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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja reksa dana terproteksi 
dan reksa dana saham apabila dibandingkan dengan pasar. Dan juga untuk 
mengetahui reksa dana mana yang memiliki imbal hasil tertinggi dan risiko terendah. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dipublikasikan oleh BAPEPAM, 
BEI, BI dan Bloomberg. Sampel penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode 
purposive sampling, yaitu dengan kriteria bahwa NAB per unit Reksa Dana yang 
beroperasi sejak bulan Januari 2008 dan masih terdaftar sampai dengan bulan 
Desember 2010. Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang diteliti sebanyak 
23 reksa dana yang terdiri dari 13 Reksa Dana Saham dan 10 Reksa Dana 
Terproteksi. Pengujian hipotesis menggunakan Uji beda dua rata-rata (t-test) dengan 
tingkat signifikansi 5%.

Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara kinerja reksa dana saham dengan kinerja pasarnya. Namun apabila diukur 
dengan rasio sharpe jauh lebih baik daripada kinerja pasarnya (IHSG). Begitu juga 
dengan Reksa dana Terproteksi bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara kinerja reksa dana terproteksi dengan kinerja pasarnya, terdapat perbedaan 
yang signifikan antara kinerja reksa dana saham dengan kinerja reksa dana 
terproteksi Apabila diukur dengan rasio sharpe retum yang diperoleh dari reksa dana 
Saham jauh lebih besar apabila dibandingkan dengan retum yang diberikan oleh 
reksa dana terproteksi. Namun, tingkat risiko yang ditawarkan oleh reksa dana 
Saham jauh lebih tinggi apabila dibandingkan dengan risiko yang ditawarkan oleh 
reksa dana terproteksi. Para Investor dapat memilih produk reksa dana sesuai dengan 
persepsi mereka terhadap risk and retum.

Kata Kunci : Reksa Dana Saham, Terproteksi, Metode Sharpe
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ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the performance of mutual funds 
and equity funds protected when compared with the market. And also to find out 
which mutual funds that have the highest yields and lowest risk. This study uses 
secondary data published by the BAPEPAM, BEI, BI and Bloomberg. The research 
sample was selected using purposive sampling method, namely with criteria that the 
NAV per unit of Mutual Funds in operation since January 2008 and still registered 
until December 2010. Based on these criteria, the number of samples studied as 
many as 23 mutual funds consisting of 13 Equity Fund and the Capital Protected 
Fund of 10. Testing the hypothesis using two different tests on average (t-test) with 
significance level of 5%.

The analysis showed that there was no significant difference between the 
performance of mutual fund shares at their market performance. However, if 
measured by the sharpe ratio is much better than its market performance (IHSG). 
Likewise with protected mutual funds that there i s no significant difference between 
the performance of mutual funds protected by its market performance. There a 
significant difference between mutual fund performance with the performance of 
mutual fund shares protected if measured by sharpe ratio of retums eamed ffom 
mutual fund shares is much larger when compared with the retums offered by mutual 
funds protected. However, the level of risk offered by mutual fund shares is much 
higher when compared with the risk offered by mutual funds protected. Investors can 
choose a mutual fund products in accordance with their perceptions of risk and 
return.

Keyword: Mutual Fund Shares, Protected, Methods Sharpe.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan pasar modal mulai ramai sejak dikeluarkannya paket 

kebijakan 27 Oktober 1988 atau yang lebih dikenal dengan sebutan Pakto 1988. 

Salah satu isi dari pakto 1988 adalah mulai diberlakukannya pajak terhadap bunga 

deposito dan tabungan sehingga banyak deposan bank pindah ke pasar modal (Suad 

Husnan, 1994). Perkembangan ini dapat dilihat dari bertambahnya jumlah emiten di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang pada tahun 1988 hanya tercatat sebesar 24 emiten, 

menjadi 294 emiten pada tahun 1995, dan saat ini sudah mencapai 729 emiten pada 

juni tahun 2011 . Perkembangan emiten di Indonesia dapat dilihat pada gambar 1.1 

berikut ini :

Sumber: BAPEPAM (diolah)

Gambar 1.1. Perkembangan Emiten di Indonesia

Perkembangan tersebut jelas menambah daya tarik para investor baik itu 

investor dalam negeri maupun luar negeri untuk menanamkan investasinya di pasar 

modal baik secara langsung maupun secara tidak langsung.

Investasi pada pasar modal umumnya terbagi atas kategori investasi

V
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langsung dan investasi tidak langsung. Berinvestasi di pasai modal secara langsung 

dapat diartikan adanya nilai investasi yang besar dan kesiapan menanggung risiko 

yang besar, namun sejalan dengan besarnya potensi hasil investasi yang tersedia. 

Adanya Pergerakan pasar dan perubahan harga saham yang begitu cepat dan 

berfluktuasi menyebabkan para investor saham harus berada di pasar. Ada beberapa 

kendala yang biasanya menjadi hambatan seorang investor untuk berpartisipasi di 

dalamnya antara lain : Pertama, Perlunya melakukan berbagai analisa pergerakan 

saham baik secara teknikal mauapun fundamental dan memonitor kondisi pasar 

secara terus menerus. Kedua, Dibutuhkan dana yang cukup besar untuk dapat 

berpartisipasi di pasar modal. (Bodi, Kane & Marcus, 2006)

Masyarakat juga dapat berinvestasi di pasar modal secara tidak langsung 

tanpa harus terjun langsung ke pasar modal. Salah satunya dengan membeli unit 

penyertaan Reksa Dana. Reksa dana bukan merupakan pengganti peran tabungan 

atau deposito melainkan merupakan suatu instrumen investasi pelengkap yang 

dibutuhkan masyarakat dalam berinvestasi. Pengertian reksa dana menurut UU No. 8

tahun 1995 Bab I pasal 1 ayat (27) tentang pasar modal adalah :

Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana 
dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh Manajer Investasi.

Dengan kata lain, Reksa Dana merupakan suatu wadah investasi 

kolektif untuk ditempatkan dalam portofolio berdasarkan kebijakan investasi yang 

ditetapkan oleh manajer investasi. Menurut UU No. 8 tahun 1995 Bab I pasal 1 ayat 

(11) tentang pasar modal:

secara

Manajer investasi adalah pihak yang kegiatan usahanya mengelola 
portofolio efek untuk para nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana 
pensiun dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya 
berdasarkan peraturan perundang-undangan yang berlaku.
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Keuntungan yang diperoleh apabila melakukan investasi reksa dana antara 

lain adalah adanya diversifikasi. Investor dapat mengurangi risiko dengan cara 

melakukan diversifikasi investasi. Diversifikasi investasi akan memberikan manfaat 

optimum apabila return antar investasi dalam satu portofolio berkorelasi negatif. 

Harry M. Markowitz (1952) telah membuktikan bahwa risiko berinvestasi dapat 

dikurangi dengan menggabungkan beberapa aset ke dalam sebuah portofolio. Metode 

Markowitz menunjukkan bahwa apabila aset-aset keuangan dalam suatu portofolio 

memiliki korelasi return yang lebih kecil dari positif satu, risiko portofolio secara 

keseluruhan dapat diturunkan. (Bodi, Kane & Marcus, 2006)

Portofolio dapat dibentuk melalui kombinasi saham-saham tertentu, artinya 

dengan portofolio dapat diperoleh suatu investasi yang memberikan return yang 

sama akan memberikan risiko yang lebih rendah, atau dengan risiko yang sama akan 

memberikan return yang lebih tinggi. Hal inilah yang menjadi tantangan bagi para 

manajer investasi untuk mengelola portofolio yang optimal untuk meningkatkan 

keuntungan reksa dana sehingga menarik minat para investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan reksa dana. Semakin baik kinerja suatu jenis reksa dana maka semakin 

banyak investor akan mengalihkan investasinya pada reksa dana tersebut. (Bodi, 

Kane & Marcus, 2006)

Setiap tahun reksa dana di Indonesia mengalami peningkatan baik dari sisi 

jumlah, kepemilikan, unit beredar hingga nilai aktiva bersih (NAB). Peningkatan 

kinerja reksa dana di Indonesia dapat dilihat di dalam Tabel 1.1 berikut ini :
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Tabel 1.1
Kinerja Reksa Dana di Indonesia 

(dari tahun 2000 sampai dengan Juni 2011)

Jumlah Unit 
beredar

Pemegang
Unit

penyertaan

Jumlah
Reksa
dana

GrowthGrowthNABGrowthGrowthTahun

5.006.049.769,665.515.954.100.000,0039.4872000 94
45,90%7.303.771.880,3645,10%8.003.769.800.000,0030,99%51.72314,89%2001 108

470,47%41.665.523.049,21482,40%46.613.833.200.000,00143,26%125.82021,30%1312002
44,05%60.020.745.572,8249,05%69.477.719.800.000,0036,47%171.71241,98%1862003
41,12%84.700.701.702,7149,74%104.037.824.600.000,0074,17%299.06332,26%2462004
-74,90%21.262.143.379,98-71,74%29.405.732.200.000,00-14,85%254.66033,33%2005 328
69,97%36.140.102.795,6075,54%51.620.077.400.000,00-20,29%202.99122,87%4032006
48,28%53.589.967.474,7478,59%92.190.634.600.000,0060,22%325.22417,37%4732007
13,78%60.976.090.770,24-19,66%74.065.811.150.000,008,37%352.42919,87%5672008

69.978.061.139,63 14,76%112.983.345.090.000,00 52,54%1,35%7,58% 357.1926102009
16,88%81.793.284.804,3931,97%149.099.022.520.000,00-0,98%-8,52% 353.7045582010
4,42%85.408.126.946.055,34%157.059.212.740.000,0024,21%13,26% 439.331Jun-11 632

Sumber : BAPEPAM (diolah)

Peningkatan investasi reksa dana di Indonesia berkembang begitu pesat. Hal 

tersebut dapat dilihat dari jumlah reksa dana yang meningkat cukup signifikan pada 

tahun 2000 hanya 94 reksa dana yang terdaftar di BAPEPAM, berkembang lagi 

menjadi 328 reksa dana pada tahun 2005 dan terakhir meningkat lagi menjadi 632 

pada juni 2011. Pada tahun yang sama pemegang unit penyertaan juga mengalami 

peningkatan yang cukup signifikan pada tahun 2000 hanya tercatat 39.487 di 

BAPEPAM dan berkembang lagi menjadi 299.063 pada tahun 2004. Namun pada 

tahun 2005 dan 2006 walaupun jumlah reksa dana mengalami pertumbuhan yang 

positif tetapi secara berturut-turut pemegang unit penyertaan mengalami penurunan 

sebesar -14,85% dan -20,29%. Hal ini dikarenakan para investor reksa dana 

perseorangan terutama reksa dana pendapatan tetap mengalami kepanikan akibat dari 

meningkatnya suku bunga SBI secara terus menerus akibat pengaruh ancaman inflasi 

yang terjadi pada tahun 2005 di sejumlah negara termasuk indonesia 

mengakibatkan para investor reksa dana melakukan penarikan dana (Redemption)

yang
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besar-besaran. Hal inilah yang menyebabkan jatuhnya Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) reksa dana pada tahun 2005, padahal sebelumnya pada akhir tahun 2004 

NAB reksa dana menyentuh angka Rp 104,037 Triliun. Namun akibat para investor 

melakukan penarikan dana (Redemption) secara besar-besaran Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) langsung terpuruk ke angka Rp 29,405 Triliun pada akhir tahun 2005.

Akibat dari kejadian yang terjadi pada tahun 2005, BAPEPAM menerbitkan 

peraturan No. IV.C.4 tentang Pedoman Pengelolaan Reksa Dana Terproteksi, Reksa 

Dana dengan Penjaminan dan Reksa Dana Indeks yang dikeluarkan pada 29 Juli 

2005. Dengan diterbitkannya Peraturan BAPEPAM No. IV.C.4 pemerintah berharap 

peraturan baru ini dapat memenuhi kebutuhan para investor dan meningkatkan 

investasi dalam reksa dana yang sedang mengalami keterpurukan pada tahun 2005. 

Peraturan baru yang diterbitkan oleh BAPEPAM berhasil mengembalikan 

kepercayaan para investor Reksa dana terutama pada jenis Reksa Dana Terproteksi 

dan Reksa Dana Saham sehingga Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana mengalami 

peningkatan dari yang hanya Rp 29,405 Triliun pada tahun 2005 meningkat sebesar 

75,54% menjadi Rp 51,62 Triliun pada tahun 2006. Pada juni 2011 tercatat Nilai 

Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana menyentuh angka Rp 157,059 Triliun yang 

merupakan nilai tertinggi sepanjang periode perkembangan Reksa Dana di Indonesia. 

Penyumbang NAB Reksa Dana terbesar disumbangkan dari jenis Reksa Dana Saham 

sebesar 35,64% dari Total NAB pada juni 2011 dan penyumbang terbesar kedua dari 

jenis Reksa Dana Terproteksi sebesar 27,24% dari Total NAB pada juni 2011. 

Perkembangan kinerja reksa dana di Indonesia berdasarkan Nilai Aktiva Bersih 

Reksa Dana per jenis Reksa Dana dapat dilihat di dalam Tabel 1.2 berikut ini:

secara
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Tabel 1.2
Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana per Jenis 

(Rp Milyar)

ETF-
P.Tetap

ETF-
Saham

TotalPendapatan
tetap

SyariahPasar
liang

indeksterproteksiCampuransahamTahun
29.405,730,000,000,000,003.086,4413.855,265.455,602.079,994.928,442005 51.620,080.000.000.0029.6411.547.0319.520.858.471,093.800.628.250.852006 92.190,620.00504,2777,95117.0416.345.0321.285.5414.232,58

10.002.12
4.828,5434.799.672007 74.065,83774,22688,9343,70100.9829.331,3010.931,322.301,8419.891.422008 116.732.403.671.45629.3345,13290.1934.623,8720.087.3015.657,725.219.7136.507,702009 149.099.013.763,93386.9126,49261.0642.007.8227.2733321.988.637.721.8345.668,992010 157.059,213.845,46407,7727,76292,9942.792.8524.932,4555.984,77 7.477,79 21.297,37

Sumber: BAPEPAM (diolah)
Jun-l l

Terjadinya redemption pada tahun 2005 mengakibatkan NAB reksa dana 

mengalami penurunan yang begitu signifikan. Namun setelah diterbitkannya 

BAPEPAM No. IV.C.4 tentang pedoman pengelolaan Reksa Danaperaturan

Terproteksi, Reksa Dana dengan Penjaminan dan Reksa Dana Indeks yang 

dikeluarkan pada 29 Juli 2005, Nilai .Aktiva Bersih Reksa Dana secara berkala 

mengalami peningkatan. Peningkatan yang cukup signifikan ditunjukkan oleh Nilai

Aktiva Bersih Reksa Dana Saham dan Reksa Dana Terproteksi yang menempati 

peringkat pertama dan kedua dalam perolehan Nilai Aktiva Bersih terbesar sampai 

dengan juni 2011. Pada tahun 2005 NAB Reksa Dana Saham dan Reksa Dana

Terproteksi hanya Rp 4,928 Triliun dan Rp 3,086 Triliun jauh lebih kecil

dibandingkan dengan NAB Reksa Dana Pendapatan Tetap yang memiliki NAB Rp 

13,855 Triliun. Pada tahun 2008 NAB Reksa Dana Pendapatan Tetap mengalami 

penurunan dari Rp 14,232 Triliun menjadi Rp 10 Triliun, Tetapi hal yang berbeda 

terjadi terhadap Reksa Dana Terproteksi yang terus mengalami peningkatan dari Rp 

16,345 Triliun menjadi Rp 29,331 Triliun dan berlanjut pada tahun selanjutnya 

sampai pada juni 2011 tercatat NAB Reksa Dana Terproteksi mencapai rekor 

tertingginya yaitu Rp 42,729 Triliun.
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Gambar 1.2. Perkembangan Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana

Perkembangan nilai aktiva bersih reksa dana yang ditunjukkan pada Gambar 

1.2 menunjukkan bahwa Reksa Dana Terproteksi mengalami peningkatan yang 

cukup signifikan di antara jenis reksa dana lainnya. Pada tahun 2008 terlihat jelas 

bahwa diantara seluruh jenis reksa dana hanya Reksa Dana Terproteksi yang tidak 

mengalami penurunan NAB, tetapi mengalami peningkatan yang cukup signifikan. 

Sedangkan reksa dana saham yang pada tahun 2008 mengalami penurunan yang 

cukup dalam namun pada tahun berikutnya mampu mengungguli jenis reksa dana 

yang lainnya termasuk Reksa Dana Terproteksi.

Berdasarkan data dan fenomena yang terdapat di atas dimana peningkatan 

terjadi pada Reksa Dana Saham dan Reksa Dana Terproteksi, maka dari itu penulis 

akan melakukan penelitian lebih jauh untuk menganalisis dan membandingkan 

kinerja Reksa Dana Saham dan kineija Reksa Dana Terproteksi. Dari penelitian ini 

diharapkan dapat memperoleh informasi mengenai kemampuan para manajer 

investasi dalam memperoleh tingkat hasil yang diharapkan dengan tingkat resiko 

yang minimal di dalam menjalankan portofolio investasinya.
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat disimpulkan bahwa

permasalahannya adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana kinerja masing-masing jenis Reksa Dana bila dibandingkan

dengan kinerja pasarnya ?

2. Bagaimana perbandingan kinerja Reksa dana Saham dengan Reksa Dana 

Terproteksi ?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang dibahas dalam penelitian ini, maka 

tujuan dari penelitian ini adalah untuk :

1. Untuk mengetahui Kinerja masing-masing jenis reksa dana bila dibandingkan 

dengan kinerja pasarnya

2. Untuk mengetahui manakah Kinerja Reksa Dana yang memiliki imbal hasil 

tertinggi antara Reksa Dana terproteksi dengan Reksa Dana Saham

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai bahan pertimbangan untuk :

1. Untuk para Manajer Investasi, dapat menjadi masukan untuk menilai kineija 

Reksa Dana yang dikelolanya dan dapat mengetahui Kineija Reksa Dana 

yang lain dalam usaha pengembangan jasa keuangan

2. Untuk para Investor, dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

memilih Reksa Dana untuk investasinya

3. Untuk pengembangan ilmu pengetahuan yang dapat digunakan sebagai 

tambahan bahan referensi dalam melakukan penelitian tentang Reksa Dana 

Terproteksi Maupun Reksa Dana Saham bagi dunia pendidikan.
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