.00707 2
RDPT09 Reksa Dana Big Dana Likuid 0.00568 0.00588971 N/A N/A
RDPT10 Reksadana Ekofix 0.00938  0.06851230 0.02444 1
RDPT1! Reksadana ITB-Niaga 0.00698  0.21081650 0.00343 5
RDPTI2 Samuel Dana Pasti 0.00566  0.49589463 -0.00412 6
RDPTI!3 Schroder Dana Andalan 0.00063  0.15601852 0.04533 12
RDPTi4 Schroder Dana Mantap Plus 0.00675 081091093 0.00117 4
Indeks Reksa Dana Pendapatan Tetap 0.00614 0.38868363 -0.00403
) L Indeks Obligast 0.00942  1.000600000 (.00171
Ry Suku Bunga SBI 0.00770

Sumber: Olahan Penulis

Analisis lebih lanjut untuk kasus khusus adalah mengenai RDPTO1 dimana ketika
diukur dengan Sharpe, kinerjanya bagus dan melampaui kinerja pasar. Namun,
ketika diukur dengan Treynmor hasilnya menjadi negatif tinggi dikarenakan nilai
Beta-nya negatif. Hal ini mengakibatkan kinerja RDPTO1 jika diukur dengan

Treynor menjadi buruk.

Untuk kasus RDPTO9, RDPT tersebut memiliki nilai 7reymor yang tidak bisa
dihitung. Hal ini dikarenakan nilai excess refurn-nya negatif dan nilai Beta-nya
juga negatif. Nilai excess return negatif dikarenakan rata-rata refurn yang berada
di bawah rata-rata refurn aset bebas risiko, sedangkan nilai Beta negatif berarti
fluktuasi return RDPT ini berlawanan dengan kondisi pasar, Kedua hal ini akan
mengakibatkan pengukuran nilai Treynor-nya menjadi nilai negatif dibagi dengan
nilai negatif. Jika dihitung secara rumus, hasilnya akan menjadi positif. Namun,
perhitungan ini salah karena nilai Treynor positif akan diinterpretasikan sebagat

kemampuan reksa dana memberikan excess return per unit risiko systematic yang
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dimiliki. Padahal pada kasus ini, sebenamya RDPT tersebut memiliki nilai excess
return negatif yang berarti tidak dapat memberikan excess return terhadap aset
bebas risiko. Karena itu, untuk kasus ini, nilai 7reynor RDPT09 tidak dapat
ditentukan.

Untuk kinerja indeks reksa dana pendapatan tetap, hasilnya adalah memiliki nifai
Treynor yang negatif dan berada di bawah nifai Treynor pasar. Hal ini berarti,
berdasarkan pengukuran Treynor, rata-rata kinerja produk reksa dana pendapatan
tetap di Indonesia secara keseluruhan tidak mampu memberikan excess refurn per
unit risiko systematic yang diambil, dan tidak dapat melampaui kinerja pasar
(Indeks Obligasi) walaupun ada beberapa produk reksa dana pendapatan tetap
vang dapat memberikan excess return per unit risiko systematic yang diambil dan

dapat outperformed pasar.

4.3.3. Jensen's Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Jensen,
hasil pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.10. Tabel 4.10 menunjukkan bahwa 4
(empat) dari 14 (empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang diteliti
memiliki nilai Jensen yang positif. Hal ini berarti manajer investasi keempat reksa
dana pendapatan tetap tersebut mampu memberikan kinerja di atas kinerja pasar
sesuai nisiko yang dimilikinya, atau dengan kata lain memiliki kinerja yang
superior terhadap refurn pasar, sedangkan untuk 10 (sepuluh) reksa dana
pendapatan tetap yang memiliki nilai Jensen yang negatif, hal ini berarti manajer
investasi kesepuluh reksa dana pendapatan tetap tersebut tidak mampu
memberikan kinerja di atas kinerja pasar sesuat risiko yang dimilikinya karena
refurn aktual reksa dana berada di bawah expected refurn yang didapatkan dari
rumus CAPM. Dengan kata lain, manajer investast tersebut memiliki kinerja yang
inferior terhadap return pasar. Kinerja inferior tersebut bisa diakibatkan oleh
beberapa hal. seperti ketidakmampuan manajer investasi dalam mecmilih aset
sekuritas yang wndervalued, dan ketidakmampuan manajer investasi dalam

memprediksi pergerakan pasar sehingga tidak mampu mengubah komposisi
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portofolio reksa dana pendapatan tetap tersebut sesuai dengan pergerakan pasar

{Indeks Obligasi).

‘Bulanan . .

RDPTC1  BNI Dana Berbunga Dua 0.00942 -0.02704722  0.00176 1
RDPT02 Fortis Prima 0.00487 0.63549821 -0.00392 10
RDPT03 Fortis Rupiah Plus 0.00432  0.23243709 -0.00378 b
RDPTO4 Mandiri Dana Pendapatan Tetap -0.00013 1.26715926 -0.01001 13
RDPT03 Mandiri Investa Dana Cbligasi -0,00134 0.69750542 -0.01024 14
RDPTO6 Manulife Obligasi Unggulan 0.00420  0.46280904 -0.00430 11
RDPT0O7 Niaga Pendapatan Tetap B 0.00783  0.04822302  0.00004 4
RDPT08 Reksa Dana Berlian 0.00987 0.30663943  0.00164 2
RDPT09 Reksa Dana Big Dana Likuid 0.00568 -0.00588971 -0.00202 6
RDPTI0 Reksadana Ekofix 0.00938  0.06851230  0.00156 3
RDPTI1 Reksadana ITB-Niaga 0.00698 0.21081650 -0.00109 5
RDPTI2 Samuel Dana Pasti 0.00566 0.49589463 -0.00289 3
RDPT13 Schroder Dana Andalan 000063  0,15601852 -0.00734 12
RDPT14  Schroder Dana Maniap Plus 0.00675 0.81091093 -0.00234 7
Indcks Reksa Dana Pendapatan Tetap  0.00614  0.38868363  -0.00223

Ry Indeks Obligasi 0.00942  1.000000000

Ry Suku Bunga SBI 0.00770

Sumber; Olahan Penulis

Dengan menggunakan pengukuran Jensen, dari keempatbelas reksa dana
pendapatan tetap dalam penelitian, yang memiliki kinerja superior terhadap pasar
adalah RDPTO01 (BNI Dana Berbunga Dua) sebesar 0.00176; RDPT07 (Niaga
Pendapatan Tetap B) sebesar 0.00004; RDPTO8 (Reksa Dana Berlian) sebesar
0.00164; dan RDPT 10 (Reksadana Ekofix) sebesar 0.00156.

Untuk kinerja indeks reksa dana pendapatan tetap, hasilnya adalah memiliki nilai
Jensen yang negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran Jensen, rata-rata
kinerja produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia secara keseluruhan
adalah inferior, atau dengan kata lain tidak mampu memberikan kinerja di atas
kinerja pasar sesuai risiko yang dimilikinya walaupun ada beberapa produk reksa

dana pendapatan tetap yang memihki kinerja superior terhadap pasar.
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4.3.4. Appraisal Ratio

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Appraisal
Ratio, hasil pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.11. Tabel 4.11 menunjukkan
bahwa 4 (empat) dari 14 (empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang
diteliti memiliki Appraisal Ratio yang positif. Hal ini berarti keempat reksa dana
pendapatan tetap tersebut mampu memberikan kinerja superior (kinerja di atas
kinerja pasar sesuai risiko yang dimilikinya) per unit risiko nonsystematic yang
dimiliki, sedangkan untuk 10 (sepuluh) reksa dana pendapatan tetap yang
memiliki Appraisal Ratio negatif, hal ini berarti keempat reksa dana pendapatan
tetap tersebut tidak mampu memberikan kinerja superior per unit risiko

nonsystematic yang dimiliki.

Tabel 4.11 Hasil Pengukuran Appraisal Ratio RDPT periode 2004-2008

Nonsystematic. Appraisal . o

> X - Risk . . Ratio
RDPTO]! BNI Dana Berbunga Dua 0.00176 0.03056452 0.05751 3
RDPT02 Fortis Prima 000392 0.01081761 -0.36240 10
RDPTO3 Fortis Rupiah Plus -0.00378 0.00730793 40.51754 12
RDPT04 Mandiri Dana Pendapatan Tetap 001001 0.02678305 0.37369 i1
RDPT05 Mandir Investa Dana Qbligasi 001024 0.01621466 -0.63167 13
RDPT06  Manulife Obligasi Unggulan -0.00430 0.01763495 -0.24360 9
RDPTO7 Niaga Pendapatan Tetap B 0.00004 0.03893038 0.00098 4
RDPT(8 Reksa Dana Berlian 0.00164 0.01075770 0.15261 2
RDPT09 Rceksa Dana Big Dana Likuid -0.00202 0.02586413 0.07795 6
RDPTI0 Rcksadana Ekofix 0.00156 0.00781728 0.19917 1
RDPT11 Reksadana ITB-Niaga 0.00109 0.03332485 -0.03257 5
RDPT12 Samuel Dana Pasti -0.00289 0.02606330 -0.11092 7
RDPTI13 Schroder Dana Andalan 0.00734 0.00741513 -0,98973 14
RDPTI4  Schroder Dana Maniap Plus -0.00234 0.01031588 -0,22675 8
Indcks Reksa Dana Pendapatan Tetap  -0.00223  0,00989680 0.22556

Sumber; Olahan Penulis

Dalam pengukuran Appraisal Ratio, dari keempatbelas reksa dana pendapatan
tetap dalam penelitian, yang memiliki kinerja positif adalah RDPTO01 (BNI Dana
Berbunga Dua) sebesar 0.05751; RDPT07 (Niaga Pendapatan Tetap B) sebesar
0.00098, RDPT08 (Reksa Dana Berlian) sebesar 0.15261; dan RDPTI0
(Reksadana Ekofix) sebesar 0.19917.

Untuk kinerja indeks reksa dana pendapatan tetap, hasilnya adalah memiliki nilat

Appraisal Ratio yang negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran Appraisal
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Ratio, rata-rata kinerja produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia secara
keseluruhan adalah inferior per unit risiko nonsystematic yang dimiliki wataupun
ada beberapa produk reksa dana pendapatan tetap yang memiliki kinerja superior

per unit risiko nonsystematic yang dimiliki.

4.3.5. M’ Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode M, hasil
pengukuran dapat dilibat pada Tabel 4.12. Tabel 4.12 menunjukkan bahwa 3
(tiga) dari 14 (empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang diteliti
memiliki nilai M® yang positif. Hal ini berarti ketiga reksa dana pendapatan tetap
tersebut mampu melampaui kinerja pasar jika risiko totalnya disamakan,
sedangkan untuk 11 (sebelas) reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilai M°
yang negatif, hal ini berarti kesebelas reksa dana pendapatan tetap tersebut tidak

mampu melampaui kinerja pasar jika nsiko totalnya disamakan.

Tabel 4.12 Hasil Pengukuran M’ RDPT periode 2004-2008

_ : Rata-rata Retirn - ME& Lo
Kode Reksa Dana Pendapatan Tetap Resun P Measare Rank-.
easure
RDPTO!1 BNI Dana Berbunga Dua 0.00942  0.00970  0.000283 3
RDPT(O2 Fortis Prima 0.00487  0.00368  -0.005735 9
RDPTO3  Fortis Rupiah Plus 0.00432 -0.00322  -0.012635 13
RDPT04 Mandiri Dana Pendapatan Tetap -0.00013  0.00238  -0.007034 11
RDPTO5 Mandin Investa Dana Obligasi £.00134 000316 -0.012581 12
RDPT06  Manulife Obligasi Unggulan 0.00420  0.00253  -0.006886 10
RDPTO7 Niaga Pendapatan Tetap B 0.00783  0.00781 -0.001603 4
RDPTO8 Reksa Dana Berlian 0.00987 0.01274  0.003326 2
RDPT0% Reksa Dana Big Dana Likuid 0.00568  0.00491  -0.004508 3
RDPTI0 Reksadana Ekofix 0.00938  0.01500  0.005579 1
RDPTI1 Reksadana ITB-Niaga 0.00698  0.00695 -0.002470 5
RDPTI2 BSamuel Dana Pasti 000566  0.00539  -0.004025 7
RDPT13  Schroder Dana Andalan 0.00063 -0.01950 -0.028922 14
RDPT14 Schroder Dana Mantap Plus 0.00675  0.00660  -0.002816 6
Indcks Reksa Dana Pendapaian Tetap ~ 0.00614  0.00442  -0.004994
Rp Indcks Obligasi 0.00942
Ry Suku Bunga SBI 0.00770

Sumber: Olahan Penulis

Dengan menggunakan pengukuran A, dari keempatbelas reksa dana pendapatan
tetap dalam penelitian, yang kinerjanya melampaw (outperformed) kinerja pasar

adalah RDPT01 (BNI Dana Berbunga Dua) sebesar 0.000283; RDPT08 (Reksa
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Dana Berlian) sebesar 0.003326; dan RDPTI10 (Reksadana Ekofix) sebesar
0.005579.

Untuk kinetja indeks reksa dana pendapatan tetap, hasiinya adalah memiliki nilai
M’ yang negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran A, rata-rata kinerja
produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia secara keseluruhan tidak dapat
melampaui (oufperformed) kinerja pasar walaupun ada beberapa produk reksa

dana pendapatan tetap yang mampu oufperformed pasar.

4.3.6. T° Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode 77, hasil
pengukuran dapat dilihat pada Tabel 4.13. Tabel 4.13 menunjukkan bahwa 3
(tiga) dari 14 (empat belas) produk reksa dana pendapatan tetap yang diteliti
memiliki nilai 7° yang positif. Hal ini berarti ketiga reksa dana pendapatan tetap
tersebut mampu memberikan selisih yang positif antara nilai 7reynor-nya dan
excess return dari pasar yang berarti mampu melampaui kinerja pasar, sedangkan
untuk 11 (sebelas) reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilai 7° yang
negatif, hal ini berarti kesebelas reksa dana pendapatan tetap tersebut memberikan
selisth yang negatif antara nilai Treynor-nya dan excess return dari pasar yang

berarti tidak mampu melampaui kinegja pasar.

Dengan menggunakan pengukuran 7°, dari keempatbelas reksa dana pendapatan
tetap dalam penelitian, yang kinerjanya melampaui (outperformed) kinerja pasar
adalah RDPT07 (Niaga Pendapatan Tetap B) sebesar 0.00079, RDPT08 (Reksa
Dana Berlian) sebesar 0.00535; dan RDPT10 (Reksadana Ekofix) sebesar

0.02272.
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Tabel 4.13 Hasi! Pengukuran T° RDPT periode 2004-2008

ok e
eqasure

RDPT01 BNI Dana Berbunga Dua -0.06328 -0,06499 13
RDPT02 Fortis Prima -0.00446 -0.00617 7
RDPTO3 Fortis Rupiah Plus -0.01456 -0.01627 11
RDPT04 Mandiri Dana Pendapatan Tetap -0.00618 0.00790 8
RDPT0O5 Mandiri Investa Dana Obligasi -0.01297 -0.01468 10
RDPTO6 Manulife Obligasi Unggulan 0.00757 -0.00928 9
RDPT0O7 Niaga Pendapatan Tetap B 0.00251 . 0.00079 3
RDPTO8 Reksa Dana Berlian 0.00707 0.00535 2
RDPT09 Reksa Dana Big Dana Likuid N/A N/A N/A
RDPT10 Reksadana Ekofix 0.02444 0.02272 1
RDPT11 Reksadana ITB-Niaga -0.00343 -0.00515 5
RDPTI12 Samuel Dana Pasti 0.00412 -0.00583 6
RDPT13  Schroder Dana Andalan -0.04533 £0.04704 12
RDPT14  Schroder Dana Mamtap Plus -0.00117 -0.00288 4
Indeks Reksa Dang Pendapatan Tetap -0.00403 -0.00574

Ry Return market (Indeks Obligasi) = 0.00942 0.00171

R¢ Return Sukw Bunga SBI = 0.00770

Sumber: Olahan Penulis

Untuk kinerja indeks reksa dana pendapatan tetap, hasilnya adalah memiliki nilai
T yang negatif. Hal ini berarti, berdasarkan pengukuran 7%, rata-rata kinerja
produk reksa dana pendapatan tetap di Indonesia secara keseluruhan tidak dapat
melampaui (outperformed) kinerja pasar walaupun ada beberapa produk reksa

dana pendapatan tetap yang mampu oufperformed pasar.

4.4. Peringkat Reksa Dana Pendapatan Tetap Periode 2004-2008
Setelah dilakukan pengukuran kinerja, selanjuinya, untuk setiap metode, hasil
pengukuran diurutkan dalam peringkat untuk menunjukkan produk reksa dana

pendapatan tetap yang menempati 5 (lima) terbaik.

4.4.1. Sharpe’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Sharpe,
peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.8. Jika diurutkan,
seperti dapat dilihat pada Gambar 4.7, maka produk reksa dana pendapatan tetap
yang meraih posisi lima terbaik adalah RDPT10, RDPT08, RDPTO1, RDPTO7,
RDPT11. Hal ini berarti kelima reksa dana tersebut adalah reksa dana pendapatan

tetap yang memiliki excess refurn tertinggi per unit risiko yang diambil jika
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dibandingkan dengan produk reksa dana pendapatan tetap lainnya dalam sampel
penelitian. Untuk RDPT11, walaupun termasuk kedalam peringkat 5 terbaik
diantara sampe! penelitian, namun nilai Sharpe-nya negatif yang berarti reksa

dana ini tidak mampu memberikan excess refurn per unit risiko yang diambil.

0,25000
D,20621

0,20000

B RDPTI0
0,15000

m RDPTOS
0,10000 — - -—-  ®mRDPTOL

RDPTO7

0,05000

B ROPT1L

0,00313

i
-(0,02138

0,00000

005000 =:——— ——mei e

Gambar 4.7 Grafik 5 Terbaik Kinerja Sharpe RDPT (2004-2008)
Sumber: Olahan Penulis

4.4.2. Treynor’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Treyror,
peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.9. Jika diurutkan,
seperti dapat dilihat pada Gambar 4.8, maka produk reksa dana pendapatan tetap
yang meraih posisi lima terbaik adalah RDPT10, RDPT08, RDPT07, RDPT14,
dan RDPTI1. Hal ini berarti kelima reksa dana tersebut adalah reksa dana
pendapatan tetap yang memiliki excess refurn tertinggi per unit risiko systematic
yang diambil jika dibandingkan dengan produk reksa dana pendapatan tetap
lainnya dalam sampel penelitian. Untuk RDPT11, walaupun termasuk kedalam
peringkat 5 terbaik diantara sampel penelitian, namun nilai 7reynor-nya negatif
yang berarti reksa dana ini tidak mampu memberikan excess return per unit risiko

systematic yang diambi)l,
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Gambar 4.8 Grafik 5 Terbaik Kinerja Treynor RDPT (2004-2008)
Sumber: Olahan Penulis

4.4.3. Jensen’s Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode .Jensern,
peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.10. Jika diurutkan,
seperti dapat dilihat pada Gambar 4.9, maka produk reksa dana pendapatan tetap
yang meraih posisi lima terbaik adalah RDPTO01, RDPT08, RDPT10, RDPTO7,
RDPT11. Hal ini berarti kelima reksa dana tersebut adalah reksa dana pendapatan
tetap yang memiliki kinerja superior paling tinggi jika dibandingkan dengan
produk reksa dana pendapatan tetap lainnya dalam sampel penelitian. Untuk
RDPT11, walaupun termasuk kedalam peringkat S terbaik diantara sampel
penelitian, namun nilai Jensen-nya negatif yang berarti reksa dana ini tidak

memiliki kinerja superior terhadap pasar.
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Gambar 4.9 Grafik S Terbaik Kinerja Jenser RDPT (2004-2008)
Sumber: Olahan Penulis

4.4.4. Appraisal Ratio

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode Appraisal
Ratio, peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada Tabel 4.11. Jika
diurutkan, seperti dapat dilihat pada Gambar 4.10, maka produk reksa dana
pendapatan tetap yang meraih posisi lima terbaik adalah RDPT10, RDPTOS,
RDPTCI, RDPT0O7, RDPT11. Hal ini berariti kelima reksa dana tersebut adalah
reksa dana pendapatan tetap yang mampu memberikan kinerja superior (kinerja di
atas kinerja pasar sesuai risiko yang dimilikinya) paling tinggi per unit risiko
nonsystematic yang dimiliki. Untuk RDPT11, walaupun termasuk kedalam
peringkat 5 terbatk diantara sampel penelitian, namun nilai Appraisal Ratio-nya
negatif yang berarti reksa dana im: tidak memiliki kinerja superior per unit risiko

nonsystematic yang dimilika,
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Gambar 4.10 Grafik S Terbaik Kinerja Appraisal Ratio RDPT (2004-2008)

4.4.5. M° Measure

Sumber:; Olahan Penulis

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap dengan metode M,

peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada tabe] Tabel 4.12. Jika

diurutkan, seperti dapat dilithat pada Gambar 4.11, maka produk reksa dana

pendapatan tetap yang merath posisi lima terbaik adalah RDPT10, RDPTOS,
RDPTO1, RDPT07, RDPT11. Hal ini berarti kelima reksa dana tersebut adalah

reksa dana pendapatan tetap yang mampu owfperformed pasar dengan selisih

paling tinggi antara refurn dengan pasar jika risiko total-nya disamakan, Untuk
RDPTO07 dan RDPT11, walaupun termasuk kedalam peringkat 5 terbaik diantara

sampel penelitian, namun nilai M-nya negatif yang berarti reksa dana ini tidak

mampu memberikan selisih positif antara refurn dengan pasar jika risiko total-nya

disarnakan, yang berarti tidak memiliki kinerja outperformed pasar.
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Gambar 4.11 Grafik 5 Terbaik Kinerja M’ RDPT (2004-2008)
Sumber: Olahan Penulis

4.4.6. T Measure

Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap demgan metode 77,
peringkat masing-masing produk dapat dilihat pada tabel Tabel 4.13. Jika
diurutkan, seperti dapat dilthat pada Gambar 4.12, maka produk reksa dana
pendapatan tetap yang meraih posisi lima terbaik adalah RDPT10, RDPTOS,
RDPTO7, RDPT14, RDPT11. Hal ini berarti kelima reksa dana tersebut adalah
reksa dana pendapatan tetap yang mampu outperformed pasar dengan selisih
paling tinggi antara nilai Treymor-nya dan excess refurn dan pasar. Untuk
RDPT14 dan RDPT11, walaupun termasuk kedalam peringkat S terbaik diantara
sampel penelitian, namun nilai 7°-nya negatif yang berarti reksa dana ini tidak
mampu memberikan selisih positif antara nilai Zreynor-nya dan excess return dari

pasar, yang berarti tidak memiliki kinerja outperformed pasar.
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Gambar 4.12 Grafik 5 Terbaik Kinerja T° RDPT (2004-2008)
Sumber: Olahan Penulis

4.4.7. Ringkasan Kinerja RDPT Periode 20042008

Dari keenam metode pengukuran (Sharpe, Treynor, Jensen, Appraisal Ratio, M,
7°), didapatkan peringkat kinerja reksa dana pendapatan tetap yang berbeda-beda.
Tabel 4. 1«;1 menunjukkan ringkasan peringkat kinerja reksa dana pendapatan tetap

berdasarkan keenam metode tersebut.

Tabel 4.14 Ringkasan Peringkat RDPT periode 2004-2008

 Kode Sharpe Treynor Jensen. A‘F‘;‘;ﬁd M P
RDPTOI 3 13 1 3 3 13
RDPTO2 9 7 10 10 9 7
RDPTO3 13 11 9 12 13 i1
RDPTO4 11 g 13 I 11 8
RDPTOS 12 10 14 13 12 10
RDFPTOG i0 9 11 9 10 9
RDPTO7 4 3 4 4 4 3
RDPTOS 2 2 2 2 2 2
RDPTO9 3 N/A 6 6 8 N/A
RDPTI10 1 1 3 i 1 1
RDPT11 5 5 5 5 5 5
RDPT12 7 6 8 7 7 6
RDFTI13 14 12 12 14 14 12
RDPTI4 6 1 7 8 6 4

Sumber: Olahan Penulis

Tabel 4.14 menunjukkan bahwa kinerja reksa dana pendapatan tetap pada

peringkat tinggi harpir selalu konsisten di keempat metode pengukuran.
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Peringkat lima besar hampir selalu diraih oleh reksa dana pendapatan tetap yang
sama, yaitu RDPT01, RDPT07, RDPTO8, RDPT10, dan RDPT11. RDPTOI hanya
dua kali tidak masuk peringkat lima besar yaitu pada pengukuran Treynor dan T°.
Hal ini terjadi karena RDPTO01 memiliki nilai Beta negatif, sehingga ketika excess
return-nya dibagi dengan Beta maka hasilnya adalah nilai Treynor negatif yang
tinggi yang mengakibatkan peringkatnya menjadi buruk. Jadi, produk reksa dana
pendapatan tetap yang selalu masuk peringkat 5 (lima) besar adalah RDPTO?,
RDPTO08, RDPTI10, dan RDPTI11. Untuk RDPTI11, walaupun selalu masuk
peringkat 5 besar, namun sebenarnya reksa dana ini tidak mampu memberikan
excess return, dan tidak superior terhadap pasar; RDPT11 selalu masuk peringkat
5 besar karena reksa dana lain dalam sampel penelitian yang tidak masuk

peringkat 5 besar memang memberikan kinerja yang bahkan lebih buruk lagi.

Dari Tabel 4.14 juga dapat dilihat bahwa reksa dana pendapatan tetap pada
peringkat rendah juga hampir konsisten di setiap pengukuran. Lima kinerja
terendah rata-rata ditempati oleh RDPTO02, RDPTOS', RDPT04, RDPTOS,
RDPTO06, dan RDPT13.

Untuk pengukuran kinerja indeks reksa dana pendapatan tetap, keenam metode
memberikan hasil yang sama yartu tidak melampaui kinerja pasar. Hal ini berarti,
secara keseluruhan, rata-rata masih banyak produk reksa dana pendapatan tetap di
Indonesia yang kinerjanya belum mampu melampau kinerja pasar (Indeks
Obligasi) walaupun ada beberapa produk reksa dana pendapatan tetap yang
mampu melampaui kinerja pasar. Atau dengan kata lain, belum semua produk
reksa dana pendapatan tetap di Indonesia mampu memberikan kinerja di atas

kinerja pasar.
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasi! perhitungan kinerja reksa dana saham dan reksa dana
pendapatan tetap pada BAB 4, maka untuk setiap permasalahan yang diteliti dapat
diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Untuk pengukuran kinerja reksa dana saham, keenam metode (Sharpe’s
Measure, Treynor's Measure, Jensen's Measure, Appraisal Ratio, M
Measure, T° Measure) memberikan hasil yang sama, yaitu ada 10 (sepuluh)
produk reksa dana saham yang kinerjanya melampaui (ouiperformed) kinerja
THSG. Kesepuluh reksa dana saham tersebut dapat dilihat pada Tabel 5.1

(Reksa dana saham yang owtperformed pasar diberi warna biru pada hasil

pengukurannya).
Tabel 5.1 RDS outperformed IHSG
. Kode Sharpe's  Treynor's Jensen’s  Appraisal M Vo
) Measure  Measure  Measure Ratio Measure  Measure
RDS01 - 0.07%14 0.00596 - 0.00081 0.04762 0.000606 - 0.060073
RDS02 -0.11464 -0.00892 0.01524 0.57216 -0.0136%96  -0.01415
RDS03 . 0.0709% 0.00540  0.00016 0:00885°  0.000005 - 0.00016
RDS04 013985  0.01055 0.00595 033599  0.005087 0.00532
RDS05 - 0.12389. - 000928 0.00400 - 031722 0.003909. - 0.00404
RDSO6 013516  0.01095 000496  0.16980  0.004741°  0.00571
RDSO7 C0.11889 0.00892 0,00372.  0.27078  0.003540  0.00369
RDS08 -0.14954 0.01219 -0.01533 -0.49834 -0.016272 -0.01743
RDS09 0.04557 0.00352 -0.00169 007587 -0.001872 -0.00172
RDS10 -0.02893 -0.00248  -0.00645 0.17501  -0.007370 -0.00772
RDSI! . 0.12143 ~ 000930 000409  .0.19842  0.003728 = 0.00406
RDSI2Z - 0.14701 - 001104 000544 041017  0.005615  0.00581
RDS13 ' 014083 0.01088  0.00545 0.24452 0005159 0.00565
RDS14 =~ 014594 001111  0.00658 0.31131 0.005537  0.00588
Indeks RDS 0.03785 0.00283  -0.00239 -0.19318  -0.002441 0.00240
HSG 0.07093 0.00523

Sumber: Olahan Penulis

Untuk pengukuran kinerja Indeks Reksa Dana Saham, kesimpulannya adalah
tidak mampu melampaui kinerja IHSG.

73 Universitas Indonesia

Analisis kinerja..., Nur Indah, FE Ul, 2010



74

2. Untuk peringkat kinerja reksa dana saham, urutan peringkat-nya berbeda untuk

setiap metode.

Untuk pengukuran Shafpe permgkat 5 terbaik adalah:

“RDS12 "o 14700 1

RDS14 0.145%4 2
RDS13 0.14083 3
RD304 0.13985 4
RDS06 0.13516 5

Untuk pengukuran Treynor, penngkat 5 terbaik adalah:

- Kode: st Tregmorss sRetinpk
“RDS14 0.01111 1
RDS12 0.01104 2
RDS06 0.01095 3
RDS13 0.01088 4
RDS04 0.01055 5

Untuk pengukuran Jensen, peringkat S terbaik adalah:
- Kode, . - Jensen ;.. Peringkat - .

RDSl4 0.00658 I
RDS04 0.00595 2
RDSI3 0.00545 3
RDS12 0.00544 4
RDS06 0.00496 5

Untuk pengukuran Appraisal Ratio, peringkat 5 terbaik adalah:
Kode.  Appraisql” Peringkat -

RDS12 0.41017 1
RDS04 0.33599% 2
RDSO5 0.31722 3
RDS14 0.31131 4
RDS07 0.27078 5

Untuk pengukuran M, peringkat 5 terbaik adalah:

Kode “AF ___ Peringkat.
RDS12 0.005615
RDS14 0.005537
RDSI3 0.005159
RDS04 0.005087
RDS06 0.004741

ho e W b

Untuk pengukuran 7°, peringkat 5 terbaik adalah:

=

Kode T Peringkal
RD514 0.003588 1
RDS12 0.00581 2
RDS06 0.00371 3
RDS13 0.06565 4
RDS04 0.00532 5
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Produk reksa dana saham yang selalu masuk peringkat 5 (lima) terbaik adalah
RDS04, RDS12, dan RDS14.

. Untuk pengukuran kinerja reksa dana pendapatan tetap, hasil yang didapatkan

tidak selalu sama untuk setiap metode. Produk reksa dana pendapatan tetap

vang kinerjanya melampaui kinerja pasar (Indeks Obligasi) berbeda uatuk

setiap metode, seperti dapat dilihat pada Tabel 5.2 (Reksa dana pendapatan

tetap yang outperformed pasar diberi warna biru pada hasil pengukurannya).

Tabel 5.2 RDPT outpe;formed Indeks ObllgaS|

- Sharpe's . Treyriol
— Measure' " Méds

RDPTO} 0.05646 ; £70.00176724:10,057 10:0 3 :

RDPT(2 011370 000446 000393 036240  -0.005735  -0.00617

RDPTO3 -0.30883  -0.01456 -D00378  -0.51754 -0.012635  -0.01627

RDPT04 0.15046  -0.00618 -0.01001 037369 -0.007034  -0.00790

RDPT05 030728 001297 -0.01024 063167 -0.012581  -0.01468

RDPT06 0.14627 000757 000430 024360  -0.006886  -0.00928

RDPT07 0.00313 - F0,00251%" 000004 : i n

RDPT08 0.14250  0,00707 A3

RDPT09 -0.07902 WA 000202 B ]

RDPT10 0.20621 = 0.02444 " 0.00156. .'- 1k 5§579..° -0.02272

RDPT]1 2002138 000343 -000109  -0.03257 -0.002470  -0.00515

RDPTI2 -0.06536 000412 -0.00289  -0.11092 -0.004025  -0.00583

RDPT13 0.76938  -0.04533 -0.00734 098973  -0.028922  -0.04704

RDPT14 -0.03118  -0.00117 -0.00234  -0.22675 -0D.002816  -0.00288
Indeks RDPT  -0.09274  -0.00403 -0.00223 022556 -0.004994  -0.00574
Indeks Obligasi _0.04846 0.00171

Sumber: OClahan Penulis

Dapat dilihat bahwa hanya ada sedikit reksa dana pendapatan tetap diantara

sampel penelitian yang dapat melampaui kinerja pasar, sedangkan untuk

pengukuran kinerja Indeks Reksa Dana Pendapatan Tetap, kesimpulannya

adalah tidak mampu melampaui kinerja Indeks Obligasi.
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. Untuk peringkat kinerja reksa dana pendapatan tetap, urutan peringkat-nya

berbeda untuk setiap metode.

Untuk pengukuran Sharpe, peringkat 5 terbaik adalah:

. Kode' ... .Sharpe - Peringkat ::;
RDPTI0 0.20621
RDPTO8 0.14250
RDPTO1 0.05646
RDFPTO7 0.00313
RDPTI1 -0.02138

Ly da o M=

Untuk pengukuran Treynor, peringkat 5 terbaik adalah:

"Kode . Tveynor. 1; PeTmpkat
RDPTI0  0.02444
RDPTO8  0.00707
RDPTO7 000251
RDPTI4  -0.00117
RDPTIi! -0,00343

LIF T L 6 B

Untuk pengukuran Jensen, peringkat 5 terbaik adalah:

Kode Jensen _Peringkat
RDPTO1 0.00176
RDPTOS 0.00164
RDPT10 0.00156
RDPTQ7 0.00004
RDPTI1I -0.00109

Lh o ) D

Untuk pengukuran Appraisal Ratio, peringkat S terbaik adalah:

Kode Appraisal _ Peringkat
RDPT10 0.19917
RDPTO8 0.15261
RDFPTO1 0.05751
RDPTO7 0.00098
RDPTI! ~0.03257

Lh B b e

Untuk pengukuran A, peringkat 5 terbaik adalah:

Kode M Peringkat
RDPT1O 0.00558
RDPTO8 0.00333
RDPTOI 0.00028
RDPTO? 0.00160
RDPT1i 0.00247

W b W b e

Untuk pengukuran 77, peringkat 5 terbaik adalah:

Kode T Peringkal

RDPT10 0.02272 I
RDPTO8 0.00535 2
RDPTO7 0.00079 3
RDPT14 -0.00288 4
RDPT1] -0.00515 5
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Produk reksa dana pendapatan tetap yang selalu masuk peringkat 5 (lima)
terbaik adalah RDPT07, RDPTO08, RDPTI10, dan RDPT11. Untuk RDPT11,

walaupun selalu masuk 5 terbaik, namun tidak pernah outperformed pasar.

Walaupun hasil dari penelitian ini merupakan hasil dari kinerja masa lampau yang
belum tentu terulang di masa depan, namun kesimpulan dari hasil penelitian ini
dapat memberikan gambaran kinerja reksa dana saham dan reksa dana pendapatan
tetap di Indonesia dan dapat dijadikan sebagai acuan ketika memilih produk reksa

dana.

5.2. Saran
Berdasarkan kesimpulan yang telah didapatkan dari penelitian, ada beberapa saran
yang dapat diberikan. Saran yang diberikan meliputi saran untuk /mvesfor dan

saran untuk penelitian selanjutnya.

5.2.1. Saran untuk Investor

Berikut adalah saran yang dapat diberikan kepada investor:

1. Untuk reksa dana saham, investor dapat memilih produk RDS04, RDS12, dan
RDS14, karena ketiga reksa dana saham tersebut memiliki kinerja
oulperformed pasar pada keenam metode dan selalu berada pada peringkat 5
terbaik.

2. Untuk reksa dana pendapatan tetap, investor dapat memilih produk RDPTO08
dan RDPT10, karena kedua reksa dana pendapatan tetap tersebut memiliki
kinerja outperformed pasar pada keenam metode dan selalu berada pada
peringkat 5 terbaik.

3. Hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk memilih produk reksa dana
saham dan reksa dana pendapatan tetap dengan kinerja yang terbaik. Namun
perlu diingat bahwa penelitian ini didasarkan pada kinerja masa laly,
sedangkan kinerja masa lalu tidak selalu mencerminkan kondisi di masa depan,
sehingga invesfor tetap harus selalu memonitor kinerja produk reksa dana yang

diambilnya.
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5.2.2, Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Berikut adalah saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya:

1. Untuk penelitian selanjutnya, dapat disertakan produk reksa dana jenis lainnya
seperti reksa dana campuran dan reksa dana pasar uang sehingga dapat
membantu investor memilih jika ingin berinvestasi di produk reksa dana jenis
tersebut.

2. Dalam penelitian ini, tolok ukur yang digunakan untuk pengukuran kinerja
reksa dana pendapatan tetap adalah Indeks Obligasi Pemerintah karena indeks
ini yang dianggap paling mendekati karakteristik produk reksa dana
pendapatan tetap. Namun hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya ada
sedikit reksa dana pendapatan tetap yang dapat melampaui kinerja pasar
tersebut. Maka untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya ditelaah lagi
penggunaan indeks obligasi tersebut sebagai tolok ukur pengukuran kinerja
reksa dana pendapatan tetap sehingga bisa didapatkan tolok ukur yang lebih
sesuai dan dapat memberikan hasil yang lebih akurat. Sebagai contoh adalah
misalnya dengan menggunakan tolok ukur yang merupakan perpaduan antara
tingkat suku bunga deposito, indeks obligasi perusahaan, dan indeks obligasi
pemerintah karena ketiga instrumen tersebut merupakan komponen utama

penyusun produk reksa dana pendapatan tetap.
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Lampiran 1 Suku Bunga SBI Jangka Waktu 1 Bulan periode 2004-2008

Periode Tahunan | Bulanan
Jan-04 0.07860 | 0.00655
Feb-04 007480 | 0.00623
Mar-04 0.07420 | 0.00618
Apr-04 0.07330 | 0.00611
Mei-04 0.07320 | 0.00610
Jun-04 0.07340 { 0.00612
Jul-04 007360 | 0.00613
Agust-04 0.07370 | 0.00614
Sep-04 0.07390 | 0.00616
Okt-04 0.07410 | 0.00618
Nop-04 007410t 0.00618
Des-04 0.07430 | 0.00619
Jan-05 0.07420 | 0.00618
Feb-05 0.07430 | 0.00619
Mar-05 0.07440 | 0.00620
Apr-05 0.07700 | 0.00642
Mei-05 0.07950 | 0.00663
Jun-05 0.08250 | 0.00688
Jul-05 0.08490 | 0.00708
Agust-05 0.00510 | 0.00793
Sep-05 0.10000 | 0.00833
Okt-05 0.11000 | 0.00917
Nop-05 0.12250 | 0.01021
Des-05 0.12750 | 0.01063
Jan-06 0.12750 | 0.01063
Feb-06 0.12740 1 0.01062
Mar-06 0.12730 | 0.01061
Apr-06 0.12740 | 0.01062
Mei-06 0.12500 | 0.01042
Jun-06 0.12500 | 0.01042
Jul-06 0.12250 ¢ 0.01021
Agust-06 0.11750 0.00979
Sep-06 0.11250 0.00938
Okt-06 0.10750 | 0.00896
Nop-06 0.10250 | 0.0085%
Des-06 0.09750 | 0.00813
Jan-07 0.09500 | 0.00792
Feb-07 0.09250 0.00771
Mar-07 0.09000 | 0.00750
Apr07 0.09000 | 0.00750
Mei-07 0.08750 0.0072%
Jun-07 0.08500 1 0.00708
Jul-07 0.08250 0.00688
Agust-07 0.08250 0.00688
Sep-07 . 0.08250 § 0.00688
Okt-07 0.08250 | 0.00688
Nop-07 0.08250 | 0.00688
Des-07 0.08000 | 0.00667
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Jan-08 0,08000 | 0.00667
Febh-08 0.07930 | 0.00661
Mar-08 0,07960 | 0.00663
Apr-08 0.07990 [ 0.00666
Mei-08 0.08310 | 0.00693
Jun-08 0.08730 | G.00728
Jul-08 009230 | 0.00769
Agust-08 6.09280 | 0.00773
Sep-08 0.09710 | 0.00809
Okt-08 0.10980 | 0.00915
Nop-08 0.11240 | 0.00937
Des-08 0,10830 | 0.06903
| Avg Return 0.00770 |
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Lampiran 2 Nilai dan Refurn Bulanan IHSG periode 2004-2008

Periode - | THSG Close | IH8G Return |
Jan-04 752.93
Feb-04 761.08 0.01082
Mar-04 735.68 £.03337
Apr-04 183.41 0.06488
Mei-04 732.52 -0.06496
Jun-04 732 .40 -0.00016
Jul-04 756.98 0.03356
Agust-04 754.70 -0.00301
Sep-04 820.13 0.08670
Okt-04 860.49 0.04921
Nop-04 977.77 0.13629
Des-04 1,000.23 0.02297
Jan-05 1,045.44 0.04520
Feb-05 1,073.83 0.02716
Mar-05 1,080.17 0.00590
Apr-05 1,029.61 -0.04681
Mei-05 1,088.17 0.05688
Jun-05 112238 003144
Jul-05 1,182.30 0.05339
Agust-05 1,050.09 -0.11182
Sep-05 1,075.28 0.02780
Okt-05 1,066.22 -0.01210
Nop-05 1,096.64 0.02853
Des-05 1,162.64 0.06018
Jan-06 1,232.32 0.05993
Feb-06 1,230.66 -0.00135
Mar-06 1,322.97 0.07501
Apr-06 1,464.41 0.10691
Mei-06 1,330.00 -0.09178
Jun-06 1,310.26 0.01484
Jul-06 1,351.65 0.03159
Apust-06 1,431.26 0.05890
Sep-06 1,534.61 0.07221
Okt-06 1,582.63 0.03129
Nop-06 1,718.96 0.08614
Des-06 1,805.52 0.05036
Jan-07 1,757.26 0.02673
Feb-07 1,740.97 -0,00927
Mar-07 1,830.92 0.05167
Apr07 1,999.17 0.09189
Mei-07 2,084.32 0.04259
Tun-07 2,139.28 0.02637
Jul-07 2,348.67 0.09788
Agusi-07 2,194.34 -0.06571
Sep-07 2,.359.21 0.07513
Okt-07 2,643.49 0.12050
Nop-07 2,688.33 0.01696
Des-07 2,745.83 0.02139
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(Lanjutan Lampiran 2)

_ Periode: | . IHSG Close -| THSG Returr.
Jan-08 2,627.25 -0.04319
Feb-08 2,721.94 0.03604
Mar-08 2,447.30 -0.10090
Apr-08 2,304.52 -0.05834
Mei-08 2,444.35 0.06068
Jun-08 2,3459.10 -0.03897
Jal-08 2,304.51 -0.01898
Agust-08 2,165.94 -0.06013
Sep-08 1,832.51 -0.15394
Okt-08 1,256.70 -0,31422
Nop-08 1,241.54 -0.01206
Des-08 135541 0.09172
Average Return 0.01254
g (S5D) 0.07381
Varians 0.00545
Sharpe 's Measure 0.07093
Treynor's Measure 0.00523

Analisis kinerja..., Nur Indah, FE Ul, 2010

Universitas Indonesia



T T e -

L-5

Lampiran 3 Nilai dan Refurr Bulanan Indeks Obligasi periode 2004-2008

Periode | Indeks Obligasi | Indeks Obligasi
Close Return

Jan-04 2,097.64
Feb-04 2,172,19 (0.03554
Mar-04 2,214.60 0.01952
Apr-04 2,299.05 0,03813
Mei-04 2.234.35 -0.02814
Jun-04 2,193.40 -0.01833
Jul-04 2,247.02 0.02445
Agust-04 2,281.59 0.01538
Sep-04 2,361.11 0.03485
Okt-04 2,387.68 0.01125
Nop-04 2,453.51 0.02757
Des-04 2,468.06 0.00593
Jan-05 2,537.32 0.02806
Feb-05 2,533.90 -0.00135
Mar-03 2,473.47 -0.02385
Apr-05 2,446.48 -0.01091
Mei-05 2,494.70 0.01971
Jun-05 2,500.63 0.00238
Jul-05 2,474.30 -0.01053
Agust-05 2,217.75 -0.10369
Sep-05 2,250.92 0.01496
Okt-05 2,350.13 0.04408
Nop-05 2,401 84 0.02200
Des-05 2,472.49 0.02941
Jan-06 2,570.66 0.03970
Feb-06 2,656.49 0.03339
Mar-06 2,714.52 0.02184
Apr-06 2,776.61 0.02287
Mei-06 2,752.63 -0.00864
Jun-06 2,765.70 0.00475
Jul-06 2,847.47 0.02957
Agust-06 2,903.39 0.01964
Sep-06 3,009.87 0.03667
Oki-06 3,110.36 0.03339
Nop-06 3,118.35 0.00257
Des-06 3,226.45 0.03467
Jan-07 3,270.13 0.01354
Feb-07 3,258.80 -0.00346
Mar-07 3,320.37 0.01889
Apr0? 3,379.69 0.01787
Mei-07 3,495.86 0.03437
Jun-07 3,501.49 0.00161
Jul-07 3,496.91 -0.00131
Agust-07 345131 -0.01304
Sep-07 3,530.91 0.02306
Qkt-07 3,559.59 0.00812
Nop-07 3,452.60 20,03003
Des-07 3,518.24 0.01899
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L-6

(Lanjutan Lampiran 3)

Feb-{8 3,535.26 -0.00596
Mar-08 3,400.69 -0.03807
Apr-08 3,256.47 004241
Mei-08 3,280,01 0.00723
Jun-08 3,215.56. 0.01965
Jul-08 3,400.43 0.05749
Agust-08 3,400,76 0.00010
Sep-08 3,295.32 0.03100
Okt-08 2,925.32 -0.11228
Nop-08 3,116.14 0.06523
Des-08 3,517.04 0.12865
Average Return 0.00942
a (SD) 0.03536
Varians 0.00125
Sharpe 's Measure 004846
Treynor's Measure 0.00171
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Lampiran 4 Nilai dan Refurn Bulanan Indeks RDS periode 2004-2008

Periode Indeks RDS | Indeks RDS Retwrn
Jan-04 1,678.20
Feb-04 1,717.12 0.02319%
Mar-04 1,634 44 0.04815
Apr-04 1,734, 72 0.06135
Mei-04 1,590.67 0.08304
Jun-04 1,583.24 -0.00467
Jul-04 1,644.93 0.03895
" Agust-04 1,63831 20.00402
Sep04 1,740.86 0.06259
Okt-04 1,817.57 0.04406
Neop-04 2,050.92 0.12839
Des-04 2,110.51 0.02906
Jan-035 2,215.31 0.04966
Feb-05 2,283.14 0.03062
Mar-05 2,297.03 0.00608
Apr-035 2,213.70 -0.03628
Mei-05 2,329.81 0.05245
Jun-05 2,406,20 0.03279
Jul-05 2,516.82 0.04597
Agust-05 2,284.92 -0.09214
Sep-05 2,349.67 0.02834
Oki-05 2,351.61 0.00033
Nop-05 2,392.63 0.01744
Des-05 2,502.28 0.04583
Jan-06 2,628.40 0.05040
Feb-06 2,666.84 0.01462
Mar-06 2,828.97 0.0607%
Apr06 3,120.95 0.10321
Mei-06 2,873.39 -0.07772
Jun-06 2,852.39 -0.00903
Jul-06 2,966.89 0.04014
Agust-06 3.110.77 0.048350
Sep-06 3,268.55 0.05072
Okt-06 3,371.26 0,03142
Nop-06 3,54841 0.05255
Des-06 3,708.61 0.04515
Jan-07 3,587.01 -0.03279
Feb-07 3,532.26 -0.01526
Mar-07 3.679.86 0.04179
Apr{7 4,012.05 0.09027
Mei-07 4,239.59 0.05671
Jen-07 4,376.69 0.03234
Jul-07 4,780.25 0.09221
Agust-07 4,448.07 -0.06949
Sep-07 1,803.51 0.07991
Okt-07 541022 0.12631
Nop-07 5,563.16 0.02827
Des-07 5.644.87 0.01469
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L-8

(Lanjutan Lampiran 4)
Periode Indeks RDS - | - Indeks RDS Reftirn
Jan-08 5,361.94 -0.05012
Feb-08 5,504.53 0.02659
Mar-08 4,819.98 -0.12436
Apr-08 4,563.86 -0.05314
Mei-08 4,968.71 0.08871
Jun-08 4,819.33 -0.03006
Tul-08 4,614.40 -0.04252
| Agust-08 4,296.27 -0.06894
Sep-08 3,524.67 -0.17960
Okt-08 2,395.05 -0.32049
Nop-08 2,405.55 0.00438
Des-08 2,610.48 0.08519
Average Refurn 0.01052
g (SD) 0.07438
Varians 0.00553
Beta 0.99403
Standard Error 0.01226
Rp- 0.01050
Sharpe 's Measure 0.03785
Treynor 's Measure . 0.00283
Jensen's Measure -0.00239
Appraisal Ratio -0.19487
M- Measure -0.00244
7" Meastre -0.00240
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Periode Indeks RDPT | Indeks RDPT Refurn
Jan-04 1,318.70
Feb-04 1,328.77 0.00764
Mar-04 1,342.38 0.01024
Apr04 1,357.43 0.01121
Mei-04 1,365.41 0.00533
Jun-04 1,371.17 0.00422
Jul-04 1,381.25 0.00735
Agust-04 1,391.71 0.00757
Sep-04 1,403.88 0.00874
Oki-04 1,415.66 0.00839
Nop-04 1,425.92 0.01007
Des-04 1,441.83 0.00833
Jan-03 1,458.18 0.01134
Feb-05 1,467.47 0.00637
Mar-05 1,471.79 0.00294
Apr05 1,471.27 -0.00035
Mei-05 1,480.43 (.00623
Jun-03 1,491.03 0.00716
Jul-05 1,491.68 0.00044
Agust-05 1,456.22 -0.02377
Sep-05 1,383.73 -(.04978
Okt-05 1,397.86 0.01021
Nop-05 1,399.30 0.00103
Des-05 1.417.75 0.01319
Jan-06 1,436.73 0.01339
Feb-06 1,459.49 0.01584
Mar-06 1,478.73 0.01318
Apr-06 1,501.89 0.01566
Mei-06 1,502.08 0.00479
Jun-06 1,517.33 0.00547
Jul-06 1,544.02 0.01759
Apnst-06 1,567.97 0.01551
Sep-06 1,593.61 0.01635
Okt-06 1,621.22 0.01733
Nop-U06 1,634.70 0.00831
Des-06 1,669.11 0.02105
Jan-07 1,683.51 0.00863
Feb-07 1,688.87 0.00318
Mar-07 1,704.18 0.00907
Apr07 1,732.31 0.01651
Mei-07 1,760.05 0.01601
Jun-07 1,765.42 0.00305
Jul-07 1,771.96 0.00370
Apust-07 1,768.95 -0.00170
Sep-07 1,794.07 0.01420
Okt-07 1,816.58 0.01235
Nop-07 1,781.38 0.01938
Des-07 1,302.32 0.01175

L9

Lampiran S Nilai dan Refurn Bulanan Indeks RDPT periode 2004-2008
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L-10

(Lanjutan Lampiran 5)
-~ Periode | Indeks RDPT | Tadeks ROPT:Refur:
Jan-08 1,810,95 0.00479
Feb-08 1,81148 0.00029
Mar-08 1,784,26 -0.01503
Apr08 1,758.48 0.01445
Mei-08 1,757.57 -0.00052
Jun-08 1,758.09 0.00030
Jul-08 1,817.24 0.03364
Apust-08 1,823.91 0.00367
Sep-08 1,777.46 -0.02547
Okt-08 1,698.55 -0.04439
Nop-08 1,751.94 0.03143
Des-08 1,8756.64 807118
Avg Return 0.00614
o (5D} 0.01689
Varians 0.00029
Beta 0.38868
Standard Error 0.00981
Rpe 0.00442
Sharpe ‘s Meastire 0.09274
Treynor's Measure -0.00403
Jensen ‘s Measure -0,00223
Appraisal Ratio -0.22753
M Measure -0.00499
T° Measure -0.00574
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