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ABSTRAKSI 

 

 

Pasar modal merupakan sebuah media yang mempertemukan pihak yang 

kekurangan dana dengan pihak yang kelebihan dana melalui transaksi jual beli 

instrumen keuangan. Perkembangan pasar modal sangat berkaitan dengan pengaruh 

global, krisis moneter dan krisis ekonomi. Indonesia merupakan negara small open 

economy sehingga imbas dari krisis finansial global sangat mempengaruhi kondisi 

perekonomian dalam negeri. Salah satu dampak dari krisis finansial global adalah 

perlambatan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008. Pada tahun 2008, 

IHSG mengalami penurunan sehingga pasar sedang mengalami kondisi bearish. Pada 

tahun 2009, IHSG mengalami pergerakan naik yang menunjukkan bahwa pasar 

sedang dalam kondisi bullish. Dampak dari krisis global tersebut sangat 

mempengaruhi perkembangan pasar modal di Indonesia salah satunya adalah 

reksadana.  

Pada penelitian ini, penulis mengukur tingkat return dan risiko Reksadana 

Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang dibandingkan dengan benchmark-nya yaitu 

IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito saat kondisi pasar sedang bearish dan 

bullish. Selain itu, penulis ingin mengukur kinerja Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Setelah 

itu, penulis juga mengukur kinerja manajer investasi dalam hal kemampuan stock 

selectivity dan market timing dengan metode Treynor -  Mazuy saat kondisi pasar 

sedang bearish dan bullish. Hasilnya diperoleh bahwa Reksadana Saham dan Pasar 
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Uang memiliki tingkat return dan risiko yang lebih tinggi dari pasar saat pasar bullish. 

Pada periode yang sama, kinerja ketiga reksadana kurang baik karena menunjukkan 

angka yang negative. Selain itu, manajer investasi dari Reksadana Saham dan Pasar 

Uang memiliki kemampuan stock selectivity dan market timing pada kondisi pasar 

bearish.  

 

 

Kata kunci : reksadana saham, pendapatan tetap, pasar uang, return, risiko, Sharpe, 

Treynor, Jensen, stock selectivity, market timing 
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ABSTRAKSI 

 

 

Pasar modal merupakan sebuah media yang mempertemukan pihak yang 

kekurangan dana dengan pihak yang kelebihan dana melalui transaksi jual beli 

instrumen keuangan. Perkembangan pasar modal sangat berkaitan dengan pengaruh 

global, krisis moneter dan krisis ekonomi. Indonesia merupakan negara small open 

economy sehingga imbas dari krisis finansial global sangat mempengaruhi kondisi 

perekonomian dalam negeri. Salah satu dampak dari krisis finansial global adalah 

perlambatan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008. Pada tahun 2008, 

IHSG mengalami penurunan sehingga pasar sedang mengalami kondisi bearish. Pada 

tahun 2009, IHSG mengalami pergerakan naik yang menunjukkan bahwa pasar 

sedang dalam kondisi bullish. Dampak dari krisis global tersebut sangat 

mempengaruhi perkembangan pasar modal di Indonesia salah satunya adalah 

reksadana.  

Pada penelitian ini, penulis mengukur tingkat return dan risiko Reksadana 

Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang dibandingkan dengan benchmark-nya yaitu 

IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito saat kondisi pasar sedang bearish dan 

bullish. Selain itu, penulis ingin mengukur kinerja Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Setelah 

itu, penulis juga mengukur kinerja manajer investasi dalam hal kemampuan stock 

selectivity dan market timing dengan metode Treynor -  Mazuy saat kondisi pasar 

sedang bearish dan bullish. Hasilnya diperoleh bahwa Reksadana Saham dan Pasar 
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Uang memiliki tingkat return dan risiko yang lebih tinggi dari pasar saat pasar bullish. 

Pada periode yang sama, kinerja ketiga reksadana kurang baik karena menunjukkan 

angka yang negative. Selain itu, manajer investasi dari Reksadana Saham dan Pasar 

Uang memiliki kemampuan stock selectivity dan market timing pada kondisi pasar 

bearish.  

 

 

Kata kunci : reksadana saham, pendapatan tetap, pasar uang, return, risiko, Sharpe, 

Treynor, Jensen, stock selectivity, market timing 
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ABSTRAKSI 

 

 

Pasar modal merupakan sebuah media yang mempertemukan pihak yang 

kekurangan dana dengan pihak yang kelebihan dana melalui transaksi jual beli 

instrumen keuangan. Perkembangan pasar modal sangat berkaitan dengan pengaruh 

global, krisis moneter dan krisis ekonomi. Indonesia merupakan negara small open 

economy sehingga imbas dari krisis finansial global sangat mempengaruhi kondisi 

perekonomian dalam negeri. Salah satu dampak dari krisis finansial global adalah 

perlambatan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008. Pada tahun 2008, 

IHSG mengalami penurunan sehingga pasar sedang mengalami kondisi bearish. Pada 

tahun 2009, IHSG mengalami pergerakan naik yang menunjukkan bahwa pasar 

sedang dalam kondisi bullish. Dampak dari krisis global tersebut sangat 

mempengaruhi perkembangan pasar modal di Indonesia salah satunya adalah 

reksadana.  

Pada penelitian ini, penulis mengukur tingkat return dan risiko Reksadana 

Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang dibandingkan dengan benchmark-nya yaitu 

IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito saat kondisi pasar sedang bearish dan 

bullish. Selain itu, penulis ingin mengukur kinerja Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Setelah 

itu, penulis juga mengukur kinerja manajer investasi dalam hal kemampuan stock 

selectivity dan market timing dengan metode Treynor -  Mazuy saat kondisi pasar 

sedang bearish dan bullish. Hasilnya diperoleh bahwa Reksadana Saham dan Pasar 
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Uang memiliki tingkat return dan risiko yang lebih tinggi dari pasar saat pasar bullish. 

Pada periode yang sama, kinerja ketiga reksadana kurang baik karena menunjukkan 

angka yang negative. Selain itu, manajer investasi dari Reksadana Saham dan Pasar 

Uang memiliki kemampuan stock selectivity dan market timing pada kondisi pasar 

bearish.  

 

 

Kata kunci : reksadana saham, pendapatan tetap, pasar uang, return, risiko, Sharpe, 

Treynor, Jensen, stock selectivity, market timing 
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BAB II 

TELAAH LITERATUR 

 

 

Berdasarkan perumusan masalah yang dijabarkan pada Bab 1, maka 

pada bab ini dijelaskan mengenai konsep-konsep yang relevan dengan 

penelitian ini. 

A. INVESTASI 

Menurut Abdul Halim investasi pada hakikatnya merupakan 

penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh 

keuntungan di masa mendatang. Lebih jauh ekonom asal Amerika, Paul R. 

Krugman dan Maurice Obstfeld mengatakan bahwa bagian output yang 

digunakan oleh perusahaan - perusahaan swasta guna menghasilkan output di 

masa mendatang ini bisa disebut sebagai investasi. (Irham, 2012) 

Pada umumnya, dikenal dua bentuk investasi yaitu: 

1. Real investment 

Investasi nyata secara umum melibatkan asset berwujud, seperti 

tanah, mesin - mesin, atau pabrik 

2. Financial investment 

Investasi keuangan melibatkan kontrak tertulis, seperti saham biasa 

dan obligasi. 
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Pada dua bentuk investasi ini William F. Sharpe menegaskan bahwa 

pada perekonomian primitif hampir semua investasi lebih ke investasi nyata, 

sedangkan pada perekonomian modern, lebih banyak dilakukan investasi 

keuangan. Jadi kedua bentuk investasi bersifat komplementer, bukan 

kompetitif. 

Tipe - tipe investasi dibagi menjadi dua yaitu: 

1. Direct investment 

Direct investment adalah mereka yang memiliki dana dapat 

langsung berinvestasi dengan membeli secara langsung suatu 

aktiva keuangan dari suatu perusahaan yang dapat dilakukan, baik 

melalui para perantara atau berbagai cara lainnya. Investasi 

langsung ada beberapa macam yaitu: 

a. Investasi langsung yang tidak dapat diperjualbelikan 

Contoh dari investasi langsung yang tidak dapat 

diperjualbelikan adalah tabungan dan deposito 

b. Investasi langsung yang dapat diperjualbelikan 

 Investasi langsung di pasar uang, contohnya adalah 

T-bill dan deposito yang dapat dinegosiasikan 

 Investasi langsung di pasar modal. Contohnya 

adalah surat - surat berharga pendapatan tetap (T-

bond, Federal agency securities, Municipal bond, 
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Corporate bond, Convertible bond), saham (saham 

preferen dan saham biasa) 

 Investasi langsung di pasar turunan. Contohnya 

adalah opsi (waran, opsi put, opsi call), future 

contract 

2. Indirect investment 

Indirect investment adalah mereka yang memiliki kelebihan dana 

dapat melakukan keputusan investasi dengan tidak terlibat secara 

langsung atau pembelian aktiva keuangan cukup hanya dengan 

memegang dalam bentuk saham atau obligasi saja. Mereka yang 

melakukan kebijakan indirect investment umumnya cenderung 

tidak terlibat dalam pengambilan keputusan penting pada suatu 

perusahaan. Contohnya membeli saham dan obligasi yang dijual di 

pasar modal dan juga biasanya dilakukan melalui perusahaan 

investasi atau adanya perantara. Perantara tersebut akan 

mendapatkan sejumlah keuntungan yang dianggap sebagai fee 

(Irham, 2012: 4). 

 

B. PASAR MODAL 

Financial market adalah tempat dilaksanakan berbagai aktivitas 

keuangan baik dalam bentuk penjualan surat berharga yang dilakukan di pasar 
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modal dan penjualan mata uang yang dilakukan di pasar uang. Secara umum 

dikenal dua bentuk pasar yaitu: 

a) Pasar modal 

Pasar modal adalah sebuah pasar tempat dana - dana modal, seperti 

ekuitas dan hutang diperdagangkan 

b) Pasar uang 

Pasar uang adalah pasar internasional untuk pelaku transaksi yang 

memperdagangkan instrumen keuangan pemerintah dan 

perusahaan dalam jangka pendek, seperti bankers' acceptance, 

surat komersial, sertifikat deposito yang dapat dinegosiasikan, dan 

surat berharga bank sentral (Irham, 2012: 36). 

Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya 

perusahaan menjual saham dan obligasi dengan tujuan dari hasil penjualan 

tersebut nantinya dipergunakan sebagai tambahan dana untuk memperkuat 

modal perusahaan (Irham, 2012: 55). 

Menurut Joel G. Siegel dan Jaen K. Shim, pasar modal adalah pusat 

perdagangan utang jangka panjang dan saham perusahaan. 

Menurut UU No 8 tahun 1995, pasar modal adalah kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdangan efek, perusahaan yang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek. Peran yang dilakukan pasar modal adalah menyediakan 
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fasilitas untuk memindahkan dana, khususnya yang diperuntukkan untuk 

pembiayaan jangka panjang, dari yang memiliki dana atau dikenal dengan 

istilah lender ke perusahaan yang membutuhkan dana atau borrower. Biasanya 

dalam menjalankan aktivitasnya, pasar modal menggunakan jasa pialang dan 

underwriter. 

Menurut Ellen May (2013: 73), pasar modal merupakan sarana 

pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan 

sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Selain itu, pasar modal juga menjadi 

sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan seperti 

saham, obligasi, reksadana, dan lain - lain. Investor yang membeli saham 

diuntungkan dengan return investasi yang diperolehnya baik melalui kenaikan 

harga saham (capital gain) ataupun melalui pembagian dividen. Investor yang 

membeli obligasi diuntungkan dengan perolehan kupon (bunga) obligasi dan 

juga capital gain jika nilai obligasi naik. Investor yang membeli reksadana 

diuntungkan jika nilai dari reksadananya naik. Dengan demikian, pasar modal 

memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan 

terkait lainnya. 

Produk yang diperdagangkan di pasar modal (Irham, 2012: 57): 

1. Surat pengakuan hutang 

2. Surat berharga komersial 

3. Obligasi 

4. Tanda bukti hutang 
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5. Unit penyertaan kontrak investasi kolektif 

6. Kontrak berjangka atas efek 

7. Setiap derivatif dari efek, seperti Bukti Right, Warrant, dan Opsi 

8. Efek beragun aset 

9. Sertifikat penitipan efek Indonesia 

 

C. PASAR EFISIEN 

Menurut Fama dan Jogiyanto (2008: 503) mendefinisikan pasar yang 

efisien adalah suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga – harga 

sekuritas “mencerminkan secara penuh” informasi yang tersedia (a security 

market is efficient if security price “fully reflect” the information available). 

Fama (1970) dalam buku Pengantar Pasar Modal, membedakan 

efisiensi pasar modal ke dalam tiga bentuk yaitu sebagai berikut: 

a. Efisiensi bentuk lemah (weak form) menyatakan bahwa harga 

saham mencerminkan semua informasi yang ada pada catatan 

harga di waktu lalu. Bila tingkat efisiensi bentuk lemah ini 

tercapai, berarti tidak seorang investor pun mendapat 

keuntungan di atas normal (abnormal return), dengan 

mempelajari gerakan harga – harga sekuritas historis untuk 

memprediksi gerakan dan arah harga sekuritas pada periode 

yang akan datang karena gerakan harga sekuritas tersebut 
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bersifat acak, sehingga sulit memprediksi arah perubahan harga 

periode yang akan datang. 

b. Efisiensi bentuk setengah kuat (semi strong form) menyatakan 

bahwa harga – harga bukan hanya mencerminkan harga – harga 

di waktu lalu, tetapi semua informasi yang dipublikasikan. 

Informasi public akan tercermin ke dalam harga saham secara 

cepat dan tidak bias. Investor tidak akan dapat memperoleh 

keuntungan di atas normal (abnormal return), dengan membeli 

saham atas dasar suatu publikasi. 

c. Efisiensi bentuk kuat (strong form) menyatakan bahwa semua 

informasi yang relevan yang tersedia tercermin dalam harga 

saham. Jadi baik informasi yang telah dipublikasikan maupun 

yang belum dipublikasikan akan tercermin dalam harga saham. 

Dalam keadaan seperti ini tidak seorang investor pun dapat 

memperoleh abnormal return dengan menggunakan informasi 

apapun.  

 

D. PORTOFOLIO 

Portofolio adalah sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji tentang 

bagaimana cara yang dilakukan oleh seorang investor untuk menurunkan 

risiko dalam berinvestasi seminimal mungkin. 

Tujuan pembentukan portofolio adalah: 
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1. Untuk memberikan keuntungan yang maksimum sesuai dengan 

yang diharapkan atau adanya return yang diharapkan 

2. Menciptakan risiko yang minimum 

3. Menciptakan continuity dalam bisnis 

Portofolio efisien adalah portofolio yang berada di dalam kelompok 

yang layak menawarkan ke para investor ekspektasi return maksimum atas 

berbagai level risiko dan juga risiko minimum untuk berbagai level ekspektasi 

return. Efisien selalu dilihat dari segi biaya, maka portofolio yang efisien juga 

melihat dari segi biaya yang paling efektif dari berbagai portofolio yang 

ditawarkan. Salah satu caranya adalah dengan melakukan diversifikasi 

investasi. Diversifikasi investasi diartikan sebagai bentuk solusi untuk 

menghindari risiko dan memperbesar atau menaikkan keuntungan. Potofolio 

dan diversifikasi investasi dilihat sebagai bentuk menganekaragamkan 

investasi dengan cara menempatkan dana pada lebih dari satu tempat bisnis 

atau sekuritas (Irham, 2012: 24). 

 

E. IHSG 

Indeks Harga Saham Gabungan (disingkat IHSG, dalam bahasa inggris 

disebut juga Jakarta Composite Index, JCI, atau JSX Composite) merupakan 

salah satu indeks utama yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia. IHSG 

merupakan indikator pergerakan harga saham dari keseluruhan saham yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. IHSG diperkenalkan pertama kali pada 
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tanggal 1 April 1983, sebagai indikator pergerakan harga saham di BEI. Hari 

dasar untuk perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982. Pada tanggal 

tersebut, indeks ditetapkan dengan Nilai Dasar 100 dan saham yang tercatat 

pada saat itu hanya berjumlah 13 saham. Saat ini, perusahaan yang telah 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia semakin bertambah. Jumlahnya 

melebihi 400 perusahaan. IHSG menggambarkan rata - rata pergerakan harga 

saham di Indonesia. Perhitungan IHSG dilakukan setiap harinya, secara 

otomatis oleh sistem. Jika banyak saham (terutama saham berkapitalisasi 

besar) mengalami kenaikan maka indeks akan naik, sebaliknya jika banyak 

saham berkapitalisasi besar turun maka indeks akan turun. Dengan demikian, 

IHSG menunjukkan dan mewakili pergerakan seluruh saham baik saham biasa 

maupun saham preferen (Ellen May, 2013: 77). 

 

F. RISIKO 

Menurut Raharjo, risiko adalah tingkat potensi kerugian yang timbul 

karena perolehan hasil investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan harapan. 

Risiko dapat ditafsirkan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian tentang suatu 

keadaan yang akan terjadi nantinya dengan keputusan yang diambil 

berdasarkan berbagai pertimbangan pada saat ini. Setiap keputusan investasi 

memiliki keterkaitan kuat dengan terjadinya risiko, karena perangkat 

keputusan investasi tidak selamanya lengkap dan bisa dianggap sempurna, 

namun disana terdapat berbagai kelemahan yang tidak teranalisis secara baik 
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dan sempurna. Karena itu risiko selalu dijadikan barometer utama untuk 

dianalisis jika keputusan investasi dilakukan. Menurut Irham (2012: 189), 

seperti dikemukakan oleh Joel G. Siegel dan Jae K. Shim menjelaskan 

pengertian dari analisis risiko adalah proses pengukuran dan penganalisisan 

risiko disatukan dengan keputusan keuangan dan investasi. 

Dalam buku Pengantar Pasar Modal (Irham, 2012: 189), David K. 

Eiteman, Arthur I. Stonehill, dan Michael H. Moffett mengatakan bahwa 

risiko dasar adalah the mismatching of interest rate bases for associated assets 

and liabilities. Secara umum, risiko dapat ditangkap sebagai bentuk keadaan 

ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya dengan 

keputusan yang diambil berdasarkan suatu pertimbangan. 

Investor dalam mengambil setiap keputusan investasi adalah selalu 

berusaha untuk meminimalisir berbagai risiko yang timbul, baik risiko yang 

bersifat jangka pendek maupun risiko yang bersifat jangka panjang. Setiap 

perubahan berbagai kondisi mikro dan makro ekonomi akan turut mendorong 

terbentuknya berbagai kondisi yang mengharuskan seorang investor 

memutuskan apa yang harus dilakukan dan strategi apa yang diterapkan agar 

ia tetap memperoleh return yang diharapkan. Dengan begitu risiko investasi 

dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antara actual 

return and expected return (Irham, 2012: 203). 
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Menurut Eduardus Tandelilin ada beberapa sumber risiko yang 

mempengaruhi besarnya risiko suatu investasi. Sumber – sumber tersebut 

antara lain: 

a. Risiko suku bunga. Naik turunnya suku bunga perbankan baik 

deposito, tabungan, dan pinjaman akan mempengaruhi 

keputusan public dalam menetapkan keputusannya, yaitu jika 

suku bunga bank mengalami kenaikan maka public akan 

menyimpan dananya di bank seperti dalam bentuk deposito, 

namun jika suku bunga bank terjadi penurunan maka public 

akan mempergunakan dana tersebut untuk membeli saham 

b. Risiko pasar. Kondisi risiko pasar tergambarkan pada fluktuasi 

pasar krisis, dan resesi ekonomi 

c. Risiko inflasi. Daya beli masyarakat pada saat terjadi inflasi, 

mengalami penurunan, namun pada saat inflasi stabil atau 

rendah, daya beli masyarakat akan terjadi peningkatan 

d. Risiko bisnis. Perkembangan dalam bidang trend, mode, dan 

dinamika lainnya telah mampu mempengaruhi berbagai 

keputusan public dalam melakukan pembelian. 

e. Risiko finansial. Memakai utang dalam membiayai perusahaan 

akan menyebabkan utang terjadi peningkatan hingga berefek 

pada risiko yang ikut meningkat juga sehingga otomatis risiko 

finansial akan ikut meningkat. 
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f. Risiko likuiditas. Menyangkut kemampuan likuiditas 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan jangka pendeknya, 

seperti membayar gaji karyawan, teknisi, membayar listrik, 

telepon, dan biaya operasional lainnya. 

g. Risiko nilai tukar mata uang. Risiko pasar mata uang, naik 

turunnya nilai mata uang suatu negara saat dikonversikan 

dengan mata uang negara lainnya, seperti dengan dollar, yen, 

euro, dan lainnya. 

h. Risiko negara. Ini menyangkut dengan kerusuhan politik, 

kudeta militer, dan pemberontakan lainnya. 

Systematic risk 

Risiko sistematis adalah risiko yang tidak bisa didiversifkasi atau 

risiko yang sifatnya mempengaruhi secara menyeluruh. Systematic risk 

disebut juga dengan market risk atau risiko umum. 

Unsystematic risk 

Risiko yang tidak sistematis adalah risiko yang hanya membawa 

dampak pada perusahaan yang terkait saja. Jika suatu perusahaan mengalami 

unsystematic risk maka kemampuan untuk mengatasinya masih akan bisa 

dilakukan, karena perusahaan bisa menerapkan berbagai strategi untuk 

mengatasinya seperti diversifikasi portofolio. Strategi lain yang bisa 

diterapkan pada saat harga sekuritas perusahaan jatuh adalah dengan 
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menerapkan berbagai strategi investasi. Unsystematic risk disebut juga dengan 

risiko spesifik atau risiko yang dapat didiversifikasikan. 

Total risk 

Total risk adalah gabungan dari unsystematic risk dan systematic risk 

(Irham, 2012: 205). 

Standar deviasi 

Menurut R. J. Shook, standar deviasi adalah ukuran tingkat variasi 

nilai probabilitas individual dari rata – rata distribusi. Standar deviasi atau 

simpangan baku adalah suatu estimasi probabilitas perbedaan return nyata 

dari return yang diharapkan. Semakin besar angka standar deviasi yang 

diperoleh maka semakin besar risiko yang akan diterima, begitu pula 

sebaliknya. 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 
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G. REKSADANA 

Mutual Fund berasal dari kata fund dimana Giles dkk (2003) 

menyatakan “Fund is a pool of money contributed by a range of investors who 

may be individuals or companies or other organizations, which is managed 

and invested as a whole, on behalf of those investors”. 

Dalam kamus keuangan (Adler, 2008), Reksadana didefinisikan 

sebagai portofolio aset keuangan yang terdiversifikasi, dicatatkan sebagai 

perusahaan investasi yang terbuka, yang menjual saham kepada masyarakat 

dengan harga penawaran dan penarikannya pada harga nilai aktiva bersihnya 

(“diversified portfolio of securities, registered as an open-end investment 

company, which sells shares to the public at an offering price and redeems 

them on demand at net asset value”). 

Undang – Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

menyebutkan bahwa Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk 

menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 

dalam portofolio efek oleh manajer investasi. 

Secara ringkas, menurut Ellen May (2013), reksadana merupakan 

sarana untuk mengumpulkan dana dari masyarakat untuk dikelola oleh 

manajer investasi. Dana tersebut selanjutnya dikelola oleh manajer investasi 

menggunakan instrumen investasi lainnya seperti saham, obligasi, dan 

instrumen pasar uang lainnya.  
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Reksadana mempunyai beberapa karakteristik yaitu pertama, 

kumpulan dana dan pemilik, dimana pemilik reksadana adalah  berbagai pihak 

yang menginvestasikan atau memasukkan dananya ke reksadana dengan 

berbagai variasi. Artinya, investor dari reksadana dapat perorangan dan 

lembaga dimana pihak tersebut melakukan investasi ke reksadana sesuai 

dengan tujuan investor tersebut. Kedua, diinvestasikan kepada efek yang 

dikenal dengan instrumen investasi. Dana yang dikumpulkan dari masyarakat 

tersebut diinvestasikan ke dalam instrumen investasi seperti rekening koran, 

deposito, surat utang jangka pendek yang dikenal dengan Repurchase 

Agreement (REPO), Commercial Paper (CP)/Promissory Notes (PN); surat 

utang jangka panjang seperti Medium Term Notes (MTN); Obligasi dan 

Obligasi Konversi; dan efek saham maupun ke efek yang berisiko tinggi 

seperti opsi, future dan sebagainya. Ketiga, reksadana tersebut dikelola oleh 

manajer investasi. Manajer investasi ini dapat diperhatikan dari dua sisi yaitu 

sebagai lembaga dan sebagai perorangan. Sebagai lembaga harus mempunyai 

izin perusahaan untuk mengelola dana, dimana izin tersebut diperoleh dari 

Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal) bagi perusahaan yang bergerak di 

Indonesia. Keempat, reksadana merupakan instrument investasi jangka 

menengah dan panjang. Jangka menengah dan jangka panjang merupakan 

refleksi dari investasi reksadana tersebut, karena umumnya melakukan 

investasi kepada instrument investasi jangka panjang seperti Medium Term 

Notes (MTN), obligasi dan saham. Dengan konsep karakteristik tersirat ini 
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maka reksadana tidak dapat dianggap sebagai saingan dari deposito. 

Reksadana dianggap produk komplemen dari produk yang ditawarkan 

perbankan. Kelima, reksadana merupakan produk investasi yang berisiko. 

Berisikonya reksadana karena oleh instrumen investasi yang menjadi 

portofolio reksadana tersebut, dan pengelola reksadana (manajer investasi) 

yang bersangkutan. Berisikonya reksadana karena harga instrumen 

portofolionya yang berubah setiap waktu (Adler, 2008: 2). 

Nilai Aktiva Bersih (NAB) adalah nilai yang menggambarkan total 

kekayaan reksadana tertentu setiap harinya. Nilai ini dipengaruhi oleh 

pembelian dan penjualan reksadana oleh para investor, selain dari harga pasar 

dari aset reksadana itu sendiri (Ellen May, 2013: 34) 

Investor yang melakukan investasi ke reksadana akan mendapatkan 

bukti atas pembelian reksadan yang dikenal dengan Unit Penyertaan. Ellen 

May (2013: 35) mendefinisakan unit penyertaan adalah satuan yang 

menunjukkan kepemilikan di dalam reksadana tersebut. Jumlah unit 

penyertaan ini akan tetap selama tidak melakukan pembelian reksadana lagi. 

Banyaknya unit penyertaan yang didapat tergantung dari harga NAB per unit 

pada hari ketika membeli reksadana tersebut. NAB per unit adalah harga yang 

didapatkan dari NAB sebuah reksadana dibagi dengan total unit penyertaan 

yang beredar pada hari itu. 

Reksadana merupakan bagian dari perusahaan investasi. Reksadana 

ada dua jenis yaitu Reksadana Tertutup dan Reksadana Terbuka.  
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1. Reksadana tertutup adalah reksadana yang transaksi perdagangan unit 

penyertaan dilakukan melalui Bursa Saham. Unit penyertaan 

Reksadana Tertutup sama seperti saham. Oleh karenanya, pemegang 

saham Reksadana Tertutup harus menjual ke bursa melalui broker 

saham untuk mendapatkan dananya. Jumlah saham Reksadana 

Tertutup tidak berubah - ubah dari waktu ke waktu terkecuali adanya 

tindakan perusahaan. Harga saham Reksadana Tertutup bervariasi 

sesuai dengan portofolionya. Biasanya, harga saham Reksadana 

Tertutup selalu lebih rendah nilai aktiva bersihnya karena adanya biaya 

transaksi. Reksadana Tertutup ini sudah tidak ada di Indonesia, dimana 

sebelumnya hanya satu yang berdiri yaitu Reksadana BDNI. 

2. Reksadana terbuka adalah reksadana dimana pemegang unit menjual 

unitnya langsung kepada manajer investasi terkecuali Exchange 

Traded Fund (ETF). Manajer investasi wajib membeli unit penyertaan 

yang dijual kembali oleh investor. Harga unit penyertaan ditentukan 

oleh harga penutupan perdagangan pada hari yang bersangkutan. Oleh 

karenanya, investor tidak mengetahui harga jual atau beli dari unit 

penyertaan dan akan diketahui pada esok harinya. Artinya, investor 

tidak bisa melakukan arbitrase pada reksadana (Adler, 2013: 6). 

Reksadana dapat juga diklasifikasikan berdasarkan jenis investasi 

dari reksadana tersebut, yaitu Reksadana Pasar Uang, Pendapatan Tetap, 

Saham, dan Campuran. 
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1. Reksadana Pasar Uang 

Reksadana Pasar uang adalah reksadana yang investasinya ditanam 

pada efek bersifat hutang dengan jatuh tempo yang kurang dari satu tahun. 

Reksadana Pasar Uang tidak menempatkan investasinya pada valas, 

namun pada surat hutang jangka pendek di bawah 1 tahun. Karena 

penempatannya pada produk investasi yang relatif aman, sehingga 

reksadana ini masuk kategori produk investasi yang cukup aman. Dengan 

risiko yang rendah, reksadana ini memberikan return bersih hanya sekitar 

rata - rata 5% - 7% per tahun. Dalam perencanaan keuangan, reksadana ini 

cocok digunakan untuk tujuan 1 - 3 tahun ke depan (Ellen May, 2013: 36). 

2. Reksadana Pendapatan Tetap 

Menurut Ellen May, reksadana pendapatan tetap adalah reksadana 

yang menempatkan investasinya pada obligasi (istilahnya adalah fixed 

income dan diartikan secara harfiah pendapatan tetap). Sesuai dengan 

peraturan BAPEPAM IV.C.3, reksadana pendapatan tetap adalah 

reksadana yang melakukan investasi sekurang - kurangnya 80% dari 

aktivanya dalam bentuk efek bersifat utang.  

Reksadana pendapatan tetap dapat memberikan rata - rata return 

sekitar 7% - 13% per tahun (lebih tinggi dibandingkan reksadana pasar 

uang). Dalam perencanaan keuangan, reksadana ini cocok digunakan 

untuk tujuan investasi yang berkisar antara 3 - 5 tahun ke depan (Ellen 

May, 2013: 37). 
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Reksadana pendapatan tetap digolongkan menjadi beberapa 

kelompok yaitu Reksadana Pendapatan Tetap berdasarkan penerbit dan 

Reksadana Pendapatan Tetap berdasarkan kupon. Salah satu contoh 

reksadana pendapatan tetap berdasarkan penerbit yaitu Reksadana 

Obligasi Pemerintah. Reksadana ini mempunyai portofolio yang semuanya 

obligasi yang dikeluarkan pemerintah, walaupun ada sedikit alokasi untuk 

kas atau pasar uang dalam menjaga penarikan dari investor. Reksadana 

pendapatan tetap berdasarkan kupon yaitu dikenal dengan reksadana 

berisiko tinggi yaitu portofolionya merupakan obligasi yang memberikan 

kupon tinggi tetapi kemungkinan tidak bayar juga tinggi (Adler, 2008: 24). 

3. Reksadana Campuran 

Reksadana campuran berisikan produk investasi yang terdiri dari 

obligasi, saham, atau ekuitas serta produk investasi lainnya. Pada 

umumnya reksadana campuran dibagi menjadi reksadana campuran 

konservatif, moderat ataupun agresif, tergantung dari produk investasi 

yang membentuknya. Semakin banyak porsi saham didalamnya, semakin 

agresif reksadana campuran ini. Semakin agresif berarti potensi return 

semakin tinggi, tetapi risikonya juga semakin tinggi. Dengan produk 

investasi yang variatif di dalamnya, sebenarnya reksadana campuran 

menjadi lebih fleksibel di saat krisis. Komposisi saham dan obligasi yang 

dimiliki bisa disesuaikan dengan kondisi pasar. Dari sisi risiko, reksadana 

campuran memiliki risiko yang lebih tinggi dari reksadana pendapatan 
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tetap tetapi lebih rendah dari risiko reksadana saham. Rata - rata return 

reksadana campuran adalah sebesar 15% - 20% per tahun dan dapat 

digunakan untuk investasi jangka menengah (periode 5 - 10 tahun) (Ellen 

May, 2013: 38). 

4. Reksadana Saham 

Reksadana saham adalah reksadana yang sekurang - kurangnya 

80% dari dana yang dikelolanya diinvestasikan dalam efek bersifat ekuitas 

atau saham. Isi portofolio dari reksadana saham adalah saham atau ekuitas 

dan merupakan jenis reksadana dengan tingkat return dan risiko yang 

paling tinggi. Target return rata - rata untuk reksadana saham adalah 

sebesar 20% - 30% per tahun. Dalam perencanaan keuangan, investasi 

pada reksadana saham biasanya digunakan untuk investasi jangka panjang 

dengan periode di atas 5 tahun (Ellen May, 2013: 39). 

Tujuan seseorang melakukan investasi pada reksadana saham 

yaitu: pertama, ingin mendapatkan dividen atau distribusi pendapatan. 

Kedua, investor ingin mendapatkan capital gain atas kenaikan harga 

saham yang begitu besar. Ketiga, melakukan investasi pada reksadana 

saham karena ingin mendapatkan dividen dan capital gain (Adler, 2008: 

32). 

 

 

 

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



39 
 

Risk 

Return 

Sumber: Smart Trader Rich Investor The Baby Steps, diolah 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 6 

Tingkat risk and return beberapa jenis reksadana 
 

Kehadiran reksadana dalam pasar modal cukup menarik perhatian para 

investor karena ada beberapa keuntungan yang dapat diberikan kepada para 

investor. Beberapa keuntungan tersebut antara lain (Gunawan dan Almira, 

2006: 19): 

a. Diversifikasi investasi dan penyebaran risiko 

Dana yang dikelola oleh reksadana cukup besar sehingga 

memberikan kesempatan bagi pengelola untuk mendiversifikasi 

investasinya ke berbagai jenis efek atau media investasi 

lainnya. Jadi, sasaran investasinya tidak tergantung pada satu 

atau beberapa instrument saja, sehingga hal ini sekaligus juga 

merupakan upaya penyebaran risiko. Dengan keahlian dan 

pengalaman yang dimilikinya, manajer investasi akan melihat 

peluang investasi yang ada, serta menganalisisnya berdasarkan 

data yang tersedia sehingga hal ini dapat memperkecil risiko. 
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Selain itu, manajer investasi akan melihat sector – sector 

industry yang dapat memberikan keuntungan yang lebih baik. 

Tidak menutup kemungkinan apabila kondisi pasar modal 

kurang menguntungkan, manajer investasi akan mengalihkan 

investasinya ke bidang lain seperti pasar uang. Jadi dalam 

kegiatan investasi ini, secara terus menerus manajer investasi 

akan mempelajari sector – sector investasi yang menjanjikan 

keuntungan yang lebih besar, yang pada akhirnya keuntungan 

ini menjadi milik para investor. 

b. Biaya rendah 

Reksadana dikelola secara professional sehingga akan 

menciptakan efisiensi dalam pengelolaan. Biaya yang 

dikeluarkan relative lebih kecil bila dibandingkan jika seorang 

investor mengelola sendiri dananya, misalkan dalam komisi 

transaksi akan relative lebih besar dan biaya untuk 

mendapatkan informasi juga akan lebih besar. 

c. Harga 

Harga pada saham dan atas unit penyertaan reksadana tidak 

begitu terpengaruh dengan harga di bursa. Apabila harga saham 

di bursa mengalami penurunan secara umum, maka manajer 

investasi akan beralih ke media investasi lainnya. Oleh karena 
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itu, secara fleksibel manajer investasi dapat mengalihkan 

dananya pada sector – sector yang lebih menguntungkan. 

d. Dapat dimonitor secara rutin 

Pemegang saham dan atas unit penyertaan reksadana dapat 

memonitor perkembangan harga sahamnya secara rutin. Karena 

setiap hari reksadana akan mengumumkan Nilai Aktiva Bersih 

melalui surat kabar dan media. Nilai aktiva bersih dihitung 

berdasarkan harga penutupan pada akhir hari bursa untuk setiap 

sekuritas yang ada dalam portofolio ditambah aset lainnya 

seperti uang tunai, dan dikurangi utang. NAB per saham dan 

atas unit penyertaan dihitung dengan total NAB dibagi dengan 

jumlah saham dan atas unit penyertaan yang beredar pada saat 

itu. 

e. Likuiditas yang terjamin 

Berbeda dengan saham dan atas unit penyertaan perusahaan 

biasa, saham reksadana terbuka sangat likuid. Apabila investor 

ingin menjual sahamnya dan atas unit penyertaan, maka 

perusahaan reksadana yang bersangkutan wajib membelinya 

kembali pada harga NAB. 

f. Pengelolaan portofolio yang profesional  

Kemampuan investor kecil dalam mengakses informasi pasar 

dan kemampuan menganalisis saham secara baik sangat 
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terbatas. Belum lagi sentiment pasar yang sering 

mempengaruhi naik turunnya harga efek yang menjadi dasar 

penerbitan reksadana tanpa dasar fundamental yang jelas. 

Manajer investasi yang mengelola portofolio efek dalam 

reksadana mempunyai akses informasi ke pasar melalui banyak 

sumber sehingga bisa mengambil keputusan yang lebih akurat 

(Gunawan dan Almira, 2009). 

Selain keuntungan yang dapat diberikan kepada investor dalam 

investasi reksadana, juga terdapat beberapa risiko yang mendatangkan 

kerugian bagi para investor. Beberapa risiko tersebut adalah sebagai berikut 

(Gunawan dan Almira, 2006: 21): 

a. Risiko menurunnya NAB 

Menurunya NAB dari unit penyertaan dapat disebabkan oleh 

harga pasar dari instrument investasi yang dimasukkan ke 

dalam portofolio reksadana mengalami penurunan 

dibandingkan dari harga pembelian awal. Pertumbuhan kinerja 

NAB reksadana yang meningkat terus – menerus bukan 

jaminan bahwa NAB reksadana tidak akan mengalami 

penurunan atau kerugian di kemudian hari. Penyebab 

penurunan harga pasar portofolio investasi reksadana dapat 

disebabkan oleh banyak hal, diantaranya akibat kinerja bursa 

yang memburuk, terjadinya kerugian emiten, situasi politik dan 
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ekonomi yang tidak menentu, dan masih banyak penyebab 

fundamental lainnya. 

b. Risiko likuiditas 

Likuiditas merupakan salah satu syarat penting dalam 

melakukan investasi agar pengelolaan dana dapat dilakukan 

secara maksimal. Tanpa adanya likuiditas, investor dapat 

mengalami kesulitan dana dalam bentuk kerugian tunai akibat 

tidak dapat menjual portofolio investasinya. Pemilik reksadana 

yang akan menjual kembali unit penyertaannya diharapkan 

dapat menerima uang tunai secepat mungkin. Potensi risiko 

likuiditas dapat terjadi apabila pemegang unit penyertaan pada 

salah satu manajer investasi tertentu melakukan penarikan dana 

dalam jumlah besar pada hari dan waktu yang sama. Dengan 

kata lain, manajer investasi tersebut mengalami rush (penarikan 

dana secara besar – besaran) atas unit penyertaan reksadana. 

c. Risiko pasar 

Risiko pasar adalah situasi ketika harga instrument investasi 

mengalami penurunan yang disebabkan oleh menurunnya 

kinerja pasar saham atau pasar obligasi secara drastic. Keadaan 

ini biasa disebut dengan kondisi bearish, yaitu harga – harga 

saham atau instrument investasi lainnya mengalami penurunan 

harga yang sangat drastic. Risiko pasar yang terjadi secara 
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tidak langsung akan mengakibatkan nilai aktiva bersih yang 

ada pada unit penyertaan reksadana akan turut mengalami 

penurunan. 

d. Risiko default 

Jenis risiko default ini merupakan kategori risiko yang paling 

fatal. Risiko default terjadi, misalnya jika pihak manajer 

investasi membeli obligasi yang emitennya mengalami 

kesulitan keuangan sehingga tidak mampu membayar bunga 

atau pokok obligasi tersebut. Untuk menghindari risiko default, 

pihak manajer investasi biasanya melakukan seleksi peringkat 

(rating) obligasi yang layak dijadikan portofolio investasi 

reksadana mereka. Seleksi ini akan menghasilkan daftar jenis 

obligasi yang masuk dalam peringkat “investment grade” dan 

layak dijadikan portofolio reksadana (Gunawan dan Almira, 

2009). 
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H. KERANGKA BERPIKIR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 7 

Kerangka Berpikir 
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Berdasarkan gambar 7, penelitian memiliki proses kerangka berpikir 

dimana langkah pertama dilakukan pengumpulan data Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang dari 2008 

sampai dengan 2009 yang diambil dari wwwportalreksadana.com/rddata. 

Setelah itu dilakukan pengumpulan data benchmark-nya yaitu data IHSG, 

iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito dari 2008 sampai dengan 2009. Data 

IHSG diambil dari www.finance.yahoo.com. Data iBoxx ABF Indonesia 

diambil dari www.products.markit.com. Data Deposito diambil dari Statistik 

Ekonomi Keuangan Indonesia (SEKI) dari www.bi.go.id.  

Setelah itu, dilakukan pengukuran return dan risiko Reksadana Saham, 

Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang serta return dan risiko benchmark-nya 

yaitu IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito. Langkah selanjutnya, 

dilakukan pengukuran kinerja reksadana saham, pendapatan tetap, dan pasar 

uang dengan menggunakan index Sharpe, Treynor, dan Jensen.  

 

I. HASIL PENELITIAN TERDAHULU 

1. Tinur Fajar Gumilang dan Heru Subiyantoro, 2008, melakukan penelitian 

untuk menganalisis kinerja Reksadana Pendapatan Tetap di Indonesia 

dengan melihat kemampuan market timing dan stock selection. 

Pengukuran kinerja dilakukan dengan metode pengukuran tingkat 

pengembalian (investment return measures) maupun metode pengukuran 

dengan penyesuaian risiko (risk-adjusted measures), dan dilengkapi 
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dengan analisis dengan metode Henriksson-Merton (1981) dan Treynor-

Mazuy (1966). Penelitian ini menggunakan data bulanan Reksadana 

Pendapatan Tetap di Indonesia periode 2006–2008 berdasarkan 

pengelompokan Asset Under Management (AUM)-nya. Dari hasil 

penelitian, diperoleh kesimpulan bahwa perhitungan kinerja dari reksadana 

yang dikelola oleh kelompok Manajemen Investasi II lebih baik  

dibandingkan dengan kelompok Manajemen Investasi I dan kelompok III, 

karena terbukti menghasilkan tingkat average return dan risk-adjusted 

performance yang lebih tinggi. Pada penelitian ini, tidak ditemukan juga 

bukti adanya stock selection ability dan market timing ability yang 

signifikan secara statistic. 

2. John N. Sorros, 2003, mengevaluasi kinerja dari 16 reksadana saham yang 

beroperasi di Yunani selama periode 1 Januari 1995 hingga 31 Desember 

1999. Peringkat reksadana pendapatan tetap didasarkan tingkat return, 

total risiko, coefficient of variance, systematic risi, Treynor¸ dan Sharpe.  

3. Ernie Hendrawaty, 2010, melakukan penelitian Kinerja Reksadana 

Campuran Indonesia pada kondisi pasar bearish. Penelitian ini dilakukan 

terhadap 30 reksadana campuran selama periode 2008 dengan 

menggunakan Uji Kinerja Manajer Investasi yaitu Uji Treynor dan Mazuy. 

Hasil penelitian menyatakan bahwa kemampuan selection positif 

signifikan dan kemampuan market timing yang positif namun tidak 

signifikan. Selain itu, kemampuan manajer investasi dalam kondisi pasar 
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bearish dalam mengelola reksadana campuran tampaknya memiliki 

kemampuan seleksi surat berharga yang superior namun dalam hal 

kemampuan market timing tidak superior. 

4. Dr. George Panayiotis Artikis, 2004, mengevaluasi kinerja dari 33 

reksadana pendapatan tetap yang beroperasi di Yunani selama periode 15  

Maret 1999 hingga 31 Desember 1999. Peringkat reksadana pendapatan 

tetap didasarkan tingkat return dan total risiko. Kinerja 33 reksadana 

tersebut disesuaikan dengan pergerakan level pada Bond Index dan 

General Index of the ASE. 

5. Professor George Panayiotis Artikis, 2003, mengevaluasi kinerja dari 10 

reksadana yang beroperasi di Yunani selama periode 1 Januari 1995 

hingga 31 Desember 1998. Peringkat reksadana didasarkan pada tingkat 

return, total risiko, coefficient of variation, systematic risk, dan index 

Treynor, Sharpe, dan Jensen.  
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