ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA
SAHAM KONVENSIONAL DENGAN SAHAM SYARIAH
(METODE SHARPE, TREYNOR, DAN JENSEN)

L

o
MU ALt penGABD'S

Skripsi Oleh
JEFRY CAISAR
01011281722062

Manajemen

Diajukan Sebagai Salah Satu Svarat Untuk Meraih Gelar Sarjana Ekonomi

KEMENTERIAN PENDIDIKAN, KEBUDAYAAN, RISET, DAN
TEKNOLOGI

UNIVERSITAS SRIWIJAYA
FAKULTAS EKONOMI
2022



LEMBAR PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF
ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA SAHAM

KONVENSIONAL DENGAN SAHAM SYARIAH (METODE SHARPE,

TREYNOR, DAN JENSEN)
Disusun Oleh :
Nama : Jefry Caisar %6/; 21!
NIM :01011281722062
Jurusan : Manajemen
Fakultas : Ekonomi

Bidang Kajian/ Konsentrasi : Manajemen Keuangan

Disetujui untuk digunakan dalam ujian komprehensif.

Tanggal Persetujuan Dosen Pembimbing
Tanggal Ketua /
‘4 November 2021 sni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D.

NIP. 197509011999032001

Tanggal Anggota
A
pry. -
g B
:5 November 2021 Dr. Shelfi Malinda, S.E., M.M.

NIP. 198303112014042001



LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA SAHAM
KONVENSIONAL DENGAN SAHAM SYARIAH (METODE SHARPE,

TREYNOR, DAN JENSEN)
Disusun oleh:
Nama : Jefry Caisar
NIM :01011281722062 /
Fakultas : Ekonomi A 22 .
Jurusan : Manajemen

Bidang Kajian/Konsentrasi : Manajemen Keuangan
Telah diuji dalam ujian komprehensif pada tanggal 17 Desember 2021 dan telah
memenuhi syarat untuk diterima.

Indralaya, 17 Desember 2021
Panitia Ujian Komprehensif

Ketua

p=—

Isni Andnana, S E.. M.Fin., Ph.D
NIP. 197509011999032001

Anggota

Dr. Shelfi Malinda, S E. M.M Dr. Kemas M |
NIP. 198303112014041001 NIP. 19840

Mengetahui,
Ketua Jurg Ha
[N




SURAT PERNYATAAN INTEGRITAS KARYA ILMIAH
Yang bertanda tagan dibawah ini:

Nama Mahasiswa : Jefry Caisar

NIM :01011281722062 .
2z

Jurusan : Manajemen 7%”7/2

Bidang Kajian : Manajemen Keuangan

Fakultas : Ekonomi

Menyatakan dengan sesungguhnya bahwa Skripsi saya yang berjudul:

Analisis Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham Konvensional Dengan Saham
Syariah (Metode Sharpe, Treynor, Dan Jensen)

Pembimbing:
Ketua : Isni Andriana, S.E., M .Fin., Ph.D
Anggota : Dr. Shelfi Malinda, S.E., MM.,

Tanggal Ujian : 17 Desember 2021

Adalah benar hasil karya saya sendiri. Dalam skripsi ini tidak ada kutipan hasil
karya orang lain yang tidak disebutkan sumbernya.

Demikianlah pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya, dan apabila pernyataan
Saya ini tidak benar dikemudian hari, saya bersedia dicabut predikat kelulusan dan

gelar kesarjanaan.

lngl__;glaya. Februari 2022
$ i " M-
; | TEM
D1DBIAIX5168292
o Jetry Caisar
NIM. 01011281722062




MOTTO

“Dengan usaha yang tekun, semangat, disiplin, dan pengendalian diri, hendaklah

orang bijaksana, membuat pulau bagi dirinya sendiri, yang tidak dapat

ditenggelamkan oleh banjir.”

(Dhammapada — 25)

Skripsi ini saya persembahkan kepada:

O

O

O

Orang Tuaku
Keluarga

Orang Terdekatku
Sahabat-sahabatku
Teman-temanku

Almamaterku



KATA PENGANTAR

Puji syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan karunia-Nya sehingga saya
dapat menyelesaikan penelitian Skripsi ini yang berjudul “Analisis Perbandingan
Kinerja Reksa Dana Saham Konvensional Dengan Saham Syariah (Metode Sharpe,
Treynor, Dan Jensen)” guna memenuhi salah satu pernyataan dalam meraih gelar
sarjana Ekonomi program Strata Satu (S1) Manajemen Fakultas Ekonomi
Universitas Sriwijaya.

Dengan tersusunnya skripsi ini, penulis ingin menyampaikan ucapan
terimakasih kepada orang tua yang telah membesarkan, memberikan kasih sayang,
dukungan, dan motivasi, serta doa yang tiada hentinya kepada penulis dan kepada
dosen pembimbing yang telah memberikan arahan serta bimbingan dari awal
hingga akhir dalam proses penyusunan skripsi ini.

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kata sempurna karena
keterbatasan yang ada. Demi kesempurnaan skripsi ini, penulis sangat
membutuhkan saran dan kritik yang bersifat membangun agar ilmu yang didapat
bisa berkembang dan bermanfaat.

Demikian skripsi ini dibuat, penulis berharap semoga skripsi ini dapat

bermanfaat baik bagi penulis maupun bagi pihak yang memerlukan.

Indralaya, 17 Desember 2021

Jefry/Caisar

NIM. 01011281722062

Vi



UCAPAN TERIMA KASIH

Selama penelitian dan penyusunan skripsi ini, penulis tidak luput dari

berbagai kendala. Kendala tersebut dapat diatasi berkat bantuan, bimbingan, dan

dukungan dari berbagai pihak. Melalui halaman ini, penulis ingin menyampaikan

ucapan terima kasih yang sebesar-besarnya kepada:

1.

Bapak Prof. Dr. Ir. H. Anis Saggaff, M.S.C.E. selaku Rektor Universitas
Sriwijaya.

Bapak Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E. selaku Dekan Fakultas Ekonomi
Universitas Sriwijaya.

Ibu Isni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D. selaku Ketua Jurusan Manajemen
Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.

Ibu Isni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D. dan Ibu Shelfi Malinda, S.E., M.M.
selaku dosen pembimbing skripsi yang telah mengorbankan waktu, tenaga, dan
pikiran untuk membimbing serta memberikan saran dalam menyelesaikan
skripsi ini.

Bapak Dr. Kemas M. Husni Thamrin, S.E., M.M. selaku dosen penguji pada
saat seminar proposal dan ujian komprehensif yang telah menguji serta
memberikan saran dalam perbaikan proposal maupun skripsi ini.

Bapak H. Taufik, S.E., M.B.A. selaku dosen pembimbing akademik yang telah
memberikan masukan dan arahan selama perkuliahan.

Seluruh dosen Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya atas segala ilmu dan
dedikasinya selama perkuliahan dan seluruh staf karyawan Fakultas Ekonomi
Universitas Sriwijaya yang telah membantu penulis selama masa perkuliahan
maupun dalam penyelesaian skripsi ini.

Kedua orang tua penulis (Yuda Ong dan Nila Handayani Tjia) dan saudari
penulis (Mei Ching) serta teman istimewa (Grace Stevanny Herman) atas kasih
sayang, doa, dukungan, dan motivasi bagi penulis selama perkuliahan hingga
penyelesaian skripsi ini.

Widandy Pratama, Alfred Charel Marulitua Tampubolon, Erlandy Yahya
Sinaga, dan Sobat Esema selaku sahabat seperjuangan atas dukungan,

semangat, dan doa-nya selama perkuliahan hingga penyelesaian skripsi ini.

vii



10.

11.

12.

13.

Sahabat seperjuangan kuliah di Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi
Universitas Sriwijaya dalam kelompok PP Squad sebanyak 11 orang, Yeni
Rahmadani, dan Alya Rahmadanti dari awal perkuliahan hingga memperoleh
gelar kesarjanaan dan telah memberikan bantuan, baik pada saat persiapan,
proses, hingga penyelesaian skripsi ini.

Teman-teman KMB Palembang dan terkhusus Rionaldo Wijaya yang telah
mendukung, memberikan motivasi dan nasihat kepada penulis dalam proses
perkuliahan maupun penyelesaian skripsi.

Teman-teman Manajemen angkatan 2017 yang telah menemani selama proses
perkuliahan.

Semua pihak yang tidak dapat disebutkan satu persatu, yang telah membantu

dalam penyelesaian skripsi ini.

Indralaya, 17 Desember 2021

Penulis,

Jefr isar
01011281722062

viii



ABSTRAK

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA SAHAM
KONVENSIONAL DENGAN SAHAM SYARIAH (METODE SHARPE,
TREYNOR, DAN JENSEN)

Oleh:
Jefry Caisar

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan analisa perbandingan kinerja reksa dana
saham konvensional dengan kinerja reksa dana saham syariah menggunakan
metode sharpe, treynor, dan jensen. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah yang terdaftar di
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2017 — 2020. Berdasarkan teknik
pengambilan sampel purposive sampling, didapat 21 sampel reksa dana saham yang
menjadi sampel penelitian. Teknik analisis dalam penelitian ini adalah pengujian
hipotesis komparatif (uji beda). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan secara signifikan antara kinerja reksa dana saham konvensional
dengan reksa dana saham syariah baik melalui metode sharpe, treynor, dan jensen.

Kata kunci: Kinerja reksa dana saham konvensional, kinerja reksa dana
saham syariah, metode sharpe, metode treynor, metode jensen



ABSTRACT

COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN THE PERFORMANCE OF
CONVENTIONAL EQUITY FUNDS AND SHARIA EQUITY FUNDS
(SHARPE, TREYNOR, AND JENSEN METHODS)

By:
Jefry Caisar

This study aims to explain the comparative analysis between the performance of
conventional equity funds and sharia equity funds using the sharpe, treynor, and
jensen methods. The population in this study were all registered conventional equity
funds and sharia equity funds on the Otoritas Jasa Keuangan (OJK) in 2017 —2020.
Based on the purposive sampling technique, 21 samples of equity funds were
obtained as the samples of this study. The analysis technique in this study is
comparative hypothesis testing (differential test). The results of this study indicate
that there is no significant difference between the performance of conventional
equity funds and sharia equity funds throught the sharpe, treynor, and jensen
methods.

Keywords: Conventional equity funds performance, sharia equity funds
performance, sharpe method, treynor method, jensen method
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Reksa dana merupakan salah satu instrumen pasar modal yang sudah
berkembang sangat pesat. Modal awal yang dapat diinvestasikan pada saat
menanam investasi di reksa dana terbilang murah sehingga membuka peluang bagi
siapa saja untuk bisa berinvestasi. Meskipun demikian, reksa dana masih belum
banyak dipahami oleh masyarakat. Reksa dana merupakan produk investasi yang
bisa dikategorikan aman, dalam arti bahwa salah satu instrumen pasar modal ini
terdaftar sebagai efek yang dapat diperjualbelikan dan pengelolaannya diatur oleh
undang-undang (Esfarenza et al., 2018).

Jumlah investor di Indonesia setiap tahunnya terus menunjukkan peningkatan
yang cukup signifikan, mulai dari investor yang berinvestasi langsung di pasar
modal dengan mengelola dananya sendiri, kemudian ada juga investor yang
berinvestasi di reksa dana. Berikut ini grafik jumlah investor pasar modal dan

jumlah investor reksa dana di Indonesia tahun 2017-2020:
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Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (2021), data diolah

Grafik 1.1. Pertumbuhan Investor Pasar Modal dan Investor Reksa Dana
Periode 2017-2020

Berdasarkan grafik 1.1. jumlah investor pasar modal di Indonesia terus
mengalami peningkatan dalam tiga tahun terakhir. Pada tahun 2017 jumlah investor
pasar modal mencapai 1,1 juta dan terjadi peningkatan sejumlah 1,6 juta pada tahun
2018. Kemudian pada tahun 2019 jumlah investor pasar modal meningkat secara
signifikan sejumlah 2,4 juta. Pada tahun 2020 jumlah investor pasar modal terus
meningkat hingga mencapai 3,8 juta. Tidak berbeda jauh dengan jumlah investor
reksa dana yang juga mengalami peningkatan setiap tahunnya. Pada tahun 2017
jumlah investor reksa dana mencapai 622 ribu dan meningkat sebesar 995 ribu pada
tahun 2018. Pada tahun 2019 jumlah investor reksa dana meningkat pesat sebesar
1,7 juta. Pada tahun 2020 jumlah investor reksa dana mengalami peningkatan yang
sangat pesat mencapai 3,1 juta.

Jumlah investor pasar modal maupun jumlah investor reksa dana dapat dilihat
mengalami peningkatan setiap tahunnya. Meskipun demikian, dapat disimpulkan

bahwa jumlah investor reksa dana masih berada di bawah jumlah investor pasar



modal yang mengelola secara pribadi dana investasinya. Hal ini menunjukkan
bahwa reksa dana masih belum menjadi pilihan utama para investor di Indonesia.
Kinerja reksa dana yang berada di Indonesia terus menunjukkan
perkembangan yang pesat seiring dengan bertambahnya jumlah reksa dana. Baik
reksa dana konvensional maupun reksa dana syariah, keduanya menunjukkan
perkembangan pada tiap tahunnya meskipun reksa dana konvensional dan reksa
dana syariah memiliki perbedaan jumlah yang cukup jauh. Perkembangan kinerja

tersebut dapat dilihat dari Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang dihasilkan tiap

tahunnya.
Perkembangan Reksa Dana
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Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2021), data diolah

Grafik 1.2. Perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan Jumlah Reksa Dana
Konvensional dan Reksa Dana Syariah Periode 2017 — 2020

Fenomena pada grafik 1.2. menunjukkan perkembangan NAB reksa dana
konvensional periode 2017-2020. Pada tahun 2017 jumlah reksa dana konvensional

sebanyak 1.595 dengan nilai aktiva bersih sebesar 429,19 triliun, pada tahun 2018



terjadi kenaikan hingga 9,7% dengan nilai aktiva bersih yang meningkat pesat
sebesar 470,90 triliun dan jumlah reksadana konvensional sebanyak 1.875, di tahun
2019 terjadi kenaikan hanya 3,7% dengan posisi aktiva bersih mencapai 488,46
triliun dan jumlah reksa dana konvensional sebanyak 1.916. Pada tahun 2020 terjadi
kenaikan hanya 2,1% dengan nilai aktiva bersih mencapai 499,17 triliun dan jumlah
reksa dana konvensional sebanyak 1.930. Hal ini menunjukkan bahwa minat
investasi pada reksa dana konvensional meningkat secara lamban setiap tahunnya.

Perkembangan NAB reksa dana syariah periode 2017-2020 juga
menunjukkan peningkatan. Pada tahun 2017 terdapat jumlah reksa dana syariah
sebanyak 182 dengan nilai aktiva bersih sebesar 28,31 triliun, di tahun 2018
kenaikan sebesar 21,5% dengan nilai aktiva bersih meningkat sebesar 34,49 triliun
dan jumlah reksa dana syariah sebanyak 224, pada tahun 2019 terjadi kenaikan
hingga 55,8% dengan nilai aktiva bersih mencapai 53,74 triliun yang terdiri dari
265 reksa dana syariah. Di tahun 2020 terjadi kenaikan mencapai 38,4% dengan
nilai aktiva bersih sebesar 74,37 triliun dan jumlah reksa dana syariah sebanyak
289. Dapat disimpulkan bahwa reksa dana syariah mengalami peningkatan yang
cenderung lebih tinggi persentase tiap tahunnya dibandingkan reksa dana
konvensional.

Berdasarkan kedua perbandingan tersebut, terlihat bahwa persentase
pertumbuhan reksa dana syariah jauh lebih tinggi dibanding reksa dana
konvensional yang dimana perkembangan nilai aktiva bersih dan jumlah reksa dana
konvensional cenderung melambat tiap tahunnya. Hal ini menunjukkan bahwa

reksa dana syariah juga tidak kalah menarik bagi para investor. Sehingga sangat



mungkin untuk bersaing dengan reksa dana konvensional dan menjadi pilihan
utama investor untuk berinvestasi pada reksa dana syariah.

Beberapa hasil penelitian terdahulu mengenai perbandingan kinerja reksa
dana konvensional dengan reksa dana syariah memiliki hasil yang berbeda-beda
karena periode penelitiannya berbeda dengan kondisi pertumbuhan reksa dana pada
masa sekarang, diantaranya yaitu penelitian yang dilakukan oleh Desiana &
Isnurhadi (2012) di Indonesia hasilnya menunjukkan reksa dana saham
konvensional berkinerja lebih baik dibandingkan dengan reksa dana saham syariah,
karena Kkinerja reksa dana pada waktu penelitian sangat dipengaruhi oleh tingkat
suku bunga bebas risiko dan kinerja pasar. Penelitian Widiyanti et al. (2013) di
Indonesia menunjukkan hasil bahwa kinerja reksa dana saham konvensional tidak
memiliki perbedaan yang signifikan dengan kinerja reksa dana saham syariah yang
dimana 9% pengembalian rata-rata produksi reksa dana saham konvensional lebih
rendah dari pasar (IHSG). Sedangkan rata-rata tingkat pengembalian dan risiko
reksa dana saham syariah lebih rendah dari tingkat pengembalian dan risiko pasar
@an.

Hasil penelitian Abdullah et al. (2007) yang dilakukan di Malaysia
menyimpulkan bahwa reksa dana syariah memiliki kinerja lebih baik dari pada
reksa dana konvensional selama tren ekonomi bearish yang pada penelitian ini
didefinisikan sebagai periode selama krisis di tahun 1997-1998, kemudian terdapat
hasil berbeda pada reksa dana konvensional yang menunjukkan kinerja lebih baik
dibanding reksa dana syariah selama tren ekonomi bullish yang pada penelitian ini

didefinisikan sebagai periode sebelum krisis selama tahun 1992-1996.



Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ahmad & Alsharif (2019) di Arab
Saudi menyimpulkan bahwa reksa dana syariah dan reksa dana konvensional tidak
memiliki perbedaan kinerja yang signifikan berdasarkan metode treynor, dan
jensen. Namun, hasil dari metode sharpe menunjukkan bahwa reksa dana syariah
memiliki pengendalian risiko yang lebih baik daripada reksa dana konvensional,
oleh karena itu reksa dana syariah memiliki risiko yang lebih rendah daripada reksa
dana konvensional. Hasil Penelitian Naveed et al. (2020) di Pakistan menemukan
bahwa reksa dana syariah memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan
reksa dana konvensional sehingga investasi pada reksa dana syariah akan lebih
menarik investor yang taat terhadap prinsip syariah dan lebih memilih preferensi
risiko yang rendah.

Penelitian Nafees et al. (2018) di Pakistan menemukan bahwa hasil yang
diperoleh melalui pengukuran sharpe, sortino dan treynor mengungkapkan bahwa
reksa dana syariah memiliki Kkinerja yang lebih baik daripada reksa dana
konvensional, karena reksa dana syariah memperoleh rata-rata return serta rata-rata
excess return yang lebih baik dibandingkan dengan reksa dana konvensional. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Boo et al. (2017) di Malaysia menemukan bahwa
reksa dana syariah secara signifikan mengungguli reksa dana konvensional dalam
jenis reksa dana saham pada periode sebelum dan selama Global Financial Crisis,
hal ini menunjukkan bahwa reksa dana syariah memiliki pengendalian risiko yang
lebih baik dibandingkan reksa dana konvensional.

Penelitian Arif et al. (2019) di Pakistan menyatakan bahwa dengan rasio

sharpe dan treynor kinerja keuangan reksa dana syariah lebih tinggi dibandingkan



dengan reksa dana konvensional, sedangkan dengan rasio jensen kinerja reksa dana
syariah lebih rendah dibandingkan reksa dana konvensional. Hasil penelitian Alwi
et al. (2019) di Malaysia menyimpulkan bahwa kinerja secara keseluruhan untuk
reksa dana syariah dan reksa dana konvensional menunjukkan sedikit perbedaan
dalam hal pengembalian rata-rata, deviasi standar, sharpe ratio, dan jensen ratio.
Meskipun reksa dana syariah dan reksa dana konvensional berkinerja lebih tinggi
dari benchmark pasar, Reksa dana syariah memiliki kinerja yang sedikit lebih baik
daripada reksa dana konvensional.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh EI-Masry et al. (2016) di daerah
Timur Tengah dan Afrika Utara (MENA) menyimpulkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara kinerja reksa dana syariah dengan reksa dana
konvensional. Penelitian Ashraf (2013) di Arab Saudi menyatakan bahwa kinerja
reksa dana syariah lebih baik dibandingkan dengan reksa dana konvensional selama
periode krisis ekonomi. Penelitian Hassan et al. (2020) menyatakan bahwa reksa
dana syariah berkinerja lebih rendah daripada reksa dana konvensional.

Namun demikian, berdasarkan uraian fenomena dan hasil penelitian yang
telah diuraikan di atas dapat disimpulkan bahwa setiap tahunnya kinerja reksa dana
baik konvensional maupun syariah menunjukkan kinerja yang berbeda-beda. Oleh
karena itu, penulis tertarik melakukan penelitian yang berjudul “Analisis
Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham Konvensional dengan Saham

Syariah (Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen)”.



1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dijelaskan, maka rumusan
masalah yang dalam penelitian ini adalah:
Bagaimana perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dengan kinerja
reksa dana saham syariah periode 2017-2020 menggunakan analisis pengukuran
kinerja metode sharpe, treynor, dan jensen?
1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan dari
penelitian ini adalah:
Untuk menjelaskan analisa perbandingan antara kinerja reksa dana saham
konvensional dengan kinerja reksa dana saham syariah periode 2017-2020
menggunakan analisis pengukuran kinerja metode sharpe, treynor, dan jensen.
1.4. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis

1. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat berupa tambahan
wawasan serta tambahan informasi dan referensi dalam pengembangan
penelitian selanjutnya tentang dunia investasi khususnya reksa dana.

2. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pengembangan ilmu
teoritis dalam manajemen keuangan yang terkait dengan investasi
khususnya reksa dana syariah dan reksa dana konvensional.

2. Manfaat Praktis
1. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi dan juga menjadi

masukan untuk calon investor mengenai bagaimana Kinerja pada reksa



dana saham konvensional dan kinerja pada reksa dana saham syariah
sejauh ini, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi atau tidak berinvestasi pada
reksa dana saham konvensional maupun reksa dana saham syariah.

Penelitian ini diharapkan menjadi gambaran untuk manajer investasi
mengenai kondisi reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah, sehingga kemudian manajer investasi dapat mengetahui langkah

selanjutnya untuk meningkatkan kinerja reksa dana yang dikelolanya.
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