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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 BI (rate) sebagai acuan suku 
bunga deposito mengalami penurunan. Berda-
sarkan Data Statistik BI, (2012) menunjukan BI 
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 
 

A-
khir 
Peri
ode 

Jum-
lah 

Rek-
sada
na 

 

Peme-
gang 

Saham 
/ U.P 
(Unit 

Penyer
taan) 

 

NAB  
(Rp Juta) 

Jumlah Saham / 
Unit yang Beredar 

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. 

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).  

Evaluasi Kinerja Reksadana Saham Indonesia Periode 2007 - 2011   …………  (Phaureula Artha Wulandari) 

228 



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) : 

RVOL =   
 
Keterangan: 
RVOL = reward to volatility atau pengukur 
treynor 

 = rata- rata return total portofolio 
periode tertentu 

 = Rata-rata return aktiva bebas risiko 
periode tertentu 
βp = volatilitas yang diukur dengan beta 
portofolio periode tertentu 

 – = return lebih (excess return) 
portofolio 
 

2.  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 =  
Keterangan: 
RVAR = reward to variabilityy atau pengu-
kur Sharper 

 = rata- rata return total portofolio pe-
riode tertentu 

 = Rata-rata return aktiva bebas risiko 
periode tertentu 
σp = variabilitas yang diukur dengan deviasi 
standar dari return portofolio dalam periode 
tertentu 

 – = return lebih (excess return) 
portofolio 
 

3.  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-

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) = R BR + β p ( E (RM) – R BR ) 

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

 

  =   +     ( ) 
 

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: 

 = (   -   ) -  (   -  ) 

Keterangan: 
αp = Jensen’s alpha 

 = rata- rata return total portofolio pe-
riode tertentu 

= Rata-rata return bebas risiko periode 
tertentu 

  = Rata-rata return pasar periode ter-
tentu 

  -  = rata-rata premium risiko 
portofolio (portofolio risk premium) 

 = rata-rata premium risiko 
pasar (market risk premium) 
 

4.  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 αp dengan risiko 
unik portofolio atau risiko nonsistematik por-
tofolio yang disebut tracking error dari in-
dustri (ep ) sebagai berikut (Hartono, 
2010 : 664) : 

RI   
  Keterangan: 
RI = Rasio Informasi atau appraisal ratio 
αp = alpha portofolio 

= risiko unik portofolio  
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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 :  

 

 
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 ( σ )  
2) Beta portofolio ( βp ) 
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,( ) 

9) Average return portofolio (   ) 

10) Average risk free  (  ) 
. 

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 : 
1. Sharpe Measure  
2. Treynor Measure 
3. Jensen Alpha  
4. Treynor dan Black, Measure  
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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 kinerja rata-rata 
reksadana saham outperform dibanding kinerja 
pasar dari IHSG. Selanjut periode waktu 2010 

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. 
 

 
 
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 
 

 
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 

 

 
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 
 

 
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. 

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 

2. 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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