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Abstrak
 

Penilaian kineria portofolio yang dikelola secara aktif tidak bisa diukur dengan metoda tradisional yang

mengasumsikan nilai harapan investasi (expected return) dan beta portofolio konstan sepanjang waktu. Oleh

karena itu penilaian kinerja tersebut harus dilakukan dengan pendekatan pada kinerja pemilihan sekuritas

untuk membentuk portofolio optimal dan kemampuan market timing. Kedua komponen tersebut merupakan

komponen dalam pengelolaan portofolio aktif dan masing-masing memberikan kontribusi pada kinerja

portofolio secara keseluruhan.

 

Heririksson dan Merton telah membuktikan bahwa dengan prosedur parametrik, penilaian kinerja portofolio

yang dikelola secara aktif dapat dilakukan dengan analisa regresi pada data-data lampau excess return

portofolio tersebut. Teknik yang dikembangkan oleh Henriksson dan Merton ini menghasilkan suatu

penilaian yang semakin kecil kinerjanya bila jumlah sampel pengamatannya semakin besar.

 

Dengan menggunakan Model yang dikembangkan oleh Hennksson dan Merton, penelitian ini menggunakan

sampel reksa dana saham dan reksa dana campuran yang sudah efektif sebelum 1 Januari 1997. Hal ini

didasari pada asumsi bahwa kedua jenis reksa dana terbuka tersebut diasumsikan mengelola portofolionya

secara aktif. Dengan batasan tersebut dan seluruh reksa dana yang sudah ada di Indonesia, terpilih sebelas

sampel reksa dana dengan pengamatan excess return per minggu untuk periode 3 Januari 1997 sampai

dengan 29 Agustus 1997 seluruhnya terdapat 34 pengamatan.

 

Dari hasil model regresi kuadrat terkecil didapatkan bahwa sepuluh dan sebelas reksa dana tersebut tidak

bisa dinilai kinerja pemilihan sekurítasnya karena gagal dalam uji signifikansi nilal taksiran konstanta

dengan uji t pada tingkat kepercayaan 95%. Sedangkan lima reksa dana juga tidak bisa dinilai kemampuan

market timing dengan alasan yang sama. Enam reksa dana lai nnya terbukti mempunyai kemampuan market

timing yang bagus.

 

Dengan model yang dikembangkan oleh Henriksson dan Merton, penilaían kineija reksa dana sudah bisa

dilakukan dengan kesalahan yang kecil, meskipun model tersebut tidak bisa menjelaskan perubahan dinamis

excess return portofolio yang dikelola secara aktif akibat pen.ibahan parameter ekonomi makro yang sangat

dramatis. Hal ini disebabkan oleb karena dalam model tersebut, pengaruh informasi-informasi yang tersedia

untuk umum melaluí media massa (public ¡nfrrmutions) tidak diperhitungkan sebagai suatu variabel. Untuk

melanjutkan penelitian ¡ni di masa datang, bisa dikembangkan suatu model yang bersyarat pada public

ínJèrmuíiofls tersebut. Dengan model bersyarat (conditional performance evaluation model) diharapkan

tingkat kesalahan (bias) dalam penilaian kinerja portofolio yang dikelola secara aktif bisa semakin diperkecil

dan bahkan dihilangkan.
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