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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

 Komposisi terbesar dana kelolaan PT Panin Asset Management terdapat pada 

reksa dana saham yang memiliki profil risiko tinggi, yaitu reksa dana saham 

Panin Dana Maksima dan Panin Dana Prima (61,13%-75,87% dari total dana 

kelolaan periode 2012-2015), dimana Panin Dana Maksima sebagai reksa 

dana mayoritas pilihan investor memiliki portofolio saham yang mayoritas 

ditanamkan di sub-sektor bank (25,40% dari portofolio), properti (15,89% 

dari portofolio), dan perusahaan rokok (10,45% dari portofolio). Porsi kedua 

terbesar dana kelolaan (13,76%-20,83% dari total dana kelolaan periode 

2012-2015) terdapat pada jenis reksa dana campuran yang memiliki profil 

risiko moderat, yang terdiri atas reksa dana Panin Dana Bersama, Panin Dana 

Bersama Plus, Panin Dana Unggulan, dan Panin Dana US Dollar. Porsi 

terkecil dana kelolaan (2,25%-5,41% dari total dana kelolaan periode 2012-

2015) terdapat pada reksa dana pendapatan tetap yang memiliki profil risiko 

konservatif, yang terdiri atas reksa dana Panin Dana Utama Plus 2 dan Panin 

Gebyar Indonesia II. 

 Kondisi pasar modal reksa dana dapat direpresentasikan dari indeks setiap 

jenis reksa dana yang disediakan oleh tim riset Infovesta, yang antara lain 

Indeks Reksa Dana Saham, Indeks Reksa Dana Pendapatan Tetap, dan Indeks 

Reksa Dana Campuran. Berdasarkan data yang ada, selama periode 2012-

2015, secara menyeluruh setiap indeks reksa dana berada dalam keadaan 

bullish walaupun terdapat beberapa kali koreksi fluktuatif selama periode 

tersebut. 

 Tingkat hasil bebas risiko dapat direpresentasikan oleh tingkat hasil Sertifikat 

Bank Indonesia (SBI) tenor 9 bulan selama periode 2012-2015. Dari data 

yang ada secara keseluruhan, tingkat hasil SBI terus mengalami peningkatan 

sejak tahun 2012 sampai tahun 2015. 

 Perhitungan rata-rata geometrik / geometric mean return digunakan untuk 

menghitung rata-rata return harian setiap reksa dana, indeks pasar dan SBI 
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yang nantinya akan menjadi dasar perhitungan rasio Sharpe, rasio Treynor, 

maupun rasio Jensen. Selain itu, perhitungan standar deviasi juga dilakukan 

untuk mengukur risiko total (risiko yang dapat dihindari + tidak dapat 

dihindari) dari reksa dana, indeks pasar dan SBI terkait. Sementara untuk 

menghitung risiko sistematis (risiko yang tidak dapat dihindari), digunakan 

perhitungan beta. 

 Secara teoritis, nilai absolut beta (positif atau negatif) menggambarkan risiko 

suatu investasi yang semakin tinggi, yang biasanya juga diikuti oleh tingkat 

pengembalian yang tinggi. Sementara nilai alpha yang ada pada pendekatan 

SML pada CAPM  merepresentasikan ukuran seberapa pantas tingkat 

pengembalian reksa dana berdasarkan risiko sistematisnya, dengan nilai 

positif yang menandakan reksa dana bersangkutan berkinerja lebih baik dari 

indeks pasar benchmark-nya dan berlaku sebaliknya apabila nilainya negatif. 

Dari ketiga jenis reksa dana, jenis reksa dana saham yang terdiri atas Panin 

Dana Maksima (α=0,0008%) dan Panin Dana Prima (α=0,0002%) memiliki 

performa lebih tinggi dari IRDSH dan berkinerja seperti teori yang 

dinyatakan pada kalimat di atas. Pada jenis reksa dana campuran, nilai beta 

(risiko sistematis) yang ada pada tiga dari empat reksa dana justru lebih besar 

dari reksa dana saham yang notabene masuk dalam reksa dana dengan profil 

risiko tinggi. Dengan hanya satu reksa dana campuran, yaitu Panin Dana 

Bersama Plus (α=0,0038%) yang mengungguli IRDCP, ketiga reksa dana 

lainnya mencatatkan nilai alpha yang negatif, dengan reksa dana Panin Dana 

US Dollar (α=0,0175%) sebagai reksa dana campuran dengan kinerja 

terburuk. Sementara itu, pada jenis reksa dana pendapatan tetap dengan profil 

risiko yang di atas kertas konservatif, memiliki risiko sistematis yang justru 

lebih besar dari jenis reksa dana saham maupun campuran yang memiliki 

profil risiko tinggi dan moderat (β=1,7567 dan β=2,3637). Anomali ini juga 

ditunjukkan pada tingkat pengembaliannya yang tidak begitu tinggi pada 

reksa dana Panin Gebyar Indonesia II (α=-0,0100%), dimana reksa dana 

Panin Dana Utama Plus 2 (α=-0,0016%) justru berkinerja lebih baik ketika 

dibandingkan dengan IRDPT. 
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 Metode risk adjusted return performance evaluation terdiri atas pengukuran 

rasio Sharpe, Treynor, dan Jensen. Pengukuran rasio Sharpe dipengaruhi oleh 

nilai GMR reksa dana atau indeks terkait (return selama 2012-2015), nilai 

tingkat bunga bebas risiko (SBI tenor 9 bulan selama 2012-2015), dan nilai 

risiko total (standar deviasi reksa dana atau indeks terkait selama 2012-2015). 

Pengukuran rasio Treynor ditentukan oleh nilai-nilai seperti yang dipakai 

dalam mengukur rasio Sharpe, namun bedanya risiko yang digunakan adalah 

risiko sistematis (beta reksa dana atau indeks terkait selama 2012-2015), 

bukanlah risiko total. Sementara pengukuran rasio Jensen ditentukan oleh 

nilai tingkat pengembalian aktual dikurangi dengan nilai tingkat 

pengembalian yang diharapkan (ditentukan oleh nilai risiko sistematis dan 

perbandingan dengan tingkat pengembalian indeks pasar). 

 Berdasarkan pengukuran rasio Sharpe, Treynor, dan Jensen, peringkat tiga 

besar reksa dana PT Panin Asset Management selalu ditempati oleh reksa 

dana Panin Dana Bersama Plus (peringkat 1), Panin Dana Maksima 

(peringkat 2), dan Panin Dana Prima (peringkat 3). Sementara itu, pada 

peringkat 4-6 terdapat perbedaan pada hasil pemeringkatan yang ada pada 

rasio Sharpe dengan Treynor dan Jensen, dimana reksa dana Panin Dana 

Utama Plus 2 memiliki peringkat yang lebih baik ketika menggunakan nilai 

risiko sistematis dalam pengukurannya dibanding dengan penggunaan risiko 

total dalam pengukurannya. Pada dua peringkat terbawah tidak terjadi 

perubahan peringkat pada ketiga pengukuran rasio, dimana dua reksa dana 

dengan kinerja terburuk tersebut adalah Panin Gebyar Indonesia II dan Panin 

Dana US Dollar. 

 Berdasarkan uji konsistensi yang dilakukan pada ketiga pengukuran rasio 

(Sharpe, Treynor, dan Jensen), H0 terbukti tidak dapat diterima, sehingga 

terbukti pula bahwa masing-masing pengukuran metode pengukuran yang 

ada bisa memperlihatkan konsistensi reksa dana PT Panin Asset 

Management. Ini berarti reksa dana dengan kinerja yang superior di tahun 

pertama akan tetap memperlihatkan kinerja yang sama di tahun mendatang. 

Hal ini juga berlaku sebaliknya pada reksa dana dengan kinerja yang inferior. 
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Ini menandakan bahwa data historis dapat dijadikan acuan oleh investor 

dalam menilai kinerja reksa dana di masa mendatang. 

 

5.2 Saran 

Penelitian yang dilakukan terbatas pada reksa dana yang telah beroperasi 

sejak Januari 2012 hingga Desember 2015 pada PT Panin Asset Management saja. 

Penelitian yang lebih sempurna di masa mendatang perlu mencakup: 

 Jumlah sampel yang diteliti perlu diperbanyak, tidak terbatas pada reksa 

dana di satu perusahaan. 

 Penggunaan data historis yang lebih banyak dengan penambahan lama 

periode yang diteliti. 

 Penambahan penggunaan ukuran rasio dalam mengevaluasi kinerja reksa 

dana, seperti rasio Sortino. 

 Akses lebih luas dalam mengetahui proporsi profil risiko investor pada 

manajer investasi terkait. 
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