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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui bagaimana kinerja Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan 

Pasar Uang terhadap benchmark-nya pada kondisi pasar bearish (2008) dan 

kondisi pasar bullish (2009), maka pada bab ini akan dijelaskan mengenai 

metodologi penelitian. 

 

A. JENIS PENELITIAN 

Berdasarkan tujuan penelitian, maka jenis penelitian ini adalah studi 

deskriptif yang merupakan metode mengorganisasi, merangkum dan 

mempresentasikan data secara informatif. Penelitian ini berusaha memberikan 

penjelasan karakteristik fenomena kasus yang ada dan menawarkan ide 

masalah untuk pengujian atau penelitan selanjutnya. 

 

B. VARIABEL DAN DEFINISI VARIABEL 

Variabel – variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat 

return dari Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang beserta 

benchmark-nya yaitu IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito, risiko 
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reksadana, risiko benchmark, Sharpe measure, Treynor measure, dan Jensen 

measure. 

1. Tingkat Return Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar 

Uang 

Tingkat return Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang 

diperoleh dari NAB per unit reksadana pada periode t (NAVt) 

dikurangi NAB per unit reksadana periode t-1 (NAVt-1) ditambahkan 

dengan dividen (Dt), lalu dibagi dengan NAB per unit reksadana pada 

periode t-1 (NAVt-1). Menurut Adler (2008: 144), tingkat return dapat 

dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

 

࢚ࡾ ൌ 	
࢚ࢂ࡭ࡺ െ	ି࢚ࢂ࡭ࡺ૚ ൅	࢚ࡰ

૚ି࢚ࢂ࡭ࡺ
 

 

Dimana, 

Rt = daily return of a mutual fund in the period t 

NAVt = daily net asset value per unit of the mutual fund in the period t 

NAVt-1 = daily net asset value per unit of the mutual fund in the period 

t-1 

Dt = dividend of the mutual fund in the period t  
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2. Tingkat Return IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito 

Tingkat return IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito 

(benchmark) diperoleh dari nilai benchmark pada periode t dikurangi 

nilai benchmark pada periode t-1, lalu dibagi dengan nilai benchmark 

pada periode t-1. Menurut Adler (2008: 189), tingkat return dapat 

dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

࢚࢓ࡾ ൌ 	
࢚ࢂ െ	ି࢚ࢂ૚
૚ି࢚ࢂ

 

 

Dimana, 

Rmt = return dari benchmark (IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan 

Deposito) 

Vt = nilai benchmark pada periode t 

Vt-1 = nilai benchmark pada periode t-1 

 

3. Risiko reksadana (standar deviasi) 

Risiko didefinisikan sebagai perbedaan antara actual return dan 

expected return. Standar deviasi merupakan risiko reksadana yang 

tercermin dari akar varians reksadana. Standar deviasi memberikan 

gambaran mengenai besar kecilnya risiko fluktuasi perubahan NAB 

per unit dari satu sub-periode ke sub-periode berikutnya, dan disebut 

sebagai risiko total. Semakin besar angka standar deviasi yang 

diperoleh maka semakin besar risiko yang akan diterima, dan semakin 
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tinggi risiko perubahan NAB per unit yang terjadi, begitu pula 

sebaliknya. Menurut Adler (2008: 63), untuk menghitung standar 

deviasi, dapat digunakan formula sebagai berikut: 

ߪ ൌ 	ඨ
∑ ሺݎ௜ െ	 ௜ሻଶ௡ݎ̅
௙ୀଵ

݊ െ 1
 

Dimana, 

 = standar deviasi 

ri = tingkat return aset i 

௜ݎ̅ ൌ rata – rata tingkat return aset i 

n = jumlah observasi aset 

2 = varians 

 

4. Risiko benchmark (IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito) 

Risiko benchmark juga dihitung dengan rumus standar deviasi yang 

sama dengan risiko reksadana, dimana σ melambangkan risiko dari 

benchmark yaitu IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito dari 2008 

sampai dengan 2009. ri melambangkan tingkat return benchmark 

IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito dari 2008 sampai dengan 

 melambangkan rata-rata tingkat  return IHSG, iBoxx ABF	௜ݎ̅ .2009

Indonesia, dan Deposito dari 2008 sampai dengan 2009. Dan n 

melambangkan jumlah subperiode pengukuran yang ada dari 2008 

sampai dengan 2009. 
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5. Risiko sistematis (Beta) 

Beta portofolio adalah risiko pasar yang memberikan gambaran 

hubungan antara return portofolio dengan return dari benchmark. Beta 

diperoleh dari fungsi slope persamaan regresi yang tersedia pada 

program Microsoft Excel 2010, dimana variabel Y (dependent 

variable) dimasukkan tingkat hasil reksadana mingguan, sedangkan 

pada variabel X (independent variable) dimasukkan tingkat hasil 

benchmark (pasar) mingguan. Menurut Adler (2008: 63), untuk 

menghitung beta, dapat digunakan formula sebagai berikut: 

 

ܴ௜௧ ൌ 	ܽ௜ ൅	ߚ௜ሺܴெ௧ሻ ൅	݁௜௧ 

 

Dimana, 

Rit = tingkat return reksadana i pada waktu t 

ܽ௜ ൌ	intercept 

௜ߚ ൌ beta reksadana 

RM = tingkat return pasar 

݁௜௧ ൌ	standar error 

 

6. Sharpe measure 

Sharpe measure atau Indeks Sharpe adalah salah satu metode untuk 

membandingkan kinerja portofolio. Indeks Sharpe menggunakan 
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konsep dari Garis Pasar Modal (Capital Market Line) dimana Sharpe 

menyatakan series kinerja portofolio dihitung dari rata – rata total 

return portofolio selama periode t dikurangi dengan rata – rata risk 

free rate of return selama periode t, kemudian dibagi dengan standar 

deviasi selama periode t. Standar deviasi tersebut adalah total risiko 

yaitu hasil jumlah dari risiko sistematik dan risiko unsistematik. 

Menurut Adler (2008: 150), formula Indeks Sharpe adalah sebagai 

berikut: 

ܵ௣ ൌ 	
ܴ௣ െ	 ௙ܴ

௣ߪ
 

 

Dimana, 

Sp = indeks Sharpe 

Rp = rata – rata total return portofolio selama periode t 

Rf = rata – rata risk free rate of return selama periode t 

௣ߪ ൌ	standar deviasi untuk portofolio p selama periode t  

 

7. Treynor measure 

Treynor measure atau Indeks Treynor sebagai salah satu indeks yang 

digunakan untuk mengukur kinerja portofolio, Treynor 

mengasumsikan bahwa portofolio sangat diversifikasi. Oleh karena itu, 

Indeks Treynor menyatakan series kinerja portofolio dihitung dari rata 

– rata total return portofolio selama periode t dikurangi dengan rata – 

Evaluasi Kinerja..., Hanny Hermawan, FB UMN, 2014



55 
 

rata risk free rate of return selama periode t, kemudian dibagi dengan 

beta portofolio. Beta tersebut adalah risiko pasar dari portofolio atau 

risiko sistematik portofolio. Menurut Adler (2008: 149), formula 

Indeks Treynor adalah sebagai berikut: 

 

௣ܶ ൌ 	
ܴ௣ െ	 ௙ܴ

௣ߚ
 

 

 

Dimana, 

Tp = indeks Treynor 

Rp = rata – rata total return portofolio selama periode t 

Rf = rata – rata risk free rate of return selama periode t 

௣ߚ ൌ nilai beta portofolio p 

 

8. Jensen measure 

Sebagai salah satu ukuran kinerja portofolio, Jensen measure atau 

Indeks Jensen sangat memperhatikan CAPM dalam mengukur kinerja 

portofolio dan sering disebut sebagai Jensen Alpha. Jensen Alpha 

menghitung kinerja reksadana berdasarkan atas seberapa besar 

reksadana tersebut mampu memberikan kinerja di atas kinerja pasar 

sesuai risiko yang dimilikinya. Kelebihan ini digambarkan oleh Jensen 

sebagai perpotongan garis regresi linier pada sumbu Y atau intercept 
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yang dilambangkan dengan notasi alpha. Penilaian kinerja ini dihitung 

dengan menggunakan hasil mingguan. Perhitungan Jensen’s alpha 

dapat menggunakan program Microsoft Excel 2010, yaitu dengan 

menggunakan fungsi intercept, dimana premi risiko pasar sebagai 

variabel X dan premi risiko reksadana sebagai variabel Y. Menurut 

Adler (2008: 152), indeks Jensen dirumuskan dengan formula sebagai 

berikut: 

 

௣ߙ ൌ 	ܴ௣ െ	ൣ	 ௙ܴ ൅	ߚ௣	൫ܴ௠ െ	 ௙ܴ൯൧ 

 

Dimana, 

Rp = return portofolio pada periode t 

Rf = risk-free rate pada periode t 

Rm = return pasar pada periode t 

௣ߙ ൌ	Jensen Alpha 

௣ߚ ൌ	nilai beta portofolio p 

 

C. SUMBER DATA DAN SKALA PENGUKURAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder, dimana data-data sekunder 

tersebut antara lain: 

1. NAB harian Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang 

yang diambil dari www.portalreksadana.com/rddata  
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2. IHSG harian yang diperoleh dari www.finance.yahoo.com  

3. iBoxx ABF Indonesia harian yang diperoleh dari 

www.products.markit.com  

4. Deposito diambil dari Statistika Ekonomi Keuangan Indonesia  

5. Suku bunga SBI dari 2008 - 2009 yang diperoleh dari 

www.bi.go.id  

Skala pengukuran dalam penelitian ini menggunakan skala rasio. Skala rasio 

merupakan ukuran yang melambangkan nilai sesungguhnya dari objek yang 

diukur. 

 

D. POPULASI DAN SAMPEL 

Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah reksadana yang ada 

di Indonesia. Metode pengambilan sampel yang digunakan menggunakan 

teknik Judgemental. Pada teknik ini unsur populasi yang ditentukan menjadi 

sampel didasarkan pada tujuan penelitian. Sampel yang dipilih adalah 

reksadana yang memiliki syarat-syarat sebagai berikut: 

a. Reksadana yang dijadikan sampel adalah Reksadana Saham, 

Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang. 

b. Reksadana saham, pendapatan tetap, dan pasar uang tersebut 

minimal beroperasi pada 1 Januari 2008 sampai dengan 31 

Desember 2009. 
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c. Reksadana yang dijadikan sampel tidak memasukan Reksadana 

Syariah dan unit link. 

Dari 74 Reksadana Saham, 85 Reksadana Pendapatan Tetap, dan 30 

Reksadana Pasar Uang, reksadana yang memiliki kelengkapan data hanya 42 

Reksadana Saham, 16 Reksadana Pendapatan Tetap, dan 20 Reksadana Pasar 

Uang. Reksadana yang dijadikan objek penelitian ditampilkan pada tabel 

berikut ini. 
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No Kode Nama
1 AAAGAIN:IJ AAA BLUE CHIP VALUE FUND
2 AIAIEQT:IJ AIA Financial IDR Equity Fund
3 BLSDINI:IJ AXA Citradinamis
4 BCTWPRI:IJ Bahana TCW Dana Prima
5 BIRADSI:IJ Batavia Dana Saham
6 BADOPTI:IJ Batavia Dana Saham Optimal
7 BNIRBEI:IJ BNI Berkembang
8 CITEKUI:IJ BNP Paribas Ekuitas
9 FORINPL:IJ BNP Paribas Infrastruktur Plus

10 MFIPERI:IJ BNP Paribas Pesona
11 NIAGRES:IJ CIMB-Principal Equity Aggressive
12 CORGRW2:IJ Corfina Capital - Grow 2 Prosper
13 BTCWEKA:IJ Dana Ekuitas Andalan
14 BTCWEPR:IJ Dana Ekuitas Prima
15 DANMAWI:IJ Danareksa Mawar
16 MAKMANT:IJ Emco Mantap
17 EUREQUI:IJ Euro Peregrine Equity
18 FSIEQDY:IJ First State IndoEquity Dividend Yield Fund
19 GMTEKUI:IJ GMT Dana Ekuitas
20 CLEQUT1:IJ Investra Equity Fund
21 CLEQINC:IJ Investra Equity Income Fund
22 JISAWSH:IJ Jisawi Saham
23 LAUEQUI:IJ Lautandhana Equity
24 MANTRAK:IJ Mandiri Investa Atraktif
25 MANSHAM:IJ Manulife Dana Saham
26 DMPHSAI:IJ Manulife Phinisi Dana Saham
27 MANSAND:IJ MANULIFE SAHAM ANDALAN
28 MEGDEKT:IJ Mega Dana Ekuitas
29 MEGSAHM:IJ Mega Dana Saham
30 NIKSANI:IJ Nikko Saham Nusantara
31 NISINDK:IJ NISP Indeks Saham Progresif
32 OPTSAHM:IJ Optima Saham
33 PTPPRMA:IJ Panin Dana Prima
34 PANDGUL:IJ Panin Dana Unggulan
35 PTPDMAI:IJ Portfolio Panin Dana Maksima
36 PLASHAM:IJ Pratama Ekuitas
37 PRASHAM:IJ Pratama Saham
38 R/LQ45X:IJ Premier ETF LQ 45
39 DNMWAGG:IJ Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif
40 RELEQUI:IJ Reliance Equity Fund/Indonesia
41 PTLCERD:IJ Rencana Cerdas
42 SCHISTI:IJ Schroder Dana Istimewa

Tabel 1 
Daftar Sampel Penelitian Reksadana Saham 
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No Kode Nama
1 AAAMMKT:IJ AAA Money Market Fund
2 AIAIDBF:IJ AIA Financial IDR Dana Berkah Fund
3 AIAIMMF:IJ AIA Financial IDR Money Market Fund
4 BTCWLKD:IJ Bahana TCW Dana Likuid
5 BAKAMAX:IJ Batavia Dana Kas Maxima
6 DANGEBL:IJ Danareksa Gebyar Dana Likuid
7 CLMOMAP:IJ Investra Money Market Plus Fund
8 KRMRSCS:IJ Kresna Graha Sekurindo - MRS Cash Kresna
9 MANINPU:IJ Mandiri Investa Pasar Uang
10 MEGAKAS:IJ Mega Dana Kas
11 BHADALA:IJ MNC Dana Lancar
12 NIKMANJ:IJ Nikko Kas Manajemen
13 NISSIAG:IJ NISP Dana Siaga
14 NISTLIQ:IJ NISP Dana Tetap Likuid
15 PAVMATA:IJ Pavillion Matahari
16 PNMPUAS:IJ PNM Puas
17 SIRIAUL:IJ Riau Liquid Fund
18 SCHDLKD:IJ Schroder Dana Likuid
19 SIDANRU:IJ Sinarmas Danamas Rupiah
20 SIDARPL:IJ Sinarmas Danamas Rupiah Plus

Tabel 2 

Daftar Sampel Penelitian Reksadana Pendapatan Tetap 

 
 

Tabel 3 

Daftar Sampel Penelitian Reksadana Pasar Uang 

 

 
 

No Kode Nama
1 BTCWHAP:IJ Bahana Endowment Fund
2 BTCWABF:IJ Bahana TCW ABF Indonesia Bond Index Fund
3 BTCARJU:IJ Bahana TCW Dana Arjuna
4 BAKAOBJ:IJ Batavia Obligasi USD
5 BNIMERA:IJ BNI Dana Merah Putih
6 BREDATE:IJ Brent Dana Tetap
7 MANUDTH:IJ Dana Tetap Harapan
8 DANPRDO:IJ Danareksa Pundi Reksa Dolar
9 MAHKENC:IJ Mahanusa Dana Kencana
10 MEGPTET:IJ Mega Dana Pendapatan Tetap
11 KMRDOLL:IJ MR Dollar
12 OPTDOLL:IJ Optima Dollar
13 PAVDANU:IJ Pavillion Dana Anugrah
14 SCHMANP:IJ Schroder Dana Mantap Plus
15 SCHBOND:IJ Schroder Dana Obligasi Ekstra
16 TIGTTAP:IJ Tiga Pilar Dana Tetap
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E. PROSEDUR PENGUMPULAN DATA 

Prosedur pengumpulan data dilakukan dengan cara mengumpulkan dan mencatat 

data sekunder yang dibutuhkan dari www.portalreksadana.com/rddata, 

www.finance.yahoo.com, www.products.markit.com, Statistika Ekonomi 

Keuangan Indonesia, dan www.bi.go.id. Data sekunder yang diperoleh berupa 

data NAB harian Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang di 

Indonesia yang aktif selama periode 2008 - 2009, tingkat suku bunga SBI pada 

2008 - 2009, IHSG harian selama periode penelitian, iBoxx ABF Indonesia harian 

selama 2008 – 2009, dan deposito bulanan selama periode penelitian. Setelah 

terkumpul, data tersebut diperiksa dan ditabulasikan sesuai dengan kebutuhan 

analisis agar diperoleh analisa yang baik dan dapat dipertanggungjawabkan. 

 

F. METODE PENGOLAHAN DATA 

Setelah data-data yang diperlukan terkumpul, maka data-data tersebut 

diuji dan diolah dengan menggunakan metode statistik deskriptif. Perhitungan 

uji normalitas menggunakan SPSS for Windows 16. Sedangkan untuk 

mengolah data menggunakan metode statistic deskriptif, digunakan Microsoft 

Excel 2010. Awal mula data NAB harian masing-masing Reksadana Saham, 

Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang harian dan benchmark yaitu IHSG, iBoxx 

ABF Indonesia, dan Deposito dihitung tingkat return hariannya, lalu tingkat 

return tersebut dihitung tingkat return bulanannya dengan cara mentotalkan 

tingkat return harian selama satu bulan. Setelah itu dilakukan uji normalitas 
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terhadap tingkat return bulanan tersebut. Uji normalitas data dilakukan dengan 

menggunakan SPSS for Windows 16, yaitu dengan uji Kolmogorov - Smirnov. 

Distribusi dikatakan normal apabila tingkat signifikansi berada di atas 0,05. 

Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, Pasar Uang yang berdistribusi 

normal akan dianalisis dengan metode deskriptif rata-rata geometric. Setelah 

itu, akan didapatkan tingkat rata – rata return bulanan selama satu tahun dan 

tingkat risiko per tahun masing – masing reksadana beserta tingkat rata – rata 

return bulanan selama satu tahun dan tingkat risiko per tahun dari masing – 

masing benchmark, IHSG untuk Reksadana Saham, iBoxx ABF Indonesia 

untuk Reksadana Pendapatan Tetap, dan Deposito untuk Reksadana Pasar 

Uang. Dari data tersebut dapat dilakukan perbandingan antara tingkat return 

dan risiko reksadana dengan tingkat return dan risiko benchmark-nya pada 

2008 dan 2009. Selanjutnya, Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar 

Uang yang berdistribusi normal tadi akan dianalisis kinerjanya dengan 

menggunakan Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen serta Treynor-Mazuy. 

.  Sedangkan untuk Reksadana Saham yang tidak berdistribusi normal, 

dilakukan perhitungan median untuk tendensi sentral dan deviasi kuartil untuk 

dispersi, tetapi tidak dilakukan pengukuran kinerja dengan empat metode yang 

telah dijelaskan untuk menghindari ketidakakuratan perhitungan, karena garis 

regresi yang dihasilkan oleh tingkat hasil reksadana yang tidak berdistribusi 

normal kurang akurat. Analisis tendensi sentral dan dispersi dihitung 
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menggunakan Microsoft Excel 2010. Perhitungan statistik deskriptif untuk 

tendensi sentral dan dispersi adalah sebagai berikut. 

 

1. Rata – rata Geometrik 

Rata-rata ukur hasil observasi merupakan akar ke n (jumlah data) dari 

perkalian data-data yang ada. Menurut Adler (2008: 147), formula rata – 

rata geometrik adalah sebagai berikut: 

 

ܴீ ൌ 	 ඥሾሺ1 ൅ ଵሻሺ1݌ܴ ൅ …ଶሻ݌ܴ ሺ1 ൅ 	௡ሻ݌ܴ
೙ െ 	1	 

 

Dimana, 

RG = rata – rata tingkat return geometric 

Rp = tingkat return portofolio 

 

2. Standar deviasi 

Risiko didefinisikan sebagai perbedaan antara actual return dengan 

expected return. Menurut Adler (2008: 63), untuk menghitung standar 

deviasi, dapat digunakan formula sebagai berikut: 

 

ߪ ൌ 	ඨ
∑ ሺݎ௜ െ	 ௜ሻଶ௡ݎ̅
௙ୀଵ

݊ െ 1
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3. Median 

Median adalah nilai tengah dari sejumlah data yang diurutkan dari nilai 

terkecil sampai terbesar. Nilai median terdapat pada data urutan ke n+1 

dibagi dua (Ariyanto: 2013). 

݊ܽ݅݀݁ܯ ൌ 	
݊ ൅ 1
2

 

 

4. Deviasi kuartil 

Deviasi kuartil diperoleh dengan mengurangi data yang terletak pada 

kuartil ke-3 (persentil ke-75) dengan data yang terletak pada kuartil 

pertama (persentil ke-25) dibagi 2 (Ariyanto: 2013). 

 

݈݅ݐݎܽݑ݇	݅ݏܽ݅ݒ݁ܦ ൌ 	
ሺܳଷ െ	ܳଵሻ

2
 

Setelah diketahui tendensi sentral dan dispersinya, dilakukan 

perhitungan tingkat return rata – rata per bulan dan risiko per tahun untuk 

dilakukan perbandingan dengan tingkat return dan risiko benchmark-nya. 

Selanjutnya dilakukan perhitungan standar deviasi dan beta selama 2008 dan 

2009 untuk menghitung kinerja Reksadana Saham, Pendaptan Tetap, dan 

Pasar Uang menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Jika hasil 

kinerja adalah positif atau lebih dari 0, maka Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang yang diukur adalah baik, sedangkan jika hasil kinerja 

adalah 0 atau negatif, maka kinerja reksadana adalah tidak baik. 
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