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Ringkasan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan mengevaluasi reksadana saham yang me-
miliki kinerja terbaik berdasarkan metode Sharpe, Treynor, Jensen, Treynor dan Black
serta mengetahui reksadana saham yang memiliki kinerja terbaik jika dibandingkan de-
ngan kinerja pasar atau kinerja rata-rata reksadana periode Januari 2007 sampai de-
ngan Desember 2011 .
Penelitian ini dengan populasi perusahaan reksadana yang terdaftar di Bursa Efek In-
donesia sejak 2007 sampai dengan 2011. Sampel penelitian ini menggunakan teknik non
probability sampling, yaitu dengan purposive sampling, sehingga hanya ada 22 reksada-
na saham sebagai sampel penelitian. Metode analisis data dilakukan dengan risk adjus-
ted performance berdasarkan metode Sharpe, Treynor, Jensen, Treynor dan Black, se-
hingga dapat diukur kinerja reksadana saham. Hasil kinerja tersebut akan dibandingkan
dengan kinerja pasar maupun kinerja rata-rata, sehingga dapat diketahui reksadana sa-
ham manakah yang memiliki kinerja terbaik.
Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa lebih baik tidak berinvestasi pada reksadana
saham dan akan lebih menguntungkan investasi pada investasi bebas risiko. Hal ini di-
karenakan berdasarkan risk adjusted performance kinerja reksadana saham negatif se-
lama penelitian.
Kata Kunci : Reksadana Saham, Kinerja, Sharpe, Treynor , Jensen, Treynor dan Black

1. PENDAHULUAN

Latar Belakang

Pasar modal di era globalisasi saat ini meru-
pakan salah satu komponen yang mempenga-
ruhi perkembangan perekonomian suatu nega-
ra. Perkembangan pasar modal Indonesia saat
ini masih didominasi oleh investor besar dan
badan usaha. Masyarakat yang ingin berinves-
tasi di pasar modal dihadapkan pada berbagai
jenis investasi baik itu investasi pada saham, o-
bligasi, right, waran, reksadana, indek futures,
single stock saham, surat utang negara maupun
instrumen syariah.

Berinvestasi pada deposito dari sisi risiko le-
bih kecil, karena simpanan tertentu dijamin oleh
Lembaga Penjamin Simpanan (LPS). Namun
dari sisi tingkat keuntungan apabila dilihat dari
perkembangan Bl (rate) sebagai acuan suku
bunga deposito mengalami penurunan. Berda-
sarkan Data Statistik Bl, (2012) menunjukan Bl
rate pada Desember 8% (tahun 2007), 9,25%
(2008), 6,5% (2009) , 6,5% (2010) dan 6 %
(2011). Hal ini tentu saja menjadi wacana inves-
tor untuk berinvestasi pada jenis lain yang lebih
menguntungkan.

Reksadana merupakan salah satu alternatif
investasi bagi masyarakat investor, selain men-
janjikan keuntungan, investasi pada reksadana

juga mengandung risiko (Manurung, 2008:58).
Reksadana merupakan investasi yang sesuai
untuk investor kecil dan investor yang tidak me-
miliki banyak waktu, pengetahuan dan keahlian
untuk menghitung risiko atas investasi mereka.
Bagi sebagian besar investor, akan lebih efisien
membeli reksadana dari pada merakit sendiri
portofolio saham dan obligasi yang terdiversifi-
kasi. (Brealey:2007: 39).

Perkembangan reksadana dari tahun ke ta-
hun mengalami peningkatan dilihat dari sisi jum-
lah reksadana, pemegang saham/unit penyerta-
an, total dana kelolaan (NAB) maupun jumlah
saham / unit yang beredar (Seperti diperlihatkan
dalam Tabel 1).

Investor dapat menghindari risiko dan me-
ngharapkan keuntungan dari investasi reksa-
dana apabila melakukan analisis terhadap ki-
nerja reksadana yang akan ia pilih dengan cara
antara lain melihat peringkat kinerja reksadana
maupun mengukur kinerja reksadana-reksada-
na tersebut.

Menurut Tandelilin (2010 : 488) evaluasi ki-
nerja portofolio akan terkait dengan dua isu uta-
ma yaitu (1) mengevaluasi apakah return porto-
folio yang telah dibentuk mampu memberikan
return yang melebihi (di atas) return portofolio
lainnya yang dijadikan patok duga (Benchmark)
dan (2) mengevaluasi apakah return yang dipe-
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roleh telah sesuai dengan tingkat risiko yang
harus ditanggung. Berdasarkan hal tersebut,
Bencmark yang dijadikan patok duga biasanya
adalah return pasar yang menggunakan Indeks
pasar saham antara lain yaitu IHSG. Ukuran
kinerja portofolio yang sudah memasukan faktor
risiko (Risk Adjusted Performance) adalah In-
deks Sharpe, IndeksTreynor dan Indeks Jen-
sen.

Tabel 1. Perkembangan Reksadana di

Indonesia
Peme-
Jum- | gang
A- lah | Saham
khir Rek- TUP NAB Jumlah Saham /
Peri - (Rp Juta) Unit yang Beredar
sada (Unit
ode
na Penyer
taan)
2003 | 186 | 171.712 69.477.719,80 60.020.745.572,82
2004 | 246 | 299.063 | 104.037.824,60 84.700.701.702,71
2005 | 326 | 254.660 29.405.612,20 21.262.143.379,98
2006 | 403 | 202.991 51.620.077,40 36.140.102.795,60
2007 | 473 | 325.224 92.190.634,60 53.589.967.474,74
2008 | 567 | 352.429 74.065.811,15 60.976.090.770,24
2009 | 610 | 357.192 | 116.732.405,87 69.978.061.139,63
2010 | 558 | 353.704 | 149.099.022,52 81.793.284.804,39
2011 | 646 | 476.940 | 168.236.889,71 98.982.071.645,59
2012
Jan | 652 | 473.975 | 168.568.777,63 98.831.811.418,29
2012
Feb | 689 | 475.242 | 194.387.710,37 101.706.384.342,2

Sumber : Warta Bapepam-Lk (Feb 2012 : 30)

Rumusan Masalah, Tujuan dan Manfaat Pe-

nelitian
Berdasarkan latar belakang di atas, yang

menjadi pertanyaan penelitian ini adalah :

1. Reksadana saham manakah yang memiliki
kinerja paling baik jika dianalisis mengguna-
kan metode Sharpe, Treynor, Jensen serta
Treynor dan Black periode Januari 2007
sampai dengan Desember 2011.

2. Reksadana saham manakah yang memiliki
kinerja terbaik jika dibandingkan dengan ki-
nerja pasar atau kinerja rata-rata reksadana
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian

ini adalah:

1. Mengetahui Reksadana saham yang memi-
liki kinerja terbaik berdasarkan metode Sh-
arpe, Treynor, Jensen serta Treynor dan
Black periode Januari 2007 sampai dengan
Desember 2011.

2. Mengetahui Reksadana saham yang memi-
liki kinerja terbaik jika dibandingkan dengan
kinerja pasar atau kinerja rata-rata reksa-
dana.
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Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk
berbagai kepentingan :

1. Dapat memberikan kontribusi pada peng-
embangan teori berkaitan dengan analisis
kinerja reksadana di Indonesia

2. Referensi untuk penelitian di lingkungan a-
kademik dan professional
Bagi investor maupun calon investor, hasil

penilaian kinerja yang disajikan dalam peneliti-
an ini diharapkan mampu memberikan manfaat
sebagai bahan pertimbangan bagi investor da-
lam menentukan pilihannya dalam berinvestasi
melalui reksadana-reksadana yang ada terse-
but.

2. LANDASAN TEORI

Investasi

Umumnya investasi dibedakan menjadi dua,
yaitu : investasi pada aset-aset finansial (finan-
cial assets) dan investasi pada aset-aset riil (re-
al assets). Investasi pada aset-aset financial di-
lakukan di pasar uang, misalnya berupa sertifi-
kat deposito, commercial paper, surat berharga
pasar uang, dan lainnya. Investasi dapat juga
dilakukan di pasar modal, misalnya berupa sa-
ham, obligasi, waran, opsi, dan lain-lain.

Return

Menurut Tandelilin (2010 :102) Return me-
rupakan salah satu faktor yang memotivasi in-
vestor berinvestasi dan juga merupakan imbal-
an atas keberanian investor menanggung risiko
atas investasi yang dilakukannya. Sumber-sum-
ber Return investasi terdiri dari dua komponen
utama, yaitu: yield dan capital gain (loss)

Risiko

Jenis risiko investasi menurut Samsul (2006
:285) dikelompokan menjadi dua, yaitu risiko
sistematis (systematic risk / undiversiable risk)
dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk/di-
versiable risk/specific risk). Systematic risk ada-
lah risiko yang dipengaruhi oleh kondisi diluar
perusahaan seperti ekonomi, politik dan faktor
makro lain yang tidak dapat dihilangkan melalui
diversifikasi. Unsystematic risk adalah risiko
yang dipengaruhi oleh kondisi perusahaan atau
industri tertentu dan dapat diturunkan dengan
melakukan diversifikasi. Semakin banyak sa-
ham yang dimasukkan dalam portofolio berarti
semakin tersebar risikonya.

Investor perlu melakukan diversifikasi untuk
meminimalkan risiko dari investasi tersebut. Di-
versifikasi dalam pernyataan tersebut dapat
bermakna bahwa investor perlu membentuk
portofolio melalui pemilihan kombinasi sejumlah
aset sedemikian rupa hingga risiko dapat dimi-
nimalkan tanpa mengurangi return yang diha-
rapkan (Tandelilin, 2010: 115).
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Portofolio

Portofolio yang dipilih investor adalah por-
tofolio yang sesuai dengan preferensi investor
bersangkutan terhadap return maupun terhadap
risiko yang bersedia ditanggungnya. Portofolio
efisien ialah portofolio yang memaksimalkan re-
turn yang diharapkan dengan tingkat risiko ter-
tentu yang bersedia ditanggungnya, atau porto-
folio yang menawarkan risiko terendah dengan
tingkat return tertentu(Tandelilin, 2010: 115).

Strategi Investasi

Manajer investasi berupaya mencapai ting-
kat efisiensi portofolio investasinya dengan me-
maksimalkan penghasilan pada tingkat risiko
tertentu atau meminimalkan risiko pada tingkat
penghasilan yang optimal. (Ahmad, 2004 : 216).

Dasar Hukum Bursa Efek Indonesia dan Rek-
sadana
Berdasarkan Undang-Undang No. 8 tahun
1995 tentang pasar modal mendefinisikan bursa
efek dan reksadana.
Setidaknya ada empat jenis reksadana da-
lam peraturan BAPEPAM, yaitu :
1. Reksadana Pendapatan Tetap (Fixed Inco-
me Funitd)
Reksadana pendapatan tetap adalah reksa-
dana yang melakukan investasi sekurang-
kurangnya 80% dari portofolio yang dikelo-
lanya ke dalam efek yang bersifat hutang.
Efek yang bersifat hutang umumnya mem-
berikan penghasilan yang bersifat bunga
(bagi hasil), seperti deposito, obligasi yang
bersifat syariah, SBI, dan instrumen-instru-
men lainnya.

2. Reksadana Campuran (Disretionary Funitd/
Mixed Funitd)
Reksadana campuran adalah reksadana
yang melakukan investasinya dalam bentuk
efek hutang maupun ekuitas dengan porsi
alokasi yang lebih fleksibel. Reksadana ini,
melihat sisi fleksibilitasnya baik dalam pe-
milihan jenis investasi (saham, obligasi, de-
posito atau efek lainnya) serta komposisi
alokasinya, reksadana campuran dapat ber-
orientasi pada saham, obligasi atau pasar
uang.

3. Reksadana Pasar Uang
Reksadana pasar uang adalah reksadana
yang investasinya 100% pada efek pasar
uang. Efek pasar uang adalah efek-efek
yang berjangka kurang dari satu tahun. Pa-
da umumnya, instrumen atau efek yang ter-
masuk dalam kategori ini adalah meliputi
deposito, SBI, obligasi serta efek hutang la-
innya dengan jatuh tempo kurang dari satu
tahun. Reksadana pasar uang memiliki ting-

kat resiko paling rendah, tetapi keuntungan
yang didapat dari reksadana ini juga sangat
terbatas.

4. Reksadana Saham

Reksadana saham adalah reksadana yang
melakukan investasi sekurang-kurangnya
80 % dari portofolio yang dikelolanya ke da-
lam efek yang bersifat ekuitas (saham). E-
fek saham pada umumnya memberikan sa-
ham hasil yang lumayan tinggi, berupa ca-
pital gain melalui pertumbuhan harga-harga
saham dan deviden. Reksadana saham bia-
sanya dinikmati oleh investor yang mengerti
potensi investasi pada saham untuk jangka
panjang, sehingga dana yang digunakan
untuk investasi merupakan dana yang jang-
ka panjang.

Indeks Harga Saham

Indeks pasar saham (stock market indexes)
merupakan informasi mengenai kinerja pasar
saham yang diringkas dalam suatu indeks (Tan-
delilin, 2010 :86).

Nilai Aktiva Bersih

Nilai asset Bersih (NAB) merupakan jumlah
asset setelah dikurangi kewajiban-kewajiban
yang ada. NAB per unit penyertaan merupakan
jumlah NAB dibagi jumlah nilai unit penyertaan
yang beredar (outstanding) (Darmadi dan Hen-
dy, 2011 : 177)

Evaluasi Kinerja Reksadana

Menurut Samsul (2006 :361-368), Evaluasi
kinerja reksadana dapat dilakukan dengan mo-
del berikut yaitu Treynor’s Model (menggunakan
average return masa lalu sebagai expected re-
turn dan beta), Sharpe’'s Model (expected rate
of return dan predicted variability of risk sebagai
deviasi standart return ), Jensen’s Model (ex-
pected return yang dihitung dengan CAPM dan
alpha) dan Treynor & Black’s Model (appraisal
ratio).

Pada penelitian ini hanya menggunakan
empat model evaluasi kinerja yaitu reward to
volatility (RVOL), reward to variability (RVAL),
Jensen’s alpha dan rasio informasi atau dikenal
dengan appraisal ratio. Empat model evaluasi
kinerja tersebut yaitu :

1. Treynor Measure (Reward to Volatylity atau

RVOL)

Kinerja portofolio yang diukur dengan model

pengukur Treynor measure dilakukan de-

ngan membagi return lebih (excess return)
dengan volatilitas (volatility). Treynor mea-
sure lebih dikenal dengan istilah Treynor’s
model. Istilah volatility digunakan untuk me-
nunjukkan risiko sistematik (beta) dari akti-
va suatu portofolio. Pengukur kinerja porto-
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folio ini disebut dengan pengukur Treynor
(Treynor Measure) atau disebut juga reward
to volatility (RVOL) yang dikenalkan oleh
Jack L. Treynor pada tahun 1966 dengan
rumus sebagai berikut (Hartono, 2010: 644-
645) :
TRy - Rpn
RVOL = Br

Keterangan:
RVOL = reward to volatility atau pengukur
treynor

TR: = rata- rata return total portofolio
periode tertentu

R 32 = Rata-rata return aktiva bebas risiko
periode tertentu

Bp = volatilitas yang diukur dengan beta
portofolio periode tertentu

TRp _ R 5R= return lebih (excess return)
portofolio

Sharpe Measure (Reward to variability atau
RVAL)
Model sharpe dikembangkan oleh William
Sharpe dan sering disebut dengan reward
to variability ratio. Sharpe measure lebih di-
kenal dengan istilah Sharpe’s model. Ki-
nerja portofolio yang dihitung menggunakan
Sharpe measure dilakukan dengan memba-
gi return lebih (excess return) dengan va-
riabilitas (variability) return portofolio. Pe-
ngukur kinerja portofolio ini disebut pengu-
kur Sharpe (Sharpe measure) atau disebut
juga dengan nama reward to variability (RV
AL) yang dikenalkan oleh William F. Sharpe
pada tahun 1966 sebagai berikut (Hartono,
2010 : 640-641) :

RVAR = Op
Keterangan:
RVAR = reward to variabilityy atau pengu-
kur Sharper

TR » = rata- rata return total portofolio pe-
riode tertentu

R 37 = Rata-rata return aktiva bebas risiko
periode tertentu

op = variabilitas yang diukur dengan deviasi
standar dari return portofolio dalam periode
tertentu

TREp — R 5R= return lebih (excess return)
portofolio

Jensen’s Alpha

Sharpe measure dan treynor measure se-
benarnya adalah mengukur sudut dari por-
tofolio. Semakin besar sudut atau slop dari
portofolio, maka semakin bak kinerja porto-
folionya. Pengukur Jensen’s Alpha lebih di-
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kenal dengan istilah Jensen’s model. Selain
sudut, kinerja portofolio juga ditentukan oleh
intersep (intercept). Semakin tinggi intersept
semakin tinggi return portofolio tersebut.
Pengukuran intersept ini dikenalkan oleh
Michael C. Jensen pada tahun 1968. Pe-
ngukuran ini disebut dengan Jensen’s Al-
pha yang dikembangkan dari CAPM untuk
portofolio sebagai berikut (Hartono, 2010 :
654-655) :

E(Rp)=Rer+Bp(E(Rm)—Rer)

Karena digunakan untuk mengukur kinerja
historis portofolio,maka nilai ekspetasian
dipersamaan CAPM dan nilai R zg diganti
dengan nilai rata-rata historisnya sebagai
berikut :

TRy =Rgap +18:: _(R_M 'RBF:)

Pengukur Jensen (Jensen’s alpha) atau di-
sebut juga dengan nama pengukur return
(Jensen’s differential return measure) ada-
lah selisih antara return rata-rata portofolio
dengan nilai menurut CAPM sebagai beri-
kut:

ap =(TRp . Rgp)-Bp (Ry - Rap)

Keterangan:
ap, = Jensen’s alpha

TR ¢ = rata- rata return total portofolio pe-
riode tertentu

R 7= Rata-rata return bebas risiko periode
tertentu

R m = Rata-rata return pasar periode ter-
tentu
TR: - R BR= rata-rata premium risiko

portofolio (portofolio risk premium)

R m — RBR = rararata premium risiko
pasar (market risk premium)

Rasio Informasi (Information Ratio)

Pengukur Rasio Informasi lebih dikenal de-
ngan istilah Treynor & Black's model atau
Appraisal Ratio. Model pengukur ini me-
rupakan rasio antara alpha a, dengan risiko
unik portofolio atau risiko nonsistematik por-
tofolio yang disebut tracking error dari in-
dustri (OCep ) sebagai berikut (Hartono,

2010 : 664) :
I
RI Jep
Keterangan:
RI = Rasio Informasi atau appraisal ratio

o, = alpha portofolio
Oep = risiko unik portofolio



Jurnal INTEKNA (Edisi Khusus), Tahun XllII, No. 3, Desemb er 2013 : 227 - 234

3. METODOLOGI PENELITIAN
Kerangka Pikiran / Kerangka Konseptual

Berdasarkan penelitian terdahulu dan per-
masalahan yang telah dikemukakan sebelum-
nya, maka kerangka pemikiran teoritis penelitian
ini dapat dijabarkan sebagai berikut :

| PASAR MODAL INDONESIA
BED

|

‘ REKSADANA SAHAM NDONESIA ‘

1

‘ RIGK ADNISTED PERFORMANCE

-
| l l l

METODE SHARPE METO DE TREYH OR WETQDE JENSEN METODE
TREYNOR & BLACK

KINERJA REKSADANA SAHAM KINERIA  PASAR, ATAU

KINERTA EATA —-EATA REESADANA

l

WEMB ANDINGE AN KINERTA REKSADANA SAHAM DENGAN KINERIA PASAR ATAU
KINERI& FATA - RATA

I

‘ REKSADANA SAHAM TEFBAIK

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Jenis dan Tempat Penelitian

Jenis dari penelitian ini adalah penelitian de-
skriptif kuantitatif dan menggunakan jenis data
sekunder yaitu data yang diperoleh dari pihak
lain dalam bentuk data yang sudah jadi atau
berupa publikasi. Data yang dipergunakan dipe-
roleh dari Bursa Efek Indonesia, Warta Bappe-
pam LK, http://www.bapepamlk.go.id/reksadana
www.bi.go.id, www.yahoofinance.com dan lite-
ratur terkait lainnya.

Unit Analisis

Unit analisis penelitian ini adalah Nilai Akti-
va Bersih (NAB) dari perusahaan Reksadana
Saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan NAB Reksadana Saham akan di-
lakukan analisis berdasarkan Risk Adjusted Pe-
rformance, sehingga dapat diukur kinerja Rek-
sadana Saham tersebut. Hasil kinerja tersebut
akan dibandingkan dengan Kinerja Pasar mau-
pun Kinerja Rata-rata Reksadana, sehingga da-
pat diketahui Reksadana Saham manakah yang
memiliki kinerja terbaik.

Populasi dan Ukuran Sampel

Populasi untuk pengujian hipotesis peneli-
tian ini adalah seluruh perusahaan Reksadana
Saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
melalui badan pengelolanya yakni Bapepam-LK

di situs http://www.bapepamlk.go.id/reksadana,
dari tahun 2007 sampai dengan 2011.

Reksadana yang aktif sampai dengan tahun
2012 terdapat 774 perusahaan reksadana dari
semua jenis reksadana di Indonesia.

Teknik Sampling
Pengambilan sampel pada penelitian ini me-
nggunakan teknik non probability sampling, yai-
tu dengan purposive sampling. Porposive sam-
pling yaitu teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu (Sugiyono , 2010 : 122)
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang
sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria yang
digunakan adalah sebagai berikut :
1) Jenis reksadana dalam penelitian ini adalah
reksadana saham
2) Reksadana tersebut sudah tercatat di Ba-
pepam periode Januari 2007 sampai dengan
Desember 2011
3) Reksadana tersebut memiliki data nilai ak-
tiva bersih (NAB) yang tersedia lengkap.
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan
tersebut di atas, maka reksadana saham yang
menjadi sampel dalam penelitian ini sebanyak
22 buah.

Definisi Operasional
Definisi operasional yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:
1) Standard deviation return (o)
2) Beta portofolio (Bp)
3) Risiko unik portofolio (unsystematic risk)
4) Treynor measure
5) Sharpe measure
6) Jensen Alpha
7) Rasio informasi (treynor & black’s model)

8) Return portofolio,( Rp )
9) Average return portofolio ( THRg )
10) Average risk free ( REr )

Metode Analisis Data

Metode analisis data dilakukan dengan Risk
Adjusted Performance berdasarkan pada mea-
sure Sharpe, Treynor, Jensen serta Treynor
dan Black, sehingga dapat diukur kinerja Rek-
sadana Saham tersebut. Hasil kinerja tersebut
akan dibandingkan dengan Kinerja Pasar mau-
pun Kinerja Rata-rata, sehingga dapat diketahui
Reksadana Saham manakah yang memiliki ki-
nerja terbaik.

Selanjutnya berdasarkan langkah — langkah
di atas, Reksadana Saham periode 2007 -
2011 akan diukur dengan metode sebagai be-
rikut :
. Sharpe Measure
. Treynor Measure
. Jensen Alpha
. Treynor dan Black, Measure

A OWN PP
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5. Menganalisis hasil perhitungan dengan me-
tode Sharpe, Treynor, Jensen, Treynor dan
Black untuk menilai kinerja reksadana sa-
ham yang memiliki kinerja outperformance
(return reksadana lebih tinggi dibanding re-
turn pasar) dan underperformance selama
periode 2007 - 2011

6. Menganalisis reksadana terbaik yang memi-
liki kinerja outperform tertinggi dan paling
konsisten selama periode 2007 — 2011

4. HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN

Pengukuran dan Evaluasi Kinerja Reksadana
Saham Metode Sharpe

Hasil pengukuran kinerja dari 22 reksadana
saham berdasarkan metode Sharpe selama ta-
hun 2007 hingga 2011 dapat terlihat dalam ta-
bel 2.

Kinerja Sharpe akan memperlihatkan bagai-
mana pengaruh total risiko terhadap return rek-
sadana saham tersebut, dimana yang diperha-
tikan adalah kesempatan memperoleh return di
atas return investasi bebas risiko. Namun ber-
dasarkan tabel tersebut reksadana saham me-
miliki indeks Sharpe /RVAR dengan kinerja
yang negatif, sehingga untuk menentukan kiner-
ja reksadana saham yang terbaik adalah me-
nentukan reksadana saham dengan indeks ne-
gatif terkecil. Berdasarkan metode Sharpe pada
22 reksadana saham memiliki kinerja negatif,
yang artinya ada beberapa periode / bulan di
mana reksadana mengalami kerugian karena
return reksadana di bawah return investasi be-
bas risiko.

Berdasarkan kinerja Sharpe, reksadana sa-
ham terbaik adalah Pratama Saham dimana pa-
da tahun 2007 memiliki kinerja Sharpe terbaik
ke 2, tahun 2008, 2009 dan 2010 kinerja Shar-
pe berhasil dipertahankan yang terbaik perta-
ma, dan tahun 2011 kinerja yang dimiliki meru-
pakan yang terbaik ke 3.

Pengukuran dan Evaluasi Kinerja Reksadana
Saham Metode Treynor

Metode Treynor digunakan dalam mengukur
kinerja 22 reksadana saham untuk mengetahui
pengaruh risiko sistematis dari fluktuasi pasar
terhadap return reksadana saham. Kinerja Trey-
nor menunjukan bahwa suatu investasi mampu
memberikan tambahan hasil investasi lebih be-
sar dibanding SBI. Kinerja reksadana saham
selama 2007 — 2011 dapat dilihat pada tabel 3.

Berdasarkan Treynor kinerja reksadana sa-
ham selama periode menggambarkan kinerja
negatif tidak ada satupun yang memiliki kinerja
positif. Pengukuran kinerja dari tahun 2007 hi-
ngga 2009 menggambarkan Kkinerja rata-rata
reksadana saham outperform dibanding kinerja
pasar dari IHSG. Selanjut periode waktu 2010
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dan 2011 adalah masa recovery dan pertum-
buhan di mana indeks IHSG semakin mening-
kat sehingga kinerja pasar terus membaik dan
lebih unggul dibanding kinerja reksadana sa-
ham (underperform).

Tabel 2. Hasil pengukuran kinerja dari 22
reksadana saham berdasarkan metode Sharpe
selama tahun 2007 hingga 2011.

o Reksadatia Fndels Shervpe / Feward o Varichiliy (RVAR)

2007 2008 | 2009 | 2000 | 2011
Panin Dara Maksiza 62| 65| 5613 A1w| -
Rebsadana AXA Citmdinards | gy pes | 5554|6376 | 9910 | 78
BHI Rebsadaa Berkembang 6259 60| 376 | 9684|7492
BHF Parkas Eluitas d18 | sewl| o amr| | 0
Bahara Daa Frima 98% | 6073 5981 44| 2503
Beksadana  Dama  Ekuitas
Prima q04% | ssm| S5917| a9m| 4503
Behsadara  Dama  Ekuitas
Anialan AL 64| 60| 9334] 21
8 | Batavia Dana Sahan 1683 | 68| 4sm| 93| am
9 | Batwia DanaSaham OFTimel | 10723 | -6313| 4909 | 949 | 438
CIVE-Principd Equity
hegesive Aq0052| 6553|6580 -0101| £081
11 | Rencara Cerdss A1364] 6417] 2064|963 5904
12 | Danaseksa Mawar 05| 688 6354|350 468
|3 | FS hoequity Diviend Yield

Fund 0981 | 6260 | 7,247 10333 7633
First State Indoequity Sectoral
Fund 059 | 620 | 7054 0032 7,285
Reksadara Mandmi Imvests
Araktif 0545 | 33E8 | 6020 105% | 6492
16| Mamiify Dana Saham 0776 | 7189 | 6,675 | 10,298 | 6,646

17 | Phirdsi Dea Sebern 0535 | 6835 | 007 07% | 4945
13 | Pratuma Saham 98| 5467| 351| 50| 4
Beksadara Dana  Pratama
Elutes 0742|3957 | 4002|7900 -5%95
Rebsadara  Schroder Dama
Tsiraswa AL 7467 | 600 | see7| -5em

A | Schroder Dana Prestad Plus

[EEYN I Su PO

bl

LB TA06 | 6986 ) 10265 6,580
11 | TRIM Kapital Q00| 612 56| 105 | 6014

Kinerja rata - rata Re ksadima AL202 | 6430 G504 93 215
12436 | 256 | T | 9393

4,74

IH3G

Reksadana Pratama Saham merupakan reksa-
dana saham yang memiliki kinerja terbaik ber-
dasarkan metode Treynor selama 2007 -2011.

Pengukuran Kinerja Reksadana Metode Jen-
sen Alpha

Reksadana saham yang diukur kinerjanya
dengan metode Jensen Alpha bertujuan untuk
menilai kinerja Manajer investasi apakah mam-
pu memberikan kinerja di atas kinerja pasar se-
suai risiko yang dimilikinya. Kinerja reksadana
saham dapat dilihat pada tabel 4.

Berdasarkan metode Jensen Alpha, reksa-
dana saham selama periode 2007 — 2009 me-
nunjukan alpha positif yang berarti reksadana
memiliki kinerja superior atau di atas kinerja pa-
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sar. Namun sejak 2010 dan 2011 kinerja reksa-
dana mengalami penurunan dengan mayoritas
reksadana saham memiliki alpha negative. Ha-
sil penelitian ini mendukung hasil penelitian Bur-
ton (1995) dimana return reksadana saham ti-
dak secara meyakinkan menggungguli return
pasar. Reksadana Pratama Saham merupakan
reksadana dengan kinerja terbaik berdasarkan
metode Jensen Alpha selama penelitian.

Tabel 3. Hasil pengukuran kinerja dari 22
reksadana saham berdasarkan metode Treynor
selama tahun 2007 hingga 2011

Ma Relrsdana Indeks Treynor / Reward to Volatility
(RVOL)
2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011

1| Panin Dara Mabsima 1214|0762 | D451 | 0476 | -0,102
2 | Reksadana AXA Citadimamis 0638 | 0737 0490 | 0548 | -1045
3 | BNIReksadama Berkewbang 1018 | 0725 | 0328 | -04% | -08%9
4 | BNF Parbas Fluitas 0635 | 0642 | DA | 0503 -0,166
5 | Bahana Dana Prima 0554| 0653 0454|0519 -0243
% | Reksadana Dana Bkuites Prima 0,587 | 0644 | 0440 | 0504 | 0748
7 Beksadana  Dama  Ehuitas

Andalan 0646 | 0607 | D487 | 0524| 022
8 | Batevia Dana Saham 0657 | 0766 | 0381 | 0516 0%
P |Bawvia DenaSabam OPTimal 0613 | 0721 | -0402| -0522| -0.701
10 | CIVE-Pringipel Exquity

Lggressive 0562 076 0503 | 0553 | 0944
11 | Rencara Cerdas 0665 | 0707 0544 | 0520 | 063

12| Danareksa Mewar asiz| 0| o) 46| o

FS Indoequity Dividend Yield

Fimd 0672 | 0683 | 0557 | 0579 | 0™
14 First State Indoequity Sectoral

Fimd 0633 0679 | 05| 0553 g
15 Rsksac_hna Iandin  Investa

Ltraktif 0,587 | 0605 | -D472| 0583 0714

16 | Muiife Dara Sebara 0505 | 00m)| 0w aser| 074

17| Phinisi Dane Saham 0597 | 0746 | 0550 | 0508 | .07

13 | Pratama Sabam 0607 | 0593| 0306|0421 -0,545
19 Rﬁk_sadana Dana  Pratama

Ekuitas 0642 | 0655 | D347 0441 0g2
0 Rs.ksadana Schroder  Dana

Istimewa 0632 0313 0535 | D484 | 0643

21| Schroder Dea Prestesi Plus 0666 | 0801 | 053 | 0561 | 0,734

22 | TRIM Kapital 0513 0666 | <0413 | 0445 | D85
Kingrja rata - rats Reksadana 0661 0,706 | 0464 | 0526 ) 0715

IH3G 0550 | 07732 | 05395 | 0,508 | 0,509

Pengukuran Kinerja Metode Treynor dan
Black

Kinerja Reksadana saham berdasarkan me-
tode Treynor dan Black (Rasio Informasi) akan
menghasilkan informasi di dalam mempertimba-
ngkan risiko spesifik setiap jenis saham. Nilai
rasio informasi ini mengukur return tidak normal
per unit risiko yang dapat didiversifikasi dengan
memegang portofolio indeks pasar. Hasil kinerja
reksadana dapat di lihat pada tabel 5.

Berdasarkan rasio informasi , kinerja rasio
informasi reksadana saham memiliki peringkat
yang berbeda dengan tahun sebelumnya, se-
hingga Persistensi sangat lemah dimana sangat
kecil terjadi pengulangan peringkat kinerja. Se-

lama periode penelitian hanya Trim capital yang
pernah 2 kali memiliki kinerja terbaik, wa-laupun
juga pernah menempati kinerja teren-dah.

Tabel 4. Hasil pengukuran kinerja dari 22
reksadana saham berdasarkan metode Jensen
Alpha selama tahun 2007 hingga 2011

Mo Feksdana JENSEN ALFHA
007 2003 | 2009 2010 2011
1 | Panin Dana Mabsima 0305 0011 | 0003 0033 0357
7 | Reksadara AXA Citradinars 0045 ome| 0055 003 -0
3 | BNIRsksadana Berkembang 0232 0054 034 0134 026
4 | BNP Parbas Ekuites 0047 0059 | 0113 0005 15251
5 | Bahana Dara Prima 0154 0142 0098 0011 0285
6 | Reksadira Dana EkmtesPrime | 0,107 0155 | 0,107 0005 0167
7 | Rebsadara Dana Ebuitss finddlan | s gpga | nos7 0015 0200
% | Batavia Dana Sabam 0024 0007|0220 0008 0201
9 | Batavia Dana Sabam OFTimal 0075 0058 | 0181 0014 0142

o | CIMB-Pringipal Equity
T Rggresstve T141 0062 | 0008 0040 0243
11 | Rencana Cendas 0015 0072|0004 0020 0104
12 | Danarsksa Wawar 0062 0024| 0051 0046 0155

13 |FS Indoeuity Dividend Vield
Fud 0008 0002|0017 0063 0216

14 First State Indoequity Sectoral
Fud 0050 0007|0002 0042 0197

15 Beksadama  Dandin  Investa
Ltraktif 0107 0218 | 0,07 0066 0150
16 | Mamlif Dana Sahara 009 0000| 0031 0054 0160
17" | Phirisi Dana Sahare 0094 002|000 0077 0134
18 | Pratarna Sabam 0080 0237 0383 0,07 0035
19| Reksadara Dana Pratama Bhuites | poap 0142 | 0285 0079 0096

a0 Beksadama  Schmder  Dana
Istimews 0052 0037|0004 0025 0107
21 | Sehaodst Dana Prestast Flus 0014 0,026 | 0001 0043 0150
22 | TRIM Kapital 0219 012 0063 0073 0131
Kinerja rata- rata Reksadana 0043 0080 | 0103 0012 0812

Pengukuran Kinerja Reksadana Terbaik

Berdasarkan hasil pengukuran kinerja sela-
ma 2007 hingga 2011 menggunakan metode
Sharpe, Treynor dan Jensen serta Treynor dan
Black ,dapat disimpulkan bahwa Pratama Sa-
ham menjadi reksadana dengan kinerja terbaik.
Pratama saham sekaligus menjadi Reksadana
terbaik berdasarkan kinerja pasar atau kinerja
rata-rata reksadana

5. PENUTUP

Kesimpulan

1. Berdasarkan metode Sharpe, Treynor, Jen-
sen serta Treynor dan Black kinerja dari 22
reksadana saham selama 5 tahun periode
penelitian, yang memiliki kinerja terbaik a-
dalah Pratama Saham. Pratama saham
menjadi yang terbaik karena memiliki kiner-
ja di atas reksadana saham lainnya selama
2008, 2009 dan 2010 (peringkat pertama)
dan tahun 2007 serta 2011 masuk peringkat
3 besar.
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Tabel 5. Hasil pengukuran kinerja dari 22
reksadana saham berdasarkan metode Treynor
dan Black selama tahun 2007 hingga 2011

Mo Relsalana RASTOTNF ORMAST (Treynar & Black)

00 2008 002 1010 011

1 | PainDaaMalsima 26%7| 132 18088 447  ImEs
2 | Reksadane AZA Citradinaris 8| 135 258 2T 4695
3 | NI Reksadara Berkenh ang 25003 | 290 10282 078 4302
4 | BNF Parhas Eluuitas 47| I 235 0400 032
5 | Bahare Dana Prine LA B0 §MI 513 30
6 | Rehsadas Dana Eluites Prinea M| 74% 9 258 3407
7 | Rehsalas Dana Eluites Andalan 30| 408 430 31m 0 gHs
@ | Batavia Dare Salum 8% | 0520 19887 5053 602
9 | Batavia Darm § ahurn OFTimal 1276 79 539 -0919 3T
10 | CIME-FPrincipalEquity bggmssive | 9846 | 3041 1410 6219 13,35
11| Rervam Cerds LB | 586 e 138 4,005
12 | Davareksa Mawar LM 18 151 8Ll 1,252

13 | FS bndoequity Dividend Tield Fand
07| ILlE L7 83 m 0 gl

14 | First Sate Indoequity S ectoral Fund £A% §38 31350 1248 4570

15 | Beksadana Mandin [nvesta &traktf B I04M 16816 WIB 374

16 | Maumlifs Dara Saham
e S 4% | 006 2342 130l g9

17 | Phinisi Dana Saham
9.7 | 4543 2425 21114 6,894

18 | Pratama §aham 350 0% 15422 BN 0,75
19 | Reksadama Dana Pratama Elmitas

L3 41 4 SES SR

20 | Beksadane Schroder Dana Istinewra M| 4 om 19m 10,41

21 | 8 chuader Dana Prestesi Phs 235|802 050 03 9w
22 | TRIM Kapital BE| HIR 1915 1558 443
Kineyarata - rata Relisadama oz ST EM2 1MS 7

IS G 0,001 0 i 0 0

Swwher: Data diolah Perlis, 2012

2. Pratama saham sekaligus menjadi reksada-
na saham dengan kinerja terbaik berdasar-
kan kinerja pasar maupun kinerja rata-rata
reksadana selama periode penelitian.

3. Kondisi perekonomian yang masih terkena
bias krisis global menyebabkan kinerja rek-
sadana tidek terlalu baik. Hal ini tentu saja
menyimpulkan bahwa lebih baik tidak berin-
vestasi pada reksadana saham dan akan
lebih menguntungkan investasi pada inves-
tasi bebas risiko.

4. Konsistensi dari peringkat reksadana sa-
ham yang terbaik sangat lemah karena se-
tiap tahun yang menduduki peringkat ter-
baik selalu berubah-ubah berdasarkan ke 4
metode tersebut, kecuali Pratama saham.

Saran
1. Penelitian berikutnya mengenai ‘kinerja rek-
sadana saham” dapat dilakukan :
a) Periode penelitian yang lebih lama agar
memberikan hasil pengukuran kinerja
reksadana yang lebih sempurna.

234

10.

11.

12.

13.

14.
15.
16.

............ (Phaureula Artha Wulandari)

b) Jenis reksadana yang diukur tidak ha-
nya reksadana saham tetapi jenis rek-
sadana yang lain seperti reksadana
campuran, reksadana pendapatan tetap
dan lainnya

c) Penelitian kinerja dengan memperhati-
kan faktor lain yang mempengaruhi ki-
nerja reksadana

Meskipun penelitian ini memiliki keterbatas-

an, diharapkan informasi tentang evaluasi

kinerja reksadana saham dapat bermanfaat
bagi investor, calon investor, manajer inves-
tasi maupun pihak lain.
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