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Abstract
This paper describes how supplier evaluation used multi criteria
and Confidance Interval Approarch at Flavor Company in order
to purchase cardboard material supplier. The result of design
supplier evaluation six criterion that is seen significant to evalu-
ate supplier by PT MW such: Quality, Delivery, Responsiveness,
Flexibility, Relationship, and Cost. The scoring is filled up by the
active participant and it is proceed using confidence interval
approach method, which is involved purchasing, PPIC, QC, and
Packing (warehouse) department. Generaly, the best performance
supplier are KS and STG. The resulf of this supplier evaluation can
be used as consideration in deciding the order space policies in

the supplier for the next period.
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engawali pembahasan
mengenai kinerja reksa dana tidak
terlepas dari sejarah reksa danaitu sendiri.
Bila dibandingkan denga instrumen
keuangan lainnya semisal saham dan
tabungan makainstrumeninveslasireksa
dana baleh dikatakan masih baru. Untuk
instrumen investasi seperti reksadanaitu
sendiri baru mulai [ahir di Indonesia pada
tahun 1995 ketika muncul BDNI reksa
dana Tertulup dari PT. BDNI. Saat itu,
PT. BDNI reksa dana menawarkan 600
juta lembar saham pada harga Rp. 500
dengannilai nominalnyasebesar Rp. 500
per lembar saham. Penerbitan reksa
dana Tertutup tersebut dilakukan pada
September1995. Maksud darireksadana
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Tertutupialah setelah reksa danatersebut
menawarkan unit kepemilikan, yang
disebut dengan saham, dimanajumlahnya
tetap, reksa dana ini menutup pintu bagi
investor baru yang ingin membeli saham
tersebut. Bila terdapat sisa saham yang
tidak terbeli olehinveslor, sahamtersebut
dapat dibeli oleh pengelola reksa dana
atau oleh pihak lain yang terkait dalam
penawaran umum tersebut. Setelah
proses penawaran umum, tidak ada
lagi saham yang diterbitkan oleh reksa
dana. Selanjutnya, saham reksa dana
tersebut dicatatikan di Bursa Efek Jakarta.
Kemudian, investor yang ingin memiliki
saham tersebut diharuskan membeli dari
pihak lain yang memiliki saham tersebut,
bukan dan penerbit reksa dana. Harga
dari reksa dana Tertutup ditentukan oleh
penawaran dan permmnintaan yang lerjadi
melalui mekanisme pasar, bukan oleh Nilai
AlktivaBersihnya Sehingga perdagangan
reksadana Tertutup tidak ubahnyaseperti
mekanisme Penawaran Umum Perdana
suatu saham dan mekanisme jual beli
saham setelah Penawaran Umum. Lalu,
seiring dengan dikeluarkannya Undang

Undang Pasar Modal tahun 1996, reksa
dana mulai terlihat tumbuh secara aldif,
Hal ini terlihat dari terdapatnya 4 {empat)
reksa dana baru yang mendapat izin
dari Bapepam untuk ditawarkan kepada
masyarakat. Tiga reksa dana diterbitkan
oleh PT. Danareksa, yang merupakan
Badan Usaha Milik Negara, dan satu
reksa danadengan jenisreksadanaPasar
Vang yang diterbitkan oleh PT. BDNI
Securities.

Memasuki awal tahun 2000,
perkembangan reksa dana mengalami
peningkatan jumlah reksa dana yang
ditawarkan pada masyarakat. Hal ini
ditunjukkan dengan pertumbuhan dana
kelplaan reksa dana yang mencapai 2
{dua) kali lipatnya dalam kurun waktu
4 {(empat) tahun. Selain itu, jumlah
pemodal yang melakukan investasi terus
bertambah hingga mencapai 39.487
pemodal atau meningkat signifikan
sebesar 1517%. Bahkan dalam kurun
waktu 2 (tahun) berikutnya, 2002, terjadi
peningkatan signifikan terhadap jumlah
dana kelolaan reksa danayang meningkat
sebesar 745% mencapai Rp. 46,613
Triliyun. Sampai dengan tahun 2004 nilai
investasi telah lebih dari Rp. 90 Triliyun.
Selama itu pula, jumlah reksa dana
yang beredar pun bertambah. Hingga
penghujung akhir 2004, jumlah reksa
dana yang beredar mencapai angka 246.
Bandingkan dengan jumlah reksa dana
pada tahun 2000 atau pada periode awal
reksa dana pertama kali muncul. Pastilah
akan mendapatkan angka pertumbuhan
yang fantastik. Jumlah pemodal yang
melakukaninvestasi punterus bertambah
seiring dengan berjalannya waktu. Bila
dibandingkan pada periode awal yang
hanya 2.441 pemodal, pada penghujung
akhir 2004 sudah mencapai 299.063
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pemodal. Hal tersebut berarti jumlah
pemodal yang berinvestasi di reksa
danatelah bertambah sebanyak 296.622
pemodal atau meningkat sebesar
12.152% yang dicapaihanya dalam kurun
waktu 8 (delapan) tahun.

Parkermbangan reksa dana tersebut
seiring dengan peningkatan minat
investor yang ingin menginvestasikan
dananya di pasar modal. Namun tidak
semua investor memiliki pengetahuan,
Kemampuan analisis pasar serta akses
yang baik terhadap pasar modal. Di
samping itu banyak investor yang tidak
memiliki dana yang cukup besar untuk
melakukan diversifikasi portofolionya
untuk meminimalkan risiko. Kenyataan
tersebut menyebabkan munculnya
lembaga-lembaga intermediasi yang
dapat menghimpun dan mengelola
dana masyarakat pemodal , serta dapat
melakukan transaksi dengan akses
informasi yang memadai terhadap pasar
modal.

Akhir-akhir ini, reksadana telah

menjadi pembicaraan dan alternatif -

instrumen investast dalam tiga tahun
terakhir. Total asset reksa dana bahkan
pemah mencapai Rp. 110 Trilliun, yaitu
pada periode awal tahun 2005. Namun,
keadaan ini tidak berlangsung lama.
Kita dapat lihat hingga saat ini dana
kelolaan reksa dana sekitar Rp. 27 trilliun
per akhir Desember 2005. Penurunan
ini dikarenakan berbagai faktor yaitu
keadaan ekonomi yang diindikasikan
dengan perubahan inflasi yang berakibat

pada perubahan tingkat bunga yang
mengalami kenaikan terus sampai level
12,75 persen, perubahan nilai tukar
mata uang negara kita terhadap negara
lainnya terutama pada US Dollar, dan
pemahaman investor atas reksa dana
yang belum sebaik investai pada saham
maupun deposito.

Tindakan memberikan informasi dan
pemahaman yang mendalam mengenai
reksa dana perlu dilakukan supaya
investar mau melakukan investasi pada
reksa dana. Penelitian terhadap reksa
dana yang mampu memberikan tingkat
pengembaltan positif dan berisiko yang
rendahperiudiungkapkankepadainvestor,
agar para investor mengetahui kinerja dari
reksa dana tersebut. Penyelidikan serta
penelitian tersebut periu diungkapkan
kepada semua pihak, terutama investor.
Hal ini yang mendorong penulis untuk
melakukan penelitian untuk melihat kinerja
reksa dana berdasarkan risk dan retumn
yang terbaik.

Pemilihanreksadanainimenggunakan
data bulanan dan harian periode 2002
sampai dengan 2005 dimana data
diperoleh dari BEJ, BES dan BAPEPAM.
Metode yang dipergunakan untuk
menentukan reksa dana Terbaik yaitu
Tingkat pengembalian yang telah
memperhatikan risiko (Risk Adjusted
Aeturn}, rasio risiko pasar dengan
risiko reksa dana masing-masing dan
pergerakan reksa dana yang dilihat dari
tingkat pengembalian dan risiko (standard
deviasi) yang dikenal dengan Snaif Traif

Tabel 1: Perkembangan reksa dana Indonssla
Tahun 1986 - 2005

(Jejak Bekicot). Dengan kriteria tersebut,
reksa dana yang menjadi penglitian yaitu
13 reksa dana Sahamn, 14 reksa dana
Pendapatan Tetap, dan 18 reksa dana
Campuran.

METODE PENELITIAN

Riset Sebelumnya

Penelitian mengenai Risk Adjusted
Return (RAR) dikembangkan oleh
Sharpe

{1966) dengan formula R-R, / o,
Sharpe meneliti kinerja 34 reksa dana
dari tahun 1954-1963. Hasiinya adalah
sebagian besar reksa dana yang diteliti
memiliki excess return to variability
lebih rendah dari retum market. Artinya,
sebagian besar manajer investasi dalam
periode ini memiliki kinerja yang lebih
buruk daripada kinerja pasar.

Snail traif (jejak bekicot}) merupakan
sebuah metode terbaru dalam menilai
kinerja rekksa dana untuk jangka panjang.
Metode ini sangat berbeda dengan
metode-metode sebelumnya dan sangat
sederhana. Untuk pengujian snaif trail,
Anggraini (2003) meneliti reksa dana
pendapatan tetap untuk periode 2002-
2003. Hasil penslitian ini menyatakan
bahwa reksa dana yang diteliti berada
pada kisaran kuadran 2 (risiko rendah
dan return tinggi) dan kuadran 3 (risiko
rendah dan return rendah) selamaperiode
penelitian.

Ada tiga metode pengukuran kinerja
reksa dana:

Metode yang pertama vyaitu
perhitungan risk adjusted return (RAR).
RAR dapat menggambarkan kemampuan

m HI' T S T manajer investasi qal_gn} menge_lola
rM Zz / “ / , : / reksa dan_a yang d|m|hk|nya._ art_lnya
/ I f{ // . / // j seber_apfa jauh retum yang dihasilkan
ittt it J ! k manajer investasidengan risiko yang ada.

1998 2.441 2.7623225 2.942.232.210,518 Dirumuskan dengan:

1997 77 20.234 4.916.604.8 6.007.373.758,547 o

1998 81 15.482 29921714 3.680.892.097 816 RAR = (Rp-R))

1999 81 24,127 4.974.105,0 4.349.952.950,816 O R»

2000 a4 29 487 5.515.954,1 5.006.049.769,659

2001 108 51.723 8.003.769,8 7.303.771.880,360 Dimana:

2002 131 125.820 46.613.883.2 41,665.523 049,213

2003 186 171.712 69.477.720,0 60.020.745572,816 R p = Rata-rata return reksa dana

2004 | 246 299.063 | 104.037.824,6 84.700.701.702,708 Ry = Rata-rataretum

Rp = Risiko reksa dana
2005 328 254.660 294057322 21.262.143.379,980
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Metode yang kedua yaitu rasio
risiko pasar dengan risiko reksa dana.
Pengukuran ini menghitung kemampuan
manajer investasi mengelocla reksa
dananyadalam menghadapi risiko pasar.
Semakin besar rasio ini menunjukkan
kemampuan manajer investasi tersebut
tahan terhadap risiko pasar. Dirumuskan
dengan:

_  ORm
RR = oRp

Dimana:
oRm = Risiko Pasar
oRp = Risiko reksa dana

Metode vang ketiga yaitu adalah
pergerakan reksa dana yang dilihat dari
risiko dan return-nya. Risiko dan return
tersebut diplot dalam bsantuk kuadran
dimana horizontalnya menyatakan risiko
dan vertikalnya menyatakan return.
Selanjutnya, return dan risiko reksa dana
diplot ke dalam kuadran dari waktu ke
walktu, sehinggalerlihat pergerakanreksa
dana sepanjang walktu.

Satelah ketiga metode diatas
dihitung, maka selanjutnya dilakukan
pemeringkatan kinerja reksa dana.
Pemeringkatan dilakukan dengan melihat
RAR, Rasio Risiko, dan pergerakan Snail
Trail reksa dana yang diteliti. Masing-
masing hasil perhitungan dilakukan
pembobotan untuk menentukan peringkat
reksa dana terbaik.

DATA
Data dan sumber yang digunakan
dalam penelitian ini sebagai berikut:

BEJ : IHSG harian dan bulanan
BES : Indeks Chligasi
BAPEPAM : NAB harian dan bulanan
Bl : 8Bl 1 (satu) bulanan

Dalam penelitian ini dilakukan
pengelompokan untuk menetapkan
sampel penelitian. Penelitianinimengambil
sampel pada reksa dana yang berbentuk
Kontrak Investasi Kolektif (KIK) pada
reksa dana Pendapatan Tetap (RDPT),
reksa dana Campuran (RDC}, dan reksa
dana Saham (RDS). Populasi penelitian
diambii dari RDPT, RDC, dan BDS yang
beroperasi sebelum Januari 2002 dan
masih beroperasi hingga bulan Januari
2005. Untuk menghindar survivor bias,
reksa dana yang baru berdiri dan telah
dibubarkan selama periode tersebut

dikeluarkan dari populasi. Hasil
dari panyeleksiandiperoleh 14
RDPT, 18 RDG, dan 13 RDS
sebagai sampel penelitian.

ANALISIS DATA

Hasil perhitungan Risk
Adjusted Return terhadap
kinerjareksadanaPendapatan /
Tetap dari 14 reksa dana '
yang diteliti hanya satu reksa /

Return

dana yang menunjukkan
angka positif yaitu reksa
dana Trimegah Dana Tetap.
Artinya manajer investasi
belum mampu melakukan adjustment
yang tepat untuk menghasilkan return
terhadap reksa dana yang dikelolanya.
Hasil perhitungan rasiorisikoterhadap
kinerja reksa dana Pendapatan Tetap
menunjukkan bahwa Panin Dana Optima
memiliki rasio risiko terbesardengan nilai
55.46_ Artinya Panin Dana Optima memiliki
risiko yang paling kecil dibanding RDPT
lainnya dalam menghadapi risike pasar.
Hasil perhitungan snail trail terhadap
kinerja reksa dana Pendapatan Tetap
sepanjang waktu yang diplol ke dalam
kuadran. reksa dana Pendapatan Tetap
pergerakannya paling banyak menempati
kuadran 3 {risiko rendah dan return
rendah).
Hasil perhitungan Risk Adjusted
Return terhadap kinerja reksa dana
Campuran dari 18 reksa danayang diteliti

S5

Wf i /
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i

Tabel 2 ; Snail Trail

=

G
Wi )
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ﬂn)l! ||r! /ﬂ]:r
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Risiko

hanyasatu reksa danayang menunjukkan
angka negalif yaitu reksa dana BNI Dana
Fleksibel. Artinya manajer investasi
mampu melakukan adjustment untuk
menghasilkan return yang tepat terhadap
reksa dana yang dikelolanya.

Hasil perhitungan rasio risiko terhadap
kinerjareksadanaCampuranmenunjukkan
bahwa Bangun Indonesia memiliki rasio
risiko terbesar dengan nilai 28.85. Artinya
Bangun Indeonesia memiliki risiko yang
paling kecildibanding RDC lainnya dalam
menghadapi risiko pasar.

Hasil perhitungan snail trail terhadap
kinerja reksa dana Campuran sepanjang
waltu yang diplot ke dalam kuadran.
reksa dana Campuran pergerakannya
palingbanyak menermpatikuadran 1{risiko
rendah dan return linggy) dan 3 kuadran
{risiko rendah dan return rendah).

leei 3: Penitalan Reksa Dana Pendspatan Tetap

i

1 | Trimegah Dana Tetap PT. Trimegah Securiies 021 9.50 | 23.00
2 | Panin Dana Utama PT. Panin Sakuritas .0.08 14.75] 2239
3 | ndovest Dana Obligasi PT. Mega Capital Indonesia | -0.02 978 | 2082
4 | PNM Dana Sajahiara PT. PNM Inv, Mgl 2.0 B.50 | 19.84
5 | BNI Dana Laocer PT. BNI Securities 0,08 m.12] 1928
8 | Panln Dana Optima PT. Panin Sekitas £0.74 55.46 | 18.12
7 | Prima Reksa PT. Fortls Investment .0.18 10.48 | 1802
8 | BNI Dana Berbunga Dua PT. BNI Securltias 0.05 8.27] 1774
9 | Mastar Pundi PT. MLC low. Mgt -0.07 807t 1764
10 | Mega Dana Obligast (Medah) PT. Mege Capital Indonesia | -0.01 4088 1746
11 | Dana Rekaa Melati US Doflar PT. Danaretea inv. Mgl 0.18 102} 1720
12 | Mandir Dana Pendapalan Tetap | PT, Mandi Sekurftas -0.18 8.0 1872
13 | Buana 88 Perdapatan Tetap PT. Forts Investrent -0.30 5.60| 18.47
14 | ABN Armwo Ind. Dana Doflac PT. ABN AMRO -0.41 1.20] 1507

Sumber: PT Finansiel Bisnls Informas)
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Hasil perhitungan Risk Adjusted
Relurn terhadap kinerja reksa dana
Saham dari 13 reksa dana yang diteliti
hanya satu reksa dana yang menunjukkan
angka negatif yaitu reksa dana Big
Nusantara. Artinya manajer investasi
mampu melakukan adjustment yangtepat
untuk menghasilkan returnterhadap reksa
dana yang dikelolanya.

Hasil perhitunganrasiorisikoterhadap
kinerja reksa dana Saham menunjukkan
bahwa Nikko Saham Nusantara memiliki
rasio nisiko terbgsar dengan nilai 1.43.
Artinya Nikko Saham Nusantara memiliki
risiko yang paling kecil dibanding RDS
lainnya dalam menghadapi risiko pasar.

Hasil perhitungan snail trail terhadap
kinerja reksa dana Saham sepanjang
waktu yang diplot ke dalam kuadran.
reksa dana Saham pergerakannya paling
banyak menempati kuadran 1{risiko
rendah dan return tinggi) dan 3 kuadran
(risiko rendah dan return rendahj.

Penutup

Analisis kinerjareksadanamerupakan
salah satu aspek penting dalam
menentukan pilihan pada instrumen
investasi reksa dana. Dengan adanya
reksa dana yang mempunyai kineria yang
baik berdasarkan penelitian lembaga
yang independen, maka perkembangan
reksa dana akan semakin baik. Investor
akan mempunyai informasi dalam
memilih reksa dana untuk berinvestasi
sehingga keputusan yang diperoleh
menjadi keputusan rasional. Tetapi,
risiko tetap masih ditangan investor
karena mereka yang memiliki dana dan
keputusan berinvestasi. Berdasarkan
hasil penelitian hendaknya menjadi
acuan bagi manajer investasi untuk
meningkatkan kemampuarnya untuk
mengelola reksa dana sehingga dapat
memberi keuntungan bagi investornya.

Tebal 4: Penllalan Reksa Bana Campuran

ﬂfﬂl ﬂ /ﬂ[/////ﬂﬂ-'ﬂf[yﬂﬂﬂﬂ /ﬂﬁﬂ.‘ﬁ /]IHHW Wﬂﬂ i fgﬂlﬂﬂiﬂlfﬂyﬂ 1/// ///ﬂ ”/I/m !’l"w /ﬂ"’"

W Wi e
1 | Bangun Indoresls PT. Nk Securities 1nd. 0.32 2385 -1
2 | SI Dana Fleksi (Blra Dena Figksl} | PT. Batavia Prosparindo AM 0.30 2.85 58
3 | PNM Syarish FT. PNM Inv, Mgt Q.11 25.08 53
4 | Bohana Dana Infrastrukiur PT. Bahana TCW Inv. Mgt D19 1.89 K]
5 | Dana Roksa Syariash Bermbang | PT. Danareksa lnv. Mgl .11 278 53
68 | Schroder Dans Prestast FT. Schrader [nv, Mg, 0.33 1.80 52
7 | Forlls Pasona PT. Farlia Inv 0,35 1.38 50
8 | Mahanuma Danakepltal PT. Mahanusa Inv, Mgt 0.28 1.50 47
® | Danarekss Anpgrek PT. Danammksa Inv. Mgt. 0.28 2.26 45
10 | Mega Dana Kombinasl {Madani} PT. Trmegah Sec. ooz 20.08 48
11 | Gamda Satu PT. Intru Nusantara 0.12 3,82 42
12 | Trimegah Dana Kombinasl PT. Trmegeh Sec. 0.14 219 42
13 | Schwoder Dana Terpadu 7. Schroder Inv. Mgt 0.18 183 41
14 | Sam Dana Berkembeng PT. Samuel Assel Mgt 022 1.55 40
15 | BNI Dana Flakslbel FT. BN Sacurles 002 10.01 a8
18 | BULLIS Super Sgham PT. MLC Inv.MglL 0.07 3.28 7
17 | Bahana Dana Selaras PT, Bahane TCW lny. Mgt 0.24 247 18
18 | Slrmas Saw PT. Slnarmas Sec, 0.11 215 a2

Sumber: PT Finansial Bisnls Informasi

Tabal 8: Fanilalan Reksa Dana Saham
/ /;

1 Schrodar Dena Prasas] Plus PT. Schrodar tnv. Mgt 037 1.21 8838
2 | Panin Dane Makslma PT. Panin Sekuritas 0.29 1.36 96.38
3 | SiDana Saham PT. Baknvia Prosperindo AM 0.34 1.20 84 89
4 | Danareksa Mawar FT. Denerakss Inv. Mgt 0.31 1.23 #3.67
65 | Rencans Cerdas PT. Ciptadana Aaaet Mgt 0.35 111 91,60
8 | Nikke Ssham Nusentera PT. Nikko Secuiitles Ind. 0.1t 1.57 6.3
7 Masler Dinamis PT. MLC 1nv, Mgt 0.18 142 80.30
8 Bahenp Dena Prima PT. Bahana TCW Inv. Mgt 0.28 1.15 88.22
9 | Phinisl Dana Saham PT. Manulife Asset Mgt 0,30 1.05 70.91
10 | Citreksadana Ekullas PT. Glticorp Sacurilles 0.31 1.04 64,468
11 | ABN Amro Dana Saham PT. ABN AMRO Inv. Mgt 0.18 1.21 62.30
12 | BNI Barkembang FT. 8N Securities 012 1.20 58.15
13 | Blg Nusantara PY. Bhekt Assat Mgt. .02 113 48,08

Sumber: PT Finanslal Bisnis Informasi

-
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