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Tujuan dari penelitian ini adalah memberikan informasi kinerja Reksa Dana saham
berdasarkan metode Shrape, Treynor dan Jensen. Penelitian ini merupakan penelitian
deskriptif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi penelitian adalah
Reksa Dana saham periode 2012-2014. Sampel penelitian sebanyak 58 Reksa Dana
saham dengan metode purposive sampling. Alat analisis dalam penelitian ini adalah
metode pengukuran kinerja berdasarkan risk adjusted return yang meliputi metode
Sharpe, Treynor, dan Jensen dengan aplikasi microsoft excel. Selama periode pengama-
tan (2012-2014) terdapat Reksa Dana saham yang konsisten berkinerja positif dan
outperform. Reksa Dana tersebut adalah RHB OSK Alpha Sector Rotation dan SAM
Indonesian Equity Fund, oleh karena itu kedua Reksa Dana tersebut adalah Reksa
Dana yang layak dijadikan pilihan berinvestasi.

Abstract

The purpose of this study is to provide information about the mutual fund performance with
Sharpe, Treynor and Jensen methods in Indonesia Stock Exchange. This study is a descriptive
study using a quantitative approach. The study population was mutual fund in 2012 to 2014.
Samples of this study were 58 mutual fund by purposive sampling method. The analysis
tool in this study is the method of measuring performance based on risk adjusted return that
includes Sharpe , Treynor , and Jensen with Microsoft Excel application. During the observa-
tion period (2012-2014) there was mutual fund consistent positive performing mutual and
outperform. Best mutual fund is RHB OSK Alpha Sector Rotation and SAM Indonesian
Equity Fund, therefore RHB OSK Alpha Sector Rotation and SAM Indonesian Equity Fund
are equity funds that is worthy of choice to invest.
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PENDAHULUAN

Investasi di Indonesia saat ini berkembang
semakin pesat. Masyarakat mulai tertarik den-
gan dunia investasi untuk memenuhi kebutuhan
hidup sehari-hari. Menurut Ahmad (2004) inves-
tasi adalah menempatkan uang atau dana den-
gan harapan untuk memperoleh tambahan atau
keuntungan tertentu atas uang atau dana terse-
but. Pasar modal merupakan pilihan investasi
yang memberikan kebebasan bagi para investor-
nya untuk berinvestasi sesuai dengan preferensi
risiko mereka (Pardosi, 2015). Bagi para investor,
melalui pasar modal dapat memilih obyek inves-
tasi dengan beragam tingkat pengembalian dan
tingkat risiko yang dihadapi, sedangkan bagi para
penerbit (issuers atau emiten) melalui pasar mo-
dal dapat mengumpulkan dana jangka panjang
untuk menunjang kelangsungan usaha (Herma-
wan, 2012).

Instrumen investasi yang terdapat di pa-
sar modal diantaranya adalah Saham, Obligasi,
Opsi, Right Issue, Warrant, Reksa Dana dan lain-
lain. Investasi sebenarnya tidak lepas dari risi-
ko, karena investasi dan risiko merupakan dua
bagian yang tak terpisahkan. Seseorang dalam
melakukan investasi cenderung untuk menghin-
dar dari kemungkinan menanggung risiko, tetapi
tidak ada seorang pun yang terbebas dari risiko
(Ahmad, 2004). Menurut Asril (2000) faktor
lain yang ikut mempengaruhi investasi melalui
saham, obligasi, dan deposito di bank adalah
naik turunnya suku bunga. Bila suku bunga naik,
maka biasanya harga saham atau obligasi akan
turun sehingga para investor akan lebih tertarik
menanamkan uangnya di deposito. Bila suku
bunga turun, maka harga saham atau obligasi
akan naik sehingga para investor lebih tertarik
menanamkan modal di saham atau obligasi.

Investor biasanya mengalami kendala un-
tuk melakukan investasi secara langsung terha-
dap surat-surat berharga. Kendala tersebut antara
lain perlunya melakukan berbagai analisa dan
memonitor kinerja pasar secara terus- menerus
yang sangat menyita waktu. Para pelaku bursa te-
rus mengamati pergerakan harga saham tersebut
untuk memberikan analisa terhadap kecenderun-
gannya, karena jika harga saham cenderung tu-
run mereka akan melepas sahamnya untuk men-
dapatkan return sebelum harga saham turun lebih
jauh (Sudiyatno, 2011). Hal tersebut sekarang
bukan menjadi masalah yang menghalangi para
investor untuk melakukan investasi, karena para
calon investor dapat memberikan kepercayaanya
kepada manajer investasi untuk mengelola dana
yang mereka miliki. Pada tahun 1995 diperken-
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alkan sebuah instrumen investasi baru yang dise-
but Reksa Dana. Reksa Dana merupakan salah
satu alternatif investasi bagi masyarakat pemodal
khususnya pemodal kecil dan pemodal yang ti-
dak memiliki banyak waktu serta keahlian un-
tuk menghitung risiko atas investasi mereka.
Dibandingkan dengan pilihan untuk berinvestasi
langsung dalam bentuk saham/obligasi, Reksa
Dana sifatnya lebih sederhana dan dibandingkan
dengan bunga deposito yang sekarang kurang di-
minati karena bunganya tidak lagi mengundang
orang untuk berinvestasi di bank (Andri, 2012).
Menurut Manurung (2002) ada beberapa alasan
mengapa investor ingin membeli Reksa Dana yai-
tu memanfaatkan Reksa Dana untuk terlibat da-
lam bursa saham di mana investor tersebut tidak
mengetahui cara kerjanya.

Reksa Dana memiliki empat jenis pro-
duk sebagai alternatif investasi yaitu Reksa
Dana Pasar Uang, Reksa Dana Pendapatan
Tetap, Reksa Dana Saham dan Reksa Dana
Campuran. Dari keempat Reksa Dana terse-
but, Reksa Dana Saham adalah Reksa Dana
yang paling sering dipilih. Reksa Dana Saham
dipilih karena elastisitas kegiatan jual beli sa-
ham yang sangat tinggi.

Pemilihan Reksa Dana yang tepat se-
bagai alternatif investasi memerlukan analisa
yang tepat, sehingga dapat diketahui Reksa
Dana mana yang mampu memberikan tingkat
pengembalian (return) tinggi serta memperkecil
risiko yang ada. Return merupakan indikator
para investor dalam berinvestasi dengan hara-
pan memperoleh imbalan atas keberanian in-
vestor dalam menanggung risiko atas investasi
yang dilakukannya (Asmi, 2014). Informasi
mengenai risiko menjadi penting dalam mem-
bandingkan kinerja investasi Reksa Dana. In-
vestor saham merupakan pemilik saham yang
diterbitkan suatu perusahaan, yang sekaligus
mempunyai hak kepemilikan atas perusahaan
tersebut, sehingga investor berhak atas segala
informasi yang berkaitan dengan perkemban-
gan perusahaan (Khoiruddin & Faizati, 2014).
Pengukuran kinerja dengan mempertimbang-
kan faktor risiko memberikan informasi bagi
investor tentang sejauh mana suatu hasil atau
kinerja yang diberikan manajer investasi di-
kaitkan dengan risiko yang diambil untuk
mencapai kinerja tersebut (Pratomo & Nugra-
ha, 2004).

Metode pengukuran kinerja Reksa Dana
secara umum ada dua pendekatan, yaitu mela-
lui return Reksa Dana itu sendiri dan mengu-
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kur tingkat Risk Adjusted Return. Risk Adjusted
Return adalah perhitungan return yang disesu-
aikan dengan risiko yang harus ditanggung,
adapun metodenya antara lain: Treynor Ratio,
Sharpe Ratio dan Jensen Alpha (Jogiyanto, 2003).
Metode Sharpe, Treynor dan Jensen dapat digu-
nakan dalam pemilihan investasi dengan me-
lihat kondisi pasar yang sedang berlangsung.
Ketiga model itu mendasarkan analisisnya
pada return masa lalu untuk memprediksi re-
turn dan risiko di masa datang (Samsul, 2006).

Metode Sharpe menekankan pada risi-
ko total (deviasi standar), Treynor menganggap
fluktuasi pasar sangat berperan dalam mem-
pengarubhi return (beta), sedangkan Jensen sendi-
ri menekankan pada alpha. Jadi ketiga metode
tersebut mempunyai karakteristik tersendiri.
Menurut Mahdi (1997) menyatakan bahwa se-
cara umum, model pengukuran kinerja Sharpe
dapat diterapkan untuk semua Reksa Dana,
sedangkan untuk metode Treynor dan Jensen,
yang membutuhkan pengukuran risiko siste-
matis () hanya dapat diterapkan pada Reksa
Dana saham. Manakala investor dihadapkan
pada pengambilan keputusan investasi, risiko
merupakan faktor dominan yang harus diper-
timbangkan karena besar kecilnya risiko yang
terkandung dalam suatu alternatif investasi
akan mempengaruhi pendapatan investasi ter-
sebut (Witiastuti, 2012) .

Pengukuran kinerja portofolio saham
dapat dipermudah dengan menggunakan sua-
tu proksi. Proksi tersebut dapat berdasarkan
jenis industri emiten, seperti manufaktur atau
perbankan, serta dapat juga menggunakan
indeks pasar. Indek yang sering digunakan
sebagai dasar pembentukan portofolio saham
adalah THSG dan indeks LQ 45 pada BEI (Jo-
giyanto, 2003). Benchmark sangat penting da-
lam menentukan kinerja suatu Reksa Dana,
oleh karena itu sangat penting bagi kita untuk
bisa menentukan benchmark yang tepat. Peneli-
tian ini menggunakan IHSG sebagai pemban-
ding (benchmark) karena menurut Pratomo dan
Nugraha (2004), kinerja Reksa Dana saham
akan merefleksi kinerja pasar saham secara
keseluruhan.

Reksa Dana dikelola oleh para profes-
sional dibidang investasi (investment manager).
Secara logika, bahwa return yang dihasilkan
oleh manajer investasi tersebut tentu akan le-
bih baik dari return pasar. Beberapa peneliti
terdahulu mengemukakan hasil penelitiannya,
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bahwa kinerja Reksa Dana yang dikelola ma-
najer investasi tidak selalu berada diatas kiner-
ja pasar, tetapi ada pula sebaliknya mengata-
kan bahwa bila dikelola secara maksimal akan
menghasilkan return Reksa Dana diatas return
pasar.

Wahdah dan Hartanto (2012) berdasar-
kan penelitiannya menyimpulkan bahwa ber-
dasarkan dari tingkat pengembalian rata-rata 9
dari 10 Reksa Dana saham memperoleh hasil
positif yang menandakan bahwa investasi di
Reksa Dana saham dapat memberikan keun-
tungan. Hasil penelitian Andri (2012) pada ta-
hun 2006 dan 2007 berdasarkan average return,
semua produk Reksa Dana saham mempero-
leh return yang positif, sedangkan tahun 2008
semua produk Reksa Dana memperoleh hasil
yang negatif. Berbeda dengan hasil penelitian
yang dilakukan Adi dan Musaroh (2014) ti-
dak terdapat satupun Reksa Dana saham yang
mampu konsisten memiliki kinerja positif
selama periode penelitian 2011-2013 dengan
metode Sharpe, Treynor, Jensen, dan Information
Ratio.

Penelitian lain tentang Reksa Dana yang
dilakukan oleh Saraswati (2006) dalam pene-
litiannya yang bertujuan untuk mengetahui
apakah return dan risiko Reksa Dana saham
lebih baik daripada return pasar (LQ-45) dan
apakah ada pengaruh positif antara rata-rata
return dan risiko. Diketahui 16 sampel Reksa
Dana saham diperoleh hasil bahwa keuntun-
gan dan risiko Reksa Dana saham tidak ada
yang lebih baik dari return pasar (LQ-45) dan
tidak ada pengaruh positif antara rata-rata
return dan risiko. Hasil lain ditunjukkan oleh
penelitian Simforianus dan Hutagol (2008)
bahwa Kinerja Reksa Dana saham di Indo-
nesia pada periode 2002-2007 adalah sebesar
56.25% atau sebanyak 9 Reksa Dana saham
dinyatakan superior, sedangkan sisanya se-
besar 43.75% atau 7 Reksa Dana dinyatakan
inferior. Pujiarti dan Dewi (2011) dengan
sampel Reksa Dana untuk periode 2005-2009
dilihat dari rata-rata perkembangan Reksa
Dana saham tersebut kinerja pasarnya cukup
fluktuatif, Reksa Dana saham mampu mem-
berikan return yang lebih tinggi dari return pa-
sar.

Hasil penelitian sebelumnya di atas ter-
lihat adanya inkonsitensi hasil penelitian atau
perbedaan hasil penelitian. Berdasarkan pe-
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mikiran di atas, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Analisis
Kinerja Reksa Dana Saham dengan Metode
Sharpe, Treynor dan Jensen”.

Berdasarkan uraian dari latar belakang
diatas, maka rumusan masalah penelitian
yang diangkat dalam penelitian ini adalah:
Kinerja Reksa Dana saham mana saja yang
tergolong positif/negatif dan outperform/un-
derperform terhadap kinerja benchmark pada
setiap tahunnya selama periode 2012-2014

berdasarkan metode Sharpe, Treynor dan Jen-
sen.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui kinerja Reksa Dana saham mana
saja yang tergolong positif/negatif dan outper-
form ataupun underperform terhadap kinerja
benchmark pada setiap tahunnya selama pe-
riode 2012-2014 berdasarkan metode Sharpe,
Treynor dan Jensen. Untuk itu kerangka pemi-
kiran yang menjadi dasar penelitian ini ada-
lah sebagai berikut:

| Kinerja Reksa Dana |
I
] v
) )
| _~NaB | [ RiskFre | | 1HSG | NAB IHSG
A 4 + ¥
! ! + . ! :
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Gambar 1. Pengembangan Kerangka Pemikiran

METODE

Desain yang digunakan dalam penelitian
ini adalah deskriptif. Menurut Azwar (2004),
penelitian deskriptif bertujuan menggambarkan
fakta secara sistematik dan karakteristik men-
genai populasi atau mengenai bidang tertentu.
Populasi yang diambil sebagai objek peneliti-

Tabel 1. Proses Sampling
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an ini adalah seluruh Reksa Dana saham yang
sudah dipublikasikan secara umum di Otoritas
Jasa Keunangan (OJK) dan aktif selama peri-
ode penelitian yaitu 2012-2014 yaitu sebanyak
165 Reksa Dana. Penarikan sampel penelitian
dilakukan dengan metode purposive sampling,
yaitu penarikan sampel dengan pertimbangan
tertentu.

No. Kriteria Sampel Jumlah
1.  Reksa Dana saham yang sudah dipublikasikan secara umum di Otoritas Jasa 165
Keuangan (OJK) dan aktif selama periode penelitian yaitu 2012-2014
2. Reksa Dana saham non syariah yang dipilih adalah Reksa Dana yang sudah dan 142
tetap aktif serta tercatat di OJK selama periode penelitian (2012-2014).
3.  Informasi yang digunakan berasal dari publikasi laporan daftar Reksa Dana ak- 58

tif yang diposting di situs OJK.
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Berdasarkan kriteria tersebut dari 142
Reksa Dana hanya 58 Reksa Dana saham yang
memenuhi kriteria. Hal tersebut juga dipenga-
ruhi dengan adanya data yang tidak lengkap se-
hingga sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah 58 Reksa Dana saham dengan perio-
de pengamatan dilakukan selama tiga tahun.

Penelitian ini dilakukan pada periode ta-
hun 2012 sampai 2014 karena, sepanjang tahun
2011 isu krisis utang dan defisit anggaran akut di
Yunani membuat goncangan-goncangan ekono-
mi terutama di pasar keuangan global, termasuk
di Indonesia (Kompas, 16 Januari 2012). Penulis
mengambil tahun 2012 dengan asumsi pada ta-
hun tersebut kondisi pasar modal terlepas dari
krisis global 2011. Selain itu adanya isu-isu po-
litik di pertengahan tahun 2014 membuat pene-
liti tertarik untuk melakukan penelitian sampai
tahun 2014 dan juga penelitian ini dilakukan
pada tahun 2015 sehingga data di tahun tersebut
kurang mencukupi jadi penelitian ini dilakukan
pada tahun 2012 sampai tahun 2014.

Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah
data yang diperoleh dari pihak lain, tidak dipe-
roleh oleh peneliti dari subjek penelitiannya.
Data sekunder biasanya berwujud data doku-
mentasi atau data laporan yang telah tersedia
(Azwar, 2004). Data yang diperoleh kemudian
dikumpulkan dan diolah dengan rumus-rumus
yang sesuai pada definisi operasional variabel
menggunakan bantuan program Microsoft Excel.
Langkah-langkah yang dilakukan adalah:

Mengumpulkan data NAB mingguan ma-
sing-masing Reksa Dana saham yang dijadikan
sampel selama periode pengukuran serta data
pergerakan THSG untuk return pasar (benchmark)
dan BI rate untuk risk free rate selama periode pen-
gukuran.

Mencari return masing-masing Reksa
Dana. Return Reksa Dana dihitung dengan ru-
mus:

o _NaB. - NaB.,
RD " NAB,_,

Keterangan:

Ryp = Return Reksa Dana
NABt = Nilai Aktiva Bersih periode t
NABt-1 = Nilai Aktiva Bersih periode sebelum

t-1

Menghitung rata-rata dari return setiap
Reksa Dana.

Menghitung return pasar (IHSG) dengan
rumus:

_IHSG, — IHSG,_,
~ IHSG,_,

m

Keterangan:

Rm = Return pasar saham

THSGt = Return pasar saham THSG periode t
IHSGt-1 = Return pasar saham IHSG periode t-1

Menghitung rata-rata dari refurn pasar
(IHSG).

Mencari return risk free SBI menggunakan
rumus:

ANEI
¥ Xperiode
Keterangan:
R = Return investasi bebas risiko
YXSBI = Jumlah suku bunga SBI periode t
Yperiode = Jumlah periode pengamatan

Rg

Menghitung risiko, terdapat dua risiko
yang dijadikan acuan pada penelitian ini, yaitu
standar deviasi (o) dan beta ()

Mencari kinerja masing-masing Reksa
Dana dan benchmark-nya dengan metode Sharpe
menggunakan rumus (Tandelilin, 2010):

5= Rp — Rar

Op
Keterangan :
S = Nilai Sharpe Ratio

s

F = Rata-rata return portofolio selama periode
pengamatan

RF = Rata-rata return investasi bebas risiko
selama periode pengamatan

Oz . .
# = Standar deviasi return portofolio

Mencari kinerja masing-masing Reksa
Dana dan benchmark-nya dengan metode Treynor
menggunakan rumus (Tandelilin, 2010):

T = Rp — Rgr
B

Keterangan :

T = Nilai Treynor Ratio

R_F = Rata-rata return portofolio selama peride
pengamatan



Aldias Wahyu Anggara & Arief Yulianto/ Management Analysis Journal 6 (1) (2017)

Ry = Rata-rata return investasi bebas risiko
selama periode pengamatan
B = Beta atau risiko sistematik

Mencari kinerja masing-masing Reksa
Dana dan benchmark-nya dengan metode Jensen
menggunakan rumus (Tandelilin, 2010):

Jo = (Ry = Rer) — B(Ry — Rgr)

Keterangan :

Jp = indeks Jensen

R_F = Rata-rata return portofolio selama periode
pengamatan

R .- = Rata-rata return investasi bebas risiko
selama periode pengamatan

RM = pengembalian (return) pasar

B = Beta atau risiko sistematik

Langkah terakhir adalah pada setiap tahun
nya akan dilakukan perbandingan kinerja Reksa
Dana saham masing-masing menurut metode
Sharpe, Treynor, dan Jensen dengan kinerja pasar
(benchmark) yaitu THSG, dengan kriteria sebagai
berikut :

a. Reksa Dana tersebut tergolong pada
kondisi yang outperform dan layak dipilih
sebagai sarana investasi.

b. Jika kinerja Reksa Dana saham lebih besar
dari kinerja benchmark maka Reksa Dana
tersebut tergolong pada kondisi yang
underperform dan layak dipilih sebagai
sarana investasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penilaian kinerja Reksa Dana saham baik
menggunakan metode Sharpe, Treynor maupun
Jensen tidak memperhitungkan pembagian devi-
den. Berdasarkan penilaian kinerja terhadap 58
Reksa Dana saham, kemudian peneliti melaku-
kan pemeringkatan kinerja dari seluruh sampel.
Pemeringkatan Reksa Dana saham dengan men-
gambil 10 Reksa Dana yang memiliki kinerja
terbaik diantara sampel yang telah diteliti.

Hasil Rata-rata Return Mingguan Reksa Dana
Saham

Return mingguan Reksa Dana saham da-
pat diperoleh melalui NAB per unit penyertaan.
Berikut contoh perhitungan return Reksa Dana
RHB OSK Alpha Sector Rotation pada tanggal 6
Januari 2012:

RHB OSK Alpha Sector Rotation
_922.46 - 900.79

922 .46
=0.024057

Cara ini juga digunakan untuk menghitung
return bulanan seluruh sampel (58 Reksa Dana
saham). Langkah selanjutnya adalah menghi-
tung rata-rata return mingguan Reksa Dana sa-
ham, rata-rata return dapat diperoleh dengan
cara membagi jumlah akumulasi return selama
periode pengamatan dengan jumlah periode
pengamatan. Berikut adalah contoh perhitungan
rata-rata return mingguan Reksa Dana RHB OSK
Alpha Sector Rotation pada tahun 2012 :

R _ 2 Return mingguan tanggal 6 Jan 2012 - 28 Des 2012
- 51 minggu
_ 0.179023
51
=0.003510

Hasil Rata-rata Return Mingguan Benchmark
(IHSG)

Return mingguan benchmark yang digunk-
an pada penelitian ini adalah THSG. THSG ber-
fungsi sebagai pembanding (benchmark) untuk
menyatakan kinerja Reksa Dana apakah outper-
form ataupun underperform. Berikut adalah con-
toh perhintungan return ITHSG pada tanggal 13
Januari 2012:

393533 - 3869.42

3869.42
=0.017034

m

Langkah selanjutnya adalah menghitung
rata-rata return IHSG. Rata-rata return dapat di-
peroleh dengan cara membagi jumlah akumulasi
return selama periode pengamatan dengan jum-
lah periode pengamatan. Berikut adalah contoh
perhintungan return THSG pada tanggal 13 Ja-
nuari 2012:

Rm _ Z Return mingguan tanggal 6 Jan 2012 - 28 Des 2012
51 minggu

—0.114656
51

= 0.002248

Hasil Rata-rata Mingguan return risk free SBI
Langkah pertama sebelum menghitung re-
trun mingguan adalah menghitung return harian
BI rate. Kemudian dari hasil return harian dika-
likan 7 hari untuk mengetahui return mingguan-
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nya. Berikut adalah contoh perhitungan return
per minggu BI rate pada tanggal 13 Januari 2012:

. _ 006
Rs harian = 365 horl
=0.0001644
R; mingguan = 0.0001644 x 7 hari
=0.00115

Setelah diketahui return BI rate masing-
masing per minggunya maka untuk menghitung
rata-rata return mingguan investasi bebas risiko.
Berikut adalah contoh perhitungan rata-rata re-
turn investasi bebas risiko pada tahun 2012:

2 Return mingguan tanggal 6 Jan 2012 - 28 Des 2012
52

Hasil Perhitungan Kinerja Reksa Dana Saham
dengan Metode Sharpe

Langkah pertama sebelum menghitung ki-
nerja Reksa Dana saham dengan metode Sharpe
adalah menghitung standar deviasi. Standar deviasi
dapat dihitung menggunakan program Microsoft
excel dengan formula (=STDEV) atau dengan ru-
mus sebagai berikut :

Z(x — w?
n-—1

Keterangan:

o = Standar deviasi

x = Nilai data yang berada dalam sampel
u = Rata-rata hitung

n = Jumlah data

Setelah diketahui standar deviasi masing-
masing Reksa Dana saham maka perhitungan
Sharpe dapat dicari. Berikut ini contoh perhitun-
gan kinerja Reksa Dana RHB OSK Alpha Sector
Rotation dan kinerja IHSG pada tahun 2012:

0.003510 - 0.00111
RIIB OSK Alpha Sector Rotation=

0.014812
= 0.162326
.. _ 0002248000111
THSG = 0.01434
= 0.079556
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Hasil Perhitungan Kinerja Reksa Dana Saham
dengan Metode Treynor

Langkah pertama sebelum menghitung ki-
nerja dengan metode Treynor adalah menghitung
nilai Beta (8) masing-masing Reksa Dana saham.
Beta (B) dapat dihitung dengan rumus sebagai be-
rikut :
a; j

B =

Oz

Keterangan :

B = Beta portofolio

gij -= Kovarians antara return pasar dan return
portofolio

a,2 = Varians pasar

Berikut adalah contoh perhitungan Beta (B)
Reksa Dana RHB OSK Alpha Sector Rotation den-
gan proxy IHSG pada tahun 2012:

RHB OSK Alpha Sector Rotati _0.000192
: P SEOT RO 0,000206

=0.933830

Setelah diketahui Beta (B) yang diperlukan
untuk menghitung kinerja dengan metode Trey-
nor. Berikut perhitungan kinerja Reksa Dana
RHB OSK Alpha Sector Rotation dan kinerja
THSG tahun 2102:

RHB OSK Alpha S, Rotati ~0.003510-0.00111
[pha Sector Rotation = 0.933830

RHB OSK Alpha Sector Rotation— 0.002573

0.002248 - 0.00111

THsG= -
Kinerja IHSG= 0.00114

Hasil Perhitungan Kinerja Reksa Dana Saham
dengan Metode Jensen

Perhitungan metode Jensen sama dengan
metode Treynor yaitu menghitung Beta () terlebih
dahulu. Setelah Beta (B) diketahui maka untuk
menghitung nilai Jensen. Berikut ini contoh perhi-
tungan kinerja Reksa Dana RHB OSK Alpha Sec-
tor Rotation dan kinerja IHSG pada tahun 2012:
RHB OSK Alpha Sector Rotation =(0.003510-
0.00111)-0.933830(0.00225-0.00111)= 0.001338
Kinerja IHSG = (0.0022482-0.00111)-1(0.00225
-0.00111)=0

Rudiyanto (2013) menyatakan bahwa eva-
luasi terhadap kinerja merupakan salah satu hal
penting yang harus diperhatikan dalam memilih
Reksa Dana yang menjadi tujuan investasi. Den-
gan mengevaluasi kinerja Reksa Dana, kita dapat



Aldias Wahyu Anggara & Arief Yulianto/ Management Analysis Journal 6 (1) (2017)

mengukur risiko dan menghitung potensi keun-
tungan yang mungkin diperoleh dalam investasi
tersebut.

Penilaian kinerja Reksa Dana saham baik
menggunakan metode Sharpe, Treynor maupun
Jensen tidak memperhitungkan pembagian devi-
den. Berdasarkan penilaian kinerja terhadap 58
Reksa Dana saham, kemudian peneliti melaku-
kan pemeringkatan kinerja dari seluruh sampel.
Pemeringkatan Reksa Dana saham dengan men-
gambil 10 Reksa Dana yang memiliki kinerja ter-
baik diantara sampel yang telah diteliti.

Metode evaluasi kinerja portofolio yang
pertama adalah metode Sharpe. Metode ini me-
rupakan salah satu metode pengukuran kinerja
Reksa Dana yang menggunakan konsep Garis
Pasar Modal sebagai patok duga atau benchmark,
yaitu dengan cara membagi premi risiko por-
tofolio dengan standar deviasinya (Tandelilin,
2010). Premi risiko adalah selisih antara rata-rata
kinerja portofolio dengan rata-rata kinerja inves-
tasi yang bebas risiko (visk free) (Jogiyanto, 2003).
Semakin besar angka rasio Sharpe maka kinerja
Reksa Dana tersebut makin baik. Seperti halnya
pada metode Sharpe, kinerja portofolio pada me-
tode Treynor dilihat dengan cara menghubungkan
tingkat return portofolio dengan besarnya risiko
dari portofolio tersebut. Perbedaannya dengan
metode Sharpe ialah pada penggunaan Garis
Pasar Sekuritas (Security Market Line) sebagai pa-
tok duga. Asumsi yang digunakan oleh Treynor
adalah bahwa portofolio sudah terdiversifikasi
dengan baik sehingga risiko yang dianggap rele-
van adalah risiko sistematis (diukur dengan beta).
Semakin besar angka rasio Treynor maka kiner-
ja Reksa Dana tersebut makin baik (Tandelilin,
2010).

Penilaian Kinerja Reksa Dana Saham Tahun
2012

Hasil perhitungan dengan metode Sharpe
dan Treynor, jumlah Reksa Dana saham yang
mampu berkinerja diatas investasi bebas risi-
ko tahun 2012 sebanyak 41 Reksa Dana (71%).
Sebanyak 10 Reksa Dana saham memiliki hasil
yang sama pada daftar 10 besar Reksa Dana ter-
baik menurut metode Sharpe dan Treynor di ta-
hun 2012. Berdasarkan perhitungan Sharpe dan
Treynor, hanya 16 Reksa Dana (28%) yang dapat
melebihi kinerja IHSG pada tahun 2012. Reksa
Dana saham yang memiliki nilai tertinggi ada-
lah SAM Indonesia Equity Fund. Kinerja Reksa
Dana saham dengan metode Jensen pada tahun
2012 terdapat 16 Reksa Dana saham yang me-
miliki kinerja positif, artinya bahwa hanya 28%
Reksa Dana saham yang menunjukkan actual

return yang lebih tinggi daripada return yang di-
harapkan. Reksa Dana saham yang mampu ber-
kinerja outperform diatas IHSG tahun 2012 ada
16 Reksa Dana saham dan yang memiliki nilai
tertinggi adalah SAM Indonesia Equity Fund.

Penilaian Kinerja Reksa Dana Saham Tahun
2013

Tahun 2013 terjadi penurunan, karena
kinerja Reksa Dana saham yang dihitung den-
gan metode Sharpe dan Treynor hanya meng-
hasilkan 10 Reksa Dana bernilai positif atau
hanya 17% Reksa Dana saham yang layak
dijadikan pilihan berinvestasi di tahun 2013.
Sebanyak 22 Reksa Dana (38%) mampu out-
perform dari IHSG pada tahun 2013. Kinerja
THSG dan Reksa Dana saham dengan metode
Jensen pada tahun 2013 mayoritas memiliki ni-
lai negatif yang artinya berinvestasi pada inves-
tasi bebas risiko justru lebih menguntungkan
pada tahun 2013. Reksa Dana terbaik tahun
2013 adalah Reksa Dana Millenium Equity.
Pada tahun 2013 mengalami peningkatan di-
bandingkan tahun 2012 meskipun hanya 38%
(22 Reksa Dana) yang memiliki kinerja positif
serta mampu melampui kinerja IHSG (outper-
form). Reksa Dana terbaik tahun 2013 adalah
Reksa Dana Millenium Equity.

Penilaian Kinerja Reksa Dana Saham Tahun
2014

Tahun 2014 menunjukkan hasil yang baik
karena terdapat 57 Reksa Dana (98%) yang ber-
kinerja secara positif artinya bahwa 57 Reksa
Dana tersebut mampu menghasilkan return dia-
tas investasi bebas risiko. Hasil evaluasi hampir
sama pada daftar 10 besar Reksa Dana terbaik
menurut metode Sharpe maupun metode Trey-
nor di tahun 2014. Perbedaannya hanya pada
urutan peringkat Reksa Dana. Reksa Dana
yang mampu outperform dari IHSG di tahun
2014 dengan metode Sharpe sebanyak 29 Rek-
sa Dana dan dengan metode T7eynor sebanyak
55. Prospera Bijak dan Grow-2-Prosper menjadi
Reksa Dana terunggul dibandingkan IHSG dan
Reksa Dana lainnya di tahun 2014. Sama hal-
nya dengan Sharpe dan Treynor, pada metode
Jensen tahun 2014 juga menunjukkan hasil yang
baik karena terdapat 55 Reksa Dana (95%) me-
miliki kinerja positif yang artinya bahwa actual
return lebih tinggi daripada return yang diharap-
kan. Reksa Dana yang mampu outperform dari
THSG di tahun 2014 sebanyak 55 Reksa Dana
dan yang terbaik adalah Prospera Bijak.
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Reksa Dana Saham yang memiliki Kinerja
Positif dan Outperform terhadap Kinerja
Benchmark dengan Metode Sharpe, Treynor
dan Jensen

Berdasarkan perhitungan dengan metode
Sharpe, Treynor, dan Jensen terdapat Reksa Dana
saham yang konsisten memiliki kinerja Positif
dan outperform terhadap kinerja benchmark sela-
ma tahun 2012, 2013 dan 2014. Ada 2 Reksa
Dana yang konsisten bila dihitung dengan keti-
ga metode tersebut yaitu metode Sharpe, Treynor
dan Jensen. Reksa Dana tersebut adalah RHB
OSK Alpha Sector Rotation dan SAM Indonesian
Equity Fund.

Evaluasi kinerja portofolio harus mem-
pertimbangkan aspek risk dan return. Pada per-
hitungan return dan risk diketahui bahwa Reksa
Dana saham memiliki kinerja lebih baik diban-
dingkan dengan kinerja benchmark (IHSG). Ha-
sil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
dari Pujiarti dan Dewi (2011) menyatakan bah-
wa Reksa Dana saham mampu memberikan
return yang lebih tinggi dari return pasar (outper-
form). Wahdah dan Hartanto (2012) menyim-
pulkan tingkat pengembalian rata-rata 9 dari 10
Reksa Dana saham yang diteliti memperoleh
hasil positif. Penelitian Andri (2012) juga me-
nyimpulkan bahwa pada tahun 2006 dan 2007
berdasarkan average return, semua produk Reksa
Dana saham memperoleh return yang positif, se-
dangkan tahun 2008 semua produk Reksa Dana
memperoleh hasil yang negatif.

Disisi lain hasil dari penelitian ini berto-
lak belakang dengan beberapa penelitian terda-
hulu. Saraswati (2006) menyatakan bahwa Rek-
sa Dana saham tidak ada yang lebih baik dari
return pasar (underprform). Adi dan Musaroh
(2014) juga menyimpulkan bahwa tidak terda-
pat satupun Reksa Dana saham yang mampu
konsisten memiliki kinerja positif selama peri-
ode penelitian 2011-2013. Perbedaan hasil pen-
elitian ini dapat disebabkan penggunaan bench-
mark yang berbeda untuk kinerja pasarnya dan
juga jangka waktu periode penelitian. Penelitian
Saraswati menggunakan LQ-45 sebagai bench-
mark, sedangkan penelitian ini menggunakan
THSG sebagai benchmark.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan dalam penelitian ini menunjuk-
kan bahwa hasil kinerja Reksa Dana saham den-
gan metode Sharpe dan Treynor pada tahun 2012
dan 2014 memiliki hasil kinerja yang positif, pada
tahun 2013 hasil kinerja yang negatif. Sedangkan
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dengan metode Jensen pada tahun 2012 dan 2013
menunjukkan hasil kinerja negatif, tahun 2014
hasil kinerja positif. Berdasarkan hasil perbandin-
gan kinerja Reksa Dana saham dengan benchmark,
pada tahun 2012 dan 2013 kinerja Reksa Dana sa-
ham tidak lebih baik dari pasar (underperform), ta-
hun 2014 Reksa Dana saham mampu berkinerja
lebih baik dari pasar (outperform).

Beberapa saran yang bisa diberikan oleh
penulis setelah dilakukan penelitian ini antara
lain: bagi perusahan dan manajer investasi sebaik-
nya dalam mengambil keputusan investasi perlu
adanya analisis tambahan baik analisis funda-
mental maupun teknikal, bagi investor maupun
calon investor Reksa Dana saham RHB OSK
Alpha Sector Rotation dan SAM Indonesian Equity
Fund bisa dijadikan alternatif untuk membentuk
portofolio investasi, bagi akademisi atau peneliti
selanjutnya dapat menggunakan metode lainnya
dalam mengukur kinerja serta menggunakan ben-
chmark return pasar selain THSG seperti indeks
L.Q45 atau JII.
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