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TELAAH LITERATUR

2.1 Tinjauan Teori

2.1.1 Investasi

Menurut Abdul Halim (2005), Investasi adalah penempatan
sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh
keuntungan di masa mendatang. Dengan kata lain, investasi
merupakan penanaman dana yang bertujuan untuk mendapat hasil
sebagai imbalan atas penanaman modal tersebut. Investasi melibatkan
pengeluaran dana investor pada waktu sekarang untuk mendapatkan
pengembalian yang lebih besar di masa yang akan datang, walaupun
pengembalian dari suatu investasi belum tentu berupa keuntungan.
Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan
memperoleh keuntungan dimasa datang, sebagai imbalan atas waktu
dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut. Salah satu alasan
utama melakukan investasi adalah mempersiapkan masa depan sedini
mungkin melalui perencanaan kebutuhan yang disesuaikan dengan
kemampuan keuangan saat ini. Adanya suatu perencanaan investasi

adalah jauh lebih baik dari pada tidak sama sekali.

Pratomo dan Ubaidillah (2009) mengatakan investasi adalah:

“Method of purchasing asset in order togain profit in the form of
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reasonably predictable income (dividen, interest or retals) andlor
appreciation over the long term”. Sejumlah hasil penanaman dana
dalam jumlah tertentu yang sangat ditentukan oleh kemampuan dalam
memprediksi masa depan. Kemampuan memprediksi ini yang
mendatangkan keuntungan maupun kerugian. Untuk menghindari
kerugian, investor dapat menggunakan jasa manajer investasi yang
akan diterangkan pada subbab selanjutnya. Sedangkan menurut
Sharpe, dkk (1995) investasi dalam arti luas, berarti mengorbankan
dolar sekarang untuk dolar pada masa depan. Ada dua atribut berbeda
yang melekat: risiko dan waktu. Pengorbanan terjadi saat sekarang ini
dan memiliki kepastian. Hasil baru akan diperoleh kemudian dan
besarnya tidak pasti. Pada beberapa kasus, elemen waktu merupakan
faktor yang mendominasi (misalnya obligasi pemerintah). Pada kasus
lain, risiko menjadi atribut yang dominan (misalnya options call pada
saham biasa). Namun bisa juga baik waktu maupun risiko menjadi
faktor yang penting (misalnya jumlah saham di saham biasa).
Investasi dibatasi pada investasi nyata secara umum melibatkan asset
berwujud, seperti tanah, mesin-mesin, atau pabrik. Dan investasi
finansial melibatkan kontrak-kontrak tertulis, seperti reksa dana,

saham, dan obligasi.

2.1.2 Pasar Modal

Pasar modal adalah sebuah pasar tempat dana-dana modal, seperti

ekuitas dan hutang diperdagangkan menurut R.J.Shook (2002). Sebuah
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tempat yaang dapat memungkinkan pertukaran klaim jangka panjang,
penambahan financial asset dan hutang pada saat yang sama, dan dapat
memungkinkan investor untuk mengubah dan menyesuaikan portofolio
investasi. Para pemodal biasanya meminta instrumen pasar modal dengan
tujuan untuk keperluan investasi portofolio sehingga pada akhirnya
mampu memaksimalkan penghasilan. Sedangkan menurut (Jogiyanto,
2010), pasar modal adalah tempat dimana perusahaan yang membutuhkan
dana dapat menjual surat berharganya dan dibagi menjadi empat tipe yaitu
: 1. Pasar Primer (Primary Market) Pasar primer adalah pasar yang
menjadi tempat perusahaan menjual surat berharganya yang baru. Surat
berharga yang baru dijual tersebut merupakan penawaran perdana dari
perusahaan ke publik (Initial Public Offering atau biasa disebut denga
IPO). 2. Pasar Sekunder (Secondary Market) Pasar sekunder adalah pasar
yang menjadi tempat dimana surat berharga yang sudah beredar
diperdagangkan. 3. Pasar Ketiga (Third Market) Pasar ketiga adalah pasar
dimana perdagangan surat berharga setelah pasar kedua tutup yang diatur
dan dijalankan melalui broker untuk mempertemukan penjual dan pembeli
setelah pasar kedua tutup. 4. Pasar Keempat (Fourth Market) Pasar
keempat adalah pasar yang terjadi antara institusi yang berskala besar dan
memiliki kapasitas untuk menghindari komisi yang diberikan kepada para
broker. Pasar keempat biasanya menggunakan jaringan komunikasi dalam
memperdagangkan saham dengan jumlah blok besar. Dari pengertian

diatas dapat disimpulkan bahwa pasar modal adalah tempat yang
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menyediakan sarana dan prasarana untuk melakukan jual beli surat

berharga baik secara individu maupun institusi atau kapasitas besar.

2.1.3 Reksadana

Menurut Undang-undang Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995 pasal
1, ayat (27), Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Dengan kata
lain, reksadana merupakan suatu wadah berinvestasi secara kolektif untuk
ditempatkan dalam portofolio berdasarkan kebijakan investasi yang
ditetapkan oleh manajer investasi. Reksa dana merupakan salah satu
alternatif investasi bagi masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil
dan pemodal yang tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk
menghitung resiko atas investasi mereka. Reksa Dana konvensional adalah
Reksa Dana yang dapat berinvestasi di semua jenis Efek seperti saham,
obligasi, dan deposito; dengan batasan — batasan investasi sebagaimana
ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (“OJK”). Sementara itu, Reksa
Dana syariah adalah Reksa Dana yang hanya dapat berinvestasi di Efek
yang sesuai dengan kaidah dan Prinsip Syariah di Pasar Modal, dan

tentunya masih terikat dengan batasan investasi yang ditetapkan oleh OJK.

Menurut Jogiyanto (2010), terdapat beberapa jenis Reksa Dana di

Indonesia, yaitu:

1) Reksa Dana Saham
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Reksa Dana Saham merupakan Reksa Dana yang portofolionya
minimum 80% asetnya diinvestasikan pada bursa saham. Reksa Dana jenis

ini memiliki return yang paling tinggi sekaligus risiko yang tinggi.

2) Reksa Dana Pendapatan Tetap

Reksa Dana Pendapatan Tetap merupakan Reksa Dana yang
berinvestasi sedikitnya 80% dari portofolio yang dikelola berupa utang.
Portofolio tersebut mencakup bunga, deposito, obligasi, dan juga SBI.
Reksa Dana jenis ini termasuk jenis Reksa Dana yang memiliki tingkat

return menengah.

3) Reksa Dana Pasar Uang

Reksa Dana Pasar Uang merupakan jenis Reksa Dana yang
menyertakan 100% dana dalam pasar uang seperti deposito, obligasi,
maupun SBI yang memiliki waktu jatuh tempo kurang dari satu tahun.
Reksa Dana ini memberikan tingkat risiko paling rendah diikuti dengan

return yang rendah pula.

4) Reksa Dana Terproteksi

Reksa Dana Terproteksi merupakan Reksa Dana yang nilai pokok
investasinya terproteksi jika dicairkan pada akhir periode. Investor yang
akan melakukan pencairan sebelum periode perjanjian akan mengalami
kerugian karena Reksa Dana ini tidak membuat nilai pokok awal investasi

sama dengan akhir periodenya.

16

Analisis Pengukuran Kinerja..., Winsen Lim, FB UMN, 2018



5) Reksa Dana Campuran

Reksa Dana jenis ini dapat dikatakan merupakan gabungan dari
beberapa jenis Reksa Dana dengan proporsi yang fleksibel. Investasi ini
terdiri dari efek utang maupun ekuitas berupa saham, obligasi, deposito,

dan instrumen lain.

2.1.4 IHSG

Menurut Robert Aang (1997), pengertian Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merupakan suatu nilai yang digunakan untuk mengukur
kinerja saham yang tercatat dalam suatu bursa efek. IHSG ada yang
dikeluarkan oleh bursa efek yang bersangkutan secara resmi ataupun dari
media, institusi keuangan, dan lain sebagainya. Agar IHSG dapat
menggambarkan keadaan pasar yang wajar, Bursa Efek Indonesia
berwenang mengeluarkan dan atau memasukkan satu atau beberapa
perusahaan tercatat dari perhitungan IHSG. Dasar pertimbangannya antara
lain, jika jumlah saham perusahaan tercatat tersebut yang dimiliki oleh
public (free float) relative kecil sementara kapitalisasi pasarnya cukup

besar.

2.1.5 Risk&Return

Menurut Halim (2001), risiko merupakan besarnya penyimpangan
antara expected return dengan tingkat pengembalian yang dicapai secara

nyata (actual return). Terdapat dua jenis risiko dalam investasi. Pertama,
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Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) yaitu risiko yang dapat
dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena risiko hanya terdapat
dalam satu perusahaan saja. Kedua, Risiko sistematis (systematic risk)
merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan
diversifikasi karena fluktuasi risiko dipengaruhi oleh faktor-faktor makro

yang dapat memengaruhi pasar secara menyeluruh

Return merupakan laba investasi baik melalui bunga ataupin
dividen menurut R.J.Shook (2005). Return dapat dibedakan menjadi dua,
yaitu return realisasi (actual return) dan return ekspektasi (expected
return). Return realisasi merupakan pengembalian yang dihitung
berdasarkan historis. Return tersebut dapat digunakan untuk menilai
kinerja perusahaan di masa lalu. Sedangkan return ekspektasi merupakan
pengembalian yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan.

(Jogiyanto, 2010).

2.1.6 Metode Pengukuran Kinerja Reksa Dana Saham

Menurut Pratomo dan Ubaidillah (2009), ada tiga metode
pengukuran Reksa Dana dengan memasukkan unsur risiko ke dalamnya,

yaitu:
a. Metode Sharpe

Metode Sharpe merupakan jenis metode yang melibatkan Premium

Risk sebagai perbedaan antara rata-rata kinerja yang dihasilkan oleh Reksa

18

Analisis Pengukuran Kinerja..., Winsen Lim, FB UMN, 2018



Dana dengan rata-rata kinerja investasi yang bebas risiko (risk free rate).
Metode Sharpe dirumuskan dengan persamaan sebagai berikut: (Jogiyanto,

2010).

Dy mana:

f_u = Hasil Kinerja menggunakan metode Sharpe

Rp = rata-rata refurm portofolio selama periode pengamatan

RF = rata-rata tingkat »afurn bebas risiko selama periode pengamatan

&, = standar deviasi refurn portofolio selama periode pengamatan

Dari persamaan di atas dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi
indeks sharpe dibandingkan portofolio yang lain, semakin baik kinerja

Reksa Dana tersebut (Tandelilin, 2001).

b. Metode Treynor

Pengukuran dengan metode Treynor dapat dikatakan mirip dengan
metode Sharpe hanya saja di dalam metode Treynor terdapat pembagi beta
yang merupakan risiko fluktuasi relatif terhadap risiko pasar. Treynor
berargumentasi bahwa portofolio yang dibentuk mengabaikan risiko unik
dan meninggalkan risiko sistematik yang dapat diukur dengan Beta.
Metode Treynor dapat diukur dengan persamaan sebagai berikut:

(Jogiyanto, 2010).
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R, —FRF

T,=——=
£o

Dimana:

'TP = Hasil Kinerja menggunakan metode Traynor

o]

» = rata-rata refurm portofolio selama periode pengamatan

RF = rata-rata tingkat reftrrn bebas risiko selama periode pengamatan

By = beta portofolio

c. Metode Jensen

Metode Jensen

juga melibatkan

faktor beta di dalam

perhitungannya yang didasarkan atas perkembangan Capital Asset Pricing

Model (CAPM). Model ini menilai kinerja manajer investasi dalam

menghasilkan nilai positif alfa. Semakin tinggi nilainya, semakin baik

kinerja dari Reksa Dana tersebut. Metode Jensen dapat diukur dengan

persamaan sebagai berikut: (Jogiyanto, 2010).

q:(ﬁp_ﬁf)_ﬁp(ﬁm_ ﬁf)

Dimana :

o = MNila1 perpotongan Jensern

R, = Rara-rata reruwrrn Reksa Dana

Ry = Rata-rata refurrn investasi bebas risiko
R, = Rata-rata rerurn pasar (IHSG)

2.2 Penelitian Terdahulu

No

Judul Penelitian

Peneliti

Hasil Penelitian

Evaluating the

Drs.Vasanta,

Reksa Dana Canara
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Performance of some
selected open ended
equity diversified Mutual
fund in Indian mutual

fund Industry

Uma
Maheswari,
K.Subashini

(2013)

Robeco Equity
terdiversifikasi memiliki
rasio Sharpe tertinggi (-
0.851), yang berarti
mengungguli semua Reksa
Dana lainnya, karena
semakin tinggi rasio
Sharpe semakin tinggi
kinerja dana. Berdasarkan
rasio Sharpe semua reksa
dana memberikan nilai
negatif, kinerjanya tidak
baik.

HDFC Top 200 fund
adalah yang terbaik karena
memiliki nilai ukuran
Jensen tertinggi (0,008)
tertinggi di antara semua
reksa dana.

Berdasarkan Treynor
semua dana reksa dana
memberikan nilai negatif

sehingga tidak memiliki
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kinerja yang baik.

Examining Sharp, Kolbadi dan Kinerja portofolio
Sortino and Sterling Ahmadina dengan rasio Sharpe,
Ratios in Portfolio (2011) Sterling dan Sortino
Management, Evidence terbukti berbeda,
from Tehran Stock dengan Sterling
Exchange sebagai rasio dengan
Kinerja terbaik.
Kinerja Sharpe dan
Sterling memiliki
kinerja yang lebih baik
dibandingkan dengan
Kinerja pasar.
Evaluation Younes Terdapat perbedaan antara

Performance of 50
Top Companies
Listed in Tehran
Stock Exchange by
Sortino, EROV and

M3

Ataie (2012)

kinerja metode Sortino,
EROV dan M3. Dengan
metode EROV memiliki
kinerja paling besar dan
Hasil kinerja pasar
memiliki hasil kinerja
terbaik di antara Sortino
dan M3. Sedangkan

dengan kinerja EROV
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tidak memiliki perbedaan.

An application of
Sharpe’s, Jensen and
Treynor’s

models to analyse the
performance of growth

funds

Dr.S
Poornima,
Mrs.Saranya

PB (2016)

Indeks kinerja Sharpe,
Treynor, dan Jensen
menunjukkan kinerja
yang baik. Namun,
reksa dana sampel
skema juga tidak
sesuai dengan
ekspektasi dan tidak
memberikan hasil yang
memadai sepadan
dengan risiko yang

terlibat.

Risk Adjusted
Performance
Evaluation of Balanced
Mutual Fund Schemes

in Pakistan

Shakeela Naz,

dkk (2015)

Berdasarkan analisis
dengan 3 metode tersebut
Hasil empiris diperoleh
kinerja yang tidak baik
oleh sebagian besar skema
selama masa studi melalui
treynor, indeks Sharpe,
Jensen. Hal ini dapat
dikaitkan dengan

kurangnya keterampilan
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manajemen profesional
pemilihan saham yang
buruk, dan tidak memadai

untuk diversifikasi.

Analyzing Performance | Tehrani,dkk Hasil kinerja antara rasio
of Investment Company | (2011) Sharp-Sortino dan
Listed in the Tehran Treynor-Sortino terbukti
Stock Exchange by tidak memiliki perbedaan.
Selected Ratios Measure Perputaran portofolio
perusahaan terbukti positif
dan signifikan dalam
Kinerja perusahaan
daripada ukuran lainnya
Risk-adjusted Onur Kinerja reksa dana, hasil
performance of Arugaslan, empiris menunjukkan
international mutual Ed Edwards, bahwa reksa dana dengan

funds

Ajay Samant

(2016)

tingkat pengembalian rata-
rata tertinggi mungkin
akan kehilangan daya tarik
mereka terhadap investor
begitu tingkat risiko yang
melekat pada reksa dana

tersebut telah
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diperhitungkan.
Sebaliknya, beberapa reksa
dana, dengan tingkat
pengembalian yang rata-
rata (unadjusted) kembali
mungkin terlihat sangat
menarik dengan risiko
rendah yang mereka
diperhitungkan dalam

kinerja mereka.

Evaluating large US-
based equity mutual
funds using risk-
adjusted performance

measures

Onur
Arugaslan,
Ed Edwards,
Ajay Samant

(2016)

Jika Rasio Sharpe
negatif, rata-rata
pengembalian dana
tidak sesuai dengan
rata-rata return pasar
bebas risiko (seperti
tagihan treasury).
Rasio Sortino negatif
menunjukkan, sekali
lagi, bahwa
pengembalian rata-rata
atas reksa dana

tersebut tidak sesuai
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dengan return pasar

bebas risiko.

Comparative Study
on Performance
Evaluation of Mutual
Fund Schemes in
Bangladesh: An
Analysis of Monthly

Returns

Md.Qamruzz

aman (2014)

Ada sejumlah reksa dana
yang memiliki rasio
Sharpe negatif yang
menunjukkan kinerja
buruk dan pengembalian
yang lebih rendah dari
investasi. Nilai positif
yang menunjukkan semua
skema merupakan pilihan
yang menguntungkan bagi
investasi bagi investor
potensial dan saat ini.
Indeks Treynor
menunjukkan tingkat
pengembalian yang
disesuaikan dengan risiko
yaitu, tingkat
pengembalian atas tingkat
bebas risiko per unit risiko
sistematis berarti beta.

Alfa Jensen yang lebih
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tinggi menunjukkan
kinerja yang lebih baik.
Nilai alpha yang lebih
tinggi ditemukan di ICB
MUTUAL FUND 5.9643),
AIMS FIRST MUTUAL
FUND (0.4946), ENAM
ICB MUTUAL FUND)
0,4699) menunjukkan
pemain yang lebih baik di
antara skema reksa dana

terpilih.

10

Evaluating the
performance of Open
Ended Large Cap
Equity Mutual fund
and mid & Small Cap
Equity Mutual Fund
Growth Scheme with
special reference to
SBI Mutual fund and

HDFC Mutual fund

S,Rohitraj &
Dr.D.H Rao

(2013)

HDFC TOP 200
FUND Sharpe Ratio
adalah 0,36 yang
sangat rendah,
sehingga risiko yang
diambil untuk
menghasilkan return
sangat tinggi. Treynor
Ratio adalah 8.12,
sehingga dana tersebut

telah menghasilkan
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8,12% lebih besar dari
return bebas risiko.
Alfa Jensen adalah
17,59 yang merupakan
nilai positif. Dengan
demikian, dana
tersebut menghasilkan
returm yang
diharapkan.

SBI EMERGING,
Rasio Sharpe adalah
0,59 yang tinggi,
sehingga risiko yang
diambil untuk
menghasilkan return
rendah. Treynor Ratio
adalah 14,03, sehingga
dana tersebut telah
mendapatkan 14,03%
lebih banyak dari
return bebas risiko.
Alfa Jensen adalah

25,66 yang merupakan
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nilai positif. Dengan
demikian, dana
tersebut menghasilkan
return lebih yang

diharapkan.

2.3 Paradigma Penelitian

Sharpe

Treynor

Jensen

!

| D

B/C

|

ANALISIS

!

|

B/C

|

ANALISIS

Sumber : Jogiyanto (2010)

Keterangan :

A = Hasil Kinerja Benchmark (IHSG)
B = Di Atas Hasil Kinerja IHSG
C = Di Bawah Hasil Kinerja IHSG

!

P

B/C

|

ANALISIS
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