I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana
jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Pasar modal
harus bersifat likuid dan efisien untuk menarik pembeli dan penjual untuk
berpartisipasi. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat menjual dan
pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar modal dikatakan
efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai dari perusahaan

secara akurat (Jogiyanto, 2003).

Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat pemodal.
Ketertarikan masyarakat untuk berinvestasi reksa dana mulai meningkat, seiring
dengan maraknya perencanaan keuangan. Mengacu kepada undang-undang pasar
modal no. 8 tahun 1995, pasal 1 ayat (27) reksa dana diartikan sebagai wadah
yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya di investasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi
(www.Bapepam.go.id). Dengan demikian, dana yang ada dalam reksa dana
merupakan dana bersama para pemodal, sedangkan manajer investasi adalah

pihak yang dipercaya untuk mengelola dana tersebut. Menurut Sharpe, et


http://www.bapepam.go.id/

al.(2006) reksa dana dituntut untuk menghitung dan mempublikasikan nilai aktiva
netto mereka tiap hari. Selain itu, pembagian penghasilan dan capital gainreksa

dana juga dipublikasikan.

Reksa dana merupakan suatu portofolio investasi yang terdiri atas berbagai
macam investasi pada surat berharga (efek), seperti saham, obligasi, deposito, dan
efek lainnya. Pada reksa dana harga NAB (Nilai Aktiva Bersih) per unit
penyertaan yang berubah-ubah setiap hari menjadi indikator hasil investasi. Naik
turunnya harga NAB (Nilai Aktiva Bersih) per unit penyertaan menjadi indikator
untung atau ruginya investasi pada reksa dana.Naik-turunnya NAB (Nilai Aktiva
Bersih) per unit reksa dana dipengaruhi oleh nilai pasar dari masing-masing efek
yang dimiliki oleh reksa dana tersebut. NAB (Nilai Aktiva Bersih) reksa dana
dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-masing efek yang
dimilikinya, berdasarkan harga pasar penutupan efek yang bersangkutan,
kemudian menguranginya dengan kewajiban-kewajiban reksa dana, seperti biaya
manajer investasi, biaya bank kustodion, dan biaya lainnya. Penghitungan nilai
aktiva bersih reksa dana merupakan kewajiban bank kustodion, yang kemudian

akan dikirimkan ke harian tertentu untuk dimuat setiap hari (Pratomoet al., 2009).

Dilihat dari portofolio efeknya, reksa dana dapat dibedakan menjadi: reksa dana
pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana saham, reksa dana campuran,
reksa dana master fund, reksa dana terproteksi, dan reksa dana
indeks.Berdasarkan portofolio efeknya, reksa dana saham merupakan reksa dana
yang memiliki risiko yang paling tinggi dibandingkan jenis reksa dana lainnya

karena reksa dana saham menginvestasikan dananya 80-90% pada saham



kepemilikan atas sebuah perusahaan. Meskipun harga saham cenderung tidak

stabil, hingga saat ini keuntungan saham jauh tinggi dibandingkan jenis reksa

dana lainnya (Marojahanet al., 2014).

Kinerja untuk setiap jenis reksa dana dilihat dari NAB per bulan Desember 2011

sampai 2013 yang terdaftar di Bapepam dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut ini:

Tabel 1.1 Komposisi NAB Reksa Dana Per Desember 2011 — 2013

NO JENIS NILAI AKTIVA BERSIH (NAB)
REKSA
DANA 2011 2012 2013
1 ETF - Fixed 530,305,325,767.00 1,356,944,788,286.00 1,625,713,794,516.00
Income
2 ETF - Indeks - - 95,067,016,993.62
3 ETF - Saham 34,409,680,896.28 211,902,445,306.77 361,160,430,618.50
4 Fixed Income 24,418,888,553,298.50 41,442,961,798,628.77 35,041,629,458,627.91
5 Indeks 107,337,687,103.16 246,931,237,455.54 395,959,055,296.38
6 Mixed 15,650,297,114,650.30 35,919,770,169,878.38 32,372,842,461,105.50
7 Pasar Uang 9,570,580,706,139.32 12,182,362,474,661.55 11,238,312,341,460.68
8 Saham 64,141,211,878,893.43 70,400,682,517,761.06 80,327,061,400,256.69
9 Syariah - 546,157,465,230.76 732,401,083,144.02 520,964,683,339.59
Fixed Income
10 Syariah - 131,431,585,882.18 343,379,102,397.37 319,884,409,932.95
Indeks
11 | Syariah - 729,313,133,445.81 1,450,340,049,052.74 1,740,641,698,690.09
Mixed
12 | Syariah - - - 28,021,380,828.58
Pasar Uang
13 Syariah - 1,174,893,040,192.72 3,163,410,985,401.95 5,323,730,799,196.11
Saham
14 | Syariah - 38,114,667,922.26 483,446,135,885.50 956,019,626,561.06
Terproteksi
15 Terproteksi 16,039,949,558,944.73 24,791,015,175,096.61 34,644,368,475,017.78

Sumber: www.Bapepam.go.id

Berdasarkan data Bapepam pada tabel 1.1 pada bulan Desember 2011 sampai
2013, terlihat bahwa adanya jenis reksa dana baru yaitu ETF-indeks dan syariah-

pasar uang. Hal ini menunjukkan bahwa tiap tahun terjadi penambahan jenis dan



jumlah reksa dana. Selain itu, tabel 1.1 juga menunjukkan bahwa komposisi NAB
reksa dana tertinggi per desember 2011-2013 adalah reksa dana saham.Reksa dana
saham ini memiliki risiko yang lebih tinggi daripada jenis reksa dana lainnya.
Pada reksa dana saham, manajer investasi akan mengalokasikan sebagian besar

dana yang telah terkumpul ke dalam sekuritas berupa saham.

Untuk mengetahui kinerja reksa dana saham, ada tolak ukur atau benchmark yang
menjadi standar atau titik pembanding untuk menetapkan kualitas atau nilai dari
objek tertentu (Maginn et al., 2007). Di Indonesia, yang dijadikan benchmark dari
reksa dana saham adalah return IHSG. Return IHSG (Indeks Harga Saham
Gabungan) menjadi indikator untuk mengetahui kinerja reksa dana saham, baik

outperform maupun underperform.

Faktor lain yang mempengaruhi investasi melalui saham, obligasi, deposito di
bank adalah turun naiknya suku bunga. Bila suku bunga naik, maka biasanya
harga saham atau obligasi akan turun karena para investor akan lebih tertarik
menanamkan uangnya di deposito. Sedangkan bila suku bunga turun, maka harga
saham atau obligasi akan naik karena para investor lebih tertarik menanamkan

modal di saham atau obligasi (Asril, 2000).

Dalam berinvestasi, investor tentu saja mengharapkan adanya return.Return yang
tinggi saja belum tentu menghasilkan hasil investasi yang baik. Return yang
rendah juga dapat merupakan hasil investasi yang baik jika return yang rendah ini
disebabkan oleh risiko yang rendah pula. Oleh karena itu, return yang dihitung

perlu disesuaikan dengan risiko yang harus ditanggungnya.



Beberapa model perhitungan return sesuaian-risiko (risk-adjusted return) menurut
Jogiyanto (2010) adalah reward to variability (sharpe measure), reward to
volatility, reward to market risk, reward to diversification, jensen’s alpha, M?,
dan rasio informasi (information ratio). Model perhitungan reward to market risk
dan reward to diversification merupakan modifikasi reward to volatility (treynor

measure) yang dilakukan oleh Jogiyanto.

Sandeep, Deepak, dan Sanjeev (2012) melakukan penelitian di India, di dalam
penelitiannya menyatakan bahwa terdapat satu sampel reksa dana yang memiliki
peringkat yang sama setelah di uji dengan menggunakan metode sharpe dan
treynor, yaitu UTI Money Market Fund. Sedangkan, berdasarkan perhitungan risk
adjusted return, hanya terdapat satu reksa dana yang memiliki nilai negatif.
Ruang lingkup penelitian ini disimpan terbatas pada jangka waktu 4 tahun (April
2001 sampai Mei 2005). Sampel terdiri dari 6 skema reksa dana, yang dipilih
secara secara random. Penelitian ini sepenuhnya didasarkan pada data sekunder
yang diperoleh dari laporan tahunan SEBI dan www.amfiindia.com.UTI Money
Market Fund ini dinilai dapat memiliki kinerja yang sangat baik dan memainkan
peran yang sangat penting dan menentukan dalam pasar modal di masa yang akan

datang.

Fitaning, Rustam, dan Topowijono (2012) juga melakukan penelitan pada reksa
dana pendapatan tetap dengan menggunakan metode sharpe, treynor, dan jensen.
Hasil penelitian tersebut adalah terdapat satu reksa dana pendapatan tetap yang

memiliki nilai positif, diukur dengan menggunakan metode sharpe dan treynor.


http://www.amfiindia.com/

Sedangkan, hasil pengukuran dengan menggunakan metode jensen yaitu terdapat

lima reksa dana pendapatan tetap yang memiliki nilai positif.

Dari penelitian-penelitian terdahulu, dapat diketahui bahwa pengukuran dengan
menggunakan metode sharpe dan treynor memiliki hasil peringkat yang sama.
Tetapi, apakah reksa dana saham akan menghasilkan peringkat yang sama, jika
diukur dengan menggunakan metode sharperatio (reward to variability) dan

metode treynor modifikasian (reward to diversification).

Pengukur reward to variability (sharpe measure) menggunakan pembagi deviasi
standar yang menunjukkan total risiko dari portofolio dengan skala presentase.
Nilai reward to variability menunjukkan kinerja dari portofolio. Semakin besar
nilai reward to variability semakin besar kinerja dari portofolionya. Sedangkan,
pengukur treynor menggunakan pembagi beta yang menunjukkan risiko
sistematik saja dari portofolio dengan skala desimal (berkisar nilai 1). Nilai
pembagi di pengukur treynor ini akan dimodifikasi supaya mempunyai skala
persentase dengan merubah risiko sistematik dalam skala desimal menjadi risiko
sistematik dalam skala persentase. Karena pengukur sharpe menggunakan deviasi
standar bukan varian sebagai pengukur risikonya, maka pengukur treynor

modifikasian (reward to market risk) ini akan menggunakan By ¢ om.

Pengukur reward to market risk (RMAR) sebagai modifikasi dari pengukur
treynor masih belum dapat menjelaskan seberapa besar diversifikasi yang
seharusnya dicapai oleh portofolio. Jogiyanto (2010) memberikan suatu pengukur

kinerja portofolio yang menunjukkan besarnya diversifikasi yang seharusnya



dilakukan yang kenyataannya tidak dilakukan oleh portofolio. Pengukur

modifikasian treynor ini disebut reward to diversification.

Dari metode diatas, dapat diketahui apakah kinerja suatu reksa dana saham dapat
dikatakan outperform atau underperform terhadap pasar. Hal ini dapat diketahui
dari selisih positif atau negatif rasio dari rasio masing-masing reksa dana saham

setelah dikurangi dengan rasio pasar (IHSG).

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan dan hasil penelitian yang
dilakukan sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk meneliti apakah terdapat
perbedaan peringkat kinerja reksa dana saham dibandingkan dengan IHSG, diukur
dengan menggunakan metode sharperatio(reward to variability) dan metode
treynor modifikasian (reward to diversification), dengan mengangkat judul
penelitian yaitu “Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham dan IHSG,
Dengan Menggunakan Metode SharpeRatio(Reward to Variability) dan

Metode Treynor Modifikasian (Reward to Diversification)”.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, menunjukkan
bahwa pihak investor mengalami kebimbangan dalam mengalokasikan dananya.
Berdasarkan penelitian sebelumnya, terdapat kinerja reksa dana saham yang
outperform dan underperform. Investor harus bijak dalam mengalokasikan

dananya dengan melihat kinerja reksa dana saham tahun sebelumnya. Suatu reksa



dana memiliki Kinerja yang baik adalah apabila memiliki return yang lebih tinggi

dan mampu memperkecil risiko.

Berdasarkan uraian tersebut, maka perumusan masalah dalam penelitian ini

adalah:

1.

Bagaimana perbandingan kinerja reksa dana saham dan IHSG, dengan
menggunakan metode sharpe ratio (reward to variability)?

Bagaimana perbandingan kinerja reksa dana saham dan IHSG, dengan
menggunakan metode treynor modifikasian (reward to diversification)?
Apakah terdapat perbedaan peringkat Kinerja reksa dana saham, dengan
menggunakan metode sharperatio(reward to variability) dan metode treynor

modifikasian (reward to diversification)?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui perbandingan kinerja reksa dana saham dan IHSG, dengan

menggunakan metode sharperatio(reward to variability).

. Untuk mengetahui perbandingan kinerja reksa dana saham dan IHSG, dengan

menggunakan metode treynor modifikasian (reward to diversification).
Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan peringkat kinerja reksa dana
saham, dengan menggunakan metode sharpe ratio(reward to variability) dan

metode treynor modifikasian (reward to diversification).



1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang

berkepentingan, yaitu:

1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis penelitian ini dapat memberikan kontribusi terhadap investasi
keuangan (financial investment) yaitu tentang perbandingan kinerja reksa dana
saham dengan IHSG, menggunakan metode sharperatio(reward to variability)

dan metode treynor modifikasian (reward to diversification).

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Penulis
Penelitian ini berguna bagi penulis sebagai sarana untuk menambah
wawasan dan pengetahuan serta dapat mengaplikasikan teori dalam

berinvestasi.

b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi, dan dapat dijadikan
sebagai acuan kepada investor dan calon investor, dalam mengambil
keputusan untuk mengalokasikan dananya dan menentukan pilihannya
berinvestasi reksa dana saham manakah yang memiliki kinerja yang lebih

baik dari IHSG.
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c. Bagi Manajer Investasi
Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi kepada manajer investasi
tentang Kinerja reksa dana saham. Sehingga manajer investasi dapat lebih

baik mendiversifikasikan reksa dana yang mereka kelola.

d. Bagi Peneliti selanjutnya dan Kalangan Mahasiswa
Hasil penelitian ini diharapkan berguna bagi kalangan mahasiswa dan
akademisi lainnya yang ingin tahu lebih lanjut tentang pasar modal di

Indonesia dan berinvestasi reksa dana saham.

1.5  Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup penelitian ini adalah penelitian ini hanya melihat kinerja reksa
dana saham konvensional, tidak membandingkan pengukuran Kkinerja reksa dana
konvensional dengan syariah. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan dua
metode, yaitu metode sharpe ratio (reward to variability) dan metode treynor
modifikasian (reward to diversification). Pengukuran kinerja reksa dana saham
hanya melihat nilai aktiva bersih (NAB) saja, bukan melihat dari laporan
keuangan, prospektus reksa dana, dan bukan melihat dari pemilihan sekuritas.

Penelitian ini dilakukan selama periode Januari 2011 — Desember 2013.



