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ABSTRACT

Mutual fund is investment instrument which is bieradf to investor,
however contain risk. Measuring mutual fund perfance is needed so that
investor can choose mutual fund based on it's perémce. Based on that
background, this study aim to measure equity fupdgormance based on
Sharpe, Treynor, and Mmethods then compare the result between the three
methods. The result of mutual fund performanceery ¥mportant for investor
because of that will be major preference for ingest case of choosing mutual
fund.

This research is using secondary data that pubtisity Bapepam,
Bloomberg, OJK, and BI. This research is using psipe sampling method to
determine the research’s samples. According to dhierias that have been
decided, the amount of samples that thorough areq@fity funds. The measure of
those mutual fund and benchmark performance isguStmarpe, Treynor and M
method. Hypotesis tested by using Kruskal-Wallmgarison test by using SPSS
version 16.

The result of this research shows that there areduity funds researched
have more return than it's benchmark (IHSG). Thasnee of performance using
Sharpe, Treynor, and method produce similar result that is portofoliarfn
Dana Maksima with the highest index rate and BNRild2a Pesona with the
lowest index rate. The conclusion of this reseadh the method of measuring
mutual fund performance will generate similar restithe economy condition of
one country is in stable one and mutual fund pédfeas been well diversivied.

Keyword: Mutual Fund, Benchmark, Mutual Fund Penfiance, Sharpe, Treynor,
and M method
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ABSTRAK

Reksa dana merupakan instrumen investass yang menguntungkan bagi
investor, namun memiliki rissko dalam investasinya. Pengukuran kinerja reksa
dana diperlukan agar investor dapat memilih reksa dana sesua dengan kinerja
yang dihasilkan. Berdasarkan latar belakang tersebut, studi ini bertujuan untuk
mengukur kinerjareksa dana saham berdasarkan metode Sharpe, Treynor dan M2,
kemudian melakukan perbandingan hasil antara ketiga metode. Hasil pengukuran
kinerja reksa dana sangat penting bagi investor karena hal tersebut akan menjadi
preferensi utama bagi investor dalam memilih reksa dana.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dipublikasikan oleh
Bapepam, Bloomberg, OJK, dan BIl. Penelitian ini menggunakan purposive
sampling untuk menentukan sampel penelitian. Berdasarkan kriteria yang telah
ditetapkan, jumlah sampel yang diteliti adalah 35 reksa dana saham. Pengukuran
kinerja reksa dana dan benchmark-nya menggunakan metode Sharpe, Treynor,
dan M2. Sedangkan pengujian hipotesis menggunakan uji beda Kruskal-Wallis
dengan program SPSS vers 16.

Hasil dari penelitian ini yaitu terdapat 17 reksa dana sasham yang diteliti
memiliki return lebih besar dari return benchmark (IHSG). Perhitungan kinerja
menggunakan indeks Sharpe, Treynor, dan M? diperoleh hasil yang sama yaitu
Portofolio Panin Dana Maksima dengan nilai indeks tertinggi dan BNP Paribas
Pesona dengan nilai indeks terendah. Kesimpulan dari hasil penelitian ini adalah
metode perhitungan kinerja reksa dana akan menghasilkan hasil yang sama
apabila kondisi perekonomian negara tersebut stabil dan portofolio reksa dana
telah terdiversifikasi dengan baik.

Kata Kunci: Reksadana, Benchmark, Kinerja Reksa dana, Metode Sharpe,
Treynor dan M?
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang

Di masa yang serba modern ini investasi telah ndengalah satu
kebutuhan penting bagi masyarakat. Banyaknya m&ru investasi yang
sekarang tersedia di pasar menunjukkan kebutuhamstasi masyarakat
meningkat. Menurut Reilly dan Norton (1995), inesstadalah komitmen akan
suatu dana pada saat ini dalam jangka waktu tartele@mi mendapatkan
pembayaran di masa yang akan datang yang akan mkambkompensasi bagi
investor atas: waktu dari dana yang dikomitmenktangkat inflasi yang
diharapkan, dan ketidakpastian pembayaran di masg gkan datang. Sedangkan
menurut Sharpet al. (2005: 1) investasi merupakan pengorbanan paalairsa
untuk memperoleh uang pada masa yang akan datamgp&nyataan tersebut
dapat disimpulkan bahwa investasi adalah sejumdala ¢ang digunakan dengan
harapan dapat memberikan keuntungan tertentu di yaax) akan datang.

Secara umum investasi dibedakan menjadi dua, ya#dl investment
(pada aset tampak) ddimancial investment (pada aset tidak tampak). Real
investment dapat diartikan sebagai aktivitas iraggpada aktiva yang berwujud
atau dapat dilihat seperti emas, tanah atau piop8adangkan financial
investment adalah aktivitas investasi pada selaub&upa surat saham atau efek-
efek dan surat berharga. Financial investmentriedtdri 2 bagian yaitu: Pertama,
investasi pada pasar uang yaitu pasar untuk bearbegaimen keuangan jangka

pendek yang likuiditasnya tinggi serta memilikiikes rendah dan dana yang

1



minim. Contoh investasi pasar uang adalah SurahdJfdegara (SUN) dan

Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Kedua investastlgpgasar modal yaitu pasar
untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjamg Yi&uiditasnya rendah

sebab jangka waktu investasi yang relatif lebihjgrasn Contoh investasi pasar
modal adalah saham, obligasi, warrant dan right.

Dalam memilih investasi para investor dihadapkadapa faktor yang
mempengaruhi investasi, yaitu risiko dan return.ngeenbalian rgturn)
merupakan imbalan yang diperoleh dari investasngBmbalian ini dibedakan
menjadi dua, yaitu pengembalian yang telah teijactual return) yang dihitung
berdasarkan data historis, dan pengembalian ydmayagikan €xpected return)
akan diperoleh investor di masa depan. Sedangkéo rmerupakan besarnya
penyimpangan antara tingkat pengembalian yang akan €xpected return)
dengan tingkat pengembalian aktualctgal return). Semakin besar
penyimpangannya berarti semakin besar tingkatamsi&.

Menurut Halim (2005) ada 3 jenis investor bila dikan dengan
preferensinya pada risiko:

1. Investor yang menyukai risikoigk seeker)
2. Investor yang netral terhadap risikosk neutral)
3. Investor yang tidak menyukai risiko atau menghindaiko (risk averter)

Investor yang menyukai risiko merupakan investongydebih suka
memilih investasi dengan risiko yang lebih tinggndan tingkat pengembalian
yang tinggi pula. Hal ini karena mereka tahu bahtwabungan tingkat

pengembalian dan risiko adalah positif. Investomgyanetral pada risiko



merupakan investor yang mengharapkan kenaikan p@éajan sesuai dengan
kenaikan risiko yang dihadapinya. Investor jeni$ pada umumnya cukup
fleksibel dan bersikap hati-hati dalam mengambputasan investasi. Investor
yang tidak menyukai risiko atau menghindari rissaalah investor yang lebih
memilih investasi yang memberikan pengembalian akndengan risiko yang
rendah pula.

Orientasi masyarakat Indonesia saat ini adalah kukda investasi pada
real investment atau real asset seperti emas daopent berupa tanah &
apartement. Hal ini dikarenakan real investment amgmmemiliki risiko yang
kecil. Dapat dikatakan bahwa mayoritas masyaraiddriesia adalah tipe investor
yang menghindari risikorisk averter). Menurut survey yang dilakukan oleh
majalah markplus dinyatakan dalam Gambar 1.1 bieriku

Gambar 1.1

Persentase Investasi yang Dimiliki Investor (%)

62,90 62,26

@ Tidak
OYa

96,77

28,67 18,14

Deposito Properti Emas Saham Reksa Dana
sumber: Majalah Markplus
Dari data tersebut dapat dilihat orientasi inveatotuk menanamkan

dananya pada aset finansial seperti saham dan daksamasih tergolong rendah.

Beberapa penyebab investor kurang meminati invgséal® aset financial adalah



keterbatasan pengetahuan, informasi, dan waktu gemigki investor. Selain itu
keterbatasan dana yang dimiliki investor akan mbtkam investor untuk
melakukan investasi langsung secara individu, namapabila investor
menginginkan investasi yang dapat mengatasi kdteséa pengetahuan & waktu
dan dapat memberikan abnormal return yang lebdgtidari real asset dengan
tingkat risiko yang sesuai maka reksa dana bisgadigpilihan yang tepat.

Reksa dana memiliki sebutan berbeda-beda di barimegara, misalnya
unit trust di Inggris danmutual fund di Amerika Serikat.Menurut kamus
keuangan definisi reksa dana, yaitu portofolio &setangan yang terdiversifikasi,
dicatatkan sebagai perusahaan investasi yang terbydng menjual saham
kepada masyarakat dengan harga penawaran dankasmga pada harga nilai
aktiva bersihnya (diversified portfolio of secusgi registered as an open-end
investment company, which sells shares to the putlian offering price and
redeems them on demand at net asset value). Sedamg&nurut Manurung
(2002) reksa dana merupakan kumpulan dana dariarest yang diinvestasikan
pada saham, obligasi deposito berjangka, pasar, dangsebagainya. Dana yang
dihimpun tersebut umumnya memiliki batas minimurantohnya reksa dana
Nikko Saham Nusantara menentukan batas minimumsiasie sebesar Rp
100.000,- (seratus ribu rupiah) dan kelanjutannygajsebesar Rp 100.000,-
(seratus ribu rupiah). Lamanya investasi reksa dmraariasi tergantung pada
keinginan investor.

Ada beberapa alasan mengapa investor ingin memddeda dana yaitu

memanfaatkan reksa dana untuk terlibat dalam bsagam di mana investor



tersebut tidak mengetahui cara kerjanya (Manur@02). Investor yang belum

memiliki pengalaman dalam transaksi saham tetaginimelakukan investasi

pada bursa saham dapat memanfaatkan reksa daestoinyuga diuntungkan

sebab tidak perlu menghabiskan waktu menganalissipom mengamati

pergerakan saham pada bursa saham karena halutetskth dilakukan oleh

Manajer Investasi. Investor yang memiliki modabtdas tetapi ingin melakukan
investasi juga dapat memilih reksa dana, sebalargiksa merupakan himpunan
dana masyarakat oleh sebab itu dampaknya sepsiitréi@arn yang diterima akan
lebih besar dibandingkan bila berinvestasi sendiémgan modal sendiri yang
relatif lebih kecil.

Menurut Manurung (2002) ada dua jenis reksa dari yaksa dana
tertutup dan reksa dana terbuka. Reksa dana teradalah reksa dana yang
transaksi perdagangan unitnya dilakukan di burs@areakarena pemegang unit
memiliki saham atau pemegang unit menjual ke baetangga permintaan dan
penawaran merupakan harga dari unit. Reksa dabakteradalah reksa dana
dimana pemegang unit menjual unitnya langsung pal@ajer Investasi. Harga
unit ditentukan oleh harga penutupan perdagangda lpari yang bersangkutan.

Pratomo (2008, h.47) ada beberapa jenis reksa deamg dapat
dimanfaatkan investor. Masing-masing dibedakan unyanmenurut alokasi jenis
investasi yang dilakukan.

1. Reksa Dana Pasar Uang, berinvestasi 100% ke ddklmpasar uang.

Efek pasar uang adalah efek utang yang jatuh teyapkuarang dari satu



tahun (SBI, deposito, obligasi, dengan sisa jaarhpb kurang dari satu

tahun).

2. Reksa dana pendapatan tetap, berinvestasi minird@mp&da efek utang,
umumnya pada obligasi.

3. Reksa dana saham, berinvestasi minimum 80% pakiaati&am.

4. Reksa dana campuran, berinvestasi pada kombinasivthng dan efek
saham dengan alokasi yang tidak dapat dikategoripada ketiga jenis
reksa dana di atas.

5. Reksa dana terstruktur, yang terdiri dari reksaadamproteksi, reksa dana
dengan penjaminan dan reksa dana indeks.

6. Reksa dana yang diperdagangkan di buezehénge traded fund), yang
bisa dari jenis-jenis di atas (kecuali reksa danaroteksi dan penjaminan
yang hanya melakukan penawaran umum terbatas ddak ti
diperdagangkan).

7. Reksa dana syariah, yang merupakan reksa dangedarijenis di atas
namun sesuai/mengukuti prinsip /hukum syariah.

Berinvestasi pada reksa dana pada prinsipnya miaapaiversifikasi
investasi (Winingrum, 2011), yaitu suatu investgang sengaja disebar dalam
beberapa alat investasi yamtperdagangkan dalam pasar modal, seperti
saham dan obligasi. Penyebaran investasi dilakuldangan maksud
memperkecil kemungkinan risiko yang akan timbikh salah satu instrumen
investasi mengalami kerugian masih dapltetralisir dengan keuntungan

yang didapat dari instrument investasi lainnya.



Perkembangan reksa dana dapat dilihat dari NildaivAkBersih (NAB).
Reksa dana telah mengalami kondisi krisis dalajale@annya sebagai salah satu
instrumen investasi. Industri reksa dana di dalagrindimulai sejak tahun 1996
dengan dana yang dikelola sebesar Rp. 2,78 tribatam 9 tahun terakhir reksa
dana di Indonesia telah berkembang hingga pada lidober tahun 2012 total
dana masyarakat yang diinvestasikan pada berbeksa rdana mencapai lebih
dari Rp. 172 triliun. Dalam rentang waktu 2004 lgag012 dapat dilihat bahwa
pada tahun 2005 Nilai Aktiva Bersih yang tercatatBddan Pengawas Pasar
Modal (BAPEPAM) mengalami penurunan yang drastishuh 2005 dapat
dikatakan tahun kelam bagi industri reksa danandalageri. Menurut Gunarto
(2006) hal ini disebabkan melonjaknya harga mingantah dunia dan terus
meningkatnya suku bunga Bank Sentral Amerika Serikde Fed) yang
kemudian memaksa Bank Indonesia untuk menaikkan Bukga Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dan Bl rate. Kenaikan suku bungajatk indikasi kemunduran
perkembangan industri reksa dana. Investor reksa gang mayoritas adalah
investor yang dulunya berinvestasi pada sekurits$ risiko seperti deposito
lantas ramai-ramai mundur dari industri reksa ddeagan cara mencairkan
(redemption) unit reksa dana untuk kembali melakukan invegtasia deposito.
Hal itu dapat dimaklumi karena industri reksa damasih tergolong baru di
Indonesia. Masih banyak masyarakat yang belum nienpiéngetahuan yang
cukup tentang investasi yang mereka lakukan. Melgmikian hal tersebut

sebenarnya dapat dihindari apabila para investnh l[eenang dan tidak mudah



panik atau bereaksi berlebihan bila terjadi sesiReétkembangan reksa dana dari

tahun 2004 hingga bulan Oktober tahun 2012 daplaatdpada Tabel 1.1

Tabel 1.1

Resume Aktivitas Reksa Dana Tahun 2004 — Oktober 2@

Periode

Total NAB (IDR)

Jumlah Unit

2004

87.532.612.773.907,51

71.992.786.819,93

2005

28.385.380.192.847,40

20.795.838.961,95

2006

50.869.192.576.389,85

38.242.502.919.82

2007

91.153.774.240.971,75

53.278.235.813,52

2008

73.259.964.417.955,25

60.837.794.453,64

2009

109.959.523.922.678,70

69.708.202.522,26

2010

139.096.653.052.739,75

81.464.548.528,77

2011

163.150.847.266.127,01

98.545.955.665,54

Jan 2012

163.548.748.083.885,31

98.410.905.471,33

Feb 2012

167.696.510.983.129,84

101.285.051.087,33

Mar 2012

166.751.583.980.419,64

100.968.999.310,17

Apr 2012

170.191.489.241.840,83

103.713.860.003,47

Mei 2012

165.634.189.681.515,26

104.389.333.735,59

Jun 2012

169.915.723.704.111,37

104.886.515.897,55

Jul 2012

173.957.512.275.548,66

105.813.792.380,21

Aug 2012

169.990.380.726.624,17

106.700.805.333,44

Sep 2012

171.619.978.256.601,71

104.760.708.068,67

Oct 2012

172.273.429.081.445,59

105.454.233.732,24

Sumber: Bapepam, diolah




Terlepas dari tahun 2005 dimana banyak perusale&aa dana yang tidak
mampu melanjutkan usahanya karena pencairan daedemption) yang
dilakukan investor, namun bila dilihat perkembangeksa dana dalam 9 tahun
terakhir maka dapat disimpulkan bahwa reksa darshn@kan berkembang dan
dapat menjadi pilihan investasi yang cukup mengugkan. Sebagai salah satu
instrumen investasi yang menguntungkan dan menribkio maka pengukuran
kinerja reksa dana perlu dilakukan. Pengukuran rjanelibutunkan untuk
membantu investor dalam menentukan reksa danapilya. Hasil pengukuran
reksa dana juga dapat memberi gambaran akan reksaydng memiliki kinerja
yang baik.

Pengukuran kinerja merupakan hal yang dilakukanukunhengukur
tingkat pengembaliarréturn) dan risiko (Hadinata dan Manurung). Ada beberapa
model pengukuran kinerja reksa dana yang telah umiigomakan yaitu indeks
Sharpe’s (1966), indeks Treynor's (1966) dan indé&esen’s (1968). Franco
Modigliani dan Leah Modigliani juga merumuskan miogengukuran kinerja
berdasarkan modifikasi model Sharpe yaittriveasure.

Pengukuran kinerja portofolio reksa dana tidak kilikan hanya secara
individu saja melainkan dengan membandingkan kangyprtofolio lainnya
sebagaibenchmark. Sebagai contoh menurut (Pratomo dan UbaidillaiQ52
untuk reksa dana saham, kinerja Indeks Harga Sababungan (IHSG) atau
LQA45 atau indeks saham sejenis dapat digunakagaietioéak ukur.

Reksa dana dikelola oleh manajer investasi, dekgéa lain portofolio

reksa dana dikelola oleh professional yang telatalaerkecimpung dalam dunia
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investasi. Sangat wajar apabila kinerja reksa damg dikelola oleh profesional
dapat melebihi kinerja portofolio yang terdiri damvestor awam yang hanya
menggunakan strategi beli dan tahaoy(and hold). Telah banyak studi yang
berkaitan dengan analisis kinerja reksa dana. &egarum kesimpulan yang
dapat diambil adalah perusahaan reksa dana tidaki seenghasilkan kinerja
yang lebih baik dibandingakan dengan kinerja p&&aarpe (1966) mengamati 34
reksa dana di Amerika dan mengukur returnnya dehgdeks Sharpe. Hasilnya
menunjukkan hanya 11 reksa dana (kurang dari sepsang returnnya lebih
baik daripada return pasar yang diwakili oleh irel&ow Jones Industrial
Average (DJIA). Ketika pengukuran returnnya diganti dendadeks Treynor
didapat lebih banyak reksa dana (lebih dari sepagang returnnya lebih baik
dari pada return pasar. Treynor dan Mazuy (1968aka&an studi terhadap 57
reksa dana dari berbagai jenis antara tahun 198%aadengan 1962 dan
diperoleh hasil bahwa hanya satu reksa dana yamgpmanemprediksi kondisi
pasar. Hal ini menunjukkan bahwa manajer investsia dana rata-rata belum
dapat memanfaatkan informasi masa lalu untuk medmegarreturn secara terus-
menerus relatif terhadapeturn pasar. Berikut ini pada Tabel 1.2 terlihat

perbedaan penelitian yang lainnya:
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Tabel 1.2

Perbedaan Penelitian Terdahulu

sen

INg

No. Peneliti Hasil Penelitian

1. | Modigliani and Reksa dana dapat bekerja diatas kinerja
Modigliani (1997) benchmarknya apabila dikelola dengan baik.

2. | Dewi dan Ferdian Nilai indeks dari metode Sharpe, Treynor dan Jen
(2006) menunjukkan hasil yang sama.

3. | Sulistyorini (2009) Tidak ada perbedaan yangiBlgn terhadap hasil
pengujian menggunakan metode Sharpe, Treyno
dan Jensen.

4. | Susiana dan Kaudin | Bila menggunakan metode pengukuran kinerja yg

(2009) berbeda maka hasilnya akan berbeda pula pada
masing-masing metode.

5. | Suketi (2011) Pengukuran kinerja menggunakamp@hdreynor,
Jensen dan fmenunjukkan reksa dana memiliki
kinerja di atas kinerjaenchmarknya.

6. | Prajapati dan Patel | Metode Treynor menunjukkan hasil yang lebih bajik

(2012) dibanding metode Sharpe dan Jensen.
7. | Wahdah dan HartantpHasil pengukuran kinerja menggunakan metode

(2012)

metode Jensen.

Treynor berbeda dengan hasil metode Sharpe dan

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Modigliani ahbdigliani (1997)

menggunakan metode?henunjukkan bahwa reksa dana memiliki kinerjatal a

kinerja benchmarknya apabila dikelola dengan baik. Hasil penelitigang

dilakukan Dewi and Ferdian (2006), Suketi (20113n dSulistyorini (2009)

menunjukkan

bahwa

tidak ada perbedaan hasil pengou kinerja antara

masing-masing metodeSedangkan menurut penelitian yang dilakukan oleh
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Prajapati dan Patel (2012)an Susiana dan Kaudin (2009) serta Wahdah dan
Hartanto (2012)berpendapat bahwa bila pengukuran kinerja menggumak
metode berbeda maka hasilnya akan berbeda pula.

Perlu adanya metode yang dapat memberikan hasijenanpengukuran
kinerja reksa dana yang benar dan akurat. Olehn&aite pada penelitian ini
digunakan metode Sharpe, Treynor dah Wdrenamenurut Eko Priyo dan
Ubaidillah (2009) bahwa pengukuran kinerja hamenggunakan standardisasi
pengukuran Internasional.

Informasi mengenai hasil pengukuran kinerja rekaaadsangat penting
bagi investor maupun manajer investasi, karenal laasi penelitian ini akan
memberi gambaran akan metode yang dapat membehkaih yang sama.
Mengingat pentingnya informasi mengenai kinerjaseelkdana maka dalam
penelitian ini dipilih judul :“Analisis Komparasi Pengukuran Kinerja Reksa

Dana Menggunakan Metode Sharpe, Treynor Dan Kf .

1.2Rumusan Masalah

Reksa dana hakikatnya merupakan produk investasj yikelola oleh
para profesional di bidangnya (Manajer Investaghdkarena itu sangat wajar
apabila kinerja reksa dana yang dikelola oleh miofeal dapat melebihi kinerja
portofolio yang terdiri dari investor awam yang ammenggunakan stratelgly
and hold. Secara teori maka reksa dana seharusnya merkitikrja di atas
benchmark namun kenyataannya reksa dana tidaku sekamiliki kinerja lebih
baik dari benchmarknya. Metode pengukuran reksa daerupakan alat yang

dapat membantu investor dalam menentukan portofelksa dana pilihannya,
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sehingga seharusnya hasil yang sama (konsisteapatidpada masing-masing
metode. Meski demikian pada beberapa penelitiarg yditakukan mengenai
kinerja reksa dana seperti yang dilakukan oleh Mlahi and Modigliani (1997),
Dewi and Ferdian (2006), Sulistyorini (2009), damuk&i (2011) yang
menyatakan bahwa tidak ada perbedaan hasil antadalrpengukuran kinerja.
Penelitian yang dilakukan oleh Prajapati dan R2&12)dan Susiana dan Kaudin
(2009) serta Wahdah dan Hartanto (20b2)pendapat bahwa bila pengukuran
kinerja menggunakan metode berbeda maka hasilralarbeda pula.

Rumusan masalah penelitian ini adalah adamgearch gap dan yaitu
adanya perbedaan hasil penelitian tentang pengukimerja reksa dana
menggunakan metode Sharpe, Treynor, darséftaphenomena gap yaitu reksa
dana tidak selalu memiliki kinerja di atas benchinga. Berdasarkan rumusan
permasalahan yang telah disebutkan di atas, makat deumuskan pertanyaan
penelitian sebagai berikut:

1. Apakah reksa dana saham memiliki kinerja lebih bdikandingkan

benchmarknya menurut metode Sharpe Treynor dan M

2. Apakah metode Sharpe, Treynor, dafh memiliki perbedaan hasil yang

signifikan dalam mengukur kinerja reksa dana satlamdonesia?

1.3Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitr@radalah :
1. Untuk mengetahui apakah reksa dana saham memillarjg di atas

kinerja benchmarknya menurut metode Sharpe, Treyaonf.
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2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan hashitygggan dengan
menggunakan metodgharpe, Treynor, dan Mialam mengukur kinerja reksa

dana saham di Indonesia .

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikamfiawt sebagai berikut :

1. Bagi akademisi, dapat memperluas, mengembangkanta ser
menyempurnakan penelitian di bidang pasar modaltama untuk
instrumen reksa dana, dan penelitian-penelitiarg ymrhubungan dengan
reksa dana.

2. Bagi investor, sebagai bahan alternatif pilihan angal melakukan
pengukuran kinerja reksa dana.

3. Bagi manajer investasi, menjadi masukan untuk raekiherja reksa dana

yang dikelolanya.

1.4 Sistematika Penulisan
Sistematika merupakan suatu pola dalam penyusuaa@a Kmiah untuk
memperoleh gambaran dari bab pertama hingga aking dimaksudkan untuk
memudahkan pembaca dalam memahami isi peneliti@car® garis besar
penelitian ini terdiri dari lima bab sebagai betiku
BAB | : PENDAHULUAN
Berisi mengenai latar belakang masalah, rumusanalatgstujuan

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematikaufigsn
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BAB Il : TELAAH PUSTAKA

BAB Ill :

BAB IV :

BABYV :

Berisi mengenai landasan teori penunjapgnelitian, penelitian
terdahulu yang sejenis, kerangka pikir dan hipetgsing diajukan

dalam penelitian.

METODE PENELITIAN

Pada bab ini diuraikan tentang metode penelitialandgoenulisan

skripsi ini. Berisi tentang variabel penelitiannig dan sumber data,
metode pengumpulan data serta metode analisisdigngakan untuk
memberikan jawaban atas permasalahan yang digunakan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini merupakan inti dari penelitian, hasihalisis data dan
pembahasan. Pada bab ini data-data yang telah dikkam, dianalisis

dengan alat-alat analisis yang telah disiapkan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini merupakan bagian penutup yang bedstarig

kesimpulan dari hasil analisis data dan pembah&Salain itu juga

berisi saransaran yang direkomendasikan leepaoihak-pihak

tertentu serta mengungkapkan keterbatsan pemeiiti.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1Teori Investas

Investasi adalah sejumlah dana yang digunakan dehgeapan dapat
memberikan keuntungan tertentu di masa yang ak&mnglaMenurut Suketi
(dikutip dari Usman dan Ratnasari, 2004) investasiibatkan pengeluaran dana
investor pada waktu sekarang untuk mendapatkarepdmaian yang lebih besar di
masa yangakan datang, walupun pengembalian dari suatu iaseselum
tentu berup&euntungan. Dengan kata lain tujuan penanamanyaarpdilakukan
investor adalah untuk mendapatkan keuntungan ci yeasy akan datang.

Alasan seseorang melakukan investasi adalah kadipeu oleh
kebutuhan akan masa depan dan banyaknya ketidekpédatam hidup (musibah,
kondisi kesehatan) serta laju inflasi (Eko Prator@008). Karena desakan
kebutuhan masa depan itulah maka perencanaan asvesriu dilakukan agar
dapat memenuhi kebutuhan masa depan.

Reilly, Frank & Brown, Keith C (2003, h.5) mengaaak investasi adalah
setiap dollar yang diinvestasikan akan memberildarn di masa datang sesuai
dengan jangka waktu investasi, tingkat inflasi dandisi ekonomi yang akan
datang. Ada 2 faktor yang terdapat dalam pengetéesebut yaitu: waktu dan
risiko. Faktor risiko biasanya merupakan faktor galominan dalam investasi.
Hal terebut tercermin melalui transaksi saham. Blagham perusahaan berubah

setiap saat sesuai dengan kinerja perusahaan darsiamasyarakat pada kondisi

16
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perusahaan tersebut namun pada kondisi lain wagéunbenjadi faktor dominan
seperti pada obligasi dan deposito berjangka. Radstasi seperti obligasi dan
deposito berjangka jangka waktu investasi biasdidak lama (kurang dari 1
tahun), investasi jenis ini biasanya mengutamaleamianan investasio(v risk)
dan likuiditas tinggi dibandingkan dengan returmgdinggi. Investasi dibatasi
pada investasi nyataeal investment) secara umum melibatkan asset berwujud,
seperti tanah, mesin-mesin, atau pabrik. Dan imsesfinansial financial
investment) melibatkan kontrak-kontrak tertulis, seperti @ekdana, saham, dan
obligasi (suketi, 2011).

Kebutuhan akan investasi terus bertambah karendakpastian di masa
mendatang akan selalu ada. Seiring dengan berkgmj@rnzaman instrumen
investasi juga semakin beragam. Reksa dana sefalghi satu instrumen investasi
dengan berbagai keunggulan seperti hanya membutuhiadal relatif sedikit,
memiliki ragam jenis sesuai dengan profil risk &ura dan dikelola oleh tenaga
professional tampaknya dapat menjadi solusi ingruinvestasi bagi masyarakat

khususnya masyarakat golongan menengah kebawabh.

2.1.2 Reksa Dana
2.1.2.1 Pengertian

Reksa dana mulai dikenal di Indonesia sejak 199bbdmkembang pesat
mulai 1996. Menurut Undang-Undang (UU) Nomor 8 aegt Pasar Modal, reksa
dana adalah wadah yang digunakan untuk menghimpuna dari masyarakat

pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalamopalib efek oleh manajer
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investasi. Dengan kata lain reksa dana merupakaalwhagi masyarakat yang
ingin menginvestasikan dananya di portofolio efekalui manajer investasi.

Ada tiga hal yang terkait dari definisi tersebuta(tadji dan Fakhruddin
2001) yaitu, Pertama adanya dana dari masyarakabqed. Kedua dana tersebut
diinvestasikan dalam portofolio efek, dan Ketigana tersebut dikelola oleh
manajer investasi. Dengan kata lain modal utamashérdari kumpulan dana
investor, sedangkan manajer investasi bertugas et@agdana tersebut. Ketiga

elemen tersebutlah yang menjadi ciri dari reksadan

2.1.2.2 Bentuk Hukum
Dilihat dari bentuknya reksa dana dapat dibedakemnjauli:

1. Reksa dana berbentuk perseroan (PT Reksa Dana)saPaan yang
menerbitkan reksa dana menghimpun dana melaluiugkm saham
perusahaan selanjutnya dana hasil penjualan saaebtt diinvestasikan
pada portofolio efek yang dijual di pasar modal mau pasar uang.
Perusahaan ini seperti perusahaan biasa hanyaaagayang diperoleh
melalui penjualan saham perusahaan digunakan umtkbeli saham
perusahaan lain atau surat hutang sesuai dengang&sa dana.

2. Reksa dana berbentuk kontrak kolektif. Kontrak entdanajer Investasi
dengan Bank Kustodian yang juga mengikat invesp@mggang unit
penyertaan). Dalam kontrak ini disebutkan bahwaady&annvestasi diberi
wewenang untuk mengelola dana dari masyarakat dalanofolio
investasi yang dilakukan secara kolektif sedandgkamk Kustodian diberi

wewenang untuk menyimpan dana yang dikelola olemajeainvestasi.
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Perbedaan ciri-ciri reksa dana berbentuk perserdam reksa dana

berbentuk kontrak kolektif.

Tabel 2.1

Perbedaan Reksa Dana Per seroan Dan Reksa Dana Kontrak Kolektif

Reksa Dana Perseroan

Reksa Dana K ontrak
Kolektif

Bentuk Hukum

Perseroan Terbatas (PT)

Kontrak Investasi Kole

Pengelolaan
Kekayaan

Didasarkan pada kontrak antar
dewan direksi dan manajer

investasi yang ditunjuk

a Dilakukan manajer
investasi berdasarkan

kontrak

Penyimpanan

Kekayaan

Didasarkan pada kontrak antar
manajer investasi dengan ban

kustodian

a Dilaksanakan oleh bank
k kustodian berdasarkan

kontrak

Sumber : Darmadji dan Fakhruddin 2001

2.1.2.3 Sifat Reksa Dana

Dilihat dari sifatnya reksa dana dapat dibedakanjaok

1. Reksa Dana Tertutup (Closed-End Fund), adalah re&sa yang

tidak dapat membeli kembali saham-saham yang teligrmal

kepada pemodal. Artinya pemegang saham tidak daeajual

saham yang dimilikinya pada manajer investasi mk& harus

dijjual pada orang lain melalui bursa efek tempdtsaedana

tersebut dipasarkan.

ktif
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2. Reksa dana terbuka (open-end fund), adalah rekea gang
menawarkan dan membeli kembali saham-sahamnyaeliaodal
sampai sejumlah modal yang telah dikeluarkan. Pangegaham
jenis ini dapat menjual kembali saham/unit penyentya setiap
saat apabila diinginkan. Manajer investasi rekseadmelalui bank
kustodian wajib membelinya sesuai dengan NAB paasdunit

pada saat tersebut.

2.1.2.4 JenisReksa Dana

Dari sisi peraturan Bapepam, reksa dana di Indardbagi dalam 4 (empat) jenis

kategori, Suketi dikutip dari (Harahap dan Pardam@@03) yaitu:

1) Reksa Dana Pasar Uang didefinisikan sebagai reksza d/ang

2)

melakukaninvestasi 100% pada efek pasar uang. Efek pasa henarti

efek-efek hutang yang berjangka pendek atau kudarg satu tahun.
Reksa dana pasar uang memiliki risiko yang rendidandingkan dengan
jenis reksa dana lain. Hal ini berbanding lurus gden return yang
dihasilkan reksa dana pasar uang. Dikarenakan gamgkktunya yang
pendek, investasi ini mengedepankan keamanan asregan likuiditas
tinggi sehingga risiko kehilangan atau penurundai mvestasi menjadi
sangat rendah.

Reksa Dana Pendapatan Tetap adalah reksa dana malakukan

investasi sekurang-kurangnya 80% dari portofoliongyadikelolanya
kedalam efek bersifat hutang. Jangka waktu ingestaksa dana

pendapatan tetap (RDPT) relatif lebih lama dibagkim reksa dana pasar
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uang (lebih dari 3 tahun), karena jangka waktu yaungip panjang maka
risiko akan keadaan masa depan (seperti inflasiofdlsi) ekonomi

menjadi lebih besar.

Reksa Dana Saham adalah reksa dana yang melakokastasi

sekurangkurangnya 80% dari portofolio yang dikelolanya Keda efek

bersifat ekuitas(saham). Return yang dihasilkan reksa dana saham

umumnya relatif lebih tinggi dari reksa dana jetdas. Return dapat
berupa perubahan harga saham (capital gain) madpiorend. Selain
memberikan return yang tinggi reksa dana saham jogmiliki risiko
yang tinggi. Risiko dapat terjadi akibat penururf@rga-harga saham
(capital loss).

Reksa Dana Campuran adalah reksa dana yang metakokestasi
dalam efek ekuitas dan efek hutang yang perbandinga (alokasi)
tidak termasuk dalam kategori Reksa dana pasar dangReksa dana
saham. Reksa dana campuran memiliki fleksibilitasgytinggi. Selama
proporsi efek pada reksa dana tidak termasuk deédaegori reksa dana
pasar uang dan reksa dana saham, maka manajertasivéebas
memilih komposisi investasinya (saham, obligaspa$#to, hutang, atau
efek lainnya). Keberhasilan reksa dana campuragaméung pada
manajer investasi melakukan market timing dalam iferefek sesuai

kondisi yang terjadi di pasar.
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2.1.2.5 Pengelola Reksa Dana

Pengelolaan reksa dana dilakukan oleh perusahaarg yelah
mendapatkan izin dari Bapepam sebagai manajer tasiearmadji dan
Fakhruddin 2001). Perusahaan pengelola reksa daa berupa:

1. Perusahaan Efek, dimana umumnya membentuk diasi BT
tersendiri yang khusus menangani reksa dana.

2. Perusahaan yang secara khusus bergerak sebagaalmen
investasi atainvestment management company.

Selain perusahaan investasi sebagai pengelola plitwad, lain yang juga
terlibat dalam pengelolaan suatu reksa dana adadaik kustodian. Bank
kustodian memiliki wewenang dan tanggung jawab rdalenenyimpan,
menjaga, mencatat dan melakukan pembayaran / pemjkambali suatu reksa

dana berdasarkan kontrak yang dibuat dengan Mamajestasi.

2.1.2.6 Manfaat Reksa Dana
Reksa dana memberi berbagai manfaat bagi invebtoestor reksa
dana tidak perlu mengamati aktivitas perdaganghamacukup dilakukan oleh
manajer investasi saja.
Manfaat yang dapat diperoleh pemodal jika melakukaastasi dalam
reksa dana antara laiDdrmadji dan Fakhruddin 2001):
» Pemodal tidak perlu memiliki dana yang besar untoklakukan
diversifikasi investasi pada efek, karena danabarsakan dikumpulkan
dengan dana dari invenstor-investor lain setelalh kemudian

diinvestasikan pada portofolio efek.
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* Reksa dana mempermudah pemodal untuk melakukastasveli pasar
modal. Menentukan saham-saham yang baik untuk idbagtanlah
pekerjaan mudah, namun memerlukan pengetahuan @eanhlidn
tersendiri, di mana tidak semua pemodal memilikiggtahuan tersebut

« Dengan melakukan investasi pada reksa dana di meksa dana
tersebut dikelola oleh manajer investasi profedjanaka pemodal tidak
perlu repot-repot untuk memantau kinerja investasitkarena hal

tersebut telah dialihkan kepada manajer investasi.

2.1.2.7 Nilai AktivaBersih (NAB)

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001) nilai aktigarsin (NAB)
ataunet asset value (NAV) merupakan alat ukur kinerja reksa dana. iNiktiva
bersih berasal dari nilai portofolio reksa danagyd&ersangkutan. Kekayaan
reksa dana dapat berupa kas, deposito, SPBU, 8&it Berharga komersial,
saham, obligasiright, dan efek lainnya tergantung jenis reksa danalets
sementara kewajiban reksa dana dapat bdegpaanajer investasi yang belum
dibayar, fee bank kustodian yang belum dibayar, pajak-pajakgyaelum
dibayar, fee broker yang belum dibayar serta pembelian efekgybalum
dilunasi. Rumus untuk menghitung NAB adalah sebbgakut (Iman, 2008):

(Jumiah Aset — Total Kewajiban)

NAE =
Jumlah Unit Penyertaan (2.1)

Nilai aktiva bersih (NAB) merupakan jumlah aktivatelah dikurangi

kewajiban-kewajiban yang ada. Sedangkan NAB pert ysenyertaan
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merupakan jumlah NAB dibagi dengan jumlah nilai tupéenyertaan yang

beredar. Nilai NAB akan mengalami kenaikan atauup@man sesuai dengan
kinerja aset yang merupakan portofolio reksa damaebut. harga aset-aset
pada portofolio reksa dana akan mempengaruhi réaea, dengan kata lain
nilai aset pada portofolio berbanding lurus dend&B. NAB per saham/unit

dihitung setiap hari oleh bank kustodian setelamdapat data dari manajer
investasi dan nilai tersebut yang kemudian seti@p tapat dilihat keesokan

harinya di media massa.

2.1.2.8 Biaya Reksa Dana
Biaya merupakan harga yang harus dibayar untuk apatkan sesuatu.
Dalam konteks reksa dana maka biaya adalah sejuhdafpa yang harus
dikeluarkan agar dapat berinvestasi di reksa disfegsurut Manurung (2008)
biaya dapat mengurangi tingkat pengembalian yatgyigia investor. Biaya
diharapkan sangat kecil agar hasil yang diperoldtug besar. Dengan biaya
yang kecil maka diharapkan tingkat pengembaliargyditerima menjadi lebih
besar.
Adapun biaya-biaya tersebut dapat dikelompokkana#tep3 biaya
(Manurung 2008) yaitu:
» Biaya ketika investor membeli reksa dana
» Biaya yang dikeluarkan reksa dana itu sendiri seblagdan hukum
» Biaya ketika investor keluar dari reksa dana
Biaya pertama yaitu biaya yang dikeluarkan ketikaestor membeli

reksa dana dikenal dengan biaya pembelian ataa lpegjualanubscription
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cost). Biaya ini sangat bervariasi dari tidak ada sardpa persen.

Selanjutnya, biaya-biaya yang dikeluarkan oleh aettana itu sendiri.
Yaitu biaya untuk bank kustodian dan biaya untuknaper investasi, serta
biaya lain yang berkaitan dengan reksa dana.

Biaya ketiga yang dibayarkan oleh investor yaituikee investor
menarik atau menjual kembali unit reksa dananyaad#@pmanajer investasi.
Biaya ini dikenal dengan biaya penjualan kembaddémption fee). Besarnya

biaya ini bervariasi dari nol persen sampai derdyanpersen.

2.1.3 Benchmark
2.1.3.1 Pengertian
Pengukuran kinerja reksa dana tidak dapat dilakidesara individu
saja, melainkan harus dibandingkan dengan kinegjofolio sejenis agar
diketahui apakah kinerjanya lebih baik atau lehihuk dari kinerja pasar. Oleh
karena itu pembandingodhchmark) suatu kinerja portofolio sangat penting
apabila ingin melakukan pengukuran kinerja reksaadaMenurut Suketi
(dikutip dari Sharpe, et al 1998enchmark dalam evaluasi kinerja portofolio
harus mewakili kebijakan investasi dari portofolierta tidak berlawanan
dengan tujuan investasi investor.
Benchmark yang sesuai dengan masing-masing reksa dana adalah
sebagai berikut (Manurung 2008):
 Reksa dana saham: Indeks Harga Saham Gabungan)(IHSG
* Reksa dana pendapatan tetap: Suku bunga deposito

 Reksa dana pasar uang: Indeks obligasi
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* Reksa dana campuran: Rata-rata suku bunga deplasittiSG

2.1.3.2 Return Benchmark

Return benchmark merupakan return atau kinerjaofmitv pembanding
reksa dana. Return portofolio pembanding disebgéa jdengan return pasar.
Portofolio pembanding (benchmark) yang dimaksudihaesuai dengan jenis
reksa dana yang dibandingkan. Pengukuran returar pdigunakan untuk
membandingkan dengan return reksa dana saham, daksapendapatan tetap
dan reksa dana campuran berdasarkan metode peagukang digunakan,
dimasukkan pada variable pasar sebagai pembandiegclfmark) sesuai
dengan jenis masing-masing reksa dana, dalam (Roawan Ubaidillah,

2002). Masing-masing return pasar tersebutahdskbagai berikut:

1. Return IHSG
Return IHSG adalah nilai return pasar saham sulogeeitertentu yang
diperoleh dari nilai tukar Indeks Harga Saham Gahuanakhir bulan
dikurangi dengan nilai akhir bulan sebelumnya lsdélarga Saham
Gabungan kemudian hasilnya dibagi dengan nilai rakibulan
sebelumnya Indeks Harga Saham Gabungan. Return IKH&Gp
digunakan sebagai benchmark pada reksa dana salAfesan
pemakaian IHSG adalah IHSG merupakan portofolioasahyang
menggambarkan kondisi pasar secara umum sehingtgarpksa dana
saham yang mayoritas (minimal 80%) dananya diiasdsain pada

instrumen saham, maka IHSG sangat sesuai digundkammuskan
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sebagai berikut (Pratomo dan Ubaidillah):

_ IHSG, — THSG,_,
IHE: — .{HSGt_l (2 2)

Dimana:
Kinse = Return IHSG
IHSG: = Return Pasar IHSG akhir bulan

IHSG:..1 = Return pasar IHSG akhir bulan sebelumnya

. Return Deposito

Return Deposito merupakan nilai rata-rata suku audeposito 12 bulan
dari bank pemerintah dan bank swasta, yang digerdéei nilai suku
bunga deposito akhir dikurangi nilai suku bungacd#p akhir bulan
sebelumnya kemudian hasilnya dibagi dengan nilai fuunga deposito
akhir bulan sebelumnya. Return deposito kerap digan sebagai
benchmark reksa dana pendapatan tetap. DirumusKaagai berikut

(Pratomo dan Ubaidillah):

Dep, — Dep, _
KD _ pt pt 1

¥ Dep, 2.3)
Dimana:

KDep= Return Deposito

Dept = Nilai Suku Bunga Deposito akhir bulan

Dep-1 = Nilai Suku Bunga Deposito akhir bulan sebelya

. Return Rata-rata IHSG dan Deposito

Return Rata-rata yang merupakan benchmark reksa dampuran
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diperoleh dari jumlah return IHSG dengan return &3 dibagi dua.
Return rata-rata IHSG dan Deposito dapat dijadikanchmark reksa
dana campuran karena alokasi dana pada reksa damau@n terdiri

dari saham dan hutang. Dirumuskan sebagai befRtdatomo dan

Ubaidillah):
E — KIHE-‘G + KDE]D

2 (2.4)
Dimana:

K = Return Rata-rata IHSG dan Deposito

Kinse = Return IHSG

Koeg= Return Deposito

2.1.4 Risk Free Rate

Investasi yang bebas risiko (risk free asset) setewri ada 2 faktor
utama pada investasi ini yaitu return tetap daikaididak ada atau tidak
memiliki kemungkinan default atau gagal bayarardha semua sekuritas
perusahaan pada prinsipnya memiliki kemungkindefault, asset bebas
risiko tidak dapat diterbitkan oleh perusahaatapi harus sekuritas yang
diterbitkan oleh pemerintah (Sharpe, 1997).

Dalam penelitian ini, investasi tanpa risiko diasikan merupakan
tingkat suku bunga rata-rata dari Sertifikat Bamkidnesia (SBI). Kinerja
investasi bebas risiko pada sub periode dirumusldiagai berikut (Pratomo

dan Ubaidillah):
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RFlt + RFEt + RF‘.".lt
n (2.5)

R =

Dimana:
Re = Return investasi bebas risiko
Rr1t, Re2t, Rent = Suku bunga SBI periode t

n = Jumlah periode pengamatan

2.1.5 Pengukuran Kinerja
Pengukuran kinerja sangat penting dilakukan bailgi bananajer
investasi maupun investor. Hal ini diperlukan unta&gngevaluasi kinerja reksa
dana yang telah diperoleh dibandingkan dengan fodido pembanding.
Menurut Manurung (2008) dalam melakukan evaluasiea portofolio
berhubungan dengan 2 persoalan mendasar yaitu:
1. Penentuan apakah manajer investasi menambaharhaidap portofolio
dibanding dengan pembandirggichmark).
2. Penentuan perhitungan tingkat pengembalian tersebut
Sumber informasi utama dalam pengukuran kinerjdahdailai aktiva
bersih per unit penyertaan (NAB/unit) atau hargaymat. Perubahan NAB/unit
menjadi indikator kinerja investasi suatu reksaadabata NAB/unit sering
diolah kembali oleh beberapa peneliti untuk memigérayambaran kinerja
reksa dalam rentang periode tertentu, misalkan batan, satu tahun atau
bahkan sejak reksa dana tersebut didirikan, nanalemdproses pengukuran
kinerja inilah, sering ditemukan kesalahan yangtrjusdapat merugikan

investor.
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Kesalahan yang sering ditemukan dalam kinerja relesea antara lain
berkaitan dengan hal-hal berikut ini (Pratomo déaidillah, 2005):
1) Menilai kinerja berdasarkan pertumbuhan dana (NAB).
2) Menghitung kinerja reksa dana tanpa memperhatidanya pembagian
keuntungan (dividen).
3) Membandingkan kinerja reksa dana untuk periode yzerpeda serta
tidak menggunakan tolak ukuseghchmark) tertentu.
4) Membandingkan kinerja reksa dana yang mempunyaitofodio
investasi berlainan
Ada beberapa metode pengukuran kinerja reksa dasagad
memasukkan unsur resiko, yang sering digunakani yikrgan indeks Sharpe,
Treynor dan Jensen serta Mang merupakan modifikasi model Sharpe. Pada

penelitian ini akan digunakan metode Sharpe, Tregiaa M.

2.1.5.1 Indeks Sharpe

Salah satu metode yang digunakan untuk membandinderja
portofolio yaitu Indeks Sharpe. Indeks Sharpe imnggunakan konsep dari
Garis Pasar ModalQapital Market Line) dimana Sharpe menyatakan series
kinerja portofolio dihitung merupakan hasil bergilari portofolio dengan
tingkat bunga bebas risiko per unit risiko dengéred simbol § (Manurung

2008). Indeks kinerja Sharpe dihitung dengan foantndrikut (Sharpe, 1966):
R, — R,
v (2.6)

Dimana:
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Sy = nilai ratio Sharpe
R, = rata-rata tingkat pengembalian portofolio
Rf = rata-rataisk freerate

op = standar deviasi reksa dana

Rumus untuk menghitung standar deviasi yaitu (Shal966):

(R~ R)?

o=
v N-1 (2.7)

Dimana:

o = standar deviasi

Ri =returnke i

R = rata- rataeturn
N = jumlah pengamatan

Hasil perhitungan kinerja portfolio dengan indeksafpe yang positif
dan berada diatas pasar menandakan portfolio t@rgeémiliki kinerja yang
baik. Jika hasil perhitungan kinerja portfolio dang indeks Sharpe

menunjukkan angka yang lebih kecil dari nilai politf pasar, maka portfolio

tersebut memiliki kinerja yang buruk.

2.1.5.2 Indeks Treynor

Treynor sebagai salah satu indeks yang digunakaunk umengukur
kinerja portofolio, Treynor mengamsusikan bahwa tgfotio sangat
diversifikasi. Oleh karena itu, Indeks Treynor mat@kan series Kkinerja

portofolio dihitung merupakan hasil bersih daritpéwlio dengan tingkat bunga
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bebas risiko per unit risiko pasar portofolio ténsedengan diberi simbol,T
(Manurung 2008). Indeks kinerja Treynor dihitungndan formula berikut

(Treynor, 1966):

T — R'ﬁ' — Rf
m

B, 2.8)
Dimana:

T, = nilai ratio Treynor
R, = rata-rata tingkat pengembalian portofolio
Rr = rata-rataisk freerate

i, = beta atau risiko sistematik suatu portofolio

Beta dapat dihitung dengan menggunakan rumus (dre§866)

B Oi1
T o (2.9)
Dimana:

B, = beta atau risiko sistematik suatu portofolio
o;; = kovarians tingkat pengembalian portfolio i demgartfolio pasar

g?! = varians dari portfolio pasar

2.1.5.3 Indeks M?

Metode M merupakan metode yang diciptakan berdasarkan metod
Sharpe yang kemudian dimodifikasi. Metode ini digkan oleh Franco
Modigliani dan cucunya Leah Modigliani, sehinggam@aa metode tersebut

disesuaikan dengan nama penemunya menjaditdli MSquare Method.
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Metode ini pada dasarnya sama dengan metode Shaapga saja
dalam metode ini dimasukkan unsur risiko dan rehenchmark. Metode f

dirumuskan dengan persamaan (Modigliani and Maahgli1997):

. Rp— R
M‘zRF+( £ F)crm
Op

(2.10)
Dimana:
M? = nilai rasio M
R, = rata-rata tingkat pengembalian portfolio
Rr = rata-rata risk free rate
om = standart deviasi pasar
op = standart deviasi portfolio
Metode M dapat dibandingkan secara langsung dengan rata-rat
Pengembalian portfolio pasar (Rdengan tujuan untuk mengetahui apakah

portofolio berkinerja baik atau buruk.

2.2 Penelitian Terdahulu
2.2.1 Modigliani and Modigliani (1997)

Franco dan Leah Modigliani menggunakan metode bgamg
merupakan perluasan dari metode Sharpe yang selgajdisebut M Hasil
penelitian Franco Modigliani bersama cucunya tarsebenunjukkan bahwa
reksa dana dapat bekerja diatas kinerja benchmarépgbila dikelola dengan

baik.
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2.2.2 Dewi dan Ferdian (2006)

Dewi dan Ferdian (2006) mengevaluasi reksa danagasydi Indonesia
dan Malaysia. Hasil penelitian menunjukkan bahwsilh@engukuran kinerja
reksa dana syariah di Indonesia menggunakan meibdepe, Treynor dan
Jensen menghasilkan hasil yang sama dalam artianimileks yang positif
atau negatif. Hasil yang relatif sama juga didapd¥lalaysia kecuali ada satu
reksa dana yang memberikan hasil yang berbedai (ndieks Sharpe dan
Jensen positif sedangkan nilai indeks Sharpe regatidangkan reksa dana

lain menunjukkan hasil yang sama.

2.2.3 Sulistyorini (2009)

Penelitian ini mengevaluasi kinerja portofolio sahamenggunakan
metode Sharpe, Treynor dan Jensen, namun sebellaRukan perbandingan
dilakukan terlebih dahulu transformasi nilai indekssing-masing metode
menjadi Z-score Randardized). Hasil uji menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan signifikan dalam mengukur kinerja poltofimenggunakan metode

Sharpe, Treynor dan Jensen.

2.2.4 Susiana dan Kaudin (2009)

Susiana dan Kaudin (2009) meneliti reksa dana satliatndonesia
selama periode 2006. Metode pengukuran menggunakeiode Sharpe,
Treynor, Jensen dan Henrickson and Merton. Hasilnumgkkan bila
menggunakan metode pengukuran kinerja yang berbedka hasilnya akan

berbeda pula pada masing-masing metode.
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2.2.5 Suketi (2011)
Penelitian yang menggunakan metode Sharpe, Treyansen dan M2
untuk mengukur kinerja reksa dana menunjukkan bateksa dana memiliki

kinerja di atas kinerja benchmarknya.

2.2.6 Prajapati dan Patel (2012)

Prajapati dan Patel (2012) meneliti reksa danandial menggunakan
metode rasio Treynor, rasio Sharpe, rasio JensanFdama measure selama
periode januari 2007 hingga desember 2011. Hasitngaunjukkan banyak
reksa dana yang memiliki return positif. Metode yfrer menunjukkan hasil

yang lebih baik dibanding metode Sharpe dan Jensen.

2.2.7 Wahdah dan Hartanto (2012)

Wahdah dan Hartanto (2012) yang meneliti pengukkiagarja reksa
dana saham dengan menggunakan model Sharpe, Trelarodensen. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa pengukuran yang ddakudengan model
Sharpe hanya 2 reksa dana saham yang memilikijkidemlatas kinerja pasar.
Berbeda dengan model Treynor yaitu hanya 3 rekea daham yang diamati
memiliki kinerja lebih baik dibanding kinerja pas&engukuran dengan model
Jensen menunjukkan hasil yang sama dengan modedeShaitu 2 reksa dana
saham yang memiliki kinerja lebih baik dari kinegasar. Secara garis besar

menunjukkan bahwa reksa dana masih bekerja di b&imnaha benchmarknya.
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Tabel 2.2 tentang penelitian terdahulu, akan melihpgkan kesimpulan

kesimpulan yang dilakukan oleh peneliti terdahulu.

Tabel 2.2

Ringkasan penelitian terdahulu

Alat Poin
No | Penulis Judul Hasl
uji Perbedaan
1. | Modigliani Risk-Adjusted Risk- Hasil penelitian Franco [« Sample : 7
and Performance Adjusted | Modigliani bersama reksa dana
Modigliani | (How To Measure | Performa| cucunya Leah saham di
(1997) It And Why) nce Atau | Modigliani tersebut Amerika.

M? menunjukkan bahwa |« Periode : 10
reksa dana dapat bekerjatahun berakhir
diatas kinerja pada tahun
benchmarknya apabila | 1996 kuartal
dikelola dengan baik. dua.

* Metode : M
2. | Dewidan Evaluating Metode | Hasil uji menunjukkan |« Sample : 10
Ferdian Performance Of Sharpe, | bahwa tidak ada reksa dana
(2006) Islamic Mutual Treynor, | perbedaan signifikan syariah di
Funds In Jensen, | dalam mengukur kinerja Indonesia dan
Indonesia And Snail portofolio menggunakan 14 reksa dana
Malaysia Trail dan | metode Sharpe, Treynor syariah di
Market dan Jensen. Malaysia.
Timing. » Periode :
Januari 2006 —
April 2009
* Metode :
Sharpe,
Treynor,

Jensen, Snail
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Trail dan

Market Timing.

Sulistyorini | Analisis Kinerja Metode | Hasil uji menunjukkan |« Sample : 12
(2009) Portofolio Saham | Sharpe, | bahwa tidak ada Saham LQ-45.
Dengan Metode | Treynor, | perbedaan signifikan |« Periode : 2003
Sharpe, Treynor Jensen. | dalam mengukur kinerja - 2007
Dan Jensen portofolio menggunakane pMetode :
metode Sharpe, Treynor Sharpe,
dan Jensen. Treynor,
Jensen.
Susiana dan| Evaluasi Kinerja | metode | Hasil menunjukkan bila|e Sample : 28
Kaudin Reksa Dana Sharpe, | menggunakan metode | reksa dana
(2009) Saham Di Treynor, | pengukuran kinerja yang saham di
Indonesia Tahun | Jensen | berbeda maka hasilnya| Indonesia
2006 dan akan berbeda pula pada. Periode : 2006
Henricks | masing-masing metode|. Metode :
on and walaupun menggunakan Sharpe,
Merton data reksa dana yang Treynor,
sama. Jensen dan
Henrickson and
Merton
Suketi Analisis Model Hasil dari penelitian ini [« Sample : 7
(2011) Perbandingan Sharpe, | yaitu return reksa dana| reksa dana
Return Reksa Treynor, | lebih tinggi dari pada saham, 7 reksa
Dana Dengan Jensen | return benchmark-nya, | dana
Return dan M namun tidak signifikan. | pendapatan
Benchmarknya Perhitungan kinerja tetap dan 7
Berdasarkan reksa dana dengan reksa dana
Metode Sharpe, metode Sharpe, Treynor,campuran

Treynor, Jensen
Dan M

Jensen dan M2

diperoleh Danamas Pas

(reksa dana pendapatame Metode -

tetap), Schroder Dana
Prestasi (reksa dana

campuran), dan Bahans

» Periode : 2005
ti— 2009.

Sharpe,
Treynor,

Jensen dan

Dana Prima (reksa danT\
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saham) yang paling

optimal.

6. | Prajapati Comparative Model Hasilnya menunjukkan |« Sample : 25
dan Patel Study On Sharpe, | banyak reksa dana yang reksa dana
(2012) Performance Treynor | memiliki return positif. | saham di India.

Evaluation dan Metode Treynor « Periode : 2007
Of Mutual Fund | Jensen | menunjukkan hasil yang — 2011.
Schemes Of lebih baik dibanding e Metode :
Indian metode Sharpe dan Sharpe,
Companies Jensen. Treynor dan
Jensen

7. | Wahdah dan| Analisis metode | Hasil penelitian e Sample : 10
Hartanto Pengukuran Sharpe, | menunjukkan bahwa reksa dana
(2012) Kinerja Reksa Treynor, | pengukuran yang saham di

Dana Saham Di | dan dilakukan dengan model Indonesia.
Indonesia Jensen | Sharpe dan Jensen « Periode : 2007

hanya 2 reksa dana
saham yang memiliki
kinerja di atas kinerja
pasar. Berbeda dengan
model Treynor yaitu 3
reksa dana saham yang
diamati memiliki kinerja
lebih baik dibanding

— 2010.

* Metode :
Sharpe,
Treynor, dan

Jensen.

kinerja pasar.

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian

Pada penelitian ini terdapat beberapa perbedaagadepenelitian

terdahulu seperti sampel penelitian adalah 35 relese saham yang dipilih

melalui metodepurposive sampling. Periode penelitian ditetapkan 3 tahun

mulai dari tahun 2009 hingga 2011. Metode pengukyeng digunakan yaitu

metode Sharpe, Treynor darf.M
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Reksa dana memiliki risiko sesuai dengan tingkiatrneyang diharapkan.
Semakin tinggi return yang diperoleh reksa dan&amesiko reksa dana tersebut
juga akan semakin tinggi. Hal ini menyebabkan itorearus hati-hati dalam
menentukan portofolio reksa dana yang diinginkarengekuran kinerja
menggunakan data historis reksa dana berupa rdannrisiko seperti standar
deviasi dan beta dapat mempermudah investor meaenportofolio reksa dana.

Terdapat berbagai metode yang digunakan untuk njiekigerja reksa
dana yaitu metode Sharpe, Treynor, dah Wetapi apakah hasil akhir antar
kinerja portofolio menggunakan metode Sharpe, Taeydan M menunjukkan
hasil yang sama ataukah berbeBlardasarkan pengantar pustaka dan penelitian
terdahulu yang sudah diuraikan, kerangka pemikip@melitian ini dapat

digambarkan pada Gambar 2.1 berikut:



Gambar 2.1
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Kerangka Pemikiran Teoritis Pada Reksa Dana Saham

Reksa Dana Sahan

A 4

Return dan Risiko Reks3
Dana Saham

Metode Sharpe

Metode Treynor

Metode M

Ada Perbedaan atau Tidak
Ada Perbedaan Hasil
Penaukuran Antar Meto

Sumber: Sulistyorini (2009), Dewi dan Ferdian (2006), Susiana dan Kaudin
(2009), Wahdah dan Hartanto (2012), dikembangkan untuk penelitian

2.4 Hipotesis

Berdasarkan perumusan masalah yang ada, maka ahapiotesis, yang

merupakan jawaban sementara atas perumusaalamagang diajukan, sebagai

berikut;

H:: Reksa dana saham memiliki kinerja di atas kinegnchmarknya.

H,: Ada perbedaan hasil pengukuran kinerja reksadaham menggunakan

metode Sharpe, Treynor darf.M
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METODE PENELITIAN

3.1. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbagi menjadi 2 bagian
yaitu: variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen adalah
variabel yang menjadi pusat perhatian peneliti. Sedangkan variabel independen
adalah variabel yang mempengaruhi dependen, baik yang pengaruhnya positif
maupun pengaruhnya negatif (Ferdinand, 2006).

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perbedaan
Hasil Metode Pengukuran Kinerja, sedangkan variabel independennya adalah
Pengukuran Kinerja Metode Sharpe, Pengukuran Kinerja Metode Treynor Dan

Pengukuran Kinerja Metode M?.

3.1.2 Definisi Operasional
Berikut ini akan dijelaskan definisi operasional masing-masing variabel
yang digunakan dalam penelitian.
1. Metode Sharpe (RVAR)
RVAR vyaitu Risk Adjusted Measures of Portfolio Performance oleh
Sharpe, diukur dengan rasio excess portfolio return terhadap standard
deviasinya.

2. Metode Treynor (RVOL)
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RVOL vyaitu Risk Adjusted Measures of Portfolio Performance oleh
Treynor, diukur dengan rasio excess portfolio return terhadap beta
atau risiko sistematiknya.

3. Metode M?
M? yaitu Risk Adjusted Measures of Portfolio Performance oleh Lesh
Modigliani dan Franco Modigliani, diukur dengan risk free ditambah hasil

kali dari RVAR dengan standart deviasi benchmark.

Berikut ini dalam Tabel 3.1 akan disgjikan variabel penelitian, definisi

operasiona dan pengukuran variabel secararingkas.

Tabel 3.1

Variabel Pendlitian, Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

No. Variabel Definisi Operasional Pengukuran
1. | Return Reksa | Selisih return reksa dana
Dana Saham akhir bulan (NAB;) dan Kqp = NAE:;;-‘W:-:L
return reksa dana akhir STt
bulan sebelumnya (NAB:.1)

dibagi dengan return reksa
dana akhir bulan

sebelumnya (NAB:.1)
2. | Return Selisih antarareturn IHSG
Benchmark akhir bulan (IHSG;) dan K _ IHSGe— IHSGe 4
. IHSG IHSGy_y
(IHSG) return IHSG akhir bulan

sebelumnya  (IHSG.1)
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dibagi dengan return IHSG
akhir bulan sebelumnya
(IHSG:.,).

3. Risk Free

Investas tanparisiko
diasumsikan merupakan
tingkat suku bunga rata-rata
dari Sertifikat Bank

Indonesia

R _ BpirtRpartRent
=
Im

4. | Metode
Sharpe
(RVAR)

Risk Adjusted Measures of
Portfolio Performance oleh
Sharpe, diukur dengan rasio
excess portfolio return (Rp-
Rg) terhadap standard

deviasinya (cp).

Op

5. | Metode
Treynor
(RVOL)

Risk Adjusted Measures

of Portfolio Performance
oleh Treynor, diukur dengan
rasio

excess portfolio return(Re-
Rr) terhadap beta atau risiko
sistematiknya (Bp)

6. | Metode M?

Risk Adjusted Measures of
Portfolio Performance oleh
Leah Modigliani dan
Franco Modigliani, diukur
dengan risk free (Rg)
ditambah hasil kali

dari RVAR (Re- Relayp)
dengan standart deviasi

benchmark (o)

M* =R, +(%=£)g,

op

Sumber : Dikembangkan untuk penelitian
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3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah Seluruh reksa dana saham yang yang

telah dipublikasikan secara umum di Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam)

atau di Portal Reksadana Bloomberg dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada Januari 2009 hingga Desember 2011. Teknik pengambilan sampel

dilakukan secara purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel

yang representative sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Adapun kriteria yang digunakan dalam memilih sampel adalah sebagai berikut:

1

2.

Reksa dana yang dipilih adalah jenis reksa dana saham.

Reksa dana yang dipilih adalah reksa dana konvensional .

Telah memiliki ijin dari Bapepam dan telah efektif sgjak awal tahun 2009
atau sebelumnya dan masih aktif hingga akhir tahun 2011.

Aktif mempublikasikan NAB reksa dana selama periode 2009-2011 di

Bapepam atau media publikasi lainnya.

Langkah Penentuan Sampel

1

2.

3.

Di Bapepam tercatat ada 117 reksa dana saham.
Reksa dana saham konvensional tercatat berjumlah 105 reksa dana.

Tercatat ada 35 reksa dana saham yang memenuhi kriteria 3 dan 4.

Reksa dana yang memenuhi syarat menjadi sampel penelitian adal ah:



Tabel 3.2

Sampel Reksa Dana Saham

No. | Nama Reksadana Tanggal Efektif

1. | AXA CitraDinamis 29 Juli 1997

2. | Bahana TCW DanaPrima 01 Agustus 1996

3. | Batavia Dana Saham 09 Desember 1996

4. | Batavia Dana Saham Optimal 03 Oktober 2006

5. BNI Berkembang 30 September 1996

6. | BNP Paribas Ekuitas 16 Januari 2001

7. | BNP Paribas Pesona 10 Oktober 1997

8. | BNP Paribas Solaris Fund 08 April 2008

9. | BNP Paribas Spektra 10 Juni 2005

10. | CIMB-Principa Equity 17 Juni 2005
Aggresive Fund

11. | Corfina Capital-Grow 2 Prosper | 22 Maret 2007

12. | Dana Ekuitas Andalan 01 Desember 2005

13. | Dana Ekuitas Prima 13 Februari 2006

14. | Danareksa Mawar 05 Juli 1996

15. | Emco Growth 22 Februari 2008

16. | Emco Mantap 10 Agustus 2005

17. | GMT Dana Ekuitas 23 April 2007
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18. | Lauthan Dhana Equity 23 Maret 2007
19. | Mandiri Investa Attraktif 24 September 2004
20. | Mandiri Investa UGM 15 Juli 2008
21. | Manulife Dana Saham 16 Juli 2003
22. | Manulife Phinisi Dana Saham 07 Agustus 1998
23. | Manulife Saham Andalan 01 November 2007
24. | Millenium Danatama Equity 05 Maret 2008
Fund
25. | Panin Dana Prima 27 Desember 2007
26. | Portofolio Panin DanaMaksima | 27 Maret 1997
27. | PratamaEkuitas 12 Februari 2004
28. | Pratama Saham 01 Mei 2006
29. | Danareksa Mawar Aggresif 16 Juli 2007
30. | Rencana Cerdas 08 Juli 1999
31. | Schroder Dana Istimewa 21 Desember 2004
32. | Schroder Dana Prestasi 28 Mei 1997
33. | Schroder Dana Prestasi Plus 12 September 2000
34. | Syailendra Equity Opportunity 31 Mei 2007
Fund
35. | Trimegah-Trim Kapital 17 Maret 1997

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian
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3.3 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data
Nilai Aktiva Bersih (NAB) harian dan tahunan dari reksa dana saham yang
diperoleh melaui website Bapepam dan Portal Reksa Dana yaitu
www.bapepam.go.id dan www.portalreksadana.com periode 2009-2011. Data
tentang perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan yang diperoleh dari
www.idx.co.id dan www.bi.go.id selama periode pengamatan 2009-2011. Data
tingkat suku bunga bulanan Sertifikat Bank Indonesia periode 2009-2011 yang

diperoleh dari website Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan metode dokumentasi, yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan
mempelgari catatan-catatan atau dokumen perusahaan. Hal ini dilakukan karena
sesuai dengan data yang dibutuhkan yaitu data sekunder. Pengumpulan data
dilakukan dengan cara mencatat data yang tercantum pada Bapepam yaitu
www.bapepam.go.id untuk data Nilai Aktiva Bersih (NAB) tahunan periode
pengamatan 2009-2011 dan mengunduh data Nilai Aktiva Bersih (NAB) harian
periode  pengamatan 2009-2011 di Portal Reksa Dana yaitu
www.portalreksadana.com, mencatat data Indeks Harga Saham Gabungan
bulanan dari www.idx.co.id periode pengamatan 2009-2011 serta mencatat data

tingkat suku bunga bulanan Sertifikat Bank Indonesia periode 2009-2011 yang
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diperoleh dari website Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id. Data yang diperoleh

kemudian diolah kembali dan disesuaikan dengan kebutuhan penelitianini.

3.5Metode Analisis
Berdasarkan tujuan penelitian ini, maka beberapa metode analisis data yang
akan digunakan dalam pendlitian ini adalah sebagai berikut:
1. Mengandlisis return reksa dana saham terhadap return benchmarknya
(IHSG). Langkah-langkah yang dilakukan adalah sebagai berikut:
a) Mencari average return masing-masing reksa dana saham yang
menjadi sampel perbulannya.
Rumus return reksa dana (Pratomo dan Ubaidillah):

NAB;— NAE,_
KRD — e e (3.1)
NABp_4

Dimana:

Krp = Return Reksa Dana

NAB:= NAB per unit akhir bulan

NAB:.1 = NAB per unit akhir bulan sebelumnya

Rumus average return reksa dana (Pratomo dan Ubaidillah):

KrppittKrpzt+Krpnt
Kgp == - ; (32

n
Dimana:

Krp = Average Return Reksa Dana

Kroit, Kro2t, Kront = Return Reksa Dana Periode t
n = Jumlah Periode Pengamatan

b) Mencari average return benchmark reksa dana saham yaitu IHSG.
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Rumus return IHSG (Pratomo dan Ubaidillah):

IHSGy — IHSGr—q

Kinse = IHSGoy (3.3)
Dimana:

Kinse = Return IHSG

IHSG; = Return IHSG akhir bulan

IHSG:t.; = Return IHSG akhir bulan sebelumnya

Rumus average return reksa dana:

‘I?IHSG — HIH.S‘G:LI"'HIHiGZI"'HIHSGnI (34)
Dimana:

Kpyse = Average Return IHSG

Kinscit, Kinseat, Kinsent = Return IHSG Periode t

n = Jumlah Periode Pengamatan

Mencari return risk free dalam kasus ini yaitu SBI (Sertifikat Bank
Indonesia).

Rumus return SBI (Pratomo dan Ubaidillah):

RpittRpae+REne
R, =-% % (3.5)
n

Dimana:

Re = Return investasi bebas risiko

Rrit, Re2t, Rent = Suku bunga SBI periode t

n = Jumlah periode pengamatan

Mencari standar deviasi reksa dana saham yang menjadi sampel

penelitian.
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Rumus standar deviasi (Sharpe, 1966)

_ |E(Ri—R)?
o= [FEE (3.6)

Dimana:

o = standar deviasi

R =returnkei

R = rata- ratareturn

N = jumlah pengamatan

Dalam penelitian ini untuk memudahkan perhitungan standar
deviasi akan menggunakan bantuan microsoft excel.

Mencari beta reksa dana saham yang menjadi sampel penelitian.

Rumus beta (Treynor, 1966)
Tir

Ba = —; (3.7)

o
Dimana:

Bp = beta atau risiko sistematik suatu portofolio

a;; = kovarians tingkat pengembalian portfolio i dengan portfolio
pasar

o' = varians dari portfolio pasar

Dalam penélitian ini untuk memudahkan perhitungan beta akan
menggunakan bantuan microsoft excel.

Mencari kinerja reksa dana saham yang menjadi sampel dan
kinerja benchmark menggunakan metode Sharpe.

Rumus metode Sharpe (Sharpe, 1966):
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Ry — R
S, = pr (3.8)
»

Dimana:

S, = nilai rasio Sharpe

Rp = rata-rata tingkat pengembalian portfolio

Rr = rataratarisk freerate

Rp - Rr = excess return portfolio terhadap risk free rate

op = total risiko atau standart deviasi portfolio

Mencari kinerja reksa dana saham yang menjadi sampel dan
kinerja benchmark menggunakan metode Treynor.

Rumus metode Treynor (Treynor, 1966):

_ Bp — Ry
T, == (39)
Dimana:

Tp=nilai ratio Treynor

R, = rata-rata tingkat pengembalian portofolio

Rr = rata-ratarisk freerate

i, = beta atau risiko sistematik suatu portofolio

Mencari kinerja reksa dana saham yang menjadi sampel dan
kinerja benchmark menggunakan metode M?.

Rumus metode M? (Modigliani and Modigliani, 1997):

M2 =R, + (RF_EF)Jm (3.10)

op

Dimana:
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M? = nilai rasio M?

R, = rata-rata tingkat pengembalian portfolio
Re = rata-ratarisk freerate

om = Standart deviasi pasar

op = standart deviasi portfolio

2. Transformasi Nilai Indeks Menjadi Z-Score

Nilai indeks pada setiagp metode akan menghasilkan nilai yang
berbeda, dengan kata lain masing-masing metode tidak memiliki batas
maksimal kinerja yang sama, maka perlu dilakukan transformasi untuk
menstandarkan ukuran kinerja tersebut yaitu dengan transformasi Z-score
(standardized).

Setelah semua data telah dirubah menjadi Z-score maka data
tersebut dapat dilakukan uji beda Kruskal Wallis dengan metode non-
parametric. Menurut Laksmana (dikutip dari Sugiyono, 2008) penggunaan
uji non-parametric tepat karena dalam penelitian ini menggunakan data

yang telah distandardisasi dengan tansformasi Z-score.

3. Uji BedaKruska-Wallis
Kruskal-Wallis merupakan uji lebih dari dua sampel yang tidak
berhubungan dan dapat digunakan sebagai alternatif dari One Way Anova untuk

uji nonparametrik bila datatidak berdistribusi normal (Nisfiannoor 2009, h:206).
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Pada bagian ini akan dilakukan pengujian terhadap kinerja reksa dana
ssham menggunakan metode Sharpe, Treynor dan M? dengan menggunakan
Program Microsoft Excel dipadukan dengan program SPSS Versi 16 (analisa
Kruskal-Wallis untuk membuktikan bahwa apakah hasil pengukuran kinerja reksa
dana berbeda dengan metode pengukuran kinerja lainnya pada level yang
signifikansi 5%.

Pengujian hipotesis diperoleh dengan melihat hasil perhitungan apakah
nilai p tabel lebih besar dari p hitung sehingga dapat dikatakan pada daerah Ho
atau H1 yang diterima, dan mempunyai signifikansi sebesar selisihnya tersebut

demikian pula sebaliknya.

4. Syarat penerimaan Hipotesis
Apabila probabilitas (sig) untuk p<0,05; artinya ada perbedaan signifikan
antara hasil pengukuran kinerja reksa dana menggunakan metode Sharpe, Treynor
dan M? atau H1 diterima bila probabilitas (sig) untuk p<0,05. Sebaliknya apabila
probabilitas (sig) untuk p>0,05; artinyatidak ada perbedaan signifikan antara hasil
pengukuran kinerja reksa dana metode Sharpe, Treynor dan M? atau HO diterima

bila probabilitas (sig) untuk p>0,05





