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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah mengalami kemajuan
yang berarti. Hal ini ditandai dengan peningkatan jumlah emiten dan Jjuga nilai
kapitalisasi pasar. Walaupun demikian pasar modal Indonesia mengalami berbagai
kendala yang cukup berat akhir-akhir ini, dikarenakan pada kondisi makro Indonesia
serta struktur perekonomian yang belum cukup kuat, sehingga mudah goyah diguncang
oleh kekuatan ekonomi negara maju. Meskipun demikian usaha ke arah perbaikan sedang
diusahakan dan akan disempurnakan terus sejalan dengan perkembangan pasar modal
dan kondisi makro itu sendiri.

Pasar modal sebagai salah satu alternatif investasi, mempunyai daya tarik
tersendiri bagi investor. Berbeda dengan investasi pada deposito berjangka di bank yang
memberikan hasil relatif pasti dengan tingkat risiko yang cukup kecil, pada investasi di
pasar modal khususnya saham, investor mempunyai peluang mendapatkan refurn dan
tingkat risiko yang lebih besar dan Juga investor mempunyai peluang menderita kerugian
atas investasinya. Hal ini tentu menuntut seorang investor untuk memiliki pemahaman
yang baik tentang saham, karakteristik. dan tingkat risiko saham-saham yang
diinvestasikan. Walaupun demikian, dengan bekal pengalaman, pengetahuan, informasi
dan kemampuan memprediksi masa yang akan datang, diharapkan risiko yang dihadapi

investor dapat diminimalkan.
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Saham merupakan salah satu jenis *#inancial Asset” memiliki risiko. Gitman
(1987,375), mendefinisikan risiko sebagai berikut :

“Risk the chance of financial loss or more formally, the variability of
return associaty with a given asset”.

Dari definisi tersebut, risiko dapat didefinisikan tidak hanya berupa peluang
memperoiesh kerugian, tetapi juga menyangkut tingkat kepastian refurn vang di dapat oleh
investor.

Salah satu cara meminimalkan risiko saham adalah dengan menginvestasikan
dananya pada beberapa saham yang diprediksikan akan mempunyai refurn yang baik,
cara ini dikenal dengan nama portofolio saham. Gitman {1987:375), memberikan
definisi portofolio adalah :

‘Portfolio a collection or group of ussets’

Dengan mengkoleksi beberapa saham dalam suatu portfolio investment, dapat
diharapkan risiko suatu saham dapat di cover oleh saham yang lain, sehingga dapat di
peroleh risiko yang minimal dari adanya portofolio tersebut. Masalahnya di sini adalah
tidak semua investor mempunyai kemampuan, baik dari segi pengetahuan, pengalaman,
wakiu yang sama guna mengelola dengan baik dan memantau perkembangan investasi
mereka di pasar modal. Namun hal ini bukan merupakan halangan bagi investor untuk
berinvestasi di pasar modal, ada banyak cara agar investor yang mempunyai hambatan
tersebut tetap dapat berinvestasi di Pasar Modal. Alternatif yang dapat kami kemukakan
di sini adalah melalui investasi pada mutual Jund yang diterbitkan oleh suaty

investment company.



Walaupun fuens mvestor di atas telah diambil alih. hal ini bukan berarti bahwa
svestor dapal sepenubpva mempercayakan investasinya pada fund manager yang
menesiola dananya melaly, »unnal/ fund, s2hingga investor vang baik, tetap harus selalu
enganalisis *\,ul periodik bugaimana kinerja atau perrormance mutual Jund
rersebut agar dapat mengkontribusikan laba vang optimal dengan tingkat risiko tertentu.

Analisis perommance ini dilakukan mengingat beberapa hal seperti. para rind
vianager baguimanspun hebainva adalah seorang manusia biasa, ada kemungkinan
mereka bertindak kurang cermat di dalam wengelola portofolio dana, sehingga
dimungkinkan analisis portotblionva tidak menunjang kincrja atan performance
portofolio vang di kelolanya. Selain kesalahan vang dibuat oleh find manager, ada
faxdor lain seperti adanva ketidakpastian di masa vang akan datang. Hal inilah antara
iain yang membuat investor harus menganalisis performance mutual fund,

Dan data vang dikumpuikan, diharapkan dapal memberi gambaran mengenai
maitiead fund. dan mantaatmya bagi perusahaan pengelola juga bagi masyarakat investor.
serta prospeknya di Indonesia sesuai kondisi saat ini dan prediksi di masa yang akan
dataig, Dalwn penelitian ini. pembahasan dibatasi hanya mengenai muiaal fund yang
berisi portotoho saham dan obligasi (fiveq income) sebagai salah satu alternatit’

mvestasi,

B. Hdentifikasi Mayaiah
Muuai fund wernpakan salah satu cara vang mungkin dilakukan oleh investor

dalam menanamkan dananya pada pasar modai. Melalui investasi mutual fund dari
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UM fnvesiment company, tugas nvestor seperti menganalisis saham, menganalisis
kondisi pasar modal yvang biasa dilakukan jika investor melakukan mnvestasi langsung,
ki di ambii alih olelt 7ind manager vang bertugas mengelola mutual fund secars
protesional se::;ua.; dengan tujuan vang telah ditetapkan, sehingga dengan kondisi ini pada
daszmya memperaudah investor vang mernpunyal keterbatasan Laik waktu, pengetahuan.
pensalaman maupun dana,

Sesual dengan kenvataan di atas, perlu kiranya untuk meneliti sejauh mana
peraaan manajemen dalam wengeloia portofolio tersebut terhadap return produk. Hal
1 akan membantu kita dalam menjawab beberapa permasalahan, vaitu :

1) Seberapa jauh analisis perrdrmance portofolio mutaal fund membantu investor
unwk mengetahui dan menilai tingkat risiko vang harus di tanggung ?

2) Bagaimana peranan fnd manager dalam penyusunan portofolio mutual fiund dapat
memberi hasil vang meningkatkan performance portoivlio murual fund tersebut 7

3} Apakah refurn vang dicapai dalam investasi pada mutual fund lebih baik di

banding dengan resur vang dicapai di pasar ?

C. Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan dengan tujuan sebagai berikut
1} Untuk meng:tahui faktor risiko apa sala serta berapa besar faktor risiko tersebut

dapat mempergaruhi peromrance portotolio mutual find.
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fmana peraian dan usaha vang dilakukan perusahaan

Untok mengetabu: s

manaer sivestasi dapat menantbah performance mutual fund, melalui Jhnd

TR0 Fevy

Untuk mengetabul cveess retiry yang di capai oleh rmutual fund dibandingkan

dengan reiern pasar.

1. Kesunaan Penefitian

1

1)
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Dengan adanya penelitian ini, diharapkan agar hasil dari penelitian ini berguna

bags ;

Perusahaan

Penelitian pada perusahaan dilswapkan dapat memberikan masukan vang berguna,
Fhususnva vang menvangkut evaluasi perormance mutual Jund vang telah ada.
manpun pemukiran kelavakan dari mmraaf Sund yang akan ditarbitkan perusahaan
dibandingkan dengan alterna‘if investas lainnya yang menguntungkan bagi investor
maupun perusabaan pengelolanva,

Penulis

Diharapkas dengan adanya penelitian ini akan menambah pengetahuan penulis
tentang hal-hal vang berhubungan dengan mutual fund baik teori maupun praktek,
Kiwsusnva d; Indonesia,

investor
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Penelitian im diharapkan juga menjadi bahan masukan bagi nvestor vang tertarik
untuk menginvestasikan dananva dalam bentuk mustuaf Sund,

4) Penelitt pihak lam.
Dart penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan tentang mekanisme
evaluasi performance mutual fund dengan situasi dan kondisi perekonomian

Indonesia.

E. Kerangka Pemikiran

Dengan semakin banyaknya saham yang telah listing di bursa, keadaan ini
membuat peran seorang fund manager lsemakin dibutuhkan. Seorang find manager
harus mengetahui dengan baik karakteristik setiap saham yang antara lain melalui
pengolahan data keuangan perusahaan maupun informasi harga saham yang tersedia,
informasi perkembangan perusahaan, ilmu yang dimilikinya, serta kemampuan
Jorecasting, dan faktor-faktor lainnya. Dengan pengolahan data tersebut, dapatlah
kemudian diketahui sifat dan karakteristik suatu saham.

Kemudian dengan mempertimbangkan jenis dan tujuan mutual Jund yang
dikelolanya, seorang fund marager kemudian mengadakan pemilihan saham mana saja
yang layak untuk diinvestasikan dan menentukan prosentase besar masing-masing saham
yang diperkirakan mempunyai prospek yang baik guna dimasukkan dalam portofolio
mutual fund-nya. Setelah proses tersebut direalisasi, seorang find manager harus
senantiasa mengadakan analisis dan pemantanan perkembangan yang rutin terhadap

portofolio sahamnya maupun kondisi pasar, apakah sedang bu/lish atau bearish, di mana



diharapkan find manager dapat menarik keuntungan atau menghindari kerugian dari
keadaan tersebut.

Keberhasilan seorang find manager dalam mengelola svatu mutual fund harus
divkur. Hal ini penting bagi seorang imvestor karena ia dapat menilai apakah pilihannya
sudah tepat dalam menginvestasikan dana yang dimilikinya guna diolah oleh fund
manager tersebut. Apakah masih menguntungkan baginya ataukah ada alternatif lain yang
dimilikinya yang memungkinkan ia menghasilkan return yang lebih baik.

Dengan adanya analisis performance ini selain menguntungkan mnvestor,
diharapkan juga fund manager dapat mengevaluasi dirinya sendiri, sehingga ia dapat
mengidentifikasikan kekuatan dan keleméhannya untuk kemudian dapat memperbaikinya
di masa yang akan datang,.

D1 samping itu evaluasi performance vang dilakukan tidak didasarkan
perbandingan absolut, tetapi perbandingan yang relatif. Dalam artian jika suatu mutual
Jund memperoleh return 20% pada suatu periode, tidak dapat dinilai apakah 20%
tersebut sudah baik atau belum, tetapi harus dibandingkan dengan alternatif lain, misal
return pasar. Jika return mutual fund tersebut di atas return pasar, dapat dikatakan
bahwa return mutual fund tersebut sudah baik. Hal ini diutarakan oleh Alexander
(1989;391) :

“The reason for this comparison is straight forward performance

should be evaiuated on a relative basis, not on an absolute basis

Untuk evaluasi performance penulis akan mencoba menganalisis portofolio

mutual fund dari salah satu perusahaan manajer investasi di Indonesia dibandingkan
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dengan kondisi pasar vang berlaku dj Indonesia. Dalam penelitian ini kita membuat
suam kondisi perbandingan produk perusahaan manajer investasi tidak dikelola secara
axtil’ sslama jungka waktu penelitian dengan produk perusahaan manajer investasi yang
dikelola secarsa f:d\'Tj'i‘ dan dimulai dengan kondisi awal portofolio yang sama, tujuannya
adalah untuk mengukur performance dan kontribusi atau peranan manajemen dalam

mengelola mutual fund

¥. Yletodslogi Penelitian
Dt dulam penganalisaaa kita menggunakan metode deskriptif dan analitik.
Sedangkan metode pengnmpulan daa dan informasi menggunakan :

1 D fiws et . Gl T s
i '3 reneiiiian SAPEROAR {PICLG NeSeqreh;

clitfar: lapanigan (Field research) ini bertwuan untuk memperoleh data dari
perusahaan vang sedang diteliti manpun data pelengkapnya yang diperoleh dari
berbagai perusahaan lainnya, untuk kemudian dipelajari, diclah dan dianalisis. Data
i diperoloh dengan melakukan wawancara, observasi, unalisis dokumen dan

catalan yang berkaitan dengan tjuan pepelitian,
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Penelitiar pustciv tLibrary cesearchi di sini dimaksudkan untuk memperoleh

pengetahuan teoriis melalul pencarian literatur-literatur vang berhubungan dengan

masalalt vang sedange diteliti,
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(. Pengolahan Data

Guna iebih memperjelas proses pengolahan data kuantitatif yang dilakukan di
dalam penelitian m, akan dibertkan gambaran secara garis besar dalam bentuk flow
crart proges pengolahan data, dari data mentah hingga menjadi informasi yang
diperiukan untuk menganalisa.

Pengoiuhan data ini dibagi dalain dua tahap, yaitu tahap pertama berupa
pengolahan data mentah menjadi bahan setengah jadi, berapa excess refurn pasar dan
berapa excess refurn saham, sedangkan pada tahap kedua, data excess return tersebut
diolah lebih lanjut dengan menggunakan Jensen Measure Model, Regresi Kuadraiik
dan Rata-rata Geometrik, titik beratnya masing-masing pada faktor risiko, skl fund

maneger dan refurn, Adapun Hlow chart tersebut dapat dilihat pada lampiran,



