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DALIL-DALIL

- Kinerja reksadana periode sebelumnya dapat digunakan sebagai acuan kinerja reksadana
periode saat ini

- Nilai tukar merupakan variabel makroekonomi yang mempengaruhi kinerja reksadana
pendapatan tetap dan reksadana saham

- Alat Pengukuran kinerja reksadana penting untuk mengetahui performa reksadana
- Reksadana merupakan salah satu pilihan investasi yang menguntungkan

- Manusia yang paling bahagia adalah mereka yang memiliki kehidupan untuk mampu
bermurah hati, berempati terhadap sesama manusia.

. Toleransi antar umat beragama sangat penting untuk dapat menciptakan kesejahteraan
masyarakat Indonesia

. Pendidikan dalam bidang keuangan penting untuk meningkatkan financial literacy agar
masyarakat mengetahui berbagai instrument keuangan




ABSTRACT

This study aims to determine the performance of fixed income mutual funds and equity
mutual funds using the two calculations, the Sharpe ratio and the Jensen ratio. In addition this
study also aims to determine the internal Jfactors and external factors that affect the performance
of fixed income mutual funds and equity mutual funds using both types of calculations, the
Sharpe ratio and the Jensen ratio as well. The JSactors that affect the performance of fixed income
mutual funds and stocks are the internal factors (prior period performance of mutual funds and

life of mutual funds) and the external Jfactors (SBI interest rate, inflation, and exchange rate
changes).

The data used are the monthly data for the period of 2010-2012. The numbers of samples
of fixed income mutual funds are 55 and the number of samples of equity mutual funds are 48.
Multiple linear regression using panel data analysis approach were implemented.

The results showed that during the period of 2010-2012, according to Sharpe ratio and
the ratio of Jensen the performance of fixed income mutual funds are better than the
performance of equity mutual fund. Other rescarch results show Jor the internal factors, the
performance of mutual funds of prior periods affect the performance of fixed income funds and

equity funds. While age does not affect the performance of fixed income mutual Sunds and equity
mutual funds.

For the external factors, the exchange rate changes affect the performance of fixed
income mutual funds and the performance of equity mutual fund. SBI interest rate variable
affects the performance of fixed income mutual funds using Jensen ratio and equity mutual fund
using Jensen ratio. While the variable rate of inflation affects the performance of fixed income
mutual funds according to Sharpe ratio and the performance of equity mutual fund using Jensen
ratio. Moreover, simultaneously hoth the internal and the external factors affecting the
performance of fixed income mutual funds as well as equity mutual fund.

The policy implications of this research are first to the investors, the performance of
mutual funds prior periods can be used to predict the performance of mutual funds current
period. Second, for the government, in order to maintain macroeconomic stability, particularly
the stability of the exchange rate in order to attract investors is the most important thing to do to
make them invest in Indonesia.

Keywords: fixed income mutual funds, equity mutual funds, Sharpe Ratio, Jensen Ratio



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja reksadana pendapatan tetap dan
reksadana saham dengan menggunakan dua perhitungan, yaitu rasio sharpe dan rasio jensen.
Selain itu penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor internal dan faktor eksternal yang
mempengaruhi  Kinerja reksadana pendapatan tetap maupun reksadana saham dengan
menggunakan kedua jenis perhitungan, yaitu rasio sharpe dan rasio jensen. Adapun faktor-faktor
yang mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan tetap dan saham adalah faktor internal
(kinerja reksadana periode sebelumnya dan umur reksadana) dan factor eksternal (tingkat bunga
SBI, tingkat inflasi, dan perubahan nilai tukar).

Data yang digunakan adalah data bulanan selama periode 2010-2012. Jumlah sampel
reksadana pendapatan tetap sebanyak 55 reksadana, sedangkan jumlah sampel reksadana saham
sebanyak 48 reksadana. Metode regresi menggunakan regresi liner berganda dengan
menggunakan pendekatan analisa data panel.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama periode 2010-2012, kinerja reksadana
menurut rasio sharpe dan rasio jensen menunjukkan kinerja reksadana pendapatan tetap lebih
baik dibandingkan kinerja reksadana saham. Hasil penelitian lainnya menunjukkan untuk faktor
internal, kinerja reksadana periode sebelumnya mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan
tetap maupun reksadana saham. Sedangkan umur reksadana tidak mempengaruhi kinerja
reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham.

Untuk faktor eksternal variabel perubahan nilai tukar mempengaruhi kinerja reksadana
pendapatan tetap dan kirerja reksadana saham. Variabel tingkat bunga SBI mempengaruhi
kinerja reksadana pendapatan tetap menurut rasio jensen dan kinerja reksadana saham menurut
rasio jensen. Sedangkan variabel tingkat inflasi mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan
tetap menurut rasio sharpe dan kinerja reksadana saham menurut rasio jensen. Secara simultan

baik fektor internal maupun eksternal mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan tetap maupun
reksadana saham.

Adapun implikasi kebijakan dari penelitian ini adalah bagi investor, kinerja reksadana
periode sebelumnya dapat digunakan untuk memprediksi kinerja reksadana periode saat ini. Bagi
pemerintah, agar menjaga stabilitas makroekonomi, terutama stabilitas nilai tukar agar dapat
menarik investor untuk melakukan investasi di Indonesia

Kata Kunci: reksadana pendapatan tetap, reksadana saham, rasio sharpe, rasio jensen
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BAB |

PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu bagian dari pasar financial yang menjalankan fungsi
ekonomi dan keuangan. Berinvestasi di pasar modal membutuhkan analisis yang cermat baik
secara teknik, fundamental, maupun faktor-faktor lain yang mungkin mempengaruhi pasar modal.
Keberadaan lembaga pasar modal sangat membantu para pelaku ekonomi dalam mencari alternatif
pendanaan kegiatan usaha dan juga para investor yang ingin menanamkan dananya. Tersedianya
berbagai instrumen di dalam pasar modal mempunyai daya tarik tersendiri bagi para investor untuk
ikut melakukan investasi di dalamnya. Dalam memilih suatu instrumen investasi yang ingin
dilakukan, para investor dipengaruhi oleh besarnya modal dan risiko yang ditanggungnya di dalam
instrumen tersebut. Berdasarkan data Bapepam, investasi portofolio di bursa efek indonesia
mengalami trend peningkatan dari tahun ke tahun yang mencerminkan semakin meningkatnya
minat investor berinvestasi di Indonesia.

Perkembangan nilai kapitalisasi pasar di Indonesia dapat dilihat pada Gambar 1.1 di bawah

ini.



Gambar 1.1.
Nilai Kapitalisasi Pasar
(Triliun Rupiah)
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Sumber: Bapepam, data diolah, 2013

Nilai kapitalisasi saham merupakan hasil perkalian antara jumlah saham yang dicatatkan
dengan harga saham di bursa (Sumber: IDX). Berdasarkan gambar tersebut, terlihat bahwa nilai
kapitalisasi pasar di bursa efek di Indonesia menunjukkan trend yang meningkat. Pada tahun 2000,
nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp.259,62 triliun meningkat menjadi Rp.4.127 triliun pada tahun
2012. Tetapi pada tahun 2008, terjadi penurunan nilai kapitalisasi pasar menjadi Rp.1076,49
triliun, hal ini disebabkan oleh krisis ekonomi di negara Amerika Serikat yang berasal dari suprime
mortgage.

Investasi merupakan suatu kegiatan menempatkan sejumlah dana selama periode tertentu
dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan atau peningkatan nilai investasi di masa yang
akan datang. Sementara yang menjadi tujuan utama yang akan dicapai dalam kegiatan investasi
adalah untuk memperoleh keuntungan serta meningkatkan kesejahteraan investor baik sekarang

maupun di masa datang.



Pada umumnya investor akan mempertimbangkan aspek risiko dan imbal hasil dari yang
diinvestasikannya. Untuk itulah sebagai seorang investor yang rasional, risiko merupakan hal
yang paling penting untuk diperhatikan, sehingga para investor sebelum memutuskan membeli
atau menjual saham, mereka tentunya sangat memerlukan tersedianya informasi. Menurut Jones
(2007), ada beberapa tipe investor menurut profil risikonya, antara lain risk averse yaitu tipe
investor yang berusaha mendapatkan keuntungan dan menghindari risiko sekecil apapun dari
investasi yang dilakukan, serta investor dengan tipe risk taker / tolerance yaitu investor yang
sengaja mengambil risiko yang besar ketika berinvestasi untuk mendapatkan keuntungan yang
besar pula.

Salah satu jenis investasi yang menawarkan hal tersebut adalah reksadana. Rendahnya
tingkat risiko yang harus ditanggung oleh investor serta relatif kecilnya modal yang dimiliki telah
menjadikan alternatif investasi pada instrumen reksadana menjadi lebih populer di dalam pasar
modal.

Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 pasal 1 ayat 27, "Reksadana adalah
suatu wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi”.

Reksadana merupakan salah satu jenis investasi yang berbeda dengan jenis investasi yang
lain. Investasi ini memiliki keunikan karena dana yang dinvestasikan oleh investor akan dikelola
oleh manajer investasi reksadana tersebut. Investor yang memiliki pengetahuan yang tidak
sempurna akan pasar modal dan memiliki dana yang sedikit dapat melakukan investasi pada
reksadana tersebut. Selain itu, investor dapat memilih jenis reksadana yang dikehendakinya
berdasarkan risiko dan potensial retun yang akan didapatkannya. Minat investor untuk melakukan

investasi pada reksadana dari tahun ke tahun menunjukkan trend peningkatan yang ditunjukkan



dari semakin banyaknya jenis reksadana yang diperdagangkan. Peningkatan reksadana yang

semakin meningkat dari tahun ke tahun dapat dilihat dari jumlah reksadana dibawah ini.

Gambar 1.2.
Jumlah Reksadana (Unit)
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Sumber: Bapepam, Hasil Olahan

Pada Gambar 1.2 dapat dilihat jJumlah reksadana semakin meningkat dari tahun 2000 —
2012. Pada tahun 2000 jumlah reksadana yang ada hanya sebesar 94 reksadana meningkat hampir
delapan kali lipat pada tahun 2012 menjadi 809 reksadana. Semakin bertambahnya jumlah
reksadana mengindikasikan semakin banyak minat investor untuk menempatkan dananya pada
reksadana. Selain itu, pihak investor juga diuntungkan dengan semakin banyak pilihan reksadana.

Semakin banyaknya jenis reksadana yang diperdagangkan akan mempengaruhi Nilai
Aktiva Bersih (NAB) reksadana. Nilai Aktiva Bersih (NAB) per unit merupakan harga wajar dari
portofolio suatu reksadana setelah dikurangi biaya operasional, dan merupakan salah satu tolak
ukur dalam memantau kinerja dari suatu reksadana. Semakin tinggi nilai NAB maka kinerja
reksadana semakin baik karena dapat memberikan return yang tinggi. Perkembangan NAB

reksadana dapat dilihat pada Gambar 1.3.



Gambar 1.3.
NAB Reksadana
(Miliar Rupiah)
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Sumber: Bapepam, Hasil Olahan, 2013

Pada Gambar 1.3 tersebut, terlihat bahwa NAB reksadana berfluktuasi dari tahun 2000 —
2012 tetapi cenderung memiliki trend yang meningkat. Pada tahun 2000, NAB reksadana sebesar
Rp.5.515,95 miliar meningkat menjadi Rp.223.030 miliar pada periode 2012. Hal ini menunjukkan
dalam kurun waktu sebelas tahun lebih investasi dalam bentuk reksadana semakin menarik minat
masyarakat dan menunjukkan kinerja yang baik. Pada tahun 2005 reksadana mengalami
penurunan menjadi Rp.29.405,73 miliar dibandingkan pada tahun sebelumnya sebesar
Rp.104.037,82 miliar. Penurunan ini terjadi seiring dengan kondisi perekonomian Indonesia yang
kurang mendukung. Mata uang rupiah mengalami depresiasi diikuti dengan semakin
meningkatnya harga minyak dunia. Meningkatnya harga minyak dunia menyebabkan melonjaknya
beban subsidi BBM sehingga pemerintah menaikkan harga Bahan Bakar Minyak (BBM).
Kenaikan ini berimbas pada tingkat inflasi yang tinggi dan akhirnya Bank Indonesia menaikkan

tingkat bunga SBI. Peningkatan tingkat bunga SBI menyebabkan penurunan harga obligasi



termasuk obligasi pemerintah yang menjadi underlying asset reksadana pendapatan tetap (Kurnia,
2006). Akibat hal tersebut, return reksadana pendapatan tetap semakin menurun dan menyebabkan
investor reksadana melakukan redemption. Penurunan NAB reksadana juga terjadi pada tahun
2008 seiring dengan penurunan IHSG selama tahun tersebut. Penurunan NAB reksadana terjadi
akibat imbas krisis global yang melanda Amerika Serikat yang disebabkan oleh krisis perbankan
akibat banyaknya kredit macet pada suprime mortgage. Akibat peristiwa ini menyebabkan dana
kelolaan (NAB) reksadana turun menjadi Rp.74.065,81 miliar. Tetapi penurunan ini hanya
berlangsung untuk tahun 2008 saja, tahun-tahun berikutnya menunjukkan trend yang meningkat
sampai akhir tahun 2012 dana kelolaan reksadana menjadi Rp.223.030 miliar.

Melihat semakin meningkatnya dana kelolaan reksadana dari tahun ke tahun
mencerminkan banyaknya investor yang melakukan investasi di reksadana. Investasi di reksadana
merupakan investasi yang unik, karena seorang investor tidak harus menguasai pengetahuan yang
penuh akan perkembangan pasar modal dan juga alokasi saham yang akan diinvestasikan karena
adanya peran manajer investasi dalam pengelolaan investasinya. Selain itu, investor yang hanya
mempunyai dana yang sedikit juga dapat melakukan investasi melalui reksadana di pasar modal.
Dapat disimpulkan, investasi pada reksadana tidak menuntut pengetahuan sempurna atas pasar
modal dan dana yang besar. Karena itu peran manajer investasi merupakan hal yang penting dalam
investasi di reksadana. Manajer investasilah yang akan membentuk portofolio berdasarkan jenis
reksadana yang akan dipilih.

Akhir-akhir ini semakin banyak jenis reksadana yang ditawarkan kepada investor. Secara
umum terdapat empat jenis reksadana, yaitu reksadana pendapatan tetap, reksadana pasar uang,
reksadana saham, dan reksadana campuran. Reksadana pendapatan tetap merupakan reksadana

yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80 % dari aktiva dalam bentuk efek bersifat surat



utang. Reksadana pasar uang adalah reksadana yang melakukan investasi pada pasar uang (efek
bersifat surat utang yang jatuh tempo kurang dari satu tahun). Reksadana saham adalah reksadana
yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80 % dari aktiva dalam efek bersifat ekuitas.
Sedangkan reksadana campuran merupakan reksadana yang memiliki kebebasan untuk mengatur
komposisi asetnya baik saham, obligasi, maupun instrumen pasar uang. Penelitian ini
menggunakan dua jenis reksadana, yaitu reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham. Kedua
jenis reksadana tersebut dipilih karena banyaknya minat investor yang mengalokasikan
investasinya pada kedua jenis reksadana yang ditunjukkan dengan NAB yang tinggi. Tingginya
minat investor untuk melakukan investasi pada reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham

dapat dilihat pada Tabel 1.1.

Tabel 1.1.
Perkembangan Jenis-Jenis Reksadana Sampai dengan Tahun 2012
No Jenis Reksadana Jumlah Nilai Aktiva Bersih (NAB)
1  Reksadana pendapatan tetap 118 Rp 34,47 triliun

2  Reksadana saham 92 Rp 69,23 triliun



3  Reksadana pasar uang 32 Rp 12,20 triliun
4  Reksadana campuran 98 Rp 22,01 triliun
5 Reksadana terproteksi 317 Rp 43,18 triliun
6  Reksadana lainnya 54 Rp 41,61 triliun

Total 711 Rp 223,03 triliun

Sumber: Bapepam, Hasil Olahan, 2012

Pada tabel tersebut terlihat untuk reksadana pendapatan tetap terdiri dari 118 jenis
reksadana dengan nilai NAB sebesar Rp.34.47 triliun, sedangkan reksadana saham terdiri dari 92
jenis reksadana dengan NAB tertinggi dari semua jenis reksadana sebesar Rp.69.23 triliun. Adapun
total jenis reksadana yang tersedia sampai akhir tahun 2012 sebesar 711 jenis reksadana dengan
dana kelolaan sebesar Rp.223.03 triliun.

Selain itu, kedua jenis reksadana tersebut mempunyai karakteristik yang berbeda.
Reksadana pendapatan tetap memiliki risiko yang kecil dengan potensial return yang kecil juga.
Hal ini dikarenakan penempatan reksadana pendapatan tetap lebih banyak ke obligasi dan
deposito. Sedangkan, reksadana saham memiliki karakteristik risiko yang tinggi dengan potensial
return yang tinggi pula. Hal ini disebabkan penempatan reksadana saham lebih banyak ke
pembelian dan penjualan saham yang harga dan return yang berubah-ubah setiap waktunya.

Banyaknya reksadana yang ada saat ini haruslah dinilai kinerjanya. Terdapat tiga jenis
penilaian kinerja reksadana yang paling sering digunakan yaitu Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan
Jensen Ratio. Ketiga jenis pengukuran kinerja tersebut menghubungkan antara return yang
didapatkan dari suatu reksadana dengan risiko yang didapatkan dari suatu investasi pada

reksadana. Pada penelitian ini, peneliti menggunakan dua jenis pengukuran Kinerja yaitu
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menggunakan Sharpe Ratio dan Jensen Ratio. Adapun perbedaan kedua jenis rasio tersebut adalah
Sharpe Ratio mengukur kinerja portofolio dengan total risiko sebagai indikatornya, sedangkan
Jensen Ratio mengukur seberapa baik suatu kinerja portofolio dibandingkan benchmark dalam hal
ini return IHSG.

Banyak faktor yang mempengaruhi kinerja reksadana yang dibagi menjadi dua faktor
umum, yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Adapun faktor internal merupakan faktor yang
berasal dari reksadana itu sendiri dan variabel yang peneliti gunakan adalah umur reksadana dan
kinerja reksadana periode sebelumnya untuk jenis reksadana pendapatan tetap maupun reksadana
saham. Sedangkan faktor eksternal berasal dari kondisi makroekonomi negara tersebut dan

variabel yang peneliti gunakan adalah tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, dan nilai tukar.

1. 2. Identifikasi Masalah

Reksadana merupakan salah satu alternatif yang baik dalam melakukan kegiatan investasi.
Akan tetap investor harus menganalisis lebih mendalam untuk melihat kemampuan manajer
investasi dalam mengelola portofolio reksadana. Investor akan memilih reksadana berdasarkan
performa dari reksadana dengan strategi yang manajer investasi gunakan agar mendapatkan tingkat
pengembalian yang tinggi atau setidaknya sama dengan benchmark seperti LQ45, Islamic Index,
maupun IHSG. Menurut teori CAPM, kinerja diukur tidak hanya dari return yang didapatkan oleh
reksadana tersebut tetapi juga risiko yang melekat pada reksadana tersebut. Pengukuran kinerja
reksadana yang digunakan adalah menggunakan Sharpe Ratio dan Jensen Ratio. Kinerja reksadana
yang digunakan ini dapat mengukur kemampuan manajer investasi dalam mengelola

portofolionya. Sharpe Ratio melihat apakah kinerja reksadana tersebut dapat mengakomodari total
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risiko yang dihadapi, sedangkan jensen ratio melihat apakah kinerja reksadana masing-masing
dapat di atas atau di bawah kinerja pasar (market premium).

Penelitian ini akan meneliti faktor internal dan eksternal reksadana. Faktor internal
merupakan faktor yang berasal dari reksadana tersebut, yaitu kinerja reksadana periode
sebelumnnya dan umur reksadana. Sedangkan, faktor eksternal adalah faktor yang berasal dari luar
reksadana tersebut biasanya faktor makro ekonomi, yaitu tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, dan
nilai tukar.

Variabel kinerja reksadana periode sebelumnya menunjukkan hasil yang kontradiktif.
Penelitian oleh Goetzmann dan Ibbotson (1994), Brown dan Goetzmann (1995), Malkiel (1995),
pastor dan stambaugh (2001), dan Zahra (2010) menyatakan bahwa return reksadana masa lalu
berpengaruh terhadap kinerja saat ini. Sedangkan penelitian oleh Bogle (1994) menilai kinerja
masa lalu tidak memberikan hasil yang efektif terhadap kinerja saat ini.

Variabel makroekonomi, yaitu tingkat bunga SBI juga memberikan hasil yang berbeda.
Penelitian Kumar dan Dash (2008), Pardomuan (2005), Dima (2006), skukla (2011) menyatakan
bahwa tingkat bunga mempengaruhi kinerja reksadana. Sedangkan penelitian terkait variabel nilai
tukar juga menunjukkan hasil penelitian yang berbeda. Hasil penelitian Dima, Bogdan, Barna,
Flavia, dan Nachescu (2006) menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap Kkinerja
reksadana, sedangkan hasil penelitian Mofleh (2011) menyatakan nilai tukar tidak mempengaruhi
kinerja reksadana.

Variabel inflasi yang merupakan tolak ukur tinggi rendahnya biaya hidup masyarakat juga
memberikan hasil yang berbeda. Penelitian yang dilakukan oleh Kumar dan Dash memperoleh
hasil bahwa return reksadana sangat sensitif terhadap tingkat inflasi. Sedangkan penelitian yang

dilakukan oleh Elena Diaconasu dan Asavoaei Alexandru, di Amerika Serikat menunjukkan
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adanya pengaruh positif antara tingkat inflasi dengan reksadana sedangkan di Rumania tidak dapat
membuktikan hubungan antara tingkat inflasi dengan reksadana. Penelitian yang dilakukan oleh
Shukla (2011) menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara tingkat inflasi dan kinerja
reksadana.

Tahun penelitian yang dianalisis meliputi periode 2010 — 2012. Pemilihan tahun 2010,
dikarenakan pada tahun 2010 tersebut pasar modal Indonesia menunjukkan peningkatan yang
sangat pesat, dengan kenaikan IHSG sebesar 45.96 % dibandingkan IHSG tahun sebelumnya dan
nilai kapitalisasi saham yang meningkat 60.63 % dibandingkan tahun sebelumnya (Sumber: Siaran
Pers Bapepam-LK Tahun 2010). Peningkatan pada transaksi di pasar modal juga berdampak pada
reksadana yang meningkat dalam dana kelolaan sebesar 22.34 % dibandingkan tahun sebelumnya.
Berdasarkan hal tersebut, maka peneliti ingin meneliti bagaimana faktor internal dan eksternal
mempengaruhi Kkinerja reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham pada periode Januari

2010 — Desember 2012.

1. 3. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka perumusan masalah dari
penelitian ini dapat dirumuskan sebegai berikut :
1. Bagaimanakah kinerja reksadana pendapatan tetap dengan menggunakan pengukuran
Rasio Sharpe dan Ratio Jensen periode 2010 — 2012 ?
2. Bagaimanakah kinerja reksadana saham dengan menggunakan pengukuran Rasio Sharpe

dan Rasio Jensen periode 2010 — 2012 ?
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3. Apakah faktor internal, yaitu kinerja reksadana periode sebelumnya dan umur reksadana
secara partial mempengaruhi kinerja reksadana yang diukur dalam Rasio Sharpe dan Rasio
Jensen untuk jenis reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham ?

4. Apakah faktor eksternal, yaitu tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, dan nilai tukar secara
partial mempengaruhi Kinerja reksadana untuk jenis reksadana pendapatan tetap dan
reksadana saham ?

5. Apakah faktor internal dan faktor eksternal secara simultan mempengaruhi Kinerja

reksadana untuk jenis reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham ?

1. 4. Pembatasan Masalah
Agar obyek yang diteliti dalam penelitian ini tidak terlalu luas dan dapat dikaji dengan
jelas, maka perlu adanya pembatasan masalah dengan ruang lingkup yaitu :
1. Data yang dijadikan sampel adalah jenis reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham
pada periode Januari 2010 — Desember 2012
2. Faktor internal yang digunakan adalah kinerja reksadana periode sebelumnya dan umur
reksadana
3. Faktor eksternal yang digunakan adalah tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, dan nilai tukar

4. Pengukuran kinerja reksadana yang digunakan adalah Rasio Sharpe dan Rasio Jensen

1. 5. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :
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1. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana kinerja reksadana pendapatan tetap dengan
menggunakan Rasio Sharpe dan Rasio Jensen

2. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana kinerja reksadana saham dengan
menggunakan Rasio Sharpe Ratio dan Rasio Jensen

3. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah faktor internal yaitu kinerja reksadana periode
sebelumnya dan umur reksadana mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan tetap dan
reksadana saham yang diukur dengan menggunakan Rasio Sharpe dan Rasio Jensen

4. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah faktor eksternal yaitu tingkat bunga SBI,
tingkat inflasi, dan nilai tukar mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan tetap dan
reksadana saham yang diukur dengan mengunakan Rasio Sharpe dan Rasio Jensen

5. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah faktor internal dan faktor ekternal secara
simultan mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham yang

diukur dengan menggunakan Rasio Sharpe dan Rasio Jensen

1. 6. Manfaat Penelitian
Adapun secara khusus manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari hasil penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Sebagai bahan evaluasi dan masukan terhadap kinerja reksadana pendapatan tetap maupun
reksadana saham
2. Bagi manajer investasi, penelitian ini memberikan gambaran bagaimana kinerja reksadana
yang dikelola selama periode tersebut. Selain itu dapat mengetahui faktor internal dan

eksternal mana yang mempengaruhi Kinerja reksadana yang dikelolanya.
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3. Bagi para investor, sebagai bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi pada
reksadana pendapatan tetap maupun reksadana saham.

4. Menambah wawasan dan pengetahuan bagi peneliti, sebagai bahan pembelajaran tentang
pasar modal dan produknya terutama dalam menilai kinerja reksadana, sekaligus dapat
menerapkan ilmu yang diperoleh pada proses perkuliahan.

5. Dapat memberikan informasi serta dapat dijadikan sebagai bahan perbandingan untuk

penelitian selanjutnya.

BAB |1

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS
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2.1 Investasi

211

Pengertian dan Tujuan Investasi

Pengertian investasi memiliki banyak definisi karena setiap individu memiliki pandangan

yang berbeda—beda dengan investasi. Di bawah ini ada beberapa pengertian tentang investasi :

1.

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia, investasi adalah penanaman uang atau modal di
suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan memperoleh keuntungan.

Menurut Bank Indonesia sebagai tindakan penanaman modal, biasanya dalam jangka
panjang untuk pengadaan aktiva tetap atau pembelian saham-saham dan surat berharga lain
untuk memperoleh keuntungan.

Menurut Tandelilin (2010) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah
keuntungan di masa datang.

Menurut Jones (2007) investasi adalah komitmen yang dilakukan di masa sekarang dengan
menempatkan dana pada aset-aset finansial maupun non finansial selama periode waktu
tertentu.

Adapun tujuan dari investasi menurut Jones (2007) bertujuan untuk mencari uang dan

meningkatkan kemakmuran di masa sekarang dan masa yang akan datang.

2.1.2.

yaitu:

Tipe Investasi

Menurut Sharpe (2006) investasi dalam aktiva keuangan dapat dibedakan menjadi dua,
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a. Investasi Langsung
Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan yang dapat
diperjualbelikan dipasar uang (money market). Macam—macam investasi langsung dapat disarikan
sebagai berikut :
a. Investasi langsung yang tidak dapat diperjualbelikan (tabungan, deposito),
b. Investasi langsung yang dapat langsung diperjualbelikan (investasi langsung dipasar
modal, investasi langsung di pasar uang, investasi langsung di pasar turunan).
b. Investasi Tidak Langsung
Investasi tidak langsung dilakukan dengan cara membeli surat-surat berharga dari
perusahaan investasi. Menurut Jogiyanto (2000), perusahaan investasi adalah perusahaan yang
menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik dengan menggunakan dana

yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam portofolio.

2.1.3 Proses Investasi

Secara umum proses investasi menunjukkan bagaimana seharusnya investor melakukan
investasi dalam sekuritas. Langkah-langkah dalam proses investasi antara lain: (Husnhan, 2008):
1) Menentukan kebijakan investasi.
Pada tahap awal pengambilan keputusan, investor perlu menetapkan tujuannya
berinvestasi dan menentukan besarnya investasi yang akan ditanam. Mengingat adanya
korelasi antara risiko dan keuntungan (return) yang diperoleh, maka investor tidak dapat
mengatakan bahwa tujuan investasinya adalah mencari keuntungan yang sebesar-
besarnya karena akan ada kerugian yang harus dihadapinya. Jadi, tujuan investasi harus

dinyatakan, baik dalam keuntungan maupun risiko.
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2) Analisis Sekuritas

Pada tahap ini akan diadakan analisis terhadap sekuritas, baik individual maupun
sekelompok sekuritas. Ada dua filosofi dalam melakukan analisis sekuritas, yaitu sebagai
berikut:

a.) Pendapat pertama menyatakan bahwa adanya sekuritas mispriced (harganya salah,
mungkin terlalu tinggi, mungkin terlalu rendah). Dengan analisis ini akan dapat dideteksi
sekuritas-sekuritas tersebut. Cara untuk melakukan melakukan analisis ini
dikelompokkan menjadi dua, yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental. Analisis
teknikal menggunakan data (perubahan) harga pada masa yang lalu sebagai upaya
memperkirakan harga sekuritas di masa yang akan datang. Analisis fundamental
mengidentifikasi prospek perusahaan untuk bisa memperkirakan harga saham di masa
mendatang

b.) Pendapat kedua menyatakan bahwa pasar modal adalah efisien. Dengan demikian,
peralihan sekuritas tidak didasarkan atas frekuensi risiko para pemodal (pemodal yang
bersedia menanggung risiko tinggi akan memilih saham yang berisiko tinggi), pola
kebutuhan kas (pemodal yang menginginkan penghasilan yang tinggi akan memilih
saham yang membagikan dividen dengan stabil). Jadi, menurut pendapat ini keuntungan

yang diperoleh pemodal sesuai dengan risiko yang ditanggung.

3) Pembentukan Portofolio
Portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahap ini menyangkut identifikasi sekuritas

mana saja yang akan dipilih untuk membentuk portofolio dan berapa proporsi dana yang



19

akan ditanam pada tiap-tiap sekuritas tersebut. Adanya pemilihan sekuritas ini (dengan
kata lain pemodal melakukan diversifikasi) dimaksudkan untuk meminimalkan risiko
yang ditanggung. Pemilihan sekuritas ini akan dipengaruhi oleh preferensi risiko, pola

kebutuhan kas, dan status pajak.

4) Melakukan Revisi Portofolio
Tahap ini merupakan pengurangan terhadap ketiga tahap sebelumnya dengan maksud
kalau diperlukan akan diadakan perubahan terhadap portofolio yang telah dimiliki. Jika
portofolio yang dimiliki sekarang dirasakan tidak lagi optimal atau tidak sesuai dengan
prefensi risiko pemodal, maka pemodal dapat melakukan perubahan terhadap sekuritas-

sekuritas yang membentuk portofolio tersebut.

5) Evaluasi Kinerja Portofolio
Dalam tahap ini pemodal mengadakan penilaian terhadap kinerja portofolionya, baik
dalam aspek tingkat keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang ditanggung. Tidak
benar bahwa suatu portofolio yang memberikan keuntungan yang lebih tinggi mesti lebih

baik daripada portofolio lainnya karena adanya faktor risiko yang perlu dimasukkan juga.

2.2. Pengertian Return
Tingkat return (rate of return) merupakan ukuran terhadap hasil suatu investasi. Investor
dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi selalu melihat potensial return yang akan

didapatkan, sehingga dapat disimpulkan bahwa indikator return merupakan indikator penting
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untuk menentukan keputusan berinvestasi. Pengukuran return saham (rate of return) dapat
menggunakan rumus:

(harga jual — harga beli) + dividen

Rate of return saham = harga beli

Selain itu, terdapat tiga cara pengukuran return jangka pendek seperti satu atau tiga bulan yang
sering digunakan, yaitu: (Fabozzi)
1. Tingkat pengembalian rata-rata aritmetika
Merupakan rata-rata tidak tertimbang dari return sub periode. Adapun formula umumnya
adalah:

Rpl + sz + b + RpN
A= N

Dimana
Ra  =tingkat pengembalian rata-rata aritmetika
Rpk = pengembalian portofolio untuk sub periode k, dimanak =1,....,N

N = jumlah sub periode dalam periode estimasi

2. Tingkat pengembalian waktu tertimbang
Mengukur suku bunga majemuk dari pertumbuhan nilai pasar portofolio awal selama
periode estimasi, dengan asumsi seluruh distribusi kas diinvestasikan kembali pada

portofolio. Adapun formula umumnya adalah:

1
Rr =[(14Rp1)(1+ Rpa)K(1 + Ryy)] N _q
Dimana

Rt =tingkat pengembalian tertimbang waktu
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Secara umum, pengembalian rata-rata aritmetika dan pengembalian rata-rata waktu
tertimbang akan memberikan nilai yang berbeda bagi pengembalian portofolio selama
beberapa periode evaluasi. Hal ini karena dalam menghitung tingkat pengembalian rata-rata
aritmetika, jumlah yang diinvestasikan diasumsikan dipertahankan (baik melalui penambahan
maupun penarikan) pada nilai pasar portofolio awalnya. Pengembalian waktu tertimbang, di
sisi lain, merupakan pengembalian portofolio yang bervariasi dalam ukuran karena adanya
asumsi bahwa seluruh hasil yang diterima diinvestasikan kembali. Secara umum, tingkat
pengembalian rata-rata aritmetika akan lebih besar daripada tingkat pengembalian rata-rata
waktu tertimbang.

3. Tingkat pengembalian dolar tertimbang

Dihitung dengan cara menemukan suku bunga yang akan menyamakan nilai sekarang arus kas
dari seluruh sub periode pada periode evaluasi di tambah nilai pasar portofolio akhir dengan
nilai pasar awal portofolio. Arus kas dari setiap subperiode menggambarkan selisih antara arus
masuk kas dari investasi (yaitu bunga dan dividen) dan kontribusi yang diberikan oleh klien
ke dalam portofolio dan arus kas keluar yang menggambarkan distribusi kepada klien. Tingkat
pengembalian dollar tertimbang merupakan perhitungan tingkat pengembalian internal,

sehingga disebut juga tingkat pengembalian internal. Adapun rumusnya adalah:

C C, Cy + Vy
= + +K+——
(1+Rp) (1+Rp)? (1 +Rp)™

Vo

Dimana:
RD =tingkat pengembalian dollar tertimbang
VO =nilai pasar awal dari portofolio
VN = nilai pasar akhir dari portofolio

Ck =arus kas bagi portofolio (kas masuk dikurangi kas keluar) bagi sub periode Kk,
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dengank =1,2,..., N

Tingkat pengembalian dolar tertimbang dan tingkat pengembalian waktu tertimbang akan
menghasilkan hasil yang sama jika tidak terjadi arus keluar maupun arus masuk kas selama
periode evaluasi dan seluruh pendapatan investasi diinvestasikan kembali. Masalah yang
dihadapi pada tingkat pengembalian dollar tertimbang adalah pengembalian ini dipengaruhi
oleh faktor-faktor di luar kendali manajer. Secara khusus, setiap kontribusi yang diberikan
oleh Kklien atau penarikan yang diminta oleh klien akan mempengaruhi pengembalian yang
dihitung. Keadaan ini menimbulkan kesulitan dalam membandingkan kinerja dari dua

manajer.

Pengertian Risiko

Risiko merupakan penyimpangan tingkat keuntungan yang diperoleh dari nilai
yang diharapkan oleh seorang investor. Markowitz menyatakan bahwa risiko yang
diharapkan tergantung pada keanekaragaman kemungkinan hasil yang diharapkan. Jones
(2007) menyebutkan bahwa risiko adalah kemungkinan terjadinya perbedaan antara return
yang sesungguhnya dengan return yang diharapkan.

Terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi timbulnya risiko suatu investasi, yaitu:

1. Risiko tingkat bunga

Yaitu risiko yang disebabkan oleh perubahan tingkat bunga tabungan dan tingkat bunga
pinjaman. Jika tingkat bunga mengalami kenaikan, perubahan tersebut akan
mempengaruhi pilihan investasi dalam saham, obligasi, dan deposito. Tingkat bunga yang
tinggi dapat menyebabkan return yang diperoleh dari investasi berisiko rendah (deposito)
lebih tinggi dari pada return investasi yang berisiko tinggi (saham), sehingga investor akan

lebih tertarik untuk menempatkan dananya dalam bentuk deposito dari pada membeli
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saham. Jika dikaitkan dengan investasi asset riil, tingkat bunga yang tinggi menyebabkan
biaya modal (cost of capital) menjadi tinggi, sehingga nilai perusahaan (corporate value)
menjadi rendah dan pada akhirnya harga saham akan turun. Kesimpulannya, kenaikan
tingkat bunga tabungan dan tingkat bunga pinjaman akan berakibat terhadap turunnya
harga saham. Sebaliknya, jika tingkat bunga tabungan dan pinjaman turun, maka harga
saham cenderung akan meningkat.

2. Risiko pasar
Yaitu risiko yang disebabkan oleh gejolak (variability) return suatu investasi sebagai
akibat dari fluktuasi transaksi di pasar keseluruhan. Risiko pasar disebabkan oleh
peristiwa-peristiwa yang bersifat menyeluruh yang mempengaruhi kegiatan pasar secara
umum, seperti resesi, peperangan, perubahan struktur ekonomi (misalnya dari sektor
pertanian ke sektor industri atau dari sektor industri ke sektor jasa), dan perubahan selera
konsumen. Akibatnya, return saham-saham yang terkait dengan perubahan faktor-faktor
tersebut juga akan terpengaruh.

3. Risiko inflasi
Merupakan risiko yang disebabkan oleh menurunnya daya beli masyarakat sebagai akibat
dari kenaikan harga barang-barang secara umum. Permintaan terhadap barang-barang
meningkat, tetapi daya beli rendah, sehingga masyarakat tidak mampu membelinya. Pada
akhirnya, perusahaan akan kesulitan dalam berproduksi karena biaya produksi menjadi
tinggi dan harga jualnya tidak terjangkau oleh konsumen, sehingga penjualannya akan
turun dan akhirnya harga saham perusahaan tersebut melemah.

4. Risiko bisnis
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Adalah risiko yang disebabkan oleh tantangan bisnis yang dihadapi perusahaan makin
berat, baik akibat tingkat persaingan yang ketat, perubahan peraturan pemerintah, maupun
klaim dari masyarakat terhadap perusahaan karena merusak lingkungan. Jika terjadi
gangguan pada bisnis perusahaan mengakibatkan perusahaan akan kesulitan keuangan
sehingga harga sahamnya jatuh.
5. Risiko keuangan

Merupakan risiko keuangan yang berkaitan dengan struktur modal yang digunakan untuk
mendanai kegiatan perusahaan. Perusahaan yang mempunyai utang besar mempunyai
risiko yang juga besar di mata investor karena sebagian besar laba operasi perusahaan akan
digunakan untuk membayar biaya bunga pinjaman tersebut. Akibatnya, bagian laba atau
dividen yang diterima oleh pemegang saham menjadi kecil. Jika pendapatan (revenue)
perusahaan tidak stabil, maka makin besar pula kemungkinan pemegang saham tidak
menerima dividen. Akibatnya, saham perusahaan tidak menarik untuk dijadikan instrumen
investasi dan harga sahamnya akan jatuh. Secara teoritis, ada suatu tingkat leverage
(perbandingan utang dan modal sendiri) yang maksimum bagi perusahaan. Perusahaan
tanpa utang sama sekali juga tidak memberikan nilai (value) maksimum bagi pemiliknya.
Walau demikian jika utang terlalu besar melebihi titik maksimum tadi, juga akan
menaikkan risiko, baik bagi kreditur maupun bagi pemegang saham. Adanya faktor
leverage dari pinjaman akan mengurangi jumlah modal sendiri yang harus disediakan.
Biaya bunga pinjaman tersebut dapat mengurangi pajak yang harus dibayarkan perusahan,
sehingga jumlah utang dalam proporsi tertentu dapat menghasilkan nilai saham per lembar
yang lebih tinggi daripada tidak berutang sama sekali.

6. Risiko likuiditas
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Yaitu risiko yang berkaitan dengan kesulitan untuk mencairkan portofolio atau menjual
saham karena tidak ada yang membeli saham tersebut. Liquidity risk juga terkait dengan
kondisi perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut. Misalnya perusahaan sedang
mengalami kesulitan keuangan atau perusahaan dinilai terlalu kecil dan tidak menarik
sehingga tidak ada investor yang bersedia membeli saham perusahaan tersebut. Risiko
likuiditas dapat juga timbul akibat dihentikannya transaksi perdagangan saham perusahaan
karena melanggar peraturan pasar modal. Investor yang memegang saham perusahaan
tidak liquid akan menanggung risiko yang tinggi karena harganya akan jatuh saat dijual,
sehingga real return berada jauh di bawah expected return.

Risiko nilai tukar

Bagi investor yang melakukan investasi di berbagai negara dengan berbagai mata uang,
perubahan nilai tukar mata uang akan menjadi faktor penyebab real return lebih kecil dari
expected return. Perubahan nilai tukar dapat disebabkan oleh perubahan permintaan
terhadap mata uang suatu negara dalam perdagangan internasional dan mata uang sebagai
“komoditas” yang diperjualbelikan, sehingga berlaku hukum permintaan dan penawaran.
Jika permintaan terhadap dollar lebih tinggi, maka nilai tukarnya terhadap mata uang
negara yang membutuhkan akan naik. Return yang diperoleh dari investasi saham di bursa
asing akan menurun oleh kerugian akibat perubahan nilai tukar mata uang negara investor

dengan negara dimana investasi dilakukan.

Risiko negara
Risiko ini berkaitan dengan investasi lintas negara yang disebabkan oleh kondisi politik,

keamanan, dan stabilitas perekonomian negara tersebut. Makin tidak stabil keamanan,
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politik, dan perekonomian suatu negara, makin tinggi risiko berinvestasi di negara tersebut
karena return investasi mengalami ketidakpastian, sehingga kompensasi atau return yang
dituntut atas suatu investasi makin tinggi. Oleh karena itu, stabilitas negara tujuan investasi
menjadi pertimbangan yang sangat penting sebelum memutuskan melakukan investasi di
negara lain.

Pada prinsipnya risiko dapat dikelompokkan menjadi dua bagian, yaitu sebagai berikut :

Risiko tidak sistematik (Unsystematic Risk)

Merupakan risiko yang terkait dengan suatu saham tertentu yang umumnya dapat

dihindari (avoidable) atau diperkecil melalui diversifikasi(diversifiable).

Risiko sistematik (Systematic Risk)

Merupakan risiko pasar yang bersifat umum dan berlaku bagi semua saham dalam pasar

modal yang bersangkutan. Risiko ini tidak mungkin dapat dihindari oleh investor

melalui diversifikasi sekalipun. Selain dua bagian risiko tersebut, ternyata sikap investor
menghadapi risiko yang muncul dapat dibedakan menjadi tiga yaitu sebagai berikut:

a) Risk Averse adalah sikap seorang investor yang akan memilih investasi yang
memiliki risiko yang lebih rendah dengan tingkat return yang diharapkan sama
besar.

b) Risk Taker/Tolerance adalah sikap seorang investor yang akan memilih investasi
yang memiliki risiko investasi yang lebih tinggi dengan tingkat return yang
diharapkan sama besar.

c) Risk neutral adalah sikap seorang investor dalam memilih investasi yang memiliki

risiko yang netral. Tetapi investor ini tidak anti risiko tetapi juga tidak mencari-cari
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risiko. Investor jenis ini akan mengharapkan kompensasi yang setimpal untuk setiap

kenaikan risiko investasinya.

Gambar 2.1.
Risiko Sistematik dan Risiko tidak Sistematik

Risiko Portofolio

Risiko tidak sistematik

\ ] _, Risiko total

— » Risiko sistematik

Jumlah saham dalam
Sumber:Tandelilin, 2010
Pada gambar 2.1. investor dapat mengurangi risiko tidak sistematik dengan cara menambah
sahamnya (diversifikasi). Dengan kata lain, semakin banyak jumlah saham dalam portofolio yang
dimiliki oleh investor, kurva risiko tidak sistematik semakin menurun mendekati jumlah risiko
sistematik. Hal ini juga berarti mengurangi risiko total, sehingga risiko total hampir mendekati

risiko sistematik.

2.3.1 Koefisien Unsystematic and Systematic Risk
Risiko yang dihadapi oleh investor dilambangkan dengan varians atau standar deviasi.
Standar deviasi (¢) merupakan standard yang digunakan untuk mengukur total level risiko suatu

portofolio yang tercermin dari akar varian. Pengukuran ini bertujuan untuk membandingkan antara
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seberapa besar nilai observasi (aktual) individu berbeda dengan nilai ekspektasinya sejalan dengan

waktu. Rumusnya adalah (Jones, 2007):

JXi—x) ?
n—1
Keterangan:

c = Standard deviasi

Xi = Actual return

X = Average return

n-1=Jumlah observasi dikurangi satu

Beta merupakan koefisien dari risiko sistematik yang menunjukkan hubungan antara

saham dan pasar. Beta merupakan pengukuran risiko yang terstandarisasi karena menghubungkan
kovarian terhadap varian dari portofolio pasar. Beta saham individual menunjukkan seberapa besar
perubahan tingkat pengembalian saham (stock return) dibandingkan dengan tingkat pengembalian
pasar (market return). Nilai beta suatu saham X dapat dihitung menggunakan rumus berikut

(Jones, 2007):

Keterangan :
Covyxm = kovarian antara return sekuritas X dengan return pasar c?

m = varian return pasar

Jika suatu saham X memiliki beta 1.5 berarti kenaikan atau penurunan pada saham X
adalah 1.5 kali perubahan tingkat pengembalian pasar. Apabila beta suatu saham lebih besar dari

nol, maka gejolak harga saham lebih besar daripada gejolak indeks pasar. Jika beta suatu saham

sama dengan 1 maka gejolak harga saham sama dengan gejolak indeks pasar. Serta jika beta suatu
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saham lebih kecil dari 1, maka gejolak harga saham lebih lemah atau lebih rendah dibandingkan
gejolak pasar. Sementara beta portofolio merupakan bobot rata-rata dari beta saham dalam

portofolio, menggunakan bobot dalam proporsi portofolio.

2.4 Pengertian Portofolio

Investasi akan menimbulkan risiko. Untuk meminimalkan risiko, investor dapat
membentuk portofolio. Dalam pembentukan portofolio, investor selalu menginginkan return yang
maksimal dengan risiko yang tertentu atau mencari risiko yang rendah dengan return tertentu.
Tandelilin (2010) menyatakan bahwa untuk membentuk portofolio efesien haruslah berpegang
pada asumsi tentang bagaimana perilaku investor dalam pembuatan keputusan investasi yang
diambilnya. Pembentukan portofolio juga memerlukan adanya perhitungan return dan risiko
portofolio. Return realisasi dan return ekspektasi dari portofolio merupakan return rata-rata

tertimbang dari return seluruh sekuritas tunggal.

2.4.1 Strategi Portofolio

Strategi investasi umumnya ada dua macam, Yyaitu strategi aktif (active strategy) dan
strategi pasif (passive strategy). Menurut Tandelilin (2010) ada dua strategi yang dapat dilakukan
investor dalam pembentukan portofolio, yaitu sebagai berikut.

(1) Strategi pasif: merupakan tindakan investor yang cenderung pasif dalam berinvestasi dalam
saham dan hanya mendasarkan pergerakan sahamnya pada pergerakan indeks pasar.
Strategi pasif mendasarkan diri pada asumsi bahwa (a) pasar modal tidak melakukan
mispricing, dan (b) meskipun terjadi mispricing, para pemodal berpendapat bahwa mereka

tidak bisa mengidentifikasikan dan memanfaatkannya. Tujuan dari strategi pasif ini adalah
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memperoleh return portofolio sebesar return indeks pasar dengan menekankan seminimal

mungkin risiko dan biaya investasi yang harus dikeluarkan. Ada dua macam strategi pasif

yaitu sebagai berikut.

a. Strategi beli dan simpan (buy and hold) maksudnya adalah investor melakukan
pembelian sejumlah saham dan tetap memegangnya untuk beberapa waktu tertentu.
Tujuan dilakukannya strategi ini adalah untuk menghindari biaya transaksi dan biaya
tambahan lainnya yang biasanya terlalu tinggi.

b. Strategi mengikuti indeks merupakan strategi yang digambarkan sebagai pembelian
instrumen reksadana atau dana pensiun oleh investor. Dalam hal ini investor berharap
bahwa kinerja investasinya pada kumpulan saham dalam instrumen reksadana sudah
merupakan duplikasi dari kinerja indeks pasar. Dengan kata lain investor berharap
memperolah return yang sebanding dengan return pasar.

Strategi aktif: merupakan tindakan investor secara aktif dalam melakukan pemilihan dan

jual beli saham, mencari informasi, mengikuti waktu dan pergerakan harga saham serta

berbagai tindakan aktif lainnya untuk mendapatkan return abnormal. Tujuan strategi aktif
ini adalah mendapatkan return portofolio saham yang melebihi return portofolio saham

yang diperoleh dari strategi pasif.

2.4.2. Portofolio Optimal

Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih oleh investor dari sekian

banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien. Adapun portofolio yang dipilih oleh

investor adalah portofolio yang sesuai dengan preferensi investor yang bersangkutan terhadap

return maupun terhadap risiko yang dihadapinya. Manajer investasi pada reksadana juga
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memilih sekian banyak aset investasi yang akan dikumpulkannya dalam bentuk portofolio dan

menggunakan konsep pembentukan portofolio yang optimal.

Terdapat dua konsep dasar dalam pembentukan portofolio yang optimal, yaitu:
1. Fungsi utilitas dan kurva indifferen

Dalam ilmu ekonomi dikenal adanya “teori pilihan” yang membahas proses keputusan di
antara dua atau lebih alternatif pilihan. Salah satu konsep penting dalam teori pilihan adalah
konsep fungsi utilitas. Fungsi utilitas merupakan fungsi matematis yang menunjukkan nilai
dari semua alternatif pilihan yang ada. Semakin tinggi nilai suatu alternatif pilihan, semakin
tinggi utilitas alternatif tersebut. Dalam konteks manajemen portofolio, fungsi utilitas
menunjukkan preferensi seorang investor terhadap berbagai pilihan investasi dengan masing-
masing risiko dan tingkat potential return.

Fungsi utilitas dapat digambarkan dalam bentuk kurva indifferen pada Gambar 2.2 dibawah

ini:

Gambar 2.2
Kurva Indifferen

Expected return (Exp)

U3
U2
Ul
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...................................

............................

Risiko, op

0 Opl Op2

Sumber: Tandelilin, 2010

Pada gambar tersebut terdapat tiga kurva indifferen yaitu U1, U2, dan U3. Garis horizontal
menggambarkan risiko, sedangkan garis vertikal menggambarkan expected return. Setiap kurva
indifferen menggambarkan suatu kumpulan portofolio dengan expected return dan risiko masing-
masing. Setiap titik yang terletak di sepanjang suatu kurva indifferen menggambarkan kombinasi
expected return dan risiko yang akan memberikan utilitas yang sama bagi investor. Titik Ula
memiliki expected return dan risiko yang lebih kecil dibandingkan titik Ulb. Investor akan
memiliki preferensi yang sama terhadap setiap titik dalam suatu kurva indifferen, karena titik-titik
dalam kurva indifferen tersebut menunjukkan seberapa besar tingkat risk averse seorang investor.
Kemiringan (slope) positif kurva indifferen menggambarkan investor selalu menginginkan return
yang lebih besar sebagai kompensasi atas risiko yang lebih tinggi yang harus ditanggungnya.

Dalam gambar tersebut terlihat bahwa semakin jauh suatu kurva indifferen dari sumbu
horizontal, semakin tinggi utilitasnya bagi seorang investor. Semakin tinggi utilitas suatu kurva
indifferen, berarti semakin tinggi tingkat expected return pada setiap tingkat risiko. Pada gambar
tersebut terlihat bahwa kurva indifferen U3 mempunyai utilitas paling tinggi dibanding dua kurva

indifferen lainnya.
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2. Aset berisiko dan aset bebas risiko

Dalam melakukan investasi, investor dapat memilih menginvestasikan dananya pada berbagai
macam aset, baik aset yang berisiko maupun aset yang bebas risiko, ataupun kombinasi dari
kedua jenis aset tersebut. Pilihan investor akan aset tersebut akan terlihat dari preferensi
investor terhadap risiko. Semakin enggan investor terhadap risiko (risk averse), maka pilihan
investasinya akan cenderung lebih banyak pada aset bebas risiko.

Aset berisiko adalah aset-aset yang tingkat actual return di masa depan masih mengandung
ketidakpastian. Contoh dari aset berisiko adalah saham. Sedangkan aset bebas risiko
merupakan aset yang tingkat return di masa depan sudah bisa dipastikan pada saat ini, dan
ditunjukkan dari varians return yang sama dengan nol. Salah satu contoh aset bebas risiko

adalah obligasi yang diterbikan pemerintah.

2.5. Model Portofolio Markowitz

Pendekatan portofolio Markowitz berdasarkan tiga asumsi, yaitu:

1. Periode investasi tunggal, misalnya satu tahun,

2. Tidak ada biaya transaksi,

3. Preferensi investor hanya berdasarkan pada expected return dan risiko

Dalam pendekatan Markowitz, pemilihan portofolio investor berdasarkan preferensi investor
terhadap expected return dan risiko masing-masing pilihan portofolio. Pada gambar berikut ini
akan dijelaskan pemilihan portofolio optimal dan portofolio efisien.

Gambar 2.3
Portofolio Efisien dan Portofolio Optimal

Expected Return
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Risiko,o

Sumber: Tandelilin, 2010

Pada gambar tersebut, terlihat bahwa pada garis vertikal menunjukkan expected return
dan pada garis horizontal menunjukkan tingkat risiko. Garis ABC menunjukkan efisien
frontier, yaitu kombinasi aset-aset yang membentuk portofolio yang efisien. Garis ABC juga
menunjukkan pilihan-pilihan portofolio terbaik bagi investor, sehingga pilihan investor akan
terletak pada titik ABC. Salah satu titik pada ABC yang akan dipilih oleh investor merupakan
portofolio opimal. Pemilihan portofolio optimal ditentukan oleh preferensi investor terhadap
expected return dan risiko. Preferensi investor, ditunjukkan oleh kurva indifferen (U1 dan U2).
Pada gambar tersebut, terlihat bahwa kurva indifferen investor bertemu dengan efisien frontier
pada titik B, sehinga dapat disimpulkan portofolio optimal berada pada titik B. Hal ini
disebabkan portofolio pada titik B menawarkan expected return dan risiko yang sesuai dengan
preferensi investor tersebut. Model portofolio Markowitz tersebut memiliki tiga hal yang harus

diperhatikan, yaitu:
1. Semua titik portofolio yang ada dalam efisien frontier mempunyai kedudukan yang
sama antara satu dengan yang lainnya. Artinya, tidak ada titik-titik portofolio
disepanjang garis efisien frontier yang mendominasi titik portofolio lainnya yang

sama-sama berada pada garis efisien frontier.
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2. Model Markowitz tidak memasukkan isu bahwa investor boleh meminjam dana untuk
membiayai investasi portofolio pada aset yang berisiko. Model Markowitz juga belum
memperhitungkan kemungkinan investor untuk melakukan investasi pada aset bebas
risiko

3. Dalam kenyataannya, investor yang berbeda-beda akan mengestimasi input yang
berbeda pula di dalam model Markowitz, sehingga garis efisien frontier yang

dihasilkan juga berbeda-beda bagi masing-masing investor tersebut.

2.5.1. Penentuan portofolio Optimal Model Indeks Tunggal (Single Index Model)
Adapun tahap-tahap menentukan portofolio optimal mengikuti prosedur dibawah ini:
1. Menghitung mean return (Ri") dengan rumus:
R =a; + BiRy + ¢
Dimana: ai adalah intersept
Bi adalah koefisien parameter Rm
Rm-™ adalah expected return pasar

¢ adalah residual

2. Menghitung excess return atau abnormal return dengan rumus
abnormal return; = R; — Rp
Dimana: Rr adalah tingkat bunga bebas risiko
3. Mengestimasi f dengan menggunakan model indeks tunggal untuk setiap return
sekuritas (Ri) terhadap return pasar (Rm), yaitu:

Rizai+ﬂiRm+£
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Menghitung risiko tidak sistematis (c2%i)

—zt: — (@; + BiRm)?

t=1

~+ | =

Menghitung kinerja return tidak normal relatif terhadap B (Ki), yaitu

R — R
Bi

Setelah nilai Ki diperoleh, sekuritas diurutkan berdasarkan skor Ki dari tertinggi hingga

Ki:

terendah. Pengurutan ini mencerminkan prioritas sekuritas yang diharapkan termasuk
dalam suatu portofolio
Menghitung nilai return tak normal dikalikan dengan B dikalikan dengan c?cidengan

rumus:

(R_ Rf)ﬁl
aei

. Menghitung rasio p? terhadap o2, dengan rumus:

2
Bi

2
O

8. Menjumlahkan secara kumulatif hasil perhitungan tahapan ke 6

Z (R - Rf)ﬁl

= el

9. Menjumlahkan secara kumulatif hasil perhitungan pada langkah 7, menjadi:
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10. Menghitung nilai Ci untuk setiap sekuritas dengan rumus:

i (Ri—Rp)Bi
C — elﬁ
14023 (J)

Dimana: o®madalah varians dari return pasar
11. Menentukan titik potong dari nilai Ci yang dikehendaki (C*) untuk menentukan jumlah

sekuritas yang dimasukkan dalam portofolio, yaitu:

Bi
C* merupakan titik potong yang secara ekonomi dianggap signifikan.
Setelah sekuritas dalam suatu portofolio ditentukan, langkah selanjutnya adalah
menentukan proporsi atau persentase alokasi investasi pada masing-masing sekuritas

terpilih. Adapun bobot (Wi) diukur dengan rumus sebagai berikut:

Z;
i. 7.
]:1 l

i

Dalam hal ini Zi diperoleh dari beberapa asumsi sebagai berikut:

A. Jika tidak ada short selling

B. Jika ada short selling
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2.6.Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Pada pertengahan tahun 1960-an William Sharpe, John Lintner, dan Jack Treynor
mengembangkan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dikembangkan setelah 12
tahun dari teori Markowitz. Model CAPM memberikan gambaran untuk memprediksi hubungan
antara risiko dari suatu asset dan expected return — nya. Model ini bisa digunakan untuk: pertama,
memberikan benchmark rate of return untuk berbagai kemungkinan investasi. Kedua, model ini
dapat memprediksi expected return dari suatu investasi.

Model CAPM ini memiliki asumsi-asumsi yang mendasari, yaitu:

1. Terdapat banyak investor, dimana setiap bagian dari kekayaan setiap investor merupakan

bagian kecil dari kekayaan seluruh investor.

2. Semua investor mempunyai distribusi probabilitas tingkat return masa depan yang identik

3. Semua investor memiliki periode waktu yang sama

4. Semua investor dapat meminjam atau meminjamkan uang pada tingkat return yang bebas

risiko

5. Tidak ada biaya transaksi, pajak pendapatan, dan inflasi

6. Terdapat banyak sekali investor, sehingga tidak ada investor tunggal yang dapat

mempengaruhi harga sekuritas. Semua investor adalah risk taker.

7. Pasar dalam keadaan seimbang (ekuilibrium)

Asumsi-asumsi diatas memang terlihat tidak realistis, misalnya tidak adanya biaya
transaksi, inflasi, pajak pendapatan, dan hanya ada satu periode waktu. Asumsi tersebut

memang sulit ditemui dalam keadaan sebenarnya. Tetapi bagaimanapun juga, model CAPM
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merupakan model yang secara sederhana (parsimony) dapat menggambarkan atau
memprediksi realitas di pasar yang bersifat kompleks, meskipun bukan kepada realitas asumsi-
asumsi yang digunakan. Sehingga dapat disimpulkan, CAPM sebagai sebuah model
keseimbangan dapat membantu menyederhanakan gambaran realitas hubungan return dan
risiko dalam dunia nyata yang terkadang sangat kompleks.

Jika semua asumsi tersebut terpenuhi maka akan terbentuk pasar yang seimbang. Dalam
kondisi pasar yang seimbang, investor tidak akan bisa memperoleh abnormal return dari
tingkat harga yang terbentuk, termasuk bagi investor yang melakukan perdagangan spekulatif.
Oleh karena, kondisi tersebut akan mendorong semua investor untuk memilih portofolio pasar,

yang terdiri dari semua aset berisiko yang ada.

2.7. Garis Pasar Modal (Capital Market Line)
Garis pasar modal menghubungkan risiko dan return portofolio efisien pada pasar yang

seimbang. Garis pasar modal dapat dilihat pada Gambar 2.4. dibawah ini:

Gambar 2.4.

Garis Pasar Modal (CML)
Expected Return CML

E(Rwm)

Rf
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om Risiko, op
Sumber: Tandelilin, 2010
Pada gambar tersebut merupakan garis CML. Garis CML memotong sumbu vertikal pada

titik Rf. Selisih antara tingkat expected return dari portofolio pasar (E(Rm)) dengan tingkat return
bebas risiko merupakan tingkat return tambahan yang bisa diperoleh investor, sebagai kompensasi
atas risiko portofolio pasar (cM) yang harus ditanggungnya. Selisih return pasar dan return bebas
risiko disebut juga dengan premi risiko portofolio pasar (E(RM)-Rf). Besarnya risiko portofolio
pasar ditunjukkan oleh garis putus-putus horizontal dari Rf sampai cM.
Kemiringan (slope) CML pada gambar tersebut menunjukkan harga pasar risiko (market price of
risk) untuk portofolio yang efisien atau harga keseimbangan di pasar. Besarnya slope CML akan
mengindikasikan tambahan return yang disyaratkan pasar untuk setiap 1 % kenaikan risiko
portofolio. Slope CML dapat dihitung dengan rumus:

E(Ry) —R
Slope CML = M
Om
Dengan mengetahui slope CML dan garis intersept (Rf) maka dapat membentuk persamaan CML
menjadi:

E(Ry) — R
E(Rr) = Ry +Lap
oM

Dalam hal ini:

E(Rp) =tingkat expected return untuk suatu portofolio yang efisien pada CML
Rf = tingkat return pada aset yang bebas risiko

E(Rm) = tingkat return portofolio pasar (M)

oM = standar deviasi return pada portofolio pasar
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oP = standar deviasi portofolio efisien yang ditentukan

pada persamaan tersebut tingkat expected return dari setiap portofolio yang efisien pada CML
adalah penjumlahan tingkat return bebas risiko (Rf) dengan hasil perkalian antara harga pasar
risiko (slope CML) dan risiko portofolio (cP) tersebut.

Dari penjelasan tersebut, terdapat hal penting dari penjelasan garis pasar modal (CML), yaitu:

1. Garis pasar modal terdiri dari portofolio efisien yang merupakan kombinasi dari asset yang
berisiko dan aset yang bebas risiko. Portofolio M, merupakan portofolio yang terdiri dari
aset yang berisiko atau disebut dengan portofolio pasar. Sedangkan titik Rf, merupakan
pilihan aset yang bebas risiko. Kombinasi atau titik-titik portofolio disepanjang garis Rf —
M merupakan portofolio yang efisien bagi investor.

2. Slope CML akan cenderung positif karena adanya asumsi bahwa investor bersifat risk
averse. Artinya, investor hanya akan mau berinvestasi pada aset yang berisiko, jika
mendapatkan kompensasi berupa expected return yang lebih tinggi. Dengan demikian,
semakin besar risiko suatu investasi, semakin besar pula expected return

3. Berdasarkan data historis, adanya risiko akibat perbedaan return actual dan expected
returnakan bisa menyebabkan slope CML yang negatif. Slope negatif ini terjadi bila tingkat
return actual portofolio pasar lebih kecil dari tingkat keuntungan bebas risiko.

4. Garis pasar modal dapat digunakan untuk menentukan tingkat expected return untuk setiap

risiko portofolio yang berbeda.

2.8. Garis Pasar Sekuritas (Security Market Line)
Menggambarkan hubungan risiko dan return dari aset-aset individual ataupun portofolio

yang tidak efisien. SML juga merupakan garis yang menghubungkan expected return dari suatu
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sekuritas dengan risiko sistematis (beta). SML digunakan untuk menilai sekuritas secara individual
pada kondisi pasar yang seimbang, yaitu menilai tingkat expected return dari suatu sekuritas
individual pada suatu tingkat risiko sistematis tertentu (beta). Sedangkan CML dapat dipakai untuk
menilai tingkat expected return dari suatu portofolio yang efisien, pada suatu tingkat risiko

portofolio efisien tertentu (op).

Gambar 2.5.

Garis Pasar Sekuritas (Security Market Line)
Expected Return SML

kM

kRf

0 BM=1 Risiko, B

Sumber:Tandelilin, 2010

Pada gambar 2.5, risiko sekuritas ditunjukkan dengan beta, karena pada pasar yang
seimbang portofolio yang terbentuk sudah terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang
relevan adalah risiko sistematis (beta). Beta merupakan ukuran risiko sistematis suatu sekuritas
yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Beta menunjukkan sensitivitas
return sekuritas terhadap perubahan return pasar. Semakin tinggi beta suatu sekuritas maka
semakin sensitif sekuritas tersebut terhadap perubahan pasar. Sebagai ukuran sensitivitas return
saham, beta juga dapat digunakan untuk membandingkan risiko sistematis antara satu saham

dengan saham yang lain.
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2.9. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Stephen Ross adalah ekonom yang pertama kali mengembangkan Arbitrage Pricing
Theory (APT) di tahun 1976. APT menggambarkan hubungan antara risiko dan return, tetapi
dengan menggunakan asumsi dan prosedur yang berbeda. Estimasi expected return dari suatu
sekuritas dengan menggunakan APT tidak terlalu dipengaruhi portofolio pasar seperti halnya
dalam CAPM. Pada CAPM, portofolio pasar sangat berpengaruh karena diasumsikan bahwa risiko
yang relevan adalah risiko sistematis yang diukur dengan beta (menunjukkan sensitivitas return
sekuritas terhadap perubahan return pasar). Sedangkan pada APT, return sekuritas tidak hanya
dipengaruhi oleh portofolio pasar karena adanya asumsi bahwa expected return dari suatu sekuritas
bisa dipengaruhi oleh beberapa sumber risiko lainnya.

Disamping itu, APT tidak menggunakan asumsi-asumsi yang dipakai dalam CAPM, seperti:

1. Adanya satu periode waktu tertentu, misalnya satu tahun

2. Tidak ada pajak

3. Investor bisa meminjam dan menginvestasikan dananya pada tingkat return bebas

risiko

4. Investor memilih portofolio berdasarkan expected return dan variannya

Adapun asumsi-asumsi CAPM yang masih digunakan adalah:

1. Investor mempunyai kepercayaan yang bersifat homogen

2. Investor adalah risk averse yang berusaha untuk memaksimalkan utilitas

3. Pasar dalam kondisi sempurna

4. Return diperoleh dengan menggunakan model faktorial

APT didasari oleh pandangan bahwa expected return untuk suatu sekuritas akan

dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko. Faktor-faktor risiko tersebut akan menunjukkan
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kondisi ekonomi secara umum, dan bukan merupakan karakteristik khusus perusahaan.

Faktor-faktor risiko tersebut harus mempunyai karakteristik berikut ini:

1.

Masing-masing faktor risiko harus mempunyai pengaruh yang luas terhadap return
saham-saham di pasar. Kejadian-kejadian khusus yang berkaitan dengan kondisi
perusahaan bukan merupakan faktor risiko APT

Faktor-faktor risiko tersebut harus mempengaruhi expected return. Untuk itu harus
dilakukan pengujian secara empiris, dengan cara menganalisis return saham secara
statistik, untuk melihat bagaimana faktor-faktor risiko tersebut berpengaruh secara luas
terhadap return saham

Pada awal periode, faktor risiko tersebut tidak dapat diprediksikan oleh pasar karena
faktor-faktor risiko tersebut mengandung informasi yang tidak diharapakan atau
bersifat mengejutkan pasar (ada perbedaan antara nilai yang diharapkan dengan nilai

yang sebenarnya).

APT mengasumsikan investor percaya bahwa return sekuritas akan ditentukan oleh sebuah

model faktorial dengan n faktor risiko. Dengan demikian dapat menentukan return actual untuk

sekuritas i dengan menggunakan rumus dibawah ini:

Dimana:

R;i = E(R)) + bi1f1 + bipfo + - + binfy + e

Ri = tingkat return aktual sekuritas i

E(Ri) = expected return untuk sekuritas i

F = deviasi faktor sistematis F dari nilai yang diharapkan

bi = sensitivitas sekuritas i terhadap faktor i

ei = random error
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Asumsi bahwa nilai yang diharapkan pada masing-masing faktor risiko (F) adalah nol, sehingga
tingkat return actual suatu sekuritas i akan sama dengan expected return, jika faktor risiko berada

pada tingkat yang diharapkan.

Model faktorial tersebut tidak memberikan penjelasan mengenai kondisi keseimbangan.

Untuk itu perlu diubah menjadi keseimbangan, yaitu:

E(Rl) = ao + bi1F1 + biZFZ + -+ bLTan

Dimana:

E(Ri) = expected return dari sekuritas i

ao = expected return dari sekuritas i jika risiko sistematis sebesar nol
Din = koefisien yang menunjukkan besarnya pengaruh faktor n terhadap return sekuritas i
F = premi risiko untuk sebuah faktor (misalnya premi risiko untuk F; adalah E(F1)-ao)

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa dalam APT, risiko didefinisikan sebagai
sensitivitas saham terhadap faktor-faktor ekonomi makro (bi) dan besarnya expected return akan
dipengaruhi oleh sensitivitas tersebut. Beberapa penelitian empiris, pernah menggunakan tiga
sampai lima faktor yang mempengaruhi return sekuritas. Chen, Roll, dan Ross (1986),

mengidentifikasikan empat faktor yang mempengaruhi return sekuritas, yaitu:

1. Perubahan tingkat inflasi
2. Perubahan produksi industri yang tidak diantisipasi
3. Perubahan premi risk-default yang tidak diantisipasi
4. Perubahan struktur tingkat bunga yang tidak diantisipasi.
Menurut Chen, Roll, dan Ross, dua faktor pertama akan mempengaruhi aliran kas pada

perusahaan, sedangkan dua faktor lainnya mempengaruhi tingkat diskonto.
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2.10. APT dan CAPM

APT disusun berdasarkan tiga asumsi, dimana salah satunya tidak adanya arbitrage
opportunities. Berbeda dengan CAPM, APT tidak membutuhkan market portfolio sebagai
benchmark portfolio, melainkan setiap portofolio yang terletak di garis security market line dapat
menjadi benchmark portofolio. Sehingga APT memiliki fleksibilitas lebih baik dari CAPM karena
masalah yang berkaitan dengan unobservable market portofolio tidak menjadi suatu masalah.
APT memiliki fungsi yang sama dengan CAPM. Kedua-duanya memberikan benchmark rates of
return yang dapat digunakan untuk capital budgeting, security valuation, atau investment
performance valuation. Secara mendalam, APT menekankan adanya perbedaan antara
nondiversifiable risk (risk factor) yang memerlukan reward dalam bentuk risk premium dan
diversifiable risk yang tidak memerlukan reward.

APT juga berlandaskan rational equilibrium market akan mengeluarkan arbitrage
opportunities. Sedangkan pada model CAPM, proses untuk mencapai ekuilibrium harga dicapai
dengan jangka waktu yang sama, dikarenakan jumlah investor yang banyak tetapi memiliki
proporsi yang sangat kecil terhadap seluruh kapitalisasi pasar.

2.11.Evaluasi Kinerja Portofolio

Menurut Tandelilin (2010), kinerja portofolio melalui perhitungan kuantitatif dapat
dievaluasi menggunakan beberapa kinerja, yaitu :
1. Kinerja Treynor
Pada tahun 1965, Treynor mengevaluasi kinerja portofolio berdasarkan pada garis
pasar sekuritas (Security Market Line (SML)). Kinerja Treynor yang mengukur Kinerja

portofolio dengan risiko sistematisnya (beta) sebagai indikator. Kinerja ini melihat
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kinerja portofolio dengan cara menghubungkan tingkat return portofolio dengan

besarnya risiko dari portofolio tersebut.
_Rp— Ry
Tp =
Pp
Keterangan:
Tp = Kinerja Treynor
Rp = return rata — rata portofolio selama jangka waktu pengukuran
R+ = return rata — rata aset bebas risiko selama jangka waktu pengukuran

Bp = risiko sistematik dari portofolio selama jangka waktu pengukuran

Dengan mempertimbangkan risiko sistematik, semakin tinggi nilai pengukuran
Treynor, semakin baik pula kinerja dari suatu portofolio. Pengukuran kinerja Treynor
adalah tepat jika ingin mengukur Kinerja satu portofolio tertentu sementara Kita
mempunyai aset-aset lain dalam portofolio yang lain. Jika reksadana memiliki garis
dengan slope lebih tinggi dari SML, maka dapat dikatakan reksadana tersebut
mengungguli pasar. Sebaliknya, jika slope suatu reksadana berada di bawah SML,

maka dikatakan reksadana tersebut lebih buruk dibandingkan dengan kinerja pasar.

Kinerja Sharpe

Kinerja Sharpe yang mengukur kinerja portofolio dengan total risiko sebagai
indikatornya. Indeks ini mendasarkan perhitungannya pada konsep garis pasar modal
(capital market line) sebagai patokan, yaitu dengan cara membagi premi risiko

portofolio dengan standar deviasinya.
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Ry—R
s, = R ks

OTR

Keterangan:

Sp = Kinerja Sharpe

Rp = return rata — rata portofolio selama jangka waktu pengukuran

R+ = return rata — rata aset bebas risiko selama jangka waktu pengukuran

oTr = Standar deviasi portofolio selama jangka waktu pengukuran

Dengan menggunakan kerangka kerja CML, seorang investor mungkin lebih menyukai
reksadana yang menghasilkan suatu CML dengan slope paling tajam.

Berdasarkan kedua indeks tersebut, kinerja Sharpe lebih relevan bagi investor
yang tidak memiliki porofolio lain, sedangkan kinerja Treynor akan lebih relevan bagi
investor yang memiliki banyak aset lain selain yang ditempatkan pada suatu reksadana.
Kinerja Treynor dan Sharpe merangking portofolio tetapi tidak menunjukkan kepada
investor besaran return dalam persen, yaitu seberapa besar reksadana yang ada
mengungguli kinerja portofolio pasar. Untuk menutupi kelemahan tersebut maka
terdapat perhitungan jenis kinerja yang lain, yaitu kinerja Jensen.

Kinerja Jensen

Pada tahun1968, Jensen mengemukakan ukuran kinerja lain berdasarkan pada
model harga aset (asset pricing model) yang dapat menguji berbasis persentase,
berdasar pada suatu penyesuaian risiko, seberapa baik suatu reksadana berkinerja.
Adapun model awal yang mengukur hubungan keseimbangan CAPM antara risiko dan
return adalah sebagai berikut:

ER) =7+ [E(Rn) —7]B:
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Indeks kinerja Jensen (Jensen performance index) menguji perbedaan antara actual
return yang diperolen selama periode evaluasi dan expected return dengan
menggunakan CAPM. Dengan menggunakan data historis dapat digunakan untuk
mengestimasi parameter yang diperlukan dalam CAPM, sehingga dapat menghasilkan
persamaan:

Ri=71+[Ry—71B + «a

Dimana ai adalah penyimpangan dari garisnya, selain itu ai juga merupakan indeks
kinerja Jensen. Kinerja Jensen yang mengukur kinerja portofolio dengan risiko
sistematisnya (beta) sebagai indikator. Kinerja ini menunjukkan perbedaan antara
tingkat return aktual yang diperoleh portofolio dengan tingkat return yang diharapkan
jika portofolio tersebut berada pada garis pasar modal (CML). Dengan demikian nilai
alpha yang diukur merujuk pada tambahan nilai yang diberikan oleh portofolio kepada
investor sebagai hasil dari kemampuan prediksi yang dimiliki oleh manajer investasi.
Semakin tinggi nilai alpha positif, maka semakin baik kinerja dari suatu portofolio.

Rp—Rit=0ap+ (Rm—R¢) Bp
Sehingga,

ap = (Ry = Re) = (Rm — Ry) Py

Keterangan:
ap = Kinerja Jensen
Rp = return rata — rata portofolio selama jangka waktu pengukuran
Rt = return rata — rata aset bebas risiko salama jangka waktu pengukuran
Rm = return rata — rata pasar selama jangka waktu pengukuran

Bp = Risiko sistematik selama jangka waktu pengukuran
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2. 12 Reksadana
2.12.1. Pengertian Reksadana

Menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Reksadana adalah
wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Widjaja (2006) menyebutkan,
reksadana merupakan suatu bentuk pemberian jasa yang didirikan untuk membantu investor yang
ingin berpartisipasi dalam pasar modal tanpa adanya keterlibatan secara langsung dalam prosedur,
administrasi, dan analisis dalam sebuah pasar modal. Menurut Pratomo (2007) reksadana
merupakan sarana investasi bagi investor untuk dapat berinvestasi ke berbagai instrumen investasi
yang tersedia di pasar. Melalui reksadana, investor sudah tidak memerlukan mengelola portofolio
investasinya sendiri. Jones (2007) menyatakan bahwa “A mutual fund is an opend-end investment
company, selecting, and managing a portfolio securities.”

Mengacu pemaparan pada beberapa definisi di atas, (Manurung, 2008) menurunkan
beberapa karakteristik reksadana, yaitu pertama, adanya kumpulan dana dan pemilik, dimana
pemilik reksadana adalah berbagai pihak yang menginvestasikan atau memasukkan dananya ke
reksadana. Investor dari reksadana dapat perorangan dan lembaga dimana pihak tersebut
melakukan investasi sesuai tujuannya masing-masing. Kedua, reksadana diinvestasikan kepada
efek berupa instrumen investasi. Dana yang dihimpun dari masyarakat tersebut diinvestasikan ke
dalam instrumen investasi seperti deposito, surat utang jangka pendek, surat utang jangka panjang,
obligasi, saham, serta efek derivatif. Manajer investasi mempunyai besaran atau alokasi aset yang

berbeda-beda sesuai perhitungan untuk mencapai tingkat return yang diharapkan. Ketiga,
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reksadana dikelola oleh manajer investasi. Manajer investasi dapat dilihat dari dua sisi yaitu
sebagai lembaga dan sebagai perorangan. Sebagai lembaga, manajer investasi harus memperoleh
izin untuk mengelola dana dari Bapepam. Perusahaan yang mempunyai izin harus memiliki orang
yang mempunyai izin sebagai pengelola dana. Keempat, reksadana merupakan instrumen investasi
jangka menengah dan panjang, karena reksadana menginvestasikan dananya kepada instrumen
jangka panjang. Reksadana tidak bisa dianggap sebagai saingan dari deposito produk perbankan.
Kelima, reksadana merupakan produk yang berisiko. Risiko reksadana sama seperti risiko efek,
karena pada dasarnya reksadana adalah portofolio efek dengan investor yang beragam (bukan

hanya satu orang).

2.12.2. Bentuk Hukum Reksadana

Reksadana dapat didirikan dalam dua bentuk (Siamat, 2005), yaitu:

A. Reksadana Perseroan

Reksadana perseroan (PT) merupakan badan hukum tersendiri yang didirikan untuk melakukan
kegiatan reksadana. Reksadana perseroan berdiri sesuai dengan badan hukum perseroan yang
berlaku untuk melakukan kegiatan reksadana, serta menunjuk manajer investasi dan bank
kustodian setelah mendirikan sebuah PT. Selanjutnya dapat melakukan penawaran umun kepada
masyarakat setelah mendapatkan izin dari Bapepam. Efek yang dikeluarkan oleh reksadana
perseroan berupa saham. Perusahaan penerbit menghimpun dana dengan menjual saham, lalu hasil

penjualan tersebut diinvestasikan pada berbagai efek baik yang berbasis ekuitas maupun utang.
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Pengelolaan portofolio dilakukan oleh manajer investasi, dan pengadministrasian dan

penyimpanan portofolio dilakukan oleh bank kustodian.

B. Reksadana Kontrak Investasi Kolektif (KIK)

Reksadana KIK tidak berbentuk badan hukum sendiri. Menurut Siamat (2005), KIK adalah
kontrak antara manajer investasi dan bank kustodian yang mengikat investor, dimana investor
mempercayakan dananya atau portofolio dikelola oleh manajer investasi, dan bank kustodian
diberi wewenang untuk melakukan penitipan kolektif. Efek yang dikeluarkan reksadana KIK
disebut unit penyertaan (UP). Berbeda dengan pembentukan reksadana perseroan yang harus
mendirikan PT terlebih dahulu, reksadana KIK dapat didirikan setelah perusahaan efek telah

mendapat izin manajer investasi dari Bapepam.

2.12.3. Sifat Operasional Reksadana
Berdasarkan sifat operasionalnya, reksadana dapat dibedakan dalam dua jenis, yaitu reksadana
tertutup (closed-end) dan reksadana terbuka (opened-end). Definisi dan perbedaan dari kedua sifat

reksadana dirangkum dalam tabel berikut (Siamat, 2005):

Tabel 2.1
Perbedaan Reksadana Tertutup dan Reksadana Terbuka
Kriteria Reksadana Tertutup Reksadana Terbuka

Perbedaan

Penjualan saham / Terbatas, sampai dengan batas Dapat menjual UP terus-

UP jumlah modal dasar pada anggaran menerus  sepanjang  ada



Penerimaan

investor baru

Penjualan kembali
saham/UP

Pembentukan harga
jual/beli saham

reksadana/UP

Waktu
pengumuman NAB

dasar. Apabila akan menambah
penjualan saham, maka harus
mengubah jumlah modal dasar pada
anggaran dasar.

Tergantung jumlah saham yang
sudah dikeluarkan, apabila sudah
melebihi ketentuan anggaran dasar,
maka anggaran dasar harus diubah
terlebih dahulu

tidak dapat

Investor menjual

kembali saham-saham yang telah

dibeli pada reksadana yang
bersangkutan.

Jual  beli saham  reksadana
dilakukan di bursa efek dengan
harga mekasnisme pasar. NAB
hanya indikator harga.

NAB dihitung dan diumumkan
hanya satu kali dalam satu minggu.

investor yang  berminat
membeli.

Dapat menerima investor
terus menerus

Investor  dapat  menjual

kembali UP kepada manajer

investasi kapan saja.

UP tidak dicatatkan pada

bursa, investor dapat menjual

beli UP secara langsung
berdasarkan NAB.
NAB dihitung dan

diumumkan setiap hari.

Sumber: “Manajemen Lembaga Keuangan”, Dahlan Siamat, 2005

2.12.4. Jenis-jenis Reksadana

Berdasarkan konsentrasi portofolio reksadana yang dikelola oleh manajer investasi dapat

dibedakan menjadi beberapa jenis reksadana, yaitu (Manurung, 2008):

1. Reksadana Pasar Uang (Money Market)
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Reksadana pasar uang melakukan pilihan investasi pada jenis instrument investasi pasar

uang dengan masa jatuh tempo kurang dari satu tahun. Bentuk instrumen investasinya

antara lain Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Sertifikat Deposito, Deposito Berjangka, dan
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Surat Berharga Pasar Uang. Reksadana ini sifatnya sangat likuid serta mempunyai tingkat
risiko lebih rendah dibandingkan jenis-jenis lain.

Gambar 2.6
llustrasi Reksadana Pasar Uang

Deposito Commercial
Paper
Manajer
Investasi
A
SBI

Sumber: Investasi, Taufik Hidayat, 2011
Reksadana pasar uang bertujuan untuk memberikan pendapatan yang teratur dari bunga yang
dibayarkan oleh penerbit instrument tersebut dan menjaga likuiditas, sehingga reksadana pasar
uang memberikan risiko yang rendah sehingga return yang dihasilkan dari reksadana pasar
uang juga terbatas. Kesimpulannya, potensi return yang dapat diperoleh lebih tinggi tapi tidak
terpaut jauh dengan tingkat suku bunga deposito. Return yang dihasilkan dapat sedikit lebih
tinggi dibandingkan dengan return dari deposito karena dengan banyaknya jumlah uang yang
terkumpul dari banyak investor, reksadana pasar uang dapat memperoleh bunga pengembalian

deposito yang lebih tinggi dari bank.
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2. Reksadana Pendapatan Tetap
Reksadana pendapatan tetap adalah reksadana yang menginvestasikan dana investor ke
dalam bentuk efek bersifat utang sekurang-kurangnya 80% dari total asetnya. Surat utang
(obligasi) yang dipilih dapat berupa obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan atau

pemerintah.

Gambar 2.7
llustrasi Reksadana Pendapatan Tetap

Obligasi A Obligasi B

Manajer
Investasi

A
Obligasi C

Sumber: Investasi, Taufik Hidayat, 2011

3. Reksadana Saham
Reksadana saham adalah reksadana yang portofolio investasinya pada instrumen berbentuk
saham dengan jumlah minimum 80% dari total aset investasi. Hasil keuntungan yang
didapatkan oleh investor yang membeli reksadana saham ini berbentuk dividen dan capital
gain. Dividen didapatkan ketika emiten membagikan sebagian laba bersihnya untuk

pembayaran dividen kepada para pemegang saham.
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Gambar 2.8
llustrasi Reksadana Pasar Saham

Saham B

~__

Manajer
Investasi

Saham C

Sumber: Investasi, Taufik Hidayat, 2011
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Reksadana ini memiliki risiko paling tinggi dibandingkan dengan jenis reksadana lain meskipun

potensi keuntungan yang dapat diperoleh juga tinggi (high risk high return). Keuntungan yang

tinggi pada reksadana ini diperoleh dari capital gain penjualan saham dan pembagian dividen.

Kesimpulannya, reksadana saham adalah pilihan bagi investor yang tergolong “risk instrument”

investasi lain. Sehingga sangat tepat bagi investor yang memiliki toleransi terhadap risiko

kerugian, reksadana saham juga lebih tepat jika investor memiliki tujuan investasi jangka panjang.

Orientasi jangka panjang dalam investasi berarti investor tidak akan terpengaruh saat harga-harga

saham mengalami penurunan dalam jangka pendek.

4. Reksadana Campuran
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Reksadana ini mengalokasikan dana investasinya dalam bentuk portofolio investasi yang
bermacam-macam, dapat berbentuk pasar uang, obligasi, atau saham dengan porsi yang beraneka
ragam. Alokasi investasi dapat ditentukan dengan melihat kondisi pasar saat itu (market timing)
apakah lebih tetap diinvestasikan pada saham, efek utang, atau pasar uang. Sebagai contoh: saat
bursa saham sedang menurun (bearish), target investasi dapat dialihkan ke obligasi atau instrument
pasar uang. Saat komposisi saham di reksadana lebih kecil dibandingkan reksadana saham, maka
return yang dapat diperoleh juga lebih kecil dari reksadana saham. Namun, jika dibandingkan

dengan reksadana pendapatan tetap atau pasar uang, return reksadana ini bisa lebih tinggi.

Gambar 2.9
llustrasi Reksadana Campuran

Saham A Saham B
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Obligasi A Obligasi B

Sumber: Investasi, Taufik Hidayat, 2011

Reksadana Terstruktur

Reksadana terstruktur adalah reksadana yang hanya dapat dibeli atau dijual kembali oleh

investor pada saat tertentu yang ditentukan oleh manajer investasi. Reksadana ini terdiri

dari beberapa jenis, yaitu reksadana terproteksi, reksadana dengan penjaminan, dan

reksadana indeks.

A. Reksadana Terproteksi
Reksadana terproteksi adalah sebuah reksadana yang nilai pokok investasinya terproteksi
bila dicairkan pada akhir periode perjanjian. Reksadana ini memberikan proteksi atas
investasi awal yang disetorkan. Apabila investor melakukan pencairan sebelum periode
perjanjian, maka akan mengalami kerugian karena tidak membuat nilai pokok awal
investasi sama dengan pada akhir periode investasi. Biasanya, investasi dilakukan pada aset
berpendapatan tetap yang mempunyai jangka waktu tertentu, misalnya obligasi.

B. Reksadana dengan Penjaminan
Reksadana ini hampir sama dengan reksadana terproteksi. Reksadana dengan penjaminan
memberikan jaminan bahwa investor sekurang-kurangnya akan menerima sebesar nilai
investasi awal pada saat jatuh tempo. Adapun hal yang membedakannya, pada reksadana
dengan penjaminan terdapat lembaga yang dapat melakukan penjaminan.

C. Reksadana indeks
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Indeks harga saham adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham dan menjadi
salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan investasi di pasar modal khususnya
saham yang dipilih berdasarkan metode tertentu. Dengan begitu, portofolio reksadana
indeks terdiri atas efek yang menjadi bagian dari sekumpulan efek dari suatu indeks yang

menjadi acuannya.

Berdasarkan hal tersebut, ringkasan dari jenis-jenis reksadana dapat dilihat dari pada Tabel 2.2. di

bawah ini:
Tabel 2.2.
Jenis-Jenis Reksadana dan Penggunaannya
No  Jenis Reksadana Tujuan reksadana Jangka waktu  Potensi risiko &
return
1 Pasar uang Likuiditas Pendek Rendah
2 Campuran Pertumbuhan/pertambahan Menengah Moderat
nilai
3 Terproteksi Proteksi Menengah Rendah
4 Pendapatan tetap Pertambahan nilai Menengah Moderat
5 Indeks Pertumbuhan Panjang Tinggi
6 Saham Pertumbuhan Panjang Sangat tinggi

Sumber: Taufik Hidayat, 2011

2.12.5. Perhitungan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Pada dasarnya proses perhitungan NAB atau unit penyertaan merupakan tugas dari bank kustodian.
Dalam perhitungan NAB reksadana telah dimasukkan semua biaya seperti biaya pengelolaan
investasi oleh manajer investasi (investment manager fee), biaya akuntan publik, juga biaya bank
kustodian. Nilai aktiva bersih pada suatu periode dapat dihitung dengan menggunakan formula
sebagai berikut (Siamat, 2005):
Total NAB = Nilai Aktiva — Total Kewajiban

Total Nilai Aktiva Bersih
Total unit penyertaan (saham)yang diterbitkan

Nilai NAB per unit =
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Nilai Total Aktiva Bersih = Nilai Aktiva Total — Biaya Operasional

Total aktiva bersih berasal dari nilai pasar dari setiap jenis asset investasi seperti saham, obligasi,
surat berharga pasar uang, serta deposito, ditambah dividen saham dan kupon obligasi, kemudian
dikurangi biaya operasional reksadana seperti biaya manajer investasi, biaya bank kustodian, dan

lain-lain.

2.12.6. Biaya-Biaya pada Reksadana

Dalam melakukan investasi, investor juga memperhatikan biaya yang dikenakan pada
reksadana. Biaya-biaya dalam reksadana memiliki tiga komponen utama (Pratomo, 2009),
yaitu biaya yang menjadi beban manajer investasi, biaya yang menjadi beban reksadana dan

biaya yang dibebankan pada investor.

Beberapa jenis biaya yang timbul dalam mengelola reksadana dibagi dalam beberapa

kelompok:

1) Biaya yang menjadi beban reksadana

Biaya yang dibebankan pada reksadana itu sendiri terdiri dari:

A. Imbalan jasa manajer investasi, misalnya sebesar 2% per tahun dihitung dari jumlah NAB
reksadana
B. Imbalan jasa bank kustodian, misalnya sebesar 0,20% per tahun dihitung dari jumlah NAB

reksadana
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Imbalan jasa untuk profesi akuntan publik, notaris, dan konsultan hukum setelah
pernyataan pendaftaran reksadana tersebut dianggap efektif oleh Bapepam.

Biaya operasional yaitu biaya transaksi efek (saham atau obligasi) dan juga registrasi efek
dan biaya administrasi pembuatan dan pengiriman prospektus serta biaya pajak yang

disebabkan oleh biaya-biaya yang disebutkan di atas.

2) Biaya yang menjadi beban manajer investasi

Tujuan pengelompokan biaya ini adalah supaya lebih jelas karena beban biaya manajer

investasi juga cukup besar yang terdiri dari:

A.

Biaya administrasi pendirian reksadana (biaya konsultasi jasa profesi dan pembuatan
dokumen dan kontrak hukum).

Biaya pemasaran dan biaya percetakan berbagai formulir administrasi.

3) Biaya yang menjadi beban pemilik unit penyertaan

Biaya pembelian (subscription fee) untuk membeli unit penyertaan reksadana tersebut ada
yang berkisar sebesar 0,5%.

Biaya penjualan kembali (redemption fee) unit penyertaan reksadana tersebut, misalnya
apabila kurang dari 1 tahun, ada yang berkisar sebesar 1,5% atau maksimum Rp 25 Juta;
antara 1 sampai 2 tahun berkisar sebesar 1% atau maksimum Rp 15 Juta; apabila lebih dari
2 tahun, tidak dikenakan biaya redemption fee.

Biaya pertukaran. Biaya ini timbul apabila pemegang unit penyertaan reksadana X milik
manajer investasi Y, ingin menukarkan unit penyertaan reksadana X tersebut sebelum

dilakukan penjualan ke jenis reksadana lain yang masih satu produk reksadana milik
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manajer investasi Y. Dalam hal ini bisa dikenakan biaya pertukaran, misalnya sebesar

0,2%.

4) Jenis pajak yang terdapat pada reksadana

A. Deviden, akan dikenai pajak berdasarkan PPh Tarif Umum [Pasal 4 (1) UU PPh].

B. Bunga obligasi, masih dianggap sebagai bukan objek pajak (selama 5 tahun pertama sejak
reksadana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif/KIK menjadi efektif), dasar hukumnya
adalah Pasal 4 (3) huruf j-UU PPh jo. PP 139 tahun 2000.

C. Bunga deposito, akan dikenakan pajak sebesar 20% (PPh Final), dasar hukumnya PP 131
tahun 2000.

D. Capital gain saham di Bursa, akan dikenakan pajak 0,1 % atas dasar PPh Final (PP 41
tahun 1994 jo. PP 14 tahun 1997).

E. Surat utang (commercial paper), akan dikenakan PPh Tarif Umum.

F. Bagian laba, termasuk pelunasan kembali (redemption), dianggap bukan objek pajak PPh
[Pasal 4 (3) huruf h UU PPh]. Penentuan besaran pajak di atas berlaku standar pada setiap
produk reksadana yang ada di pasar modal Indonesia.

2.12.7. Manfaat dan Keuntungan Investasi Pada Reksadana
Siamat (2005), menjelaskan bahwa risiko investasi dalam reksadana relatif lebih rendah
jika dibandingkan dengan melakukan dalam saham-saham di Bursa Efek. Keuntungan
dalam melakukan investasi pada reksadana antara lain:

1. Likuiditas
Pada reksadana terbuka, investor dapat menjual kembali unit penyertaannya kepada

penerbit setiap saat dan penerbit secara hukum wajib membelinya sesuai dengan harga
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pasar yang berlaku saat itu. Maka dari itu reksadana jauh lebih likuid dari pada saham atau
obligasi di bursa. Investor tidak perlu menunggu pembeli yang berminat sesuai dengan
jumlah dan harga yang disepakati.

2. Diversifikasi
Investasi reksadana berisi beragam instrumen investasi yang berbeda-beda risikonya. Agat
mencapai nilai portofolio yang maksimum, maka komposisi aset dapat berubah setiap saat.

3. Manajemen professional
Pengelola reksadana umumnya terdiri dari orang-orang yang memiliki pengalaman dan
keahlian di pasar uang dan pasar modal. Bahkan, untuk menjadi manajer investasi
diwajibkan memiliki izin dari Bapepam.

4. Biaya yang rendah
Apabila investor mengelola investasinya secara individu, maka biaya transaksi akan relatif
lebih rendah. Biaya yang rendah tersebut karena perusahaan reksadana mengelola dana
dalam jumlah yang besar.

5. Pelayanan bagi pemegang saham
Reksadana dapat menawarkan pelayanan tambahan kepada investor misalnya dengan
melakukan reinvestasi terhadap dividen dan capital gain yang seharusnya diterima investor

sehingga investasinya jauh lebih besar.

2.12.8. Risiko Reksadana
Dalam melakukan investasi selalu memunculkan risiko, begitu juga berinvestasi pada

reksadana. Dengan memahami dan mengelola investasi dengan baik, diharapkan keuntungan



64

yang diperoleh menjadi lebih besar. Risiko-risiko berinvestasi dalam reksadana antara lain

adalah (Situmorang, 2010)):

1.

Berkurangnya Unit Penyertaan (UP)

Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari efek yang menjadi bagian dari portofolio
reksadana yang mengakibatkan turunnya nilai unit penyertaan.

Risiko Likuiditas

Penjualan kembali (redemption) sebagian besar unit penyertaan oleh pemilik kepada
manajer investasi secara bersamaan dapat menyulitkan dalam penyediaan uang tunai bagi
pembayaraan tersebut.

Risiko Politik Ekonomi

Perubahan kebijakan di bidang politik dan ekonomi dapat mempengaruhi Kkinerja
perusahaan, tidak terkecuali perusahaan yang telah listing di bursa efek. Hal tersebut jelas
akan mempengaruhi harga efek yang termasuk dalam portofolio reksadana.

Aset Perusahaan Tidak Dilindungi

Aset perusahaan reksadana sebagian besar adalah sekuritas yang terdiri dari hak dan klaim
hukum terhadap perusahaan yang menerbitkan. Hak yang bersifat intagible, tidak memiliki
wujud fisik sekalipun pemilikan bisa dibuktikan oleh surat-surat berharga yang disimpan
pada kustodian. Perlindungan terhadap aset reksadana dari risiko pencurian, kehilangan,
penyalahgunaan adalah sangat penting.

Nilai aset perusahaan tidak bisa ditetapkan secara tepat sehingga NAB harian suatu
reksadana tidak bisa dihitung dengan akurat.

Manajemen perusahaan melibatkan orang-orang yang tidak jujur.
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Kejujuran dalam pengeolaan reksadana, terutama kejujuran dalam hal informasi yang
diberikan kepada masyarakat. Para calon pemodal reksadana harus diberikan informasi
yang sejujurnya tentang kebijakan dan risiko investasi reksadana.

7. Perusahaan reksadana dikelola menurut kepentingan dari pemegang saham
tertentu/kelompok. Tujuan utama didirikannya perusahaan reksadana adalah untuk
kepentingan para pemodal reksadana, bukan untuk pera pemegang Ssaham
tertentu/kelompok. Dalam rangka menghilangkan adanya risiko tersebut maka dibuat
peraturan reksadana untuk memberikan sepenuhnya pada investor.

Menurut Manurung (2008), risiko didefinisikan sebagai perbedaan antara tingkat
pengembalian aktual (actual return) dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (ecpected
return). Risiko yang dihadapi investor dalam berbagai prospektus reksadana antara lain :

1. Risiko ekonomi saat ini, yaitu kondisi ekonomi yang dapat mempengaruhi Nilai
Aktiva Bersih (NAB) reksadana.

2. Risiko fluktuasi NAB, terjadi karena adanya perubahan portofolio atau perubahan
kebijakan pemerintah atas tingkat bunga yang tidak dapat dikendalikan manajer
investasi.

3. Risiko likuiditas, terjadi apabila reksadana tidak dapat membayar karena portofolio
yang tidak dapat dijual atau adanya pencairan reksadana besar-besaran yang dilakukan
oleh investor.

4. Risiko pertanggungan atas harta/kekayaan reksadana, menguraikan risiko yang
dihadapi investor karena perubahan NAB karena adanya instrumen investasi yang

tidak dibayar karena bencana alam sehingga diperlukan asuransi oleh bank kustodian.
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2.12.9. Mekanisme Operasional Reksadana
Kegiatan operasional reksadana melibatkan beberapa pihak utama antara lain :
1. Bapepam sebagai regulator dan penerima laporan perubahan nilai reksa dana dari bank
kustodian.
2. Manajer investasi sebagai pengelola aset reksadana dan memutuskan transaksi jual-beli.
3. Bank kustodian sebagai tempat penyimpanan dana hasil dari investasi reksadana,
mencatat transaksi dan melakukan perhitungan NAB, serta pembayar dan penerima

transaksi yang diputuskan oleh manajer investasi.

Menurut Pratomo (2009), alur kerja pihak-pihak utama dan pihak penunjang reksadana lainnya
dapat digambarkan melalui bagan berikut :

Gambar 2.10
Hubungan Antar Pihak dalam Kegiatan Operasional Reksadana
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Sumber gambar : “Berwisata ke Dunia Reksadana”, Eko P. Pratomo, 2008
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Hubungan kerja antar pihak yang terlibat dalam mekanisme operasional reksadana secara ringkas
seperti berikut :
1. Transaksi pembelian, penjualan kembali, pengalihan unit penyertaan
2. Informasi adanya dana investasi / kebutuhan pencairan dana
3. Penyetoran dana pembelian atau pembayaran atas penjualan kembali
4. Perintah transaksi investasi kepada bank atau pialang
5. Eksekusi transaksi oleh bank atau pialang ke pasar uang / pasar modal
6. Konfirmasi transaksi kepada manajer investasi dan bank kustodian
7. Perintah penyelesaian (settlement) transaksi kepada bank kustodian
8. Eksekusi penyelesaian transaksi dan penyimpanan surat berharga
9. Laporan valuasi harian kepada manajer investasi
10. Perhitungan dan informasi NAB / unit dan kepemilikan unit
11. Laporan bulanan kepada Bapepam

12. Bapepam melakukan pengawasan terhadap kegiatan reksadana.

2.12.10. Prospektus Reksadana

Prospektus merupakan hal terpenting untuk memilih investasi pada suatu reksadana. Di
dalam prospektus terdapat informasi penting seperti dasar hukum, pengelola, kebijakan
investasi, risiko, tata cara pembelian dan penjualan kembali, dan informasi penting lainnya

seperti besarnya alokasi biaya dan imbalan jasa serta lain-lain.

Secara garis besar, prospektus terd