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Abstrak
 

Dana merupakan hal yang utama dalam rangka melaksanakan kegiatan investasi. Dana dapat berasal dari

modal sendiri atau dari pinjaman. Namun dengan tersedianya dana tidak otomatis investasi dapat langsung

dilakukan, karena sering ditemukan fakta bahwa investor mengalami kesulitan dalam menggunakan dana

investasi yang dimilikinya atau diperolehnya dan salah satunya adalah mengenai pendistribusian dana

investasi. Untuk masalah ini investor sering menghadapi dilema antara dua pilihan strategi, yaitu: Apakah

pendistribusian dana tersebut lebih baik dilakukan sekaligus atau secara bertahap?

 

Di dalam dunia investasi, dikenal 2 strategi untuk pendistribusian dana investasi, yaitu strategi

pendistribusian dana secara sekaligus yang disebut lump-sum (LS) dan strategi distribusi dana secara

bertahap yang disebut dollar-cost averaging (DCA). Penerapan kedua strategi ini akan memberi dampak

signifikan atas return yang akan diperoleh dan risk yang harus dihadapi. Dari kedua strategi ini sering

dipertanyakan: Strategi manakah yang dapat memberikan return yang paling maksimal?

 

Untuk menjawab pertanyaan ini telah muncul berbagai studi dan penelitian yang membedah dan menyajikan

perbandingan keunggulan dari penerapan kedua strategi ini. Banyak jumal ilmiah diterbitkan untuk

melakukan pembuktian keunggulan salah satu dari kedua strategi ini. Beberapa karya akhir yang ditulis oleh

mahasiswa MMUI sebelumnya juga telah menganisis keunggulan strategi LS dan DCA atas investasi dalam

reksa dana saham dan reksa dana pendapatan tetap di Indonesia.

 

Dalam karya akhir ini penulis mencoba melakukan perbandingan antara strategi LS dan DCA untuk

investasi dalam saham di Indonesia. Fokus penelitian dalam karya akhir ini adalah untuk:

1. Mengetahui strategi distribusi dana inveslasi mana yang lebih unggul jika diaplikasikan dalam melakukan

pembelian saham.

2. Mengetahui strategi distribusi dana investasi mana yang sesuai untuk sasaran investasi saham yang

dipilih.

3. Mengetahui strategi distribusi dana investasi mana yang sesuai dengan sasaran investasi yang memiliki

kinerja portofolio terbaik.

4. Menguji rumus dari Michael S. Rozeff tentang perbandingan keunggulan antara 2 strategi distribusi (LS

dan DCA) dan mengetahui apakah rumus tersebut dapat diaplikasikan untuk menghasilkan return/wealth

investasi yang maksimal.

 

Adapun manfaat dari penulisan karya akhir adalah untuk memberikan gambaran kepada para investor

mengenai penerapan strategi LS dan DCA untuk investasi dalam saham di Indonesia.
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Saham yang merijadi sasaran penelitian adalah saham PT. Indosat Tbk. (ISAT) dan saham PT.

Telekomunikasi Indonesia Tbk. (TLKM) yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dalam periode tahun 2001-

2005. Adapun data yang digunakan adalah harga penutupan harian saham dan Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) dari BEJ dan suku bunga Surat Berharga Indonesia (SBI).

 

Penelitian ini menggunakan berbagai tools, meliputi antara lain tools untuk pengukuran kinerja portofolio

investasi (Sharpe Ratio, Treynor's Measure, Jensen's Alpha, dan Information Ratio) dan rumus penghitungan

terminal wealth, variance of terminal wealth, comparison of terminal wealth and variance of terminal

wealth, dan equalization of return yang diajukan oleh Michael Rozeff dalam salah satu jumal ilmiahnya

yang membahas tentang keunggulan salah satu strategi distribusi investasi.

 

Hasil analisis menunjukkan bahwa strategi LS dan DCA 4 bulan unggul dalam memberikan return yang

maksimal (27.85% dan 20.29% untuk saham ISAT, 73.92% dan 24.46% untuk saham TLKM, 64.45% dan

47.02% untuk portofolio 2 saham). Hal ini juga secara tidak langsung menyatakan bahwa semakin lama

rentang waktu penanaman dana investasi maka imbal hasil yang diperoleh akan lebih baik. Hasil penelitian

ini juga menunjukkan bahwa rumus-rumus yang diajukan oleh Michael Rozeff ternyata tidak dapat

digunakan untuk mencapai return yang maksimal antara kedua strategi, khususnya dalam penerapannya

untuk investasi saham di Indonesia.

 

Berdasarkan analisis tersebut maka disarankan bahwa untuk melakukan distribusi sebaiknya menggunakan

strategi LS atau DCA dengan rentang waktu investasi yang panjang, dengan didasarkan pada pertimbangan

bahwa waktu yang panjang diyakini cukup untuk mengumpulkan return selama pasar melakukan

penyesuaian kondisi setelah melalui beberapa gejolak.

 

Penerapan salah satu strategi tetap dibutuhkan kedisiplinan tinggi. Jika telah memilih satu strategi maka

harus tetap digunakan selama satu investment horizon yang telah ditetapkan, misalnya 1 tahun. Juga

disarankan untuk menerapkan strategi LS dan DCA 4 bulan atas saham atau portofolio saham berkinerja

tinggi.

 

Selain itu dalam melakukan penerapan salah satu strategi tidak diperlukan melakukan penyetaraan dana

investasi yang telah ditetapkan, karena basil yang kelak diperoleh tidak akan maksimal.

<hr><i>Fund is an important element to execute investment activities. Source of fund can be self-funded or

from loan-financing. However, well-prepared fund does not automatically smoothing the investment

activities. Investors often face dilemma to decide how to distribute the fund: Should it better to invest the

fund all at once or gradually?

 

Investment fund distribution can be executed in 2 strategies, that are Lump-sum (LS) and Dollar-cost

averaging (DCA). In LS investment fund is distributed all at once, while in DCA the fund is distributed

gradually in fixed amount and fixed time intervals within one investment horizon. Applying one of the

strategies will give significant impact in investment return, which gives the reason why they are often be the

subject in lots of studies to find out which one is more superior.

 



This thesis tries to find out which strategy is more superior, if applied in stock equities investment in Jakarta

Stock Exchange (JSX) during year 2001-2005. This thesis also wants to give another perspective in the

benefit of applying investment fund distribution strategy in stock equity investment, especially in Jakarta

Stock Exchange. Besides using usual tools such as risk & return portfolio analysis and investment portfolio

performance analysis, a set of investment performance tools specifically generated by Michael S. Rozeff to

compare superiority between both strategies is also used.

 

Equity stocks within the period of year 2001-2005 of PT. Indosat Tbk. (ISAT) and PT. Telekomunikasi

Indonesia Tbk. (TLKM) become the subject of examination and analysis. Data used as raw material for

calculation is the historical monthly closing price. Another data sources are the monthly closing price of JSX

price index and Bank Indonesia monthly interest rate. All data are inputted into the calculation tools, and

then results are being analyzed.

 

Tests and analysis results show that LS and DCA 4 months are superior in giving maximum returns (27.85%

and 20.29% on ISAT, 73.92% and 24.46% on TLKM, 64.45% and 47.02% on portfolio combination of both

stocks). Results also give evident proof that long time intervals within one investment horizon in investing

fund will give higher return. The portfolio performance test and analysis also shows that TLKM gives the

highest performance. Results also shows that the performance tool set from Rozeff cannot be applied for

fund distribution strategy for equity stock in Indonesia.

 

Based on the conclusion, this thesis then recommends that long time intervals within one investment horizon

in applying fund investment distribution strategy is suggested to achieve high return. LS and DCA 4 month

strategies are recommended for equity stock that has high performance. Applying the fund investment

distribution strategy needs military discipline to achieve desired return, and once a strategy is applied

investor cannot move to another strategy in the middle of the investment horizon. Another recommendation

is that to achieve maximum return, investment performance tools from Rozeff is not needed.</i>


