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PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA PENDAPATAN TETAP DAN
REKSA DANA SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA PERIODE 2004-2006

OLEH

NURHAYANI SINAGA
NIM. 01043110094

ABSTRAKSI

Reksa dana adalah produk investasi yang sedang berkembang di pasar
modal Indonesia. Jenis investasi pada reksa dana bermacam-macam seperti reksa
dana pendapatan tetap, reksa dana saham, reksa dana pasar uang, dan reksa dana
campuran. Tujuan penelitian ini untuk melihat dan membandingkan kinerja reksa
dana pendapatan tetap dan reksa dana saham dengan menggunakan dua metode
yaitu Treynor’s Model dan Sharpe’s Model. Penelitian ini merupakan studi
empiris di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2004 — 2006 dengan menggunakan
Nilai Aset Bersih (NAB) harian.

Risiko dan tingkat keuntungan reksa dana pendapatan tetap relatif stabil,
sedangkan reksa dana saham lebih berfluktuatif. Tahun 2004 sampai Februari
2005 merupakan puncak kejayan industri reksa dana. Sejak Maret 2005, kinerja
industri reksa dana menurun 72% akibat aksi redemption investor. Pulihnya
kepercayaan investor terhadap reksa dana telah memulihkan kembali kinerja reksa
dana di tahun 2006.

Kata kunci : reksa dana, investasi, pasar modal, kinerja
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THE PERFORMANCE COMPARISON OF FIXED INCOME FUNDS AND
EQUITY FUNDS IN JAKARTA STOCK EXCHANGE IN 2004 —2006

BY

NURHAYANI SINAGA
NIM. 01043110094

ABSTRACT

Mutual funds is an investment product which is growing in Indonesian
capital market. There are several kind of investment in mutual funds, e.g. fixed
income funds, equity funds, money market funds, and discretionary funds. This
reseach was purposed to analyze and compare the performance of fixed income
funds and equity funds according two methods: Treynor’s Model and Sharpe’s
Model. This reseach was an empirical studying in Jakarta Stock Exchange (JSX)
2004 - 2006, using the daily Net Asset Value (NAV).

Risk and return of fixed income funds was relatively stable, but equity
funds was more fluctuative. The year of 2004 until February 2005 was the
ultimate prosperity of mutual funds. Since March 2005, the performance of
mutual funds decreased about 72% as the result of redemption action of investors.
Recovery of investor’s faith to mutual funds had improved the performance of
mutual funds in 2006.

Key words : mutual funds, investment, Treynor’s Model, Sharpe’s Model
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Setelah pasar modal Indonesia diswastanisasi pada tanggal 13 Juli 1992
menjadi PT Bursa Efek Jakarta (BEJ), perkembangan pasar modal Indonesia patut
diperhitungkan. Namun, ada suatu pandangan bahwa: yang dapat masuk dalam
pasar modal itu hanyalah para pemodal besar. Artinya hanya orang-orang yang
mempunyai modal besar dan berpengetahuan tentang pasar modal saja yang dapat
berinvestasi di pasar modal. Masyarakat yang ingin berinvestasi di pasar modal
tetapi memiliki modal yang relatif kecil dan masih awam tentang pasar modal
menemui kendala.

Seiring pertumbuhan pasar modal, pelaku pasar modal mulai
memikirkan bagaimana agar pasar modal ini bisa merekrut para calon investor
baik yang bermodal besar maupun kecil. Investor kecil tidak bisa dipandang
sebelah mata, karena investor ini mempunyai potensi yang besar. Dimana
sebagian besar investor Indonesia masih tergolong investor kecil. Jadi, jika
pengelolaan dana investor kecil baik maka hal ini dapat memberikan kontribusi
terhadap perkembangan pasar modal Indonesia khususnya dan pendapatan
(income) yang lebih besar terhadap negara umumnya.

Pada tahun 1996 ada sebuah tambahan instrumen investasi yang
dikeluarkan oleh manajer investasi yang dikenal dengan nama reksa dana
(Manurung, 2002: 9). Reksa dana merupakan sebuah sertifikat yang menjelaskan

bahwa pemiliknya menitipkan sejumlah uang atau dana kepada pengelola reksa



dana, untuk dipergunakan sebagai modal dalam berinvestasi di pasar vang atau
pasar modal (seperti saham, obligasi, dan efek lainnya).

Reksa dana bertujuan untuk membantu dan memobilisasi pemodal kecil
dan pemodal badan usaha untuk melakukan investasi di pasar modal. Dengan
membeli reksa dana, maka para pemodal telah melakukan investasi langsung pada
surat berharga. Secara prinsip, investasi pada reksa dana dilakukan dengan
menyebar sejumlah investasi pada beberapa efek yang diperdagangkan di pasar
modal dan pasar uang.

Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki banyak
waktu dan keahlian untuk menghitung risiko (risk) atas investasi mereka. Reksa
dana dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat yang
memiliki modal relatif terbatas, mempunyai keinginan untuk melakukan investasi,
namun hanya memiliki waktu terbatas untuk mengelola sendiri investasinya,
pengetahuan dan akses informasi tentang investasi pasar modal yang relatif
terbatas.

Selain itu reksa dana juga diharapkan dapat meningkatkan peran
pemodal lokal berinvestasi di pasar modal Indonesia. Salah satu kelemahan pasar
modal Indonesia adalah lemahnya basis investor lokal sehingga belum bisa
menjadi tuan rumah di negara sendiri. Hal ini disebabkan masih banyaknya calon
investor lokal yang relatif buta mengenai investasi pada pasar modal. Pada tabel

1.1 berikut ini dapat dilihat persentase partisipasi investor lokal dan investor asing

di pasar modal Indonesia.



Tabel 1.1
Persentase Rata-rata Transaksi Investor Lokal dan Asing Terhadap
Nilai Perdagangan Saham di Bursa Efek Jakarta

TAHUN LOKAL (%) ASING (%)
1995 33 67
1996 40 60
1997 48 o2
1998

Januari 46 54
Februari 55 45
Maret 57 43
April 59 41
Mei 55 43
Juni 57 43
Juli 68 32
Agustus 61 39
September 64 36
Oktober 63 37
November 64 36
Desember 39 41
1999
Januari 47 53
Februari 53 47
Maret 49 51
April 52 48
Mei 55 45
Juni 64 36
Juli 60 40
Agustus 62 38
September 63 37
Oktober 79 21
November 77 23
Desember 78 22
2000
Januari 85 15
Februari 84 16
Maret 82 18

Sumber : Bursa Efek Jakarta
Dengan keterbatasan pemodal kecil, maka sangat sulit memasuki pasar

modal untuk berinvestasi. Namun, dengan adanya reksa dana maka tidak mustahil



pemodal kecil berinvestasi di pasar modal dan mendapatkan tingkat keuntungan
atau imbal hasil (return) yang besar. Misalnya dalam pembelian reksa dana
saham, memungkinkan pemodal dengan dana kurang dari Rp 1 juta berinvestasi di
pasar modal dan menikmati tingkat keuntungan dari investasi pada saham-saham
blue chips (saham yang mempunyai nilai tinggi umumnya dimiliki perusahaan
besar). Sesuatu yang tidak mungkin bila membeli langsung di bursa.

Selain butuh dana besar, investasi di saham secara langsung
mengharuskan investor mengalokasikan banyak waktu untuk memonitor
pergerakan harganya di bursa. Bagi mereka yang sibuk tetapi menginginkan
pertumbuhan kekayaan yang optimal, maka reksa dana saham adalah pilihan yang
tepat. Tingkat keuntungan yang dihasilkan reksa dana ini rata-rata di atas 25%
setahun.

Reksa dana juga memungkinkan terjadinya penyebaran risiko. Hal ini
untuk memperkecil risiko yang dihadapai oleh investor sesuai dengan istilah yang
sangat dikenal dalam pasar modal, teori Markowitz tahun 1950-an dari University
of Chicago, “don’t put all your eggs on the one of basket”. Dimana setiap pilihan
alternatif investasi pasti mengandung risiko, yang sering disebut dengan “no
investment without risk”. Demikian juga halnya jika berinvestasi pada reksa dana,
baik pada reksa dana pendapatan tetap maupun berinvestasi pada reksa dana
saham. Namun sesuai konsep investasi bahwa “high risk high return” maka jika
investor berani mengambil risiko maka akan mendapatkan tingkat keuntungan
yang tinggi pula. Berinvestasi pada reksa dana saham mengandung risiko yang

tinggi, akan tetapi menjanjikan tingkat keuntungan yang tinggi juga.



Kelebihan dan kekurangan produk investasi, dijelaskan Direktur
Program MM Finance Universitas Bina Nusantara Roy Sembel, tergantung pada
investor itu sendiri juga memandang penting profil risiko masing-masing orang.
Orang yang profil risikonya konsevatif bermain di saham bisa terkena sakit
jantung. Tingginya risiko disebabkan sifat harga saham yang cenderung lebih
fluktuatif. Dalam jangka panjang tingkat keuntungannya lebih tinggi
dibandingkan jenis lainnya.

Sejak reksa dana hadir di Indonesia sampai sekarang, perkembangannya

sangat menarik untuk diamati. Pada tabel 1.2 berikut, dapat dilihat perkembangan

reksa dana.
Tabel 1.2
Kinerja Reksa Dana
Periode | Jumlah Pemegang NAB/Nilai Unit Penyertaan
Reksa | Saham/Unit | Aktiva Bersih Beredar
Dana Penyertaan (Rp Juta)
1996 23 2.441 2.782.322.5 2.942.232.210.518
1997 7l 20.234 4.916.604,8 6.007.373.758.547
1998 81 15.482 2.992.171,4 3.680.892.097.256
1999 81 24.127 4.974.105 4.349.952.950.816
2000 94 39.487 5.515.954,1 5.006.049.769.659
2001 108 81.723 8.003.769,8 7.303.771.880.360
2002 131 125.820 46.613.149,83 | 41.655.523.049.213
2003 186 171.712 69.477.145,72 | 60.020.745.572.816
2004
Januari 184 174.474 72.206.787,5 | 61.965.611.377.514
Februari 194 183.608 76.135.190,3 | 65.060.688.230.700
Maret 193 229.791 78.416.331,5 | 67.427.822.405.700
April 198 231.179 83.936.603,7 | 72.065.364.602.235
Mei 200 233.859 86.230.953,2 | 73.753.755.153.563

Sumber : Laporan BAPEPAM ONLINE




Industri reksa dana mengalami perkembangan yang lambat pada lima
tahun pertama. Selama 1996-2001, Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana hanya
Rp 8 triliun. Keterlambatan perkembangan reksa dana ini karena masyarakat
kurang mempunyai pemahaman yang baik mengenai reksa dana. Hal ini
disebabkan karena kurang familiarnya reksa dana di tengah masyarakat.

Sejak tahun 2002 sampai awal 2005 perkembangan reksa dana cukup
pesat. Tahun 2002 NAB, reksa dana meningkat tajam dari Rp 8 triliun menjadi
Rp 46 triliun, lalu menjadi Rp 60 triliun pada 2003 dan lebih dari Rp 100 triliun
pada 2004. Pesatnya perkembangan reksa dana ini dipengaruhi oleh
perkembangan reksa dana yang berbasis obligasi pemerintah, karena reksa dana
ini sedang didukung oleh pemerintah untuk diperkenalkan kepada masyarakat
luas.

Dari total dana kelolaan reksa dana per akhir Maret 2003, sekitar 82%
merupakan kontribusi dari reksa dana pendapatan tetap. Reksa dana pendapatan
tetap mencatat NAB total Rp 47,9 triliun dari total NAB 58,4% triliun. Dari segi
jumlah instrumen, reksa dana pendapatan tetap juga jauh lebih banyak
dibandingkan jenis reksa dana lainnya. Hingga akhir Maret 2003, tercatat
sebanyak 74 instrumen reksa dana pendapatan tetap. Jika dilihat pertumbuhan
jenis reksa dana yang ada di tanah air, maka reksa dana pendapatan tetap
merupakan produk yang paling diminati oleh investor.

Salah satu faktor keberhasilan reksa dana pendapatan tetap dalam
melakukan investasi adalah adanya kontinuitas tingkat keuntungan yang akan
diperoleh para investor. Akan tetapi tetap ada risiko yang harus dihadapi investor

yang berupa bubarnya perusahaan reksa dana tersebut. Di lain pihak pada reksa



dana saham, terdapat risiko investor mengalami kerugian apabila terjadi kerugian
pada perusahaan reksa dana saham yang mereka ikuti.

Pada Maret 2005, perkembangan reksa dana anjlok kembali. Hal ini
dikarenakan para investor melakukan penjualan kembali (redemption) besar-
besaran sebelum jatuh tempo pada Maret-April dan Agustus- September,
sehingga manajer investasi tidak mampu melakukan pelunasan. Investor
melakukan aksi redemption tersebut karena dipicu oleh kecemasan investor akan
terus menguatnya suku bunga, dan melemahnya nilai tukar rupiah hingga ke atas
level 10.000.

Akibat dari aksi investor tersebut aset reksa dana tahun 2005 anjlok
72%. Tahun 2005 merupakan tahun terberat bagi reksa dana Indonesia. NAB
reksa dana drastis turun dibandingkan tahun sebelumnya. Namun, aksi redemption
ini tidak terlepas dari campur tangan manajer investasi yang selalu memberikan
kontribusi terbesar terhadap perkembangan reksa dana. Dari sepuluh manajer
investasi profesional tersebut hanya ada empat manajer investasi yang melakukan
kecurangan. Keempat manajer tersebut adalah PT BNI Securities, PT Trimegah
Securities Tbk, PT Bahana TCW Investment Management, dan PT Mandiri
Manajemen Investasi.

Fluktuasi NAB reksa dana seperti yang telah dijelaskan sebelumnya
mengandung arti bahwa berinvestasi pada reksa dana juga mengandung risiko.
Menurut Husnan (1996) bahwa masalah utama dalam keputusan investasi adalah
bagaimana menaksir profitabilitas (menguntungkan tidaknya) suatu usulan
investasi. Secara ekonomis, suatu usulan investasi dikatakan menguntungkan

kalau memberi manfaat (benefif) yang lebih besar dari pengorbanannya (cost).



Jadi sebelum investor memilih untuk berinvestasi pada jenis reksa dana apapun,
hendaknya investor tidak hanya memperhitungkan tingkat keuntungan tetapi juga
melihat risiko yang kemungkinan akan terjadi. Untuk memprediksi tingkat
keuntungan dan risiko reksa dana pada masa yang akan datang dapat dilihat dari
kinerja reksa dana.

Kinerja reksa dana tentu menjadi tanggung jawab dari manajer investasi.
Untuk meminimalkan risiko pada investasi, manajer investasi harus melakukan
diversifikasi dalam investasi mereka, baik pada reksa dana saham maupun pada
reksa dana pendapatan tetap. Manajer investasi harus mencari kombinasi investasi
yang dapat memberi tingkat keuntungan yang optimal kepada para investor.
Apabila reksa dana dapat meminimalkan tingkat risiko yang dihadapi dan
sekaligus memaksimalkan tingkat keuntungan yang akan diperoleh, artinya reksa
dana berhasil mencapai tujuan investasi pada reksa dana.

Tiap manajer investasi pasti mempunyai kinerja yang berbeda-beda.
Selain itu, mempunyai nama baik (reputasi) yang berbeda pula di mata investor.
Menurut Pratomo & Nugraha (2005) banyak faktor yang akan membuat manajer
investasi memiliki reputasi yang baik, seperti pengalaman, kinerja historis berikut
profil risk dan return-nya, gaya investasi, dukungan group perusahaan, besarnya
aset yang dikelola dan jumlah nasabah, kualitas sumber daya serta kualitas
pelayanannya. Jadi, sebelum investor memutuskan akan berinvestasi pada reksa
dana jenis tertentu, sebaiknya investor terlebih dulu melihat bagaimana kinerja
reksa dana tersebut pada masa lalu, bagaimana cara kerja manajer investasi yang
mengelola reksa dana tersebut. Keberhasilan manajer investasi akan dapat terlihat

dari kinerja yang tercermin dari tingkat keuntungan yang mampu diberikan



kepada para investor. Salah satu indikator utama untuk menilai kinerja reksa dana
adalah NAB.

Di Amerika, investor mempertimbangkan beberapa hal sebelum
akhirnya menjatuhkan pilihan terhadap suatu jenis reksa dana tertentu. Laporan
Investment Company Institute yang melakukan penelitian atas perilaku investor
tersebut menyebutkan bahwa 75% atau alasan terbesar adalah kinerja reksa dana
tersebut, 69% karena pertimbangan risiko, disusul masing-masing oleh tujuan
investasi (49%), portofolio surat berharga (46%), biaya (43%), investasi minimum
(35%), biaya pembelian (27%), profil manajer investasi (25%), besarnya Net
Asset Value/NAV (24%), dan yang terakhir jumlah aset yang dikelola sebesar
17%.

Melihat betapa pentingnya analisis kinerja suatu reksa dana diketahui
calon investor sebelum menentukan pilihannya maka penulis akan menulis skripsi
yang berjudul ”Perbandingan Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Dan Reksa

Dana Saham Di Bursa Efek Jakarta Periode 2004-2006.

1.2. Perumusan Masalah

Adapun masalah yang akan dibahas dan diteliti adalah:
1. Bagaimana perbedaan tingkat risiko dari reksa dana pendapatan tetap dan

reksa dana saham?

2. Bagaimana perbedaan tingkat keuntungan reksa dana pendapatan tetap dan

reksa dana saham?



1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana perbedaan

antara kinerja reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana saham di Indonesia

tahun 2004-2006.

1.4. Manfaat Penelitian

L,

Manfaat yang diharapkan dapat dipetik dari penelitian ini adalah:
Bagi peneliti sebagai wadah mengaplikasikan ilmu yang diperoleh selama
belajar di bangku kuliah.
Bagi manajer investasi, hasil penelitian ini akan memberikan informasi
kinerja yang telah mereka lakukan dalam mengelola reksa dana pendapatan
tetap dan reksa dana saham.
Bagi investor, hasil penelitian ini merupakan gambaran kinerja reksa dana
pendapatan tetap dan reksa dana saham di Indonesia pada tahun 2004-2006
yang dapat digunakan sebagai referensi untuk memilih reksa dana mana
yang akan dipilih untuk menanamkan dananya.
Bagi peneliti lainnya. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan

perbandingnan dan rujukan bagi yang akan melakukan penelitian serupa.
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1.5. Metodologi Penelitian

1.5.1. Metode Penelitian

Metode yang dipakai dalam penelitian ini adalah metode komparatif.

Permasalahan dalam penelitian ini bersifat membandingkan antara satu variabel

atau lebih pada dua atau lebih sampel yang berbeda (Sumamni & Wahyuni,

2006:31).

1.5.2.

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam melakukan penelitian ini adalah data

sekunder yaitu data yang diperoleh dari dokumentasi perusahaan reksa dana

pendapatan tetap dan reksa dana saham yang mendukung penelitian ini. Data yang

berhubungan dengan penelitian adalah data yang bersumber dari:

a.

b.

Laporan NAB harian reksa dana, yang diperoleh dari Bapepam.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian, yang diperoleh dari Bursa
Efek Jakarta.

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) harian, yang diperoleh dari Bank
Indonesia.

Propektus Masing-masing Reksa Dana, yang diperoleh dari Bapepam.
Media cetak dan elektronik

Internet serta buku-buku atau literatur.

Teknik yang dipakai peneliti dalam mengumpulkan data adalah penelitian

kepustakaan, yaitu pengumpulan data dengan membaca buku-buku, laporan-

laporan, surat kabar, dan majalah-majalah yang berhubungan dengan penulisan
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skripsi ini. Melalui studi pustaka ini penulis berusaha mendapatkan data sekunder

yang dibutuhkan dalam penelitian ini.

1.5.3. Teknik Sampling

Sampel adalah bagian yang menjadi objek sesungguhnya dari suatu
penelitian, dan teknik sampling adalah metode untuk memilih dan mengambil
individu-individu masuk ke dalam sampel yang representatif. Teknik sampling
yang penulis gunakan adalah metode purposive sampling. Menurut metode ini
(Sugiyono: 2000), pemilihan sekelompok subyek yang digunakan sebagai sampel
didasarkan atas ciri-ciri atau sifat-sifat yang dipandang mempunyai sangkut paut
yang erat dengan ciri-ciri populasi yang sudah diketahi sebelumnya. Teknik

pengambilan ini pada umumnya digunakan dalam studi kasus.

1.5.4. Populasi dan Sampel
1.5.4.1. Populasi
Penelitian ini merupakan studi empiris yang akan mengevaluasi kinerja
reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana saham. Populasi penelitian ini adalah
seluruh reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana saham yang terdaftar (/isting)
di PT Bursa Efek Jakarta selama periode Januari 2004 sampai Desember 2006.
Berdasarkan data Bapepam bahwa reksa dana yang listing sampai
periode 31 Juli 2004 ada 168 reksa dana pendapatan tetap konvensional, 6 reksa
dana pendapatan tetap syariah, 50 reksa dana saham konvensional, dan 5 reksa
dana saham syariah. Sedangkan jumlah manajer investasi sebagai pengelola reksa

dana yang telah mendapatkan izin operasional dari Bapepam (Badan Pengawas
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Pasar Modal) ada 108 perusahaan manajer investasi. Satu perusahaan manajer
investasi dapat mengelola lebih dari satu reksa dana sehingga wajar jika jumlah
reksa dana lebih besar daripada jumlah manajer investasi.
1.5.4.2 Sampel
Sampel yang akan menjadi objek penelitian ini adalah reksa dana yang
memenuhi kriteria sebagai berikut:
a. Secara kontiniu beroperasi selama Januari 2004 sampai Desember 2006, yang
ditunjukkan dengan ketersedian data NAB harian masing-masing reksa dana.
b. Reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana saham yang dikelola oleh 5
manajer investasi teraktif.
c. Selama periode pengamatan reksa dana tersebut tidak pernah de-listing.
d. Satu reksa dana mewakili dari masing-masing jenis reksa dana pada setiap
manajer investasi.
Berdasarkan kriteria tersebut, maka reksa dana yang akan menjadi objek

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1.3
Daftar Reksa Dana yang Dianalisis
No Manajer Investasi Reksa Dana Reksa Dana
Pendatan Tetap Saham
1 | PT Bahana TCW Investment | Pendapatan Tetap | Bahana Dana
Management Abadi Prima
2 | PT BNI Securities BNI Dana Plus BNI Dana
Berkembang
3 |PT  Danareksa  Investment | Danareksa Gebyar | Danareksa
Management Indonesia Mawar
4 | PT Fortis Investment Fortis Rupiah Plus | Fortis Ekuitas
5 |PT Schroder Investment | Smart Invest Schroder Dana
Management Indonesia Prestasi Plus

Sumber: Data Diolah Penulis
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1.5.5. Teknik Analisis
Dalam menganalisis masalah, penulis menggunakan:
a. Analisis Kualitatif
Yaitu memberikan gambaran tentang perubahan NAB masing-masing reksa
dana yang menjadi obyek penelitian ini. Gambaran kinerja reksa dana
tersebut. Selain itu menggambarkan perusahaan reksa dana pada pasar modal
Indonesia.
b. Analisis Kuantitatif
Yaitu menganalisis semua data yang diperoleh melalui perhitungan. Metode
yang dipakai adalah:
1. Treynor’s Model
Dalam mengevaluasi kinerja reksa dana, Treynor menggunakan average
return masa lalu sebagai expected return dan menggunakan beta, B,
sebagai tolak ukur risiko. Beta menunjukkan besar kecilnya perubahan
return suatu reksa dana terhadap perubahan market return, R,
Model Treynor dinyatakan sebagai berikut:
R/V,=(R,- R,)/B,
Keterangan:

R/V, = Reward to variability model Treynor

R, = Average return portofolio
R ;= Risk free rate
B, = beta portofolio sebagai tolak ukur risiko
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2. Sharpe’s Model
Menurut Sharpe (1966:121), kinerja reksa dana dimasa datang diprediksi
dengan menggunakan dua ukuran, yaitu expected rate of return / E(R) dan
predicted variability of risk yang diekspresikan sebagai standard deviasi
return, ap.
Rumus yang digunakan adalah:

RIV,=(R,-R,)/c,

Keterangan:

R/V, = Reward to variabilty ratio model Sharpe

R, = Average return portofolio
R , = risk free rate
o, = Deviasi standar return portofolio sebagai tolak ukur resiko

3. Standar deviasi adalah ukuran penyebaran yang dimaksud untuk mengukur
tingkat seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan kita peroleh
menyimpang dari nilai yang diharapkan. Ukuran ini kita peroleh sebagai
ukuran risiko. (Husnan, 2005)

Rumus untuk menghitung standard deviasi adalah:

o =R - ER)] In-1

Keterangan:
o = standard deviasi
R, = return actual

E(R)) = -ekspetasireturn
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4. Beta, yaitu alat mengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau
portofolio relatif terhadap risiko pasar. (Jogiyanto, 1998)
Beta dihitung dengan rumus:

B, =COV,lc

Keterangan:

B, = beta dari portofolio p

cov,, = return kovarian antara portofolio p dan pasar m
0’m = varian dari return pasar m

5. Penyusunan Tabel (Tabulasi)
penyusunan tabel digunakan sebagai alat analisis untuk membandingkan
perbedaan kinerja reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana saham
periode 2004-2006 setelah data yang diperoleh dianalisis melalui
perhitungan dengan Treynor’s Model, Sharpe’s Model, standar deviasi,

dan beta.
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1.6. Sistematika Penulisan Skripsi
Penulisan skripsi ini terdiri dari lima bab, yang masing-masing bab
saling berhubungan satu sama lainnya dengan sistematika penulisan sebagai
berikut:
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang, perumusan masalah, tujuan,
manfaat, metodologi penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB II TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini menguraikan landasan teori yang melandasi penelitian mencakup
pengertian, Kklasifikasi, dan hal lain yang diperlukan, penelitian
sebelumnya, dan kerangka konseptual.
BAB IIl GAMBARAN UMUM PASAR MODAL DAN REKSA DANA
Bab ini memaparkan secara singkat gambaran umum dari pasar modal dan
investasi reksa dana yang mencakup kebijakan investasi, perkembangan
reksa dana di Bursa Efek Jakarta, manajer investasi, dan lainnya.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Pada bab ini, dilakukan perhitungan NAB harian reksa dana pendapatan
tetap dan reksa dana saham pada periode 2004-2006, serta melihat
faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja kedua jenis reksa dana.
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini merupakan bab terakhir dari penulisan skripsi ini. Bab ini

berisikan suatu kesimpulan, dari kesimpulan tersebut dapat diberikan

suatu saran.
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