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ABSTRAKSI

Penelitian tentang kinerja portofolio telah banyak dilakukan di berbagai bidang
investasi. Penelitian ini mencoba mengulas kinerja portofolio di pasar modal Indonesia
(Bursa Efek Jakarta), khususnya portofolio saham. Portofolio saham ini dibentuk dengan
menggunakan metode yang paling sederhana yaitu Single Index Model atau model indeks
tunggal. Hasil refurn dan resiko portofolio menggunakan Single Index Model kemudian
dibandingkan/diuji beda dengan hasil return dan resiko reksadana saham, karena
reksadana saham merupakan portofolio saham yang dikelola oleh manajer investasi.
Pembandingan ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada perbedaan refurn dan resiko
antara reksadana saham dengan portofolio yang telah dibentuk menggunakan Single
Index Model. .

Seluruh anggota populasi dari Indeks LQ45 dan reksadana saham digunakan
untuk menjawab permasalahan dalam penelitian. Metode pengumpulan datanya adalah
nonparticipant observer, dimana peneliti hanya mengamati data yang telah tersedia tanpa
1kut campur atau menjadi bagian dari suatu sistem data, Data diperoleh dari Harian Bisnis
Indonesia selama periode Oktober 1998 sampai dengan April 2000.

Hasil uji beda (Paired-Sample T-Test) secara statistik menunjukkan bahwa tidak
ada perbedaan refurn antara reksadana saham dengan portofolio hasil bentukan Single
Index Model, namun diantara keduanya terdapat perbedaan resiko. Lebih lanjut, untuk
menuju pada keputusan investasi yang paling menguntungkan bagi investor, digunakan
Indeks Sharpe (Sharpe Index) untuk mengukur kinerja antara portofolio hasil Single
Index Model dan reksadana saham: Hasilnya, reksadana saham ternyata memiliki Indeks.
Sharpe yang lebih besar daripada Indeks Sharpe yang dimiliki portofolio Single Index
Model, dari sini dapat diketahui bahwa reksadana saham memiliki kinerja yang lebih baik
bila dibandingkan dengan portofolio yang menggunakan Single Index Model. Lebil
dalam lagi, diantara 21 reksadana yang ada di Indonesia, ternyata akan lebih
menguntungkan bagi investor jika ia memilih reksadana saham yang strategi investasinya
80% di pasar saham dan 20% jenis investasi lain, jadi bukan reksadana yang
mengalokasikan 100% dananya di pasar saham, karena meskipun hasil yang
diperoleh/returnnya sama namun resiko yang harus ditanggung investor menjadi semakin
kecil.
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ABSTRACT

Many researches on portfolio performance have been done in several kinds of
investments. This research is trying to analyze about portfolio performance in Indonesian
Capital Market (Jakarta Stock Exchange), especially about portfolio of stock. This
portfolio is formed using the simplest method which is known as Single Index Model.
The result from portfolio return and portfolio risk then will be compared to the return and

‘the risk of stock-based mutual fund. These two things can be compared since stock-based

mutual fund is also a kind of stock portfolio managed by investment manager. This
comparison is trying to find out, whether there are many differences in return and risk,
between the stock-based mutual fund and the portfolio which has been formed by using
Single Index Model.

The population from Index LQ45 and from stock-based mutual fund are used to
answer the problem of the research. The data collecting method in this research is
nonparticipant-observer method. Data are taken from Bisnis Indonesia daily newspaper
from October 1998 until April 2000,

The Paired-Sample T-Test statistically shows that there is no difference in return
between the stock-based mutual fund and the portfolio which is formed using Single
Index Model, but there is a difference in risk. Furthermore, to make the most profitable
investment decision, Sharpe Index is used to measure the performance of stock-based
mutual fund as well as stock portfolio using the Single Index Model. The final result is
that, in fact, stock-based mutual fund has a bigger Sharpe Index than of portfolio using
Single Index Model. From this, it can be concluded that stock-based mutual fund has a

 better performance than portfolio using Single Index Model. And furthermore, among the
21 stock-based mutual funds in Indonesia, it appears o be more profitable if the investor -

chooses the stock-based mutual fund whose investment strategy is 80% in stock market” .
and 20% in other kinds 'of investments, instead of the stock-based mutual fund which
spends 100% of its cash in stock market. The reason of this is that although the return is
equal, the risk for investor is getting lower.
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BAB I

PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang Masalah

Para investof, baik individu maupun inétitusi, p.ada era millenium ini dihadapkan
dengan semakin luasnya sarana dan data mengenai kesempatan investasi di bidang
keuangan. Investasi ke dalam aktiva keuangan dapat berupa investasi langsung oleh
investor sendiri dan investasi tak langsung misalnya melalui manajer investasi. Investasi
langsung dilakukan dengan membeli langsung aktiva keuangan yang dapat
diperjualbelikan di pasar uvang, pasar modal atau pasar —furunan (derivative market).
Sebaliknya invéstasi tak langsung dilakukan dengan membeli surét-surat berharga dari
suatu perusahaan investasi (Jogiyanto, 1998).

Meneropong instrumen-instrumen investasi di Indonesia memang relatif sedikit

jika dibandingkan dengan berbagai alternatif investasi di negara-negara maju. Pada tahun-

" tahun yang laku instrumen investasi di Indonesia telah mulai r_iikémbangkan, tetapi masih

jauh tertinggal dibanding negara-negara yang ekonominya sudah mapan. Kondisi krisis
ekonomi yang melanda Indonesia juga menyebabkan instrumen-instrumen investasi
turunan (derivatif) menjadi tidak berkembang, hal ini sejalan dgngan perkembangan
bursa/pasar modal Indonesia. Namun para praktisi pasar modal menyakini bahwa pada
tahun-tahun mendatang pasar modal akan kembali me\njadi “kendaraan ckonomi” yang
penting dan “boom” kembali. f

Tabel 1.1.1 menunjukkan perolehan keuntungan investasi melalui pasar saham,
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Tabel 1.1.1.
Keuntungan Dalam Berbagai Instrumen Investasi 1995-1999
(dalam persen)
Tahun SBI Kurs IHSG Emas Deposito Reksa
dollar (saham) " 3 bln Dana
1995 11,76 4,68 941 2,97 26,93 -
1996 12,26 3,15 24,05 7,12 2927 | 698
1997 17.38 48.75 -36,98 43,63 22,15 -16,38
1998 37.84 142,06 -0,91 87.50 36,06 25,52
1999* 12,70 -10,11 65,03 -13.33 25,73 68,00
*)sampai dengan November 1999

Sumber : Harian Bisnis Indonesia dan Bank Indonesia, diolah

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 1995 dan 1996, deposito
memberikan refurn yang lebih besar bila dibandingkan dengan instrumen-instrumen
. Investasi lainnya. Pada tahun 1996, reksadana mulai dikenalkan di Iﬁdonesila oleh P.T.
‘Danareksa sebagai pelopornya. Pada tahun pertamanya reksadana mampu memberikan
return sebesar 6,98%. Pada tahun 199’{ return _invest_asi pada_. _kurs dollar menempati
'peringkat perta;na. Hal ini ;iisei)abkan karena pada ﬁertengahan tahun 1997 krisis mon'eter‘
mulai mel.anda' Asia ‘termasuk Indonesia dengan ditandai melemz'lhnya mata uang regional
terhadap “greenback” (US dollar). Pada saat yang sama investor saham mengalami
kepanikan yang luar biasa sehiﬁgga terjadi aksi jual besar-besaran y;.ng menyebabkan
pasar saham memberikan rétum negatif terbesar pertama. Penurunan ini berimbas pula
patia reksadana yang menempati peringkat refurn negatif terbesar kedua. Penurunan
reksadana ini hampir sama pel_lyebabnya dengan penurunan di pasar saham dimana para
pemegang unit penyertaan melakukan redemption besar-besaran. Krisis moneter ini terus
berlangsung hingga akhir tahun 1998, nilai tukar dollar terus membumbung séhingga

memberikan refurn yang sangat besar bagi pada pemegangnya. Bersamaan dengan itu




investasi pada emas memberikan return kedua terbesar sebagai imbas dari naiknya nilai
tukar dolla‘r. THSG mengalami penurupan tipis (-0,91%) tetapi reksadana mampu
memberikan keuntungan, berinvestasi pada IHSG artinya jika investor menginvestasikan
uangnya pada saham secara keseluruhan maka akan memperoleh kerugian sebesar 0,91%.
Pada tahun 1998, SBI dan deposito mengalami peningkatan sebagai salah satu instrumen
bank sentral untuk mengendalikan nilai tukar rupiah. Pada tahun 1999, reksadana saham
memberikan refurn yang terbesar bila dibandingkan dengan instrumen investasi lainnya,
disusul oleh saham sebagai pemberi refurn terbesar kedua. Keberhasilan pelaksanaan
Pemilu dan Sidang Umum MPR pada tahun 1999 membuat ekonomi mulai pulih dan
iklim investasi mulai membaik. Suku bunga deposito dan SBI mulai menurun dan nilai
tukar rupiah mulai menguat terhadap doller. Keterkaitan antara refurn saham dengan
reksadana sangat kuat karena salah satu instrumen portofolio reksadana adalah saham.
Seorang investor yang rasional akan menginvestasikan dana yang dimilikinya ke
dalam invesfasi yang me'mbeﬁkan tingkat retwrn yang maksimum. Namun karena
" investasi yang dﬂakukan mengandung unsur zce’adakpasuan maka investor” juga harus _
mempertimbangkan faktor resiko (risk). Strategi 'yang  sering dlgunakan untuk’
menghindari resiko rugi, terlebih dalam kondisi investasi yang beresiko seperti di
Indonesia, adalah membentuk portofolio. Portofolio menurut Robert Ang (1997) adalah
kumpulan dari instrumen investasi yang dibentuk untuk memenuhi suatu sasallran umum
investési. Sasaran umum portofolio yaitu untuk memperkecil resiko unsistematik yang
timbul atas dipilihnya suatu investzsi. Agar portofolio yang dibentuk mencapai hasil yang
optimal diperlukan analisis yang panjang termasuk dari sisi makro ekonomi, mikro

ekonomi, sektor industri serta emiten melalui suatu serial keputusan investasi yang rumit




yang tidak dapat dilakukan oleh kebanyakan investor pada umumnya. Kesulitan investor
individu untuk membentuk portofolio yang optimal menjadi salah satu alasan lahir dan
berkembangnya instrumen investasi alternatif/tak langsung yaitu reksadana,

Reksadana melalui manajer investasinya menawarkan kemudahan-kemudahan
bagi investor yang ingin berinvestasi di pasar modal tapi lemah dalam menganalisis pasar
modal, atau bagi investor yang sangat sibuk dengan pekerjaannya sehari-hari dan tidak
mungkin untuk mengamati perkembangan harga-harga saham setiap saat; atau juga bagi
investor yang memiliki dana yang tidak terlalu besar namun ingin memperoleh
penghasilan dengan resiko yang tidak terlalu besar. Bagi investor yang termasuk kategori
diatas, reksadana dapat menjadi alternatif instrumen yang sangat tepat untuk mengatasi
keterbatasan-keterbatasan investor.

Sejauh ini keterbatasan investor dapat difanggulangi oleh reksadana, namun makin
beragam dan merebaknya perusahaan pengelola reksadana di Indonesia, tak urung
menimbulkan persoalan baru bagi investasi secara }:husus dan pasar.modal secara umum
(Ma'rllurung, 19995. Dengan adanya rekséd_ana ini maka dibutﬁhﬁan pengetaﬁum portofo_liq
dan sumber daya untuk mengelola portofolio tersebut. Reksadana akan dirr.lina-ti' oleh
investor bila reksadana tersebut dapa‘g ‘menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih
tinggi dari tingkat pengembalian alternatif investe;si lainnya. Reksadana dapat memberikan
tingk'at pengembalian yang tinggi bila dikelola oleh manajer investasi yang mempunyai
penéetahuan cukup baik dan berpengalaman.

Return dan resiko dari produk-produk reksadana menarik untuk dikaji karena
selama ini reksadana dianggap mampu memberi akses jasa investasi kepada para investor

individu sama baiknya dengan jasa investasi yang diberikan kepada investor institusi.




_Meskipun dengan jumlah investasi awal yang minimum, para investor individu dapat
berparti.sipasi di pasar saham, pasar obligasi maupun pasar uang dengan memanfaatkan
" pengalaman profesional serta keahlian para manajer investasi yang didukung sepenuhnya
oleh tim riset dan analisnya. Refurn yang diperoleh dari reksadana diharapkan lebih besar
dari refurn portofolio yang dilakukan oleh investor secara langsung karena adanya
pertimbangan sebagai berikut: reksadana dikelola oleh manajer investasi yang profesional,
“capable” dibidangnya, yang selalu mengikut: perkembangan keadaan pasar, dan
memiliki akses akan informasi terbaru. |

lDalam kesemipatan ini yang dipilih adalah produk reksadana KIK (Kontrak
Investasi Koleictif) bentuk saham (selanjutnya disebut reksadana saham), karena reksadana
saham pada dasarnya merupakan portofolio saham yang dilakukan oleh manajer invéstasi,
schingga hasilnya dapat dibandingkan dengan portofolio LQ45 yang juga merupakan
portofolio saham yang dilakukan sendiri secara langsung oleh inves;tdr.

Penelitian ini hendak membandingkan hasil refurn dan resiko yang didapat dari 21
reklsadana_ saham dengan hasil return dan -resiko dar portofolio yang dibentuk -
menggunakan metode indeks tunggal/Single Index Model (Elton dan Gruber, 199.5).
Model indeks tungéal dipilih untuk portofolio saham karena kesederhanaannya untuk
menentukan peringkat saham da}am batas efisien atau optimal. Model indeks tunggal pada
dasarnya adalah membentuk portofolio dari saham-saham yang memiliki nilai ERB

(excess return to beta) lebih besar daripada nilai C; (cut off rafe-nya).




-Portofolio/diversifikasi saham bertujuan untuk mengurangi resiko unsistematiknya saja

1. 2. Perumusan dan Pembatasan Maéalah
1. 2. 1. Perumusan Masalah ;

Dari latar belakang yang ada, maka dapat dirumuskan permasalahan sebagat |
berikut: investor dalam memilih investasi di pasar modal menghadapi pilihan, berinvest_asi
dengan melakukan portofolio sendiri atau berinvestasi melalui reksadana, agar investasi
yang dilakukannya mencapai refurn yang maksimal dengan resiko tertentu. Lebih lanjut,
jika yang dipilih adalah investasi melalui reksadana saham, maka produk reksadana saham
mana yang harus dipilih agar menghasilkan refurn yang maksimal tanpa mengabaikan

faktor resitkonya.

1. 2. 2. Pembatasan Masalah
Pemilihan investasi dengan melakukan analisis portofolio hanya didasarkan pada

dua parameter saja yaitu expected refurn dan resiko masing-masing alternatif investasi. -
dan perilaku investornya diasumsikan risk averter {tidak suka resiko) : 3

1. 3. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian
1. 3. 1. Tujuan Penelitian
Berikut ini adalah tujuan irang ingin dicapai dalam penelitian in"1:
1. Menéentukan refurn dan resiko dari portofolio saham yang dibentuk sendiri
oleh investor secara langsung dengan pendekatan Single Index.
2. Menentukan return dan resiko dari.reksadana saham, serta menyusun

peringkat produk reksadana saham untuk menentukan produk reksadana




saham mana yang berpotensi memberi hasil (refurn) yang optimal bagi
investor,

3. Membandingkan return dan resiko dari portofolic saham secara langsung
(menggunakan Single Index) dengan return dan resiko yang diperoleh
lewat reksadana saham.

4. Menentukan jenis investasi yang paling menguntungkan bagi investor.

1.3.2. Kegunaan Penelitian
Kegunaan dari penelitian ini adalah:
1. Sebagai acuan, penuntun dan memberikan rambu-rambu bagi investor
yang akan melakukan investasi di pasar modal (BEJ) dan pada reksadana.
2. Memberikan kemudahan bagi investor baik investor lembaga maupun

investor individu untuk berinvestasi secara sehat dan rasional.




BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2. 1. Telaah Pustaka
2.1.1, Investasi dan Resiko Investasi

Pada kenyataannya, hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian,
investor tidak mengetahui secara pasti hasil yang diperoleh dari investasi yang
dilakukannya. Dalam keadaan seperti itu dikatakan bahwa investor menghadapi resiko
dalam investasi. Yang dapat dilakukan hanyalah memperkirakan berapa keuntungan yang
diharapkan dari investasinya (expected return) dan seberapa jauh kemungkinan hasilnya
nanti akan menyimpang dari yang diharapkan. Konsep risk dan refurn mempunyai
peranan yang sangat besar karena perilaku investor seringkali didasarkan pada konsep ini.
Seorang investor yang rasional akan menginvesiésikan dana yang dimilikinya ke dalam
investasi fang membérikan. tingkat refurn yang maksimum dengan-resiko tertentu, atau
return tertentu dengan resiko Inini;num. |

Menurut Jog{yanto (1998) resiko berinvestasi di pasar modal ada dua, yaitu res‘iko
sistematik dan unsistematik. Resiko sistematik adalah resiko yang terjadi karena kegiatan-
kegiatan diluar peruse_lhaan, seperti inflasi, resesi atau kebijakan pemerintah, karena itu
resiko ini tidak dapat dikurangi meskipun melalui diversifikasi investasi Resiko
unsistematik_adalah resiko unik suatu perusahaan, misal ada hal buruk yang f.erjadi di
suatu perusahaan namun dapat ditmbangi dengén hal baik yang terjadi di perusaiman lain,
karena itu resiko ini dapat dikurangi atau diperkecil melalui diversifikasi investasi

(membentuk suatu kombinast portofolio dari berbagai jenis investasi dengan tingkat




return dan resiko yang berbeda-beda dengan tujuan untuk memperoleh portofolio yang

optimal). Poon, Taylor dan Ward (.1 992) melalui studi empirisnya mengemukakan bahwa
diversifikasi sahalm mampu memperkecil tingkat resiko dan mencapai refurn yang
maksimal dengan melakukan uji coba terhadap 10, 25, 50-100 saham untuk membentuk
portofolio. |

Investor dapat menggunakan sembarang saham yang listing di bursa sebagai
anggota portofolionya, namun investor yang rasional akan menyusun portofolionya atas
saham-saham yang aktif diperjualbelikan di bursa. Pada tanggal 24 Februari 1997, BEJ
memperkenalkan suatu indeks baru yaitu Indeks L.Q45. Indeks ini merupakan indeks bagi
45 saham yang tergolong paling aktif diperdagangkan. Indeks L.Q45 khususnya bertujuan
untuk menyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya.bagi analis keuangan, manajer
investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor saham-saham
yang aktif d_iperdagangkan, dari saham-saham anggota 1.Q45 diharapkan akan diperoleh

suatu poriofolio yang optimal.

212 Portofolio

Ada beberapa model yang dapat dipergunakan untuk membentuk portofolio saham
yang optimél, misalnya model Markdwitz, model ini menyusun portofolio déri saham-
saham yang terletak di permukaan yané efisien (efficient frontier). Permukaan yang
dirilaksud disini adalah permukaan dari kurva yang terbentuk pada sumbu dua dimensi R,
(return portofolio) dan o, (resiko portofolio) dari berbagai alternatif investasi yang ada.
Melalui mode! Markowitz, diﬁarapkan akan.- terbentuk sebﬁah portofolio yang optimal,

namun dalam penyusunannya, model tersebut membutuhkan banyak data, prosedur yang
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rumit dan sulit untuk dilakukan dalam waktu yang singkat, dan model ini tidak
memberikan cara untuk menghitung proporsi dana dari masing-masing anggotanya, hal irﬁ
menyulitkan bagi pengguna model untuk meny-usun sebuah portofolio yang optimal,
Model lain yang dapat dipergunakan untuk membentukan portofolio yang optimal
adalah Single Index Model, atau model indeks tunggal yang dikemukakan oleh William
Sharpe (1963), Elton dan Gruber (1995). Model ini merupakan penyederhanaan dari
model Markowitz. Kelebihan model ini dibanding model Markowitz adalah input yang
diperlukan lebih sedikit, perhitungan yang dibuat jauh lebih sederhana dan proporsi
investasi dari anggota portofolio sudah dapat ditentukan. Model indeks tunggal
mengasumsikan bahwa pergerakan antar saham individu ini dikarenakan satu pengaruh
atau indeks tunggal (Jogiyanto,1998). Model ini mengasumsikan bahwa refurn sekuritas
berkaitan hanya melalui respon umum terhadap pasar. Hal ini bisa dijelaskan dengan
pengamatan- sekilas terhadap saham-saham individu yang naik harganya ketika indeks

pasar nalk dan sebahknya Asumsi ini memiliki implikasi térhadap Jumlah input untuk

melakukan ana11s1s portofolio yaltu Jumlah mput yang d1per1ukan menjadl lebih sed1k1t_

Tanpa asumsi ini suatu lembaga investor yang memantau 150 sampai 250 saham (dengan
rumus (N (N-1)/2), dimana N adalah jumlah sekuritas yang diamati) memerlukan 11175
sampai 31125 input. Jumlah ini jauh melebihi jumlah input yang diperlukan jika asumsi
single index model digunakan, yaitu antara 301 sampai 501 saja, denga:n rumus (2.N+1),
dimana N adalah jumlah sekuritas yang diamati. Jumlah input yang lebih sedikit _
menyebabkan proses analisisnya menjadi lebih sederhana tanpa mengurangi kisahihan
outputnya. Itulah sebabnya single index model menjadi model yang paling banyak

digunakan diantara model-model analisis lainnya.
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Bengguna single index model memerlukan sejumiah prosedur perhitungan dari
sejumlah data sebagai input tentang struktur portofolionya. Untuk menambah keakuratan
model maka yang digunakan adalah data-data historis dari saham-saham anggota LQ45.
Saham yang masuk LQ45 merupakan saham-saham yang aktif diperdagangkan dan
memiliki nilai kapitalisasi pasar terbesar (Agus S dan Sri Z, 1998).

Masing-masing saham LQ45 dicari tingkat refurnnya, tingkat refurn dapat dilihat
dari deviden yang dibagikan dan capital gain saham dalam beberapa periode pengamatan.
Setelah itu dicari koefisien beta masing-masing saham. Koefisien beta saham
mencerminkan tingkat resiko masing-masing saham. Pattengill (1995) dalam
penelitianriya telah membuktikan bahwa penggunaan beta adalah yang paling efisien
sebagai pengukur resiko sistematik dalam berinvestasi. Setelah diketahui tingkat refurn
saham dan koefisien beta dapat ditentukan excess return to beta (ERB) yang
mencerminkan tingkat keuntungan yang mungkin dapat dicapai. Langkah selanjutnya
untuk rpendapa}tkan kandidat portofolio kuat, diperoleh dengan membandingkan antara )
.ERB deﬁgan cut oﬁ rate (C;). ERB merupélkan I%éle‘oihan return yang diterima suatu saham
atau return dari risk free. asset dibandiﬁg dengan sensitivitas refurn saham terhadz;.p return
pasar. C; merupakan perbandingan. varian refurn pésar dengan sensitivitas refurn saham
individu terhadap variance error saham. Saham yang memiliki ERB lebih besar dari G
dijadikan kandidat ﬁortofolio, sedang 'yang sebaliknya yaitu C; lebih besar dari ERB tidak

diikutkan dalam portofolio.
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2.1.3. Reksadana

| Reksadana (mutual fund) menurut Robbert Ang (1997) adalah suatu institusi jasa
keuangan yang menerima uang dari para pemodal yang kemudian menginvestasikan dana
tersebut dalam portofolic yang terdiversifikasi pada efek atau sekuritas. Sebelum
berinvestasi melalui reksadana, investor setidaknya harus mengetahui kinerja reksadana
yang bersangkutan, karena di Indonesia belum terdapat indeks untuk merangking kinerja
reksadana, maka i;iinerjanya diukur dengan Sharpe Index. Sharpe Index selain
memperhitungkan faktor refurn juga memperhitungkan faktor resiko dalam menilai

kinerja suatu portofolio.

2.1.4. Perkembangan Reksadana di Indonesia

Reksadana di Indonesia mulai berkembang pada tahun 1996 sejak diberlakukannya-
UU No.8 tahun 1995 tentang pasar modal. Berdasarkan bentuk hukumnya reksadana dapat
diléagi dua yaitu reksadana bentuk peréeroan dan reksadana bentuk KIK (Kontrak
'Inve's-t‘e-fsi Kolektif). i’érbedaan menc_iasﬁr antara ked_uanﬁa (Robert Ang, 1997) yaitu pada
reksadana perserloan yang ;iiperdagangkanfditefbitkéh adalah saham sedang péda
reksadana KIK '(Kontrak Investasi Kolektif) yang diperdagangkan/diterbitkan berupa unit
penyertaan. Reksadana perseroan dapat dibedakan atas dua jenis yaitu reksadana terbuka.
(open-end investment company) dan reksadana tertutup (close-end z'nves'tment company),
sedang reksadana KIK (Kontrak Investasi Kolektif) di Indonesia bersifat sebagai
reksadana terbuka (Farid dan Siswanto, 1998). Selama perkembangannya hjngga Maret
2000, ada 81 reksadana di Indonesia dimana 80 reksadana merupakan reksadana KIK

(Kontrak Investasi Kolektif) yang terdiri dari 33 reksadana pendapatan tetap, 21 reksadana
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saham, 21 reksadana campuran dan ‘5 reksadana pasar vang. Untuk reksadana perseroan
tertutup 'di Indonesia‘ hanya ada satu, yaitu BDNI Reksadana;

Sesuai tujuan penelitian maka yang dipilih adalah reksadana KIK basis saham.
Berdasarkan data perkembangan NAB reksadana KIK selama tahun 1999, pertumbuhan
NAB reksadana basis saham adalah yang tertinggi dibandingkan reksadana lainnya.
Reksadana campuran mencatat keuntungan.52,9% setahun, reksadana pendapatan tetap
tumbuh rata-rata 39%, pasar uang sebesar 21,76% sedangkan reksadana saham
memberikan gain rill rata-rata 81,95% selama tahun 1999 (Sumber: Harian Bisnis

Indonesia, Januari 2000).

2. 2. Penelitian Terdahulu

Penelitian Elton (1976) menyatakan bahwa Simple Criteria For Optimal Portfolio
Selection (SCFOPS) dapat menjadi salah satu alternatif untuk menentukan peringkat
saham dalam batas efisien. Inti pokbk- dari SCFOPS adalah pengakuqn bahwa saham yang
memii‘iki ERJB.terbt;sa; m:crupakan pilihan térbaik bilﬁ iiii)andingkan dengan saham yang
m;mipunyai ERB icecil. Dari pokok pikifan tersebut, £RB dapat digunakan untulI{
menyusun peringkat;saham.

Bawazier dan Sitanggang (1994) melakukan penelitian untuk membentuk
portofolio dengan membandingkan ERB yang merupakan kelebihan refurn atas tingkat
keuntungan bebas resiko pada asset lain dengan cut-off rate (Ci). Pemilihan sampel
sahamnya berdasarkan analisis ﬁ;ﬁdamental, yaitu omzet penjualan, laba perusahaan, total

aktiva dan laba perlembar saham yang telah dicapai oleh sebuah perusahaan.
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Agus Sartono dan Sri Zulaihati (1998) juga menggunakan model indeks tunggal
untuk mencari portofolio yang optimal, namun sampelnya menggunakan saham-saham
. y‘ang listing di BEJ dan termasuk anggota LQ45 selama lima periode berturut-turut yaitu
sebanyak 25 saham. Penelitian dalam thesis ini merupakan replikasi dari formula Elton
dan Gruber hanya S;clja sampel sahamnya menggunakan 45 saham yang masuk kategori
LQ45 pada tiap periode pengamatan, periode pengamatannya mulai Oktober 1998-April
2000, jadi melewati 4 periode pergantian LQ45.

Studi ekstensif yang pertama dan sistematik dari reksadana dilakukan oleh Friend,
Brown, Herman, dan Vickers (1962), mereka memperhitungkan 152 reksadana di USA
dengan data tahun 1955-1958. Studi- ini. belum menyesuaikan benchmark portofolio‘
karena belum ditemukannya beta, sehingga penulis menyesuaikan refurn pasar agar dapat
dibandihgkan dengal} reksadana yang mereka pelajari.

Penelitian méngenai reksadana dan refurn juga dilakukan oieh Hendricks, Patel,
dan Zeckhauser (1993) dan Goetzmann serta Ibbotson (1994) yang berpendapat bahwa
return terakhir dari reksadana dajjat dfgunakan l‘mtuk mem'pre;]iksi retur;a d1 masa ciep;?.n..
Namun hasi.ln}.’a tidak konsisten dengan penemuan awal Jensen (1968) yang menyarankan
bahwa investor dapat memperoleh excess refurm yang signifikan dengan membeli
reksadana yang baik kinerjanya.

Judith Chevalier rdan Glenn Ellison (1998) melihat reksadana dari sisi yang
berl‘aeda yaitu kinerja reksadana ada hubungannya dengan karakteristik manajer

. N . !
investasinya. :

AN

AT T TR
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2. 3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Investasi di pasar modal dapat dilakukan dengan 2 cara, yaitu investasi secara
langsung oleh investor sendiri dan investasi tak langsung (melalﬁi manajer investasi
dengan produknya berupa reksadana). Untuk investasi secara langsung dapat dengan
membeli saham atau obligasi di bursa. Saham di bursa ada yang likuiditasnya tinggi, ada
yang likuiditasnya rendah. Dengan asumsi investornya adalah rasional, maka yang dipilih
adalah saham berlikuiditas tinggi yaitu saham yang termasuk LQ45. Saham-saham
anggota LQ45 lalu diportofolio menggunakan single index model dengan return bulanan
untuk memaksimalkan keuntungan dengan resiko tertentu.

Investasi tak langsung dapat melalui manajer investasi, dengan produknya berupa
reksadana. Reksadana yang dipilih adalah reksadana KIK (Kontrak Investasi Kolektif)
yang berbasi§ saham. Kemudian dicari refurn bulanan dan resiko reksadana saham dari 21
reksadana saham yang ada lalu dirata-rata.

_ Return da1.1_ resiko yang diperoleh dari portofolio langsung, dikomparasikan dengan
-. return dan resiko  yang diperoleh dar1 reksadana s_aham, pntuk merpbukj:ikan hipofqes_z1
penelitian. Selanjutnya, hasil komparasi dapat dié;unakan sebagai alat pengambilan
rkeputusan dalam berinvestasi di pasar modal dan didukung pula dengan Sharpe Index

untuk memilih investasi yang paling optimal.
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2. 4. Hipotesis
Berkaitan dengan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini, berikut akan

disajikan hipotests yang diajukan:

Ho; : tidak ada perbedaan refurn yang diperoleh melalui portofolio saham secara
langsung (rﬁenggunakan single index model) dengan return yang diperoleh lewat
reksadana saham.

Ha; : ada perbedaan return yang diperoleh melalui portofolio saham secara langsung
(menggunakan single index model) dengan refurn yang diperoleh lewat reksadana
saham. -

Ho, : tidak ada perbedaan resiko yang diperoleh melalui portofolio sahani secara langsung
(menggunakan single index model) dengan resiko yang diperoleh lewat reksadana
saham.

Ha; : ada perbedaaril resiko yang diperoleh melalui pbrtofolib saham secara langsung
(menggunakan single index model) dengan resiko yang diperoie}} lewat reksadana

saham.




BAB III

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah sensus, karena
semua anggota populasi menjadi obyek penelitian. Obyek penelitian pada penelitian int
adalah semua reksadana saham dan semua saham yang termasuk dalam LQ45 selama

periode penelitian.

3. 1. Jenis Dan Sumber Data

Untuk mencapai tujuan penelitian, maka diperlukan data-data yang relevan dengan
masalah yang _ditelifi, maka berdasarkan cara perolehannya penelitian ini menggunakan
data sekunder. Sumber data berupa daftar harga saham harian dan Indeks LQ45 dari PT.

Bursa Efek Jakarta dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) vang dipublikasikan melalui Harian

- Bisnis Indonesia selama periode penelitian yaitu mulai Oktober 1998 hingga April 2000.

3. 2. Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah semua reksadana saham (21 reksadana saham)
dan semua saham yang termasuk anggota LQ45. Penggunaan saham-saham LQ45
dianggap lebih menggambarkan pergerakan kondisi pasar dibandingkan IFISG. Menurut
Husnan (1995) hal ini dikarenakan IHSG menggunakan pembobotan berdasarkan atas
kapitalisasi seluruh saham. Dengan demikian saham-saham yang kurang aktif ikut
mempengaruhi THSG dan sebaliknya saham-saham bérkapitalisasi besar. akan sangat kuat

pengaruhnya. Schingga IHSG kurang mencerminkan pergerakan saham-saham yang aktif

18
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atau likuid di pasar sekunder. Penelitian ini menggt.makan seluruh data populdsi, jadi tidak

ada samplingnya.

3. 3. Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang dipakai'adalah nonparticipant observer, dimana
p-eneliti hanya mengamati data yang sudah tersedia tanpa ikut menjadi bagian dari suatu
sistem data (Sekaran, 1992). Data yang dibutuhkan adalah data harga saham, data NAB
dan data Indeks LQ45 yang diperoleh dari Harian Bisnis Indonesia. Untuk data harga
saham, data Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan data Indeks LQ45 menggunakan data inarian

(time series). selama periode penelitiaﬁ yaitu Qktober 1998 hingga April 2000.

3. 4. Teknik Analisis
Teknik analisis yang digunakan untuk menjawab tujuan penelitian pertama adalah

analisis kuantitatif dengan single index model. Model indeks tunggal yang digunakan

mereplikasi dari model Elton dan Giuber (1995). Langkah-langkah yang harus ditempuh

dalafn model indeks tunggal untuk membentuk portofolio yang optimal adalah sebagai
berikut:
Langkah pertama adalah mencari refurn saham pada periode-t (Ru) dengé,n
formula (contoh kasus dapat dilihat selengkapnya pada lampiran 5):

Pt =y

R =—t—tl

£ T Gl
dimana, P; = harga saham pada periode t’

P:1=harga saham pada periode t-1
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Penghitungan refurn ini tidak mengikutsertakan deviden untuk menghindari
adanya outlayers pada hasil regresi betanya.

Untuk menghitung return pasar (Ru) digunakan kutipan dari Manurung (1997):

dimana, I, = indeks pasar (L.Q45) pada periode t |

I.;= indeks pasar (LQ45) pada periode t-1
Untuk menghitung resiko sistematik (By), Elton dan Gruber (1995) menggunakan
pendekatan pasar atau model indeks tunggal dengan persamaan berikut:
R,=a,+BR, +e, | L (3.3)
dimana, Ry = return saham pada periode t

oy = intercep! yang merupakan suatu konstanta atau nilai yang tidak

dipengaruhi oleh perubahan Ry maupun Rume .-

B; = resiko sistematik saham yang merupakan ukuran sensitivitas R; -

terhadap Ram '

" ey = residual error saham i pada periode t yang merupakan selisih -

antara Ry yang diharapkan dengan Ry riil
Rmt¥ return pasar pada periode t
Setelah itu untuk mengetahui peringkat portofolio digunakan excess return to beta
dengan formula:

R -R, | -

ERB = ‘.
B _ (34)

dimana, .. R; =rata-rata refurn saham i

R;= risk free pada aset lain (suku bunga deposito 3 bulanan)
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B; = resiko sistematik saham i

untuk memperoleh varians residual error (G°) saham i, formulanya:

e’i
ol = Zn

dimana, el = residual error dari saham i
n = jumlah periode pengamatan
setelah ERB diperoleh selanjutnya dibandingkan dengan cur—ojj’ ratenya, dengan
formula cut-off rate: |
mz Rf)ﬂ

Ci= J*’J

1+O'2mz ';
=1 T

dimana, G = jumlah varian dari saham i

Om’ = varians pasar
'B; = jumlah resiko sisternatik saham
O’ = jurnlah varians dati residual error saham
Bi* =jumlah kuadrat resiko sistematik saham
Saham-saham yang memiliki £RB lebih besar dari Ci-nya diikutkan dalam

penentuan portofolio optiméi, selanjutnya menghitung nilai Zi digunakan formula:

B | R R, }
L. == -C*
=L

o

el

dimana, C* = cut-off rate tertinggi
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Setelah itu proporsi dana yang ‘akan diinvestasikan pada masing-masing saham

yang menjadi kandidat portofolio dapat dihitung dengan formula :

X, = Z
2.Z, .
included (38)
dimana, X; = proporsi dana yang akan diinvestasikan pada saham I

Untuk memperoleh portofolio yang optimal diperlukan menghitung refurn
portofolio (Rp) dengan rumus:
N
Rp = 3 XiR | |
=1 PP (3.9)
X; = proporst investasi pada saham i

R; = rata-rata return saham i

sedangkan resiko sistematik portofolio (B,) dihitung dengan rumus:

B,=Y X.5,
s (3,10)
dimana, . P;=resiko sistematik sailami
X; = proporsi investasi pada saham 1
dan meﬁghitung covariance portofolio (cp) dengan formula:
Tp = Fp%m _ F (3.11)

dimana, Bp = resiko sistematik portofolio
' Oy = covariance pasar
f
Return dan resiko portofolio dicari secara bulanan, sehingga selama periode

penelitian akan diperoleh 18 data rata-rata refurn bulanan dan 18 data rata-rata

resiko bulanan.
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Untuk menjawab tujuan penelitian kedua digunakan analisis kuantitatif dan

formula untuk menghitung refurn reksadana pada setiap periodenya yaitu:

- NAB,— NAB,,
: v _

dimana, R = return pada periode t

NAB,; = nilai aktiva bersih pada periode t

NAB:.; = nilai aktiva bersih pada periode t-1

Returh reksadana saham yang dihitung disini adalah refurn rata-rata

reksadana saham bulanan selama periode penelitian, yang nantinya akan
dibandingkan dengan refurn bulanan portofolio hasil bentukan Single Index Model
selama periode penelitian, hal yang sama dilakukan juga terhadap faktor resikonya.
Pemeringkatan produk reksadana saham dapat dilakukan dengan Sharpe Index:

' -
s =nZr L (3.13)

t
O-!
dimana, Si= Sharpe Index

1, =rata-rata return pada reksadana saha;n t': ‘
r* = ris}cless m-te of interest |
o= deviasi standar/resiko reksadana saham t
Untuk ‘menjawab tujuan l_cetiga dilakukan komparasi refurn dan resiko dari
portofolio hasil bentukan Single Index Model dan reksadana saham, secara statistik
menggunakan uji beda dua rata-rata (Paired Sample T-Test) untuk menguji
hipotesis yang telah ditetapkal;. Pengujian refurn dan resiko selama’: periode
penelitian termasuk sample kecil (kurang‘clari 30), pengujian i.ni dilakukan dengan

asumsi observasi dari tiap populasi berada pada keadaan yang sama, dalam hal ini
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portofolio menggunakan Single Index Model dapat dibandingkan dengan
reksadana saham yang juga merupakan portofolio saham. Asumsi lainnya, data
yang digunakan harus terdistribusi secara normal, varian dari tiap variabel boleh
sama, boleh juga tidak sama. Sehingga dalam penelitian ini asumsi awal“ yang
digunakan adalah varian dari tiap varjabel adalah sama sehingga deviasi standar
populasi portofolio (6;) sama dengan deviasi standar populasi reksadana saham
(02), dengan confidence interval 95%, nilai uji-t dapat juga dihitung dengan

formula Wonnacott (1985):

§? = Z(xn ‘x1)2 +Z(xr‘z “"—2)2 | (3.14)

r ;nl+n2—2 ........

s, ZJZ(xil —;l.)z +Z(x:’2 —x—z)2

mt+n,—2
L (3.15)
¢ - hitung = — ’“”1‘2 - TR N 1
to,oszP‘)_"'_' :
B
dimana, n = jumlah sampel
s?, = varians gabungan sampel

x, —x, = selisih nilai rata-rata sampel

sampel ke-1

2z
]

= nilai rata-rata sampel

setelah diperoleh t-hitung hasilnya lalu dib'andiﬁgkan dengan t-taﬁel, bila
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t-hitung > t-tabel maka berarti signifikan sehingga hipotesis nol yang diajukan

(Ho) ditolak.

Untuk menjawab tujuan keempat yaitu pengambilan keputusan dari berbagai
alternatif investasi, tanpa mengabaikan faktor resiko, digunakan indeks Sharpe

untuk memilih investasi yang paling efisien/optimal, dengan rumus:

"
s =L_r_ (3.17)
g

t
dimana, Si= Sharpe Index

r, =rata-rata refurn pada portofolio t
r* = riskless rate of interest

ot= deviasi standar/resiko portofolio t

L UPT-FUSTAR ~TNBIR|

]




BABIV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4. 1. Indeks Harga Saham

Indeks harga saham merupakan salah satu indikator utama yang menggambarkan

pergerakan harga saham. Saat ini ada 4 indeks yang dikenal di BEJ, yaitu:

L.

Indeks harga saham gabungan (IHSG) merupakan suatu nilai yang digunakan untuk
mengukur kinerja saham yang tercatat di suatu bursa efek. Indeks ini menggunakan
semua saham yang tercatat di BEJ sebagai komponen pengh1tungan indeks. THSG
mula1 diperkenalkan tanggal 1 April 1983 dan dihitung mupdur dar1 tanggal 10
Agustus 1982 sebagai hari dasar penghitungan dengan nilai dasar 100. Penghitungan
mundur ini dimaksudkan agar diperoleh data historis yang cukup paﬁjang. Jumlah
saham yang masuk penghitungan IHSG pada awalnya seban;iék 13 saham dan hingga

sekarang telah mengalami perkembangan sejalan dengan makin banyaknya petusahaan

. yang terdaftar/listing di BEI:

Indeks sektoral adalah sub indeks dari THSG. Semua saham diklasifikasikan ke dalam
9 sektor menurut klasifikasi industri vang disebut JASICA (Jakarta Stock Exchange

Industrial Classification), yaitu (1) pertanian; (2) perdagangan; (3) industri dasar dan

kimia; (4) aneka industri; (5) industri barang konsumsi; (6) properti dan real estate;

(7) transportasi dan infra-struktur; (8) keuangan; (9) perdagangan, jasa dan investasi.
Indeks Harga Saham Individual (IHSI) merupakan indikator perubahan harga suatu
saham dibandingkan harga perdananya. Setiap saham yang dicatatkan perdana, indeks

individualnya adalah 100. Indeks ini (IHSI) diperkenalkan bersamaan dengan IHSG.
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4, Indgks LQ45 adalah indeks yang menggunakan 45 saham terpilih yang meme;_luhi
Mi£eria tertentu, kriteria ini ditet;apkan oleh BEJ. Indeks LQ45 terdiri dari 45 saham
yang telah terpilih setelah melalui beberapa kriteria pemilihan sehingga akan terdiri
dari saham-saham dengan likuiditas (Liguid) dan kapitalisasi pasar yang tinggi. Indeks
1.Q45 mulai diperkenalkan tanggal 27 Februari 1997 dan dihitung mundur dari tanggal
13 Juli 1994 sebagai hari dasar, dengan nilai dasar 100.

Pembobotan dalam penghitungan Indeks LQ45 sama penghitungannya dengan
IHSG dan Indeks Sektoral, dengan peﬁghitungan sebagai berikut:

IndeksLQ4s = aibasar 4\,

NilaiDasar
Nilai dasar yang dimaksud adalah nilai pasar pada hari dasar (Sartono dan Zulaihati,
1998). Untuk seleksi awal digunakan data pasar dari Juli 1993—~Juni 1994, sehingga
memiliki data' historis yang cukup panjang. Hasiinya terpilih 45 emiten yang
mengcover 72% dari total kapitalisasi pasar dan 72,5% nilai transaksi di pasar reguler.
Untuk dapat'masuk dalam indeks LQ45, suatu saham h@s mgﬁiemihi kriteria -
tértentu dan melewati seleksi utama, sébagai berikut:
1. Masuk dalam peringkat 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar reguler
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).
2. Peringkat berdasarkan kapita]'isasi pasar (rata-rata kapitalisasi hari'an selama 12
bulan terakhir).
3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan, - (
4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek periumbuhannya, frekuensi dan jumlah

_ hari perdagangan transaksi pasar reguler,
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BEJ terus memantau perkembangan kdmponen saham yang masuk dalam
penghitungan Indeks LQ45. Setiap tiga bulan sekali akan dilakﬁkan review
pergerakan peringkat saham-saham yang digunakan dalam penghitungan Indeks
L.Q45. Penggantian saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu setiap awal
bulan Februari dan Agustus. Data saham-saham yang masuk dalam Indeks LQ45
selama periode éene‘litian dapat dilihat pada Lampiran 1.

Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria lagi, maka saham tersebut
harus dikeluarkan dari perhitungan indeks dan digantikan dengan saham lainnya yang
memenuhi kriteria. Untuk menjamin kewajaran (fairness) pemilihan saham, BEJ
memiliki komisi penasehat yang t.erdiri dari akademisi dan. profesional.di bidang pasar

modal yang independen.

4. 2. Reksadana

Reksadana dinyatakan se_b_agai jembatan emas bagi masyarakat untuk kut bermgin
di bursa efek. -Ma.sya;rakat :kini.'r-nulai tertarik dené‘a'n cara-c‘ara berinvestasi yang }elzih
aman dan memberikan tingkat pengembalian yang relatif lebih tinggi, dua tuntutan ini
tampaknya dapat terpenuhi melalui reksadana (Elvira dan Fiteriyanto, 1997).

Reksadana mulai berkembang pada 1996 sejak diberlakukannya Undang-Undang
No 8 tahun 1995 tentang pasar modal. Ke_befadaan reksadana sebenarnya telah mulai sejak
d‘iaktiﬂ(annya kembali pasar modal Indonesia, tepatnya 10 Agustus 1977, meskipun saat

itu belum ada peraturan khusus mengenai reksadana. Pada tahun 1990, barulah'fiaemerintah

Indonesia mengeluarkan SK Menkeu Nomor 1548 yéng intinya mengijinkan pelaku pasar
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modal untuk menerl:;itkan reksadana walaupun masih terbatas bagi reksadanar berBent‘uk
perseroan yang bersifat tertutup (close end fund). Reksadana tertutup‘ pertama dan satu-
satunya reksadana tertutup di Indonesia adalah BDNI Reksadana, didirikan tahun 1995
dan mulai efektif tanggal 7 September 1995. BDNI Reksadana menawarkan 600 juta
saham dengan harga Rp 500,00 dimana niiai hominaJnya sebesar Rp 500,00 per saham
pada September 1995. Ketika reksadana ini pada hari pertama dicatatkan di BEJ pada
tanggal 16 Oktober 1995, harga yang terjadi tidak dapat melebihi harga perdananya//PO
(Initial Public Offering) dan harga penutupannya turun sebesar Rp 75,00. Pada sisi lain
Nilai Aktiva Bersih }(NAB) dari BDNI Réksadana tersebut senilai Rp 503,54 atau lebih
tinggi dari harga transaksi pada hari tersebut. Hal ini menunjukkan bal:lwa harganya di
‘pasar selalu dibawah NABnya. Namun untuk reksadana terbuka, harga perdagangannya
sama dengan harga NABnya (Manurung, 1999). Séjalan dengan diefektifkannya UU No 8
tahun 1995, maka pemerintah mulai mengijinkan reksadana yang bersifat terbuka (open
end fund). Sejak reksadgna pertama diiuﬁéu_rkgm tanggal 16 Oktober 1995 hipgga_ 31
. Maret 2000;'s'udah ada 8 1 reksa&a;la yang tc;lah dioperasikan oleh para manajer im}est-a:si_.._
Seéara umumn reksaaana bisa berbentuk Pérseroan (PT) da;n Kontrak Investasi
Kolektif (KIK). Rekéadana juga bisa bersifat tertutup atau terbuka, disebut tertutup jika
sahamnya tidak bisa dijual kembali oleh pemodal kepada pihak perusahaan pengelola
reksadana sedangkan pada reksadana terbuka, saham bisa dijual kembali kepada pthak

perusahaan pengelola reksadana.

Reksadana KIK yarg bersifat terbuka sangat mengundang animo masyarakat
pemodal, Menurut Elvira dan Fiteriyanto (1997) ada sejumlah faktor yang menjadi daya

tarik tersendiri bagi pemodal, salah satunya reksadana dinilai sebagai satu-satunya wadah
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penempatan dana yang paling transparan, se_lai'n itn harga per unitnya dihitung oleh pihak |

ketiga yang independen (bank kusfodian). Harga per unit ini dihitung dan dipublikasikan
setiap hari, di samping itu pengawasan dilakukan oleh BAPEPAM (Badan Pengawas
Pasar Modal) secara ketat. Demikian pula halnya dengan dana investasi yang dikelola oleh
manajer investasi, dana itu diperiksa oleh auditor independen setiap enam bulan.
Dibandingkan dengan reksadana berbentuk perseroan, reksadana KIK dianggap lebih
sederhana, efektif dan praktis karena tidak perlu ijin Departemen Kehakiman, jadi cukup
dengan mendafiar ke BAPEPAM. Reksadana KIK tidak perlu dipimpin oleh direksi,
cukup dikendalikan oleh manajer inlvéstasi dengan kualifikasi tertentu yang telah memiliki
ijin usaha dari BAPEPAM. Kelebihan-kelebihan itulah yang menjadi daya tarik utarﬁa
dari produk reksadana KIK. Dalam waktu 17 bulan sejak reksadana KIK pertama
diluncurkan, telah terdapat 69 reksadana. Total dana awal mencapai Rp 3,7 triliun dan
berkembang menjadi Rp-5,;7 triliun yang berasal dari 19.877 pemodal,

Hgny; saja, karena krisis monefe_:r yang melanda Indonesia dan wilayah Asia
Tenggara, reksadana pun meilgalaﬁli pe'n}.lrunan kinc_arja. fadg 8 Juli 1997., d.'u'nana tercapal
titik ITHSG tertinggi yaitu 740,833, reksadana, khususnya rei;:sadana saham mencapai.total
nilai aktiva bersih (NAB) tertinggi yaitu Rpl,1 triliun. Namun, ketika bursa mengalami
penurunanA drastis akhir Oktober 1999, NAB dari reksadana saham ini pun melorot 60%
menjadi Rp 433 miliar saja.

| Reksadana KIK dapat dibagi émpat kategori besar yaitu: reksadana pendapatan

tetap, reksadana saham, reksadana campuran, dan reksadana pasar uang. Reksadana saham
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memberikan hasil investasi antara 2%-4% per bulan, rekéadana pendapatan tetap hasilnya

sekitar 1%-1,5% per bulan; sedangkan reksadana pasar uang dan campuran memberi hasil

sekitar 1%-2% per bulan. |

Beberapa lembaga yang terlibat dalam men‘gelold reksadana adalah sebagai berikut:

1. Manajemen Reksadana.
Pada dasarmya reksadana merupakan entify ekonomi yang independen dan bisa
berbentuk Perseroan Terbatas. Dewan Direksi bertanggung jawab atas jalannya
perusahaan, mereka juga. berwenang membuat kontrak-kontrak dengan institusi
penunjang mekanisme reksadana.

2. Manajer Investasi.
Direksi reksadana pada umumnya tidak mengelola langsung aséet perusahaan, tetapi
melimpahkannya kepada manajer investasi. Melalui kontrak tertulis, diformulasikan
aturan main reksadana secara komﬁrehensif. Dewan Direksi tetép bertangguﬁg jawab
k.iepada pemegang saham atas kelmgsungan dan prestasi reksadgna: tersebut. Kegiatan
.m.e'lnajer inve.sté:éi adalah manajemen portofolio Gual bgli efek), analisa.: e_fek 's..e‘_:rtg
perdagangan (jual beli) efek dengan harga terbaik.

3. Kustodian. |
Biasanya baik manajer investasi maupun perusahaan reksadana tidak memegang asset
reksadana secara langsung, tetapi menitipkannya pada kustodian yang umumnya
sebuah bank umum yang telah mendapat ijin usaha sebagai. bank kustodian dari
BAPEPAI\;[_. Kustodian a,kaq mengeksekusi perintah manajer ;nvestasi sételah
sebelumnya terikat dengan perjanjian tertulis. KIK merupakan kontrak antara manajer

investasi dengan bank kustodian. Disini peranan bank kustodian adalah mengikat
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pemegang unit pen&ertaan atau investor dengan dana i_nvestasi yang dititipkan pada
bank tersebut. Fﬁngsi lain bank kustodian yaitu sebagai transfer agent yang mencatat
seluruh pembelian dan redemption yang dilakukan oleh investor. Bank kustodian di
Indonesia dipercaya oleh BAPEPAM untuk melaksanakan fungsi administrasi, yaitu
menghitung NAB (nilai aktiva bersih) setiap jenis reksadana KIK pada setiap akhir
hari bursa, yang selanjutnya diumumkan kepada investor. |
Nilai reksadana ditentukan oleh Nilai Aktiva Bersih (NAB). Angka NAB dicari
dengan mémbagi total investasi reksadana dengan total saham yang diterbitkannya. Surat
reksadana pertama kali ditawarkan selalu dengan harga yang sesuai dengan NAB awal
yaitu Rp 1000,00 da.n harus ada investor yang menjadi sponsor sehingga dana yang
terkumpul dari investor sponsor langsung bisa digunakan untuk investasi kembé.li
sehingga ada penyerahan NAR (Ang, 1997). |
Yang diperdagangkan pada reksadana KIK adalah unit penyertaan, saat investor .
membeli atau menjual kembali unit penyertaannya ‘kepada manajer in_vestasi (redemption),
niat_ka akan_ dikenai biaya transaksi yané beSafrllya bervariasi anlta:ra 0,5%—1,5% p;:zr tahun
dari. jumlah portofolio'nya (Ang, 1997). Masing-masing reksadana berbeda-beda dalam
menetapkan besarnya biaya penjualan (enfry fee/selling fee) dan penjualan kembali
- (redemption fee/exit fee), lihat tabel 4.2.1. Ada reksadana yang r;neneta',pkan entry fee k:;cil
namun exif fee-nya besar dengan tujuan' untuk mempertahankan investor agar tidak
me.njual kembali unit penyertaannya dalam waktu singkat, ada juga yang menetapkan exit
Jfee 0%. Jika investor hendak pindah dari satu produk reksadana ke produk reksadana lain
{dalam satu manajer investasi) maka investor .hanya' dikenakan biaya‘pengalihan atau

switching fee, bahkan kadang-kadang ada manajer investasi yang memberlakukan gratis.




Tabel 4.2.1,

Biaya-Biaya Transaksi Berbagat Reksadana Saham

Nama Reksadana saham Entry fee | EXit fee
ABN AMRO Indonesia Dana Saham 1,5 % 2%
Arjuna ' 0,5 % 1%
| Bahana Dana Prima 1,5% 0%
Bima ° 0,75 % 1 %
Bira Dana Saham 1,5 % 0 %
Indosurya Khatulistiwa 1 % 0,5 %
Billis Super Dinamika 1% 0,25%
Phinisi Dana Sabam 2% | 1,25%
Panin Dana Maksima 1% 1%
Rencana Cerdas 3% 2%
GTF Sejahtera 1% 1%
GTF Agresif 1% 1%
GTF Sentosa 1% 1%
BNI Reksadana Berkembang - 0.5 % 0 %
Reksadana Megah Kapital 0,75 % 0 %
Danareksa Mawar 0,5 % 1%
Danareksa Syariah 0.5% 1%
Nikko Saham Nusantara 0,5 % 1,5 %
Danamon GT Mega 1,5 % 0 %

{ Danamon GT Raya 2,2 % 0% |

BIG Nusantara 1% 1%

Sumber: Prespektus berbagai reksadana saham
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. Prosedur transéksi reksadanal KIK adalah sebagai berikut: sebran_g investor yang
ingin berinvestasi di reksadana KIK harus menghubungi manajer investasi y.ang
mengeluarkan reksadana tersebut atau agen pemjualannya, semua informasi tentang
reksadana yang dikeluarkan dapat ciitaﬁyakan langsung kepada manajer atau agen
penjualannya. Jika berminat, maka investor membayar ke nomor reker'fmg yang disiapkan
oh;,h bank kustodian, jadi investor tidak membayar kepada manajer investasi. Bukti
transfer beserta formulir permohonan pemb elia\n reksadana yang telah lengkap, d:serahkan
pada manajer investasi atau agen penjualannya. Selanjutnya pihak manajer investasi akan
menghubungi bank kustodian untuk menerbitkan “surat konfirmasi” untuk investor. Jika

investor hendak menjual kembali reksadana KIK yang telah dibeli, maka dapat
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menghubungi manajer investasi atau agen penjualannya. Surat konfirmasi yang berisikan
banyaknya unit penyertaan yang dimiliki diserahkan képada manajer investasi untuk
dijual/redemption. Selanjutnya manajer investasi akan memerintahkan bank kustodian
untuk melakukan pembayaran sebesar yang dijual investor, langsung ke rekening investor
sesuai NAB yang berlaku pada hari itu. Setelah itu manajer investasi akan memberikan
tanda terima terhadap surat konfirmasi yang diserahkan oleh investor.

Ada beberap,a keuntungan yang dapat diperoleh investor dengan berinvestasi
melalui reksadana (Farid dan Siswanto, 1998), antara lain: .dengan dana relatif terbatas
investor dapat melakukan diversifikasi melalui manajer investasi yang ditunjuk,
keuntungan lain terletak pada likuiditas, kemudahan dan keluwesan dalam berinvestasi,
keterbukaan informasi, peningka;ta.n buying power, dan perlindungan terhadap investor.
Untuk melindungi investor, BAPEPAM telah -mengeluarkén seperangkat peraturan
perlindungan yang membatasi wewenang manajer investasi dalam; mengambil keputusan,
Antara lain manajer investasi tidak dapa} men_lbeli satu jenis saham melebihi 5% dari .total A
modal'diéetor pe.rus.a‘haén'tersebut. Manai er.invegtasi juga tidak.dapat__mernbéli saham satu
perusahaa.n lebih da;'i 10%.dari nilai aktiva bersih pada saat pembelian.

Selain keuntungan, reksadana juga mengandung resiko yaitu: resiko penerimaan
bunga hasil investasi yang sangat tergantung pada kepiawaian‘manajer investasi; resiko
likuiditas yakni penjualan kembali sangat tergantung pada likuiditas portofolionya atau
kex;lﬁmpuan manajer investasi untuk membeli kembali dengan uvang tunai selekas
mungkin; resiko terhadap perubahan kondisi ekonomi, politik dan peraturan, kf‘iususnya
peraturan di bidang pasar uang dan pasar modal; resiko pertanggungah kekayaan, jika

bank kustodian mengasuransikan seluruh kekayaan reksadana lalu terjadi wanprestasi bagi
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pihak terkait seperti manajer investasi, bank kustodian, pialang, maka kesemuanya itu
dapat mempengaruhi nilai NAB reksadana.

Reksadana, khususnya reksadana saham berinvestasi terutama dalam saham-saham
dengan portofblio bervariasi, tergantung pada sasaran/tujuan investasi reksadana tersebut.
Ada beberapa tipe reksadana saham berdasarkan sasarannya, ada reksadana saham yang
menekankan pertumbuhan, pendapatan maupun kombinasi dari keduanya. Reksadana
saham dengan sasaran pertumbuhan adalah reksadana saham yang bertujuan mendapatkan
penghasilan besar di masa mendatang (jangka panjang) karena adanya kenaikan/apresiasi
nilai saham. Manajer investasi reksadana ini memasukkan lebih banyak r.esiko ke dalam
" suatu dana terte.ntu daripada yang lain karena mereka membeli saham di perusahaan yang
baru berkembang. Reksadana saham dengan sasaran pendapatan adalah reksadana saharn
yang lebih mementingkan perolehan deviden atas investasi yang dilakukannya. Manajer
investasi reksadana saham dengan sasaran pendapatan akan memilih saham-saham blue

- chips untuk komposisi portofohonya atau saham—saham yang secara historis dapat

memberlkan dev1den tunai yang tmggx Sedangkan reksadana saham dengan sasaran

kombinasi (pertumbuhan dan pendapatan sekahgus) adalah reksadana saham yang

marﬁpu memberikan kombinasi pendapatan kepada investor, baik pendapatan yang

diperoleh melalui pembagian deviden maupun melalui kenaikan/apresiasi nilai saham.

Perbedaan sasaran investasi masing-masing reksadana saham dapat dilibat lewat -

prospektus yang diterbitkan oleh masing-masing reksadana.
Berikut ini adalah daftar reksadana saham yang ada di Indonesia selamu periode
penelitian dan daftar manajer investasi yang mengeldlanya beserta tanggal efektif mulai

beroperasinya reksadana saham tersebut di Indonesia.




Tabel 4.2.2

Daftar Reksadana Saham, Manajer Investasi dan Tanggal Efektif
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No | Nama Reksa Dana Manajer Investasi -| Tanggal -

' | Efektif
1 Danareksa Mawar PT Danareksa Fund Mgt 5 Juli 1996
2 Bahana Dana Prima PT Bahana TCW Inv. Mgt 1 Agt 1996
3 BNI Reksa Dana PT BNI Securities 30 Sept 1996
4 Bira Dana Saham PT Bira Aset Manajemen 9 Des 1996
5 ABN AMRO Indonesia Dana | PT ABN-AMRO Mgt. Investasi | 16 Des 1996

Saham
6 BIG Nusantara PT Bhakti Investama 26 Feb 1997
7 Arjuna PT Penthasena Arthatama 4 Mar 1997
8 Bima PT Penthasena Arthatama ‘| 4 Mar 1997
9 Reksa Dana Megah Kapital PT Trimegah Securindolestari 19 Mar 1997
10 | GTF Sejahtera PT GTF Indonesia Aset Mgt | 27 Mar 1997
11 | Panin Dana Maksima PT Panin Sekuritas 27 Mar 1997
12 | Danamon GT Mega PT Danamon GT Management | 17 Apr 1997
13 | Danamon GT Raya | PT.Danamon GT Ma.nagement 17 Apr. 1997
14. | Indosurya Kﬁatulistiwa PT Asjaya Indosurya Securities | 4 Juni 1997 '
15 | Danareksa éyariah PT Danareksa Fund Mgt 25 Juni 1997
16 | GTF Agresif PT GTF Indonesia Aset Mgt 25 Juni 1997
17 - | GTF Sentosa PT GTF Indonesia Aset Mgt 25 Juni 1997
18 | Nikko Saham Nusantara PT Nikko Securities Indonesia 26 Juni 1997
19 | BILLIS Super Dinamika .PT BII Lend Lease Inv. Services | 29 Juli 1997 |
20" | Phinisi Dana Saham PT Manulife Aset Manajemen 7 Agt 1998
21 [ Rencana Cerdas PT Lippo Investama g Juli 1999
| Management ‘

Sumber: Badan Pengawas Pasar Modal Indonesia, 2000.




BAB V

PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

5. 1. Portofolio Menggunakan Single Index Model Selama Periode Penelitian

Portofolio ini dibentuk berdasarkan perhitungan Single Index Model menggunakan
45 saham yang termasuk anggota LQ45 pada tiap-tiep periode penelitian. Slaham-sahalm
yang menjadi kandidat portofolio tiap bulannya (secara rinci) dapat diiih‘at pada Lampiran
2, lalu saham-saham hasil ponofoiio tersebut akan diferapkan pada kenyataannya, yaitu
dengan menggunaka;l harga saham bulan berikutnya. Misalnya untuk saha.m—'s“ahani hasii
poﬁofolio bulan Oktober maka waktu menghitung refurn portofolionya meng_gunakéﬂ
harga-harga saham pada bulan November, begitu seterusnya. Agar lebih akurat dan
mendek_ati kenyataan di lapangan pada penghituﬁgan return portofolionya maka biaya -
transaksi yang terjadi juga dimasukkan sehinggg dihasilkan return ‘porto.folio terapaﬁ
(Rﬁ*), resiko portofoiio terapanlcow)e'l,r'ién pc.);'to-folio '(cs[:)*'),' dan 'résikq' sistemat.ik
portofolio terapan (Bp*). -I-Ias|i1 dari portofc;li'o yang sudah diterapkan ini secara rinci d—aﬁ)a‘t‘
dilihat padaALampirgn 3, sedangkan hasil dari portofolio yang sudah ditefla.pka.n secara
garis besar dapat dilihat pada Tabel 5.1.1. |

Tabel 5.1.1. menunjukkan bahwa refurn portofolio terbesar dicapai pada bulan
‘Okfober 1998 yaitu sebesar 0,39874 atau 39,874% dari seluruh jumlah dana yang
ulinvestasikan. Variabilitag returnnya dapat dilihat dari covarian portofolio terapannya |
yaitu sebesar 1,232522; covarian ini adalah' resiko dari portofolio yang telah aibentuk
menggunakan Single Index Model. Selain refurn portofolio dan resiko portofolio, dari

hasil perhitungan menggunakan Single Index Model, juga didapatkan resiko sistematik
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portofolio terapan, resiko sistematik portofolio terapan ini adalah resiko yang tidak dapé,t '
dikurangi meskipun telah dilakukan diversifikasi saham. Besarnya' resiko sistematik
portofolio terapan pada bulan Oktober 1998 adalah 0,0562; artinya jika rétum pésar
berubah sebesar 1% akan mengakibatkan refurn portofolio berubah.dengan'arah yang
sama sebesar 5,62% (nilai beta positif menunjﬁkkan arah perubahan yang sama). Refurn
portofolio tertinggi ini dicapai pada bulan Oktober 1998, hal ini dimungkinkan karena
adanya kenaikan harga saham akibat mulai kembalinya investor asing menanamkan
modalnya di Indonesia, sehingga terjadi pembelian saham dalam jﬁr'nlah besar yang pada
akhirnya turut ﬁzengangkat harga saham-saham di bursa. Pada bulan—b_ulaﬁ befikufnya
return portofolionya menurun bila dibandingkan dengan retw;n bulan Oktobcf,r 19§8, ha.l
ini dimungkinkan karena pasar melakukan konsolidasi (dalam hal ini penyesuaian pasar)
dimana para pemegang saham biasanya melakukan aksi profi tdki‘ng (inengambii
keuntungan dengan menjual saham miliknya karena hﬁga saham s-é-ciang tinggi). |
Portofolio dari saham-saham 1,045 yang dibentuk menggunakan Single '-Index
- : A;Io;iel menghasilitan saham-saham yang' ‘belum tentlilsama pada tiap buLannya:kdfena
belum tentu saham yang memiliki kinerja baik di bulan sebelurhnya masih memiliki
kinerja yang. baik pada-bulan berikuthy'a; bahkan kadang-kadang malah mengalami
penurunan, Oleh sebab itu terjadi penyesuaian tiap bulannya, naﬁlun ada pula saham-
saham yang masih tetap digunakﬁn pada bulan-bulan bér‘ikutnya, hal ini karena saham

tersebut masih memiliki kineria baik.




Tabel 5.1.1.
Hasil Portofolio Setelah D1terapkan/Dzaphkas1kan
(Menggunakan Single Index Model Berdasarkan Elton dan Gruber, 1995)

¢ )

- bernilai negatif

Bulan Nama saham Total Zi Return pf*} Covarian | Beta pf
pf* ’

Nov-98|KLBF FISK,PSMD 4,29608 0,39874| 1,232522 0,0562

Des-88(SMGR,MPPA,LPPS ETWA, 29,42041| (0,15138)| 0,695538| 0,011167
SMCB,PSMD,BBNI,LPLI,PNBN ;

Jan-99| INDR, TKIM,INTP BMTR,RALS, 29,05674| (0,03446) 0,958621 -0,04224.1
POLY ' .
Feb-99|PNBN,LPLI,MPPA,BNI,LPBN 11,75219( (0,05932) 1,327100] 0,01522
Mar-99[AALI (9,97786)] (0,09524)] 0,207000| 5,76E-06| -
Apr-98 TLKM,POLY,BBNI,KLBF,MEDC, 88,10614| 0,30325; .0,815814 0,024603
ASILINDR,INCO, TKIM,RALS, ,
SMGR,INKP,HMSP,LPLI, .
INDF LSIP, TINS,MLIA .

- Mei-99(UNSP, TINS,RALS, TKIM,KIJA, (1.086,25100)f 0,24156| 0,704796] 0,017983
MLIA,BHIT,MEDC,MYOR,ASlII, '
INCO,POLY, AALILKARW,

GJTL,BMTR,BBNI,FISK,BNLI : :
Juni-99| TLKM ' 0,44506 0,05263| 0,025730| 0,000313
Juli-89|POLY 8,33286| (0,3000Q) -0,031040|-0,000768

| Agt-98|BHIT,KLBF - 12,07334 0,05544] 0,771427] 0,015085

.SeptdGINDF,SMGR,INCO, TINS INDR 34,97047| 0,00896[ 0,853904] 0,022949
ISAT,INKP '

Okt-99|BRPT,LPBN,INDR, BDMN 36,31710 0,07760| 0,750670( '0,020503
LPLLTINS MYRX,INCO - . : . )

1 Nov-88|JIHD, TSPC,BBNI,INDR,BNII 29,04776| (0,08908)| . 0,850712] 0,011395
Des-99! INDF,GGRM,ASII,KLBF,ULTJ, 87,15494 0,14589] 1,173285 0,015253
) MLIA, TSPC,BDMN,HMSP, :
: BMTR,BNIILMEDC

Jan-00|KLBF,BMTR,MEDC ,MYRX, 90,93296( (0,03875)| 1,199770{ 0,026148
MLPL,ISAT,RALS,JIHD,
TSPC,INDR,LPLI .

Feb-00|BRPT,SMCB,JIHD,BNLI, 17,47152 0,07725] 1,387039| 0,028662
MEDC,LPLILULTJ,LPPS ' )

Mar-00/ISAT,BDMN,MYCR,ASII, 110,34973 0,02366| 0,515903; 0,010004

' PNBN,BMRA MLPL,LSIP,
BMTR,JIHD,MKDO . . -
Apr-00[AALIBDMN,INKF,GGRM, 38,02698( (0,11192) 1,485450] 0,027268
UNTR ;

Keterangan: i

return pf* - return portofolio terapan

covarian pf* : resiko portofolio terapan

beta pf* : resiko sistematik portofolio terapan
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5. 2. Return dan Resiko Reksadana Saham Pada Periode Penelitian

" Hasil refurn reksadana saham (Tabel 5.2.1) diperoleh dari pénjumlahan return

‘harian reksadana saham tersebut selama sebulan, lalu dibagi dengan jumlah hari

perdagangan dalam bulan yang bersangkutan. Jadi selama periode penelitian yaitu 18
bulan, refurn dari masing-masing reksadana saham dapat dilihat pada Tabel 5.2.1.
Sementara itu untuk menghitung resiko reksadana saham yang .diperguﬁakan adalah
standar deviasi reksadana saham tersebut selama satu bulan.

Berdasarkan Tabel 5.2.1. maka dapat dilihat bahwa pada bulan November 1998
hampir semua reksadana saham memiliki refurn positif. Hal ini disebabkan adanya faktor
teknis pasar, dimanaépasar akan meﬁgalami kenaikan tekx.lis setelah mengalami penurunan
terus menerus. Penurunan yang 'terjadi pada bulan—bulan_sebelumnya menyebabkan harga
saham dipandang sudah murah sehingga investor dan manajer investasi berani kembali

masﬁk pasar dengan membeli saham-saham. Akibat dari aksi beli ini, harga saham

_ mengalaml kenmkan dan kmer]a reksadana saham pada ‘bulan November 1998 mulai

membalk, aksi beli terus berlangsung hmgga bulan Deserber. Untuk bulan November dan _
Desember, kenaikan saham-saham lebih disebabkan oleh adanya aksi wmdow dressing
yang dilakukan ole;h para emiten dengan mengeluarkan laporan keuangan untuk
mendongkrak harga sahamnya agar harga penutupan akhir tahun dapat lebih tinggi dari
tahun sebelumnya. Hal ini didukung pula dengan data resiko reksadana saham yang dapat
dilihat pada tabel 5.2.2. Berdasarkan tabel tersebut, dari kedua bulan di penghujung tahun
1998 yaitu bulan November dan Desember tahun 1998 ternyata bulan Deserrber 1998

memiliki resiko terbesar, hal ini disebabkan karena manajer investasi memanfaatkan
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momentum ini untuk meningkatkan nilai investasinya sehingga untuk bulan November
dan Desember, hampir semua reksadana saham memberikan refurn positif,

Pada bulan Januari 1999, semua reksadana saham memberikan refurn positif, hal
ini disebabkan karena pada bulan Januari ini, manajer investasi biasan&a menata kembali
portofolio investasiﬁya dan melakukan pembelian awal tahun. Sementara para emiten
melakukan proyeksi lapofan keuangan untuk tahun tersebut. Kenaikan yang biasa terjadi

pada bulan Januari ini biasa disebut dengan Januari Effect.

Sementara bulan berikutnya yaitu bulan Februari 1999 terjadi aksi pelepasan

-

- saham secara selektif yang menyebabkan bursa berfluktuasi tajam dengan keceﬂdemngan :

memurun. Hal ini berdampak langsung pada kinerja reksadana saham dimana terdapat
reksadana saham yang dapat memberikan refurn positif namun ada pula yang
memperoleh refurn negatif. Hal ini berlanjut hingga bulan Maret 1999, sehingga pada

bulan Maret 1999 juga masih ditemukan kinerja reksadana saham’ yang berbeda-beda

'-dengan resiko yang cukup rendah. Reksadana yang memberikan return positif mehipékan

" reksadana yang dikelola dengan baik karena pada bulan-bulan ini tidak ada sentimen

positif maupun negatif yang mampu menggerakan pasar dan pergerakan pasar saham
merupakan faktor teknis.

Pada bulan April 1999, bursa dunia mulai mengalami masa. bullish dimana trend
pasar saham adalah menaik dengan resiko yang moderat/sedang. Para investor dan
manajer investasi mulai masuk ke pasar saham. BEJ juga mulai diserbu para investor

asing sehingga hampir setiap hari terjadi :het buying oleh investor asing. Masa bullish ini

berlangsung hingga bulan Juli 1999. Dan khusus untuk BEJ, selain kenaikan harga saham-




42

disebabkan oleh pasar yang bullish tern&ata BEJ juga dipengaruhi oleh faktor kesuksesan
pelaksanaan Pemilu yang juga dimenangkan oleh partai yang dipandang reformis.

Pada bulan Agustus 1999 hingga bulan Oktober 1999, investor kembali melepas
saham-sahamnya -karené investor cenderung ﬁlengambil sikap - wa.it and see guna
menghadapi Sidang Umum MPR yang diadakan pada akhir bulan September hingga
pertengahan Oktober. Pada bulan-bulan ini bursa mengalami | stagnasi dengan
kecenderungan menurun, sehingga hampir semua reksadana saham mengalaini,penurunan
NAB pada bulan-bulan menjelang Sidang Umum MPR akibatnya return yang diperoleh
adalah negatif. |

BEJ mulai marak setelah terdapat banyak berita-berita politik yang memberikan
dampak positif seperti pemilihan presiden dan kesuksesan pelaksanaan Sidang Umum
MPR. Hal ini terus berlanjut hingga bulan November 1999, sehingga semua reksadana
saham memberikan refurn positif. Koreksi terhadap harga saham mulai muncul setelah
terjadi kenaikan lyang drastis di l:iillan November 1999, pad-a bulan Desember 1 999 harga
saham I-l.iulai terkoreksi namun dengan reésiko yaﬁg lebih kécii "dari bulan-bulan
sebelumnya namun hal ini tetap berakibat pada penurunan NAB beberapa reksadana
saham. Namun penurunan ini ternyata tidak terlalu tajam karena pada bulan Desember
1999 terjadi aksi- window dressing oleh para Qmiten, dan ‘manajer investasi selalu
memanfaatkan hal ini untuk meningkatkan nilai investasinya.

Pada awal tahun 2000 yaitu bulan Januari 2000, terjadi kenaikan harga saham-

,
saham karena kekacauan dalam bidang komputer (Millenium Bug) yang selama tahun

1999 sangat ditakuti oleh masyarakat tidak terjadi. Sehingga investor kembali melakukan
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aksi beli saham dan otomatis NAB reksadana kembali mengalami peningkatan dengan
resiko yang bervariasi.

Hal berbeda terjadi pada bulan-berikutnya, dimana terjadi penurunan harga saham
yang disebabkan oleh faktor internal seperti tidak adanya kemajuén dalam bidang
ekonomi semenjak kabinet baru dibentuk dan faktor ekstefnal seperti kejatuhan NASDAQ
di Amerika Serikat akibat ambruknya perusahaan internet karena adanya euforia dofcom.
Hal ini langsung berimbas ke bursa saham di Indonesia yang méngakibatkan terjadi
penurunan harga-harga saham. Sebagai akibatnya hampir semua reksadana saham
mengalami penurunan NAB sehingga menghasilkan refurn yang negatif. Resiko
reksadana saham pada kedua bulan ini lebih tinggi bila dibandingkan dengan bulan-bulan
sebelqmnya.

Pada bulan April 2000, beberapa reksadana saham dapat memberikan refurn
positif. Meskipun sangat kecil prosentasenya, namun hal ini merupakan suatu prestasi bagi

manajer investasi reksadana saham yang bersangkutan karepa pada bulan April 2000 ini

resiko reksadana saham yang ada sangat bervariasi dari yang sangat besar hingga tingi_-:af S

yang kecil.
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5. 3. Uji Beda Dua Rata-Rata antara Refurn dan Resiko Reksadan.a Sahﬁm,dengan
Refurn dan Resiko Portofolio Saham Menggunakan Single Index Model
Uji beda dua rata-rata (Paired Sample T-fest) dilakukan untuk mengetahui ada
tidaknya perbedaan refurn dan resiko secara .statistik, antara reksadana saham dengan

portofolio saham.

5. 3. 1. Uji Beda Dua Rata-Rata antara Refurn Reksadana Saham dengan Return
Portofolio Saham Menggunakan Single Index Model
Tabel 5.3.1.

Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata antara Refurn Reksadana Saham dengan
Return Portofolio Saham Menggunakan Single Index Model Setelah Diaplikasikan

Paired Sample Test antara : (x_l - ;;) t Df | Sig.(2-tailed)
Rata-rata refurn reksadana saham -0,0187 0,467 | 17 0,647
dengan return portofolio

Sumber : Hasil Olah Data dengan SPSS Windows 8.5 -

Hasil prlm out selengkapnya dari uji beda ‘dua- rata-rata dengan sampel

berpasangan (paired sample) dapat dilihat pada Lampiran 6. Refum yang diuji beda. pada

tabel 5.3.1 adalah refurn portofolio saham setelah diaplikasikan dan telah dikurangi
dengan biaya transalgsi yang ada yaitu sebesar 0.7%. Sedangkan refurn rekéadana saham
juga merupakan rata-rata refurn reksadana saham yang telah diaplikasikah (sesuai NAB
yang berlaku setiap hari) jadi sudah dikurangi dengan biayé transaksi penjualan (entry fee)
dan juga biaya transaksi penjualan kembali (redemption fee) yang besarnya begbeda-beda
untuk masing-masing reksadana. Dan untuk memudahkan perhitungan serta ééneralisasi

maka digunakan rata-rata seluruh refurn reksadana saham.




49

Berdasarkan hasil uji beda' dua rata-rata yang telah dil@kan, hasil gnalisis data
secara statistik menunjukkan bahwa dari pengujian yang dilakukan menunjukkan ﬁasil
tidak signifikan pada tingkat signifikansi (cc) sebesar 5% (0,05) dengan kata lain hipotesis
nol (Hoi) yang diajukan diterima, sehingga dapat disimpulkan tidak adé perbedaan return
antara reksadana saﬁam dengan portofolio sahém. Hal ini dikarenakan reksadana saham
adalah juga merupakan pc;rtofolio saham, selain itu ada kemungkinan manajer investési
melakukan portofolio dengan baik dan memperoleh informasi yang sama tentang keadaan
pasar, sehingga tidak ada pihak yang mendapatkan informasi privat yang tidak
dipublikasikan, ‘akibatnya tidak ada pihak yang memperoleh abnormal return yang
berlebihan. Hasil ini sesuai dengan 'hasil penelitian tentang kinerja reksadana yang
dilakukan Sharpe (1966) dan I ensen (1968) yang menyatakan bahwa berinvestasi melalui
reksadana tidak mendapatkan abnormal return yang berlebiban (Jogiyanto, 1998_, h.. 333).
Hasil uji beda juga menunjukkan bahwa investor dapat mempercayakan danaﬁya‘képéda
manajer investasi karena ternyata manajer investasih jl_.lga dapat memberikan return yang

sama besarnya kepada investor. .

5 3. 2. Uji Beda Dua Rata-Rata antara Resiko Reksadana Saliam den-gén Resiko
Portofolio Saham Menggunakaﬁ Single Index Model

Berdasarkan hasil uji beda dua rata-rata yang telah dilakukan, hasil analisis data

secara statistik menunjukkan bahwa dari pengujian yang dilakukan menuhjukllcan hasil

sangat signifikan pada tingkat signifikansi (ct) sebesar 5%, sehingga hipotesis ;101 (HOz)

yang diajukan ditolak, artinya ada perbedaan resiko antara reksadana saham dengan

portofolio saham, hal ini dikarenakan reksadana saham juga merupakan portofolio saham
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yang juga berusaha untuk memp#rkecil resiko atas investasi yang dilakukannya. Besar
\

kecilnya resiko reksadana tergahtung dari tujuan/sasaran investasi, kepiawaian dan

. ‘ :
kebijakan masing-masing manajeg‘ investasi dalam mengalokasikan dananya, walaupun
!

sama-sama bergerak dalam investasi saham namun jenis saham yang dipilih- untuk
!

komposisi portofolionya berbeda-beda antara reksadana saham satu dengan lainnya. Hasil
. ‘ .
' \
uji beda dua rata-rata dengan sampel berpasangan (paired sample) dapat dilihat di tabel
|

- !
5.3.2, hasil print out selengkapnya dapat dilihat pada Lampiran 7.
: \
} Tabel 5.3.2,
Hasil Uji Beda Dua Rata-Rata antara Resiko Reksadana Saham dengan
Resiko Portofolio Saham Menggunakan Single Index Model Setelah Diaplikasikan

Paired Sample Test antara : | (SC_ —x_). t df | Sig.(2

| ! 2 .

| : _|_tailed).
Rata-rata resiko reksadana saham -0,8091518 | -7,870 | 17 | . 0,000
dengan resiko portofolio

* Sumber : Hasil Olah Data SPSS Windows 8.5

5. 4;Pemer.infgkat-an Reksadana éahanﬂ)engan Sharpe Index
\ .
Setelah dilakukan uji beda refurn dan resiko antara reksadana -saham dengan-
portofolio saham, maka diperoieh hasil sebagai berikut: secara statistik antara fgksadana

saham dengan portofolio saham tidak terdapat perbedaan refurn, namun diantara keduanya

T - - .
terdapat perbedaan resiko, sehlng%a investor harus jeli dalam memilik dan menentukan
1 . ; .
seberapa besar toleransi resiko yang masih dapat ditanggungnya. Jika investor sangat
\

sibuk atau kurang pengetahuan maupun pengalaman tentang berinvestasi di pasar modal,
. | - | :

investor dapat memanfaatkan kepiawaian manajer investasi dan mempercayai manajer

‘ .

investasi pada reksadana saham yaﬁ"ig ada di Indonesia, karena setelah diuji beda ternyata

tidak ada perbedaan refwrn antara reksadana saham dengan portofolio saham yang

\
e

(TPTLpom] BEn
i
\
|

J
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dilakukan sendiri oleh investor. Investor dapat memilih satu atau beberapa reksadana
saham yang dinilai l?erpotensi di masa mendatang dan sesuai dengan tujuan investasinya.
Untuk memilih reksadana saham yang dinilai berpotensi dan baik kinerjanya, tidak bisa
hanya berpatokan pada refurn saja (Prather, 1998). Sebagai sebrang investor yang
rasional, ia juga harus memperhatikan resiko..dari investasi yang dipilihnya, kareng alasan
tersebut maka digunakan Sharpe Index untuk mempermudah pengukuran: kinerja dari
masing-masing reksadana saham. Setelah itu dilakukan pemeringkatan terhadap kinerja
masing-masing reksadana saham berdasarkan Sharpe Index, semakin besar indeks Sharpe-
nya semakin baik kinerja portofolio dari réksadana saham tersebut. Hasil pemeringkatan
reksadana pada tiap-tiap periode penelitiaﬁ dapat dilihat Lampifan 4, |

Selanjutnya untuk keseluruhan atau secara rata-raté bila investor memilih
reksadana BIGrNusantara, akan memperoleh refurn yang sama dengan resiko yang lebih
kecil, karena reksadana ini memiliki nilai rata-rata Indeks. Sharpe tertinggi, selain itu BIG
Nusantara juga sering masuk dalam urutan tIga besar pada beberapa periode pene11t1an
'Plhhan kedua jatuh pada reksadana GTF Agres1f yang juga serlng masuk dalam urutan

tiga besar pada beberapa periode penelitian. Untuk lebih jelasnya lihat tabel 5.4.1,
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Tabel 5.4.1
Peringkat Reksadana Saham berdasarkan Indeks- Sharpe ,

NAMA AVERSTD AVRETR AVSHAR PERINGKAT
Big Nusantara | 0,0169728] 0,002255 0,145994 1 '
GTF Agresif 0,0265129| 0,004465] 0,122218 2
DGT Raya 0,0340030| 0,003683] 0,077093 3
Panin DM 0,0205711] 0,003228 0,059990 4

GTF Sejahteraj 0,0247307] 0,002550 0,057808 5

BNI Danaber | 0,0275059| 0,002951 0,056993 6
Dana Mega 0,0160085( 0,002391| 0,052506 7
Biradana 0,0212892| 0,002031| 0,048343 8
Bahana DP 0,0243478| 0,002309 0,040337 g
Abnamro 0.0213240] 0.001885] 0.036399 - 10
GTF Sentosa | 0,0259850| 0,002430 0,032111 11
Bima 0,0197124| 0,001416| 0,027518 12
Phinisi Dana S| 0,0179788| 0,001581 0,025452 13
Arjuna 0,0270730] 0,002058! 0,025139 14
Nikke Saham | 0,0274803] 0,003721 0,019137 15
Billis Superdin | 0,0235253| 0,001780|. 0,014613 16
Indosurya K 0,0188477) 0,001455| 0,013106 17
DGT Mega 0,0226414| 0,001903| -0,004250 18

DR Mawar 0,0256756[ 0,001504] -0,011190 19

DR Syariah 0,0264625| 0,001102] -0,020230 20
Renc Cerdas | 0,0232931 -0,000230| -0,030650 21

Average Sharpe 0,037544

Sumber: Harian Bisnis Indonesia, tahun 1998-2000
Keterangan:_ .
AVERSTD  :'rata-rata deviasi standar

AVRETR  :rata-rata refurn
~AVSHAR ' rata-rata indeks Sharpe

Pengelompokan reksadana saham

Reksadana saham berdasarkan strategi investasi atau alokasi assetnya dapat

dikelompokan menjadi 2 golongan, yaitu reksadana yang 100% berinvestasi di pasar
i

saham dan reksadana saham yang 80% berinvestasi di pasar saham sedang sisanya yang

20% ditanamkan pada pasar uang, obligasi atay jenis investasi lainnya. Kedua galongan

reksadana ini jika diuji beda, hasilnya tetap sama dengan hasil uji beda yang telah
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dilakukan sebelumnya. Hanya saja kedua golongan reksadama tersebut jika dinilai

kinerjanya berdasarkan indeks Sharpe dan strategi investasinya, hasilnya adalah sebagai

berikut;

Tabel 5.4.2. _
Evaluasi Kinerja Dua Kelompok Reksadana Saham Berdasarkan Strategi Investasinya

Arjuna 0.025139 | Abnamro Dana § 0.036399
Bima 0.027518 | BIG Nusantara 0.145994
Billis Superdina 0.014613 | BNI Danaberkem 0.056993
DR Mawar -0.011190 | Dana Mega 0.052506
DR Syariah -0.020230 | Indosurya K 0.013106
DGT Mega -0.004250 | Panin Dana M 0.059990
DGT Raya 0.077093 | Biradana 0.048343
GTF Agresif 0.122218 | Bahana Dana P 0.040337
GTF Sentosa 0.032111 | Rencana Cerdas -0.030650
GTF Sejahtera 0.057808 -

Nikko Saham 0.019137

Phinisi Dana S 0.025452

Dari tabel 5.4.2 dapa;c dilihat hahwa reksadana saham yang strategi investasinya

80% saham dan 20% jenis investasi lain ternyata mempunyai kinerja lebih baik daripada

- reksadana saham yang strategi investasinya 100% di pasar saham, hal ini diduga karena

pilihan kombinasi portofolionya menjadi lebih luas sehingga lebih aman, terutama pada

kondisi ekonomi yang tidak menentu. Untuk kondisi investasi yang beresiko seperti di

Indonesia, investor lebih baik memilih reksadana saham yang strategi investasinya 80%

di pasar saham dain 20% pada investasi jenis lain, karena kinerjanya secara rata-rata juga
N

lebih baik daripada reksadana yang berinvestasi 100% di pasar saham.
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5. 5. Penentuan Alternatif Investasi

Setelah mengukur kinerja 21 reksadana saham yang ada dengan menggunakan
Sharpe Index, maka dilakukan juga pengukuran serupa terhadap ha.siI portofolio terapan
yang dibentuk menggunakan Single Index Model. Hasil selengkapnya berhitﬁngan kinerja
portofolio perbulan berdasarkan indeks Sharpe’ dapat dilihat pada tabel 5.5.1. Dari hasil
perhitungan‘ternyata portofolio hasil bentukan Single Index Model mémiliki ind_eks Sharpe
lebih rendah daripacia reksadana, jadi investor akan memperoleh keuntungan yang lebih
besar jika ia melakukan portofolio melalui reksadana. Hal ini kemungkinan dikarenakan
manajer investasi dalam mengalokasikan dananya lebih optimal daripada investor, selain

itu manajer investasi didukung oleh pengalaman profesional serta tim riset yang handal.
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‘ Tabel 5.5.1 :
Hasil Pemeringkatan Kinerja Portofolio berdasarkan Indeks Sharpe
Bulan |[Refporifo| Risk free |Stdevport| SHARPE
Nov-88| 0,39874| 0,0015186] 1,232322( 0,322336
Des-88| -0,15138] 0,0014700{ 0,395538] -0,386440| .
Jan-99] -0,03446] 0,0013675| 0,958621| -0,037370
‘Feb-99] -0,05932| 0,0012638] 1,327100| -0,045650
Mar-99( -0,09524{ .0,0010611| 0,207000} -0,465220
~ Apr-99| 0,30325 0,0009680] 0,815814] 0,370528
Mei-99| 0,24156| 0,0009469| 0,704796| 0,341384
Jun-99( 0,05263] 0,0008670| 0,025730[ 2,011776
Jul-98] -0,30000] 0,0007608| 0,031040| -8,688460
Agt-99] 0,05544| 0,0006510| 0,771427| 0,071023
Sept-99] 0,00896| 0,0005290| 0,853904| 0,009873
Okt-99| 0,07760 0,0004411] 0,750670! 0,102787
Nov-89| -0,09809] 0,0003714] 0,850712| -0,116920
Des-09| 0,14589| 0,0003586| 1,173285 0,124038
Jan-00] -0,03875] 0,0003590] 1,199770| -0,032600
Feb-00) 0,07725 0,0003569| 1,387039| 0,055437
Mar-00; 0,02366( 0,0003510| 0,515903] 0,045181
Apr-00[ -0,11192| 0,0003511] 1,485450} -0,075580
- Averagesh| -0,41083
Sumber; Harian Bisnis Indonesia tahun 1998-2000, diolah.
Keterangan: '
Retportfo : return portofolio
Risk free . :sukubunga bebas resiko
Stdevport : deviasi standar portofolio
'SHARPE : besarnya Indeks Sharpe
Averagesh  : rata-rata Indeks Sharpe

Rata-rata indeks Sharpe portofolio secara kesejuruhan sebesar —0,41083, sehingga
bila indeks Sharpe lebih besar dari rata-rata —0,41083, misalnya pada bulan November
1998, April, Mei, Juni 1999, berarti kinerja portofolic pada bulan-bulan tersebut baik

karena berada di atas rata-rata indeks Sharpe secara keseluruhan.




BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6. 1. Kesimpulan -
Dari pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, beberapa
kestimpulan yang diperoleh adalah sebagai berikut:

1. Dari perhitungan Single Index Model yang telah dilakukan pada ﬁap periode
penelitian maka diperoleh kesimpulan bahwa refurn portofolio (R}S*) terbesar |
dicapai pada bulan Oktober 1998 yaitu sebesar 39,874% dari seluruh dana yang
diinvestasikan, dengan variabilitas refurnfkemungkinan menyimpang dari yang
diharapkan/covarian/resiko portofolio (op*) sebesar 1,232522 dan resiko yang
tidak dapat dikurangi lagi/resiko sistematik portofolio ‘terapan (BIp*) sebesar

- 0,0562, jadi )ika refurn pasar berubah sebesar 1% m_aka rétw:n portofolio akan
merubah sebesar 5,62% denge‘m arah yang sama (kare{la betanya posifif). Refurn
tertinggi dicapai pada bulan Oﬁober 1998, dimungkinkan karena mulai
diperbolebkannya investor asing masuk dan menanamkan modalnya di bursa
Indbnesia, sehingga terjadi pembelian dalam jumlah besar yéﬁg pada akhirnya ii{ut
mengangkat harga saham-saham yang dibelinya. Pada bulan-bulazi berikutnya
return portofolio mengalé.mi penurunan, hal ini dimungkinkan karena pa'saf
melakukan konsolidasi (dalam hal ini penyesuaian pasar) dimana \para f;emegang
saham biasanya melakukan aksi jua,f untuk mendapatkan kéuntungan (profit

taking).

56
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2. Berdasarkan hasil uji beda dua rata-rata dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

perbedaan rfetw"n secara statistik antara reksadana saham dengan portofolio saham,
namun ada perbedaan resiko  antara Ikeduanya, sehingga investor dapat
mempercayakan dananya untuk dikelola oleh manajer investasi karena manajer
investasi ternyata dapat menghasilkan keuntungan yang sama besarnya dlbandmg
jika investor melakukan portofolio sendiri menggunakan Single Index Model
Reksadana juga dapat menjadi salah satu alternatif investasi bagi investor yang
sibuk atau merasa kurang berpengalaman di pasar modal dengan cara

memanfaatkan kepiawaian dan profesionalisme manajer investasi reksadana saham -

- yang ada. Namun besar kecilnya resiko reksadana tergantung tujuan investor

dalam berinvestasi, kebijakan manajer investasi dan kepiawaiannya dalam memilih
saham-saham mana saja yang masuk dalam komposisi portofolionya, agar dapat

memberikan keuntungan maksimal dengan resiko tertentu.

. Pemilihan reksadana saham yang rnem111k1 kinerja terbaik. dlla.kuxan dengan cara

membuat penngkat terhadap 21 reksadana saham yang ada berdasarkan Sharpe
Index, dan ternyata kinerja reksadana saham terbaik selama periode penelitian
adalah BIG Nusantara yang dikelola oleh manajer investasi PT. Bha!&ti Investama.
Reksadana sahani BIG Nusaﬁtara memiliki indeks Sharpe tertinggi (0,145994)
dibanding reksadana saham 1ainnya; peringkat dua ditempati oleh GTF Agresif
dengan indeks ' Sharpe sebesar 0,122218. Peringkat ketiga dan selanjutnya
berturut-turut dipegang oleh Danamon GT Raya, Panin Dana Maksima, GTF
Sejahtera, BNI Dana Berkembang, Dana Megah Kapital, Biradana Saham, Bahana

Dana Prima dan ABN Amro Dana Saham. Reksadana saham berdasarkan strategi
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investasinya dibagi 2 golongan, vyaitu r_eksadana saham yang berinvestasi 100% di
pasar sﬁ_ham dan reksadana saham yang 86% berinvestasi di pasar saham sedang
20% sisanya diinvestasikan pada jenis investasi lain (pasar uang, surat hutang dan
lain-lain). Hasil kinerja reksadana saham golongan kedua ini ternyata lebih baik
daripada reksadana yang berinvestasi 100% di pasar saham, hal ini dapat dilihat
dari besarnya indeks Sharpe yang dicapai oleh kedua jenis reksadana saham, jadi
investor lebih baik memilih reksadana yang strategi investasinya adalah 80% di
pasar saham dan 20% pada investasi jenis lain.

4. Reksadana saham memiliki kinerja lebih baik dibanding portofolio menggunakan
Single Index Model, hal ini dapat dilihat dari nilai indeks Sharpe reksadana saham
yang lebih besar dibanding indeks Sharpe portofolio saham menggunakan Single
Index Model. Jadi dalam berinvestasi, investor dapat memilih- reksadana sebagai
alternatif investasinya di pasar m_odal, tanpa harus melakukan portofolio melalui
serangkaian prosedur perhitungan yang ada. Hal ini didukung pula oleh hasil uji

" " beda dua ra.t;,-ré.ta secara statistik yang menyatakan bahwa resiko yang Hiténgg_tmg
B oleh reic.éadana saham témyata lebih kecil bila &ibandingkan resiko yang
ditanggung oleh portofolio saham secara langsung menggunakan Single Index

Model.

6. 2. Saran
Beberapa saran yang dapat dikemukakan antara loin:
1. Bagi investor yang hendak berinvestasi melalui reksadana saham, hendaknya

mencari informasi selengkap-lengkapnya dari prospektus tiap-tiap reksadana serta
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menentukan tujuan investasinya. Jika investor mengharapkan pendapatan yang
tinggi‘ dalam jangka panjang, ia dapat memilih reksadana dengan sasaran
pertumbuban. Bila investor mengharapkan pendapatan yang tinggi dalam jangka
pendek maka sebaiknya ia memilih reksadana dengan sasaran pendapatan. Setelah
itu investor membandingkan kinerja portofolio dari manajer investasi dengan
melakukan pemeringkatan terhadap hasil kinerja reksadana saham yang ada,
misalnya menggunakan Sharpe Index atau melihat hasil pemeringkatan reksadana
saham yang sudah ada. Sebelum benar-benar membeli suatu reksadana, investor
Juga perlu mengenali siapa saja manajer investasinya, bagaimana likuiditas
reksadana yang bersangkutan, seberapa besar dana yang dikelolanya, seberapa
besar biaya penjualan (entry fee) dan biaya penjualan kembali (redemption fee).
Semua informasi ini biasanya terdapat dalam prospektus  masing-masing
reksadana, untuk ini tidak ada pilihan lain selain membaca prospektus dengan

teliti.

. Untuk kondisi investasi yang beresiko sepérti' di Indonesia, investor dapat ‘

memilik reksadana saham yang strateg'i' inveétasinya tidak méngalokasikém 100%

dananya di pasar saham, karena meskipun return yang dihasilkan sama namun
dengan memilih reksadana saham yang strategi investasinya 80% di pasar saham
dan 20% pada jenis investasi Jain, sehingga investor dapat mengurangi resiko

yang harus ditanggungnya.

+ Investor dapat mempercayakan dana mereka pada satu manajer investasi namun
. i

tidak menutup kemungkinan adanya proses diversifikasi dua tingkat, jadi tidak

terpaku pada satu reksadana saham saja. Investor dapat melakukan portofolio
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pada beberapa reksadana saham yang dinilai baik kinerjanya, dengan diversifikasi
dua tingkat diharapkan resiko yang harus ditanggung investor dapat diperkecil

lagi.
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