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Reksa Dana merupakan salah satu industri yang sedang berkembang. Sejak dicanangkannya tahun 1996
sebagai tahun Reksa Dana, industri Reksa Dana mengalami pertumbuhan yang sangat cepat. Hal ini ditandai
oleh semakin banyaknya Reksa Dana yang beroperasi. Dengan semakin banyaknya Reksa Dana maka
investor memiliki semakin banyak pilihan. Selain mempertimbangkan kemanfaatan yang diberikan oleh
Reksa Dana, investor juga harus mempertimbangkan kinerja dari Reksa Dana tersebut.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengevaluasi kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap yang ada di
Indonesia dan faktor-faktor apa sgja yang dapat mempengaruhi kinerja Reksa Dana. Untuk mengukur
kinerja Reksa Dana penelitian ini menggunakan model yang telah dikembangkan oleh Jensen (1968) dan
Gudikunst (1992). Pada model Jensen kinerja diukur melalui intersep darn basil regresi antara kelebihan
pengembalian portofolio sebagai variabel dependen dan kelebihan pengembalian pasar sebagai variabel
independen. Sedangkan model Gudikunst merupakan pengembangan darn model Jensen dimana variabel
indepedennya ditambah dengan perubahan persentase market index Macaulay duration, yield spread antara
obligasi rating BBB- versus suku bunga babas risiko, standar deviasi dari pengembalian portofolio periode
satu tahun sebelumnya dari Reksa Dana, |gju pertumbuhan total aset Reksa Dana dan pengembalian
portofolio periode bulan sebelumnya. Sedangkan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja Reksa Dana
yang diteliti dalam penelitian ini adalah kemampuan manajer portofolio dalam hat memilih sekuritas yang
tepat dan pada saat yang tepat (bond selection & market liming ability) dan karakteristik Reksa Dana. Untuk
rnengetahui ada atau tidaknya bond selection dan market timing ability maka digunakan model yang telah
dikembangkan oleh Henniksson dan Merton (1981). Faktor karakteristik Reksa Dana yang mempengaruhi
kinerja Reksa Dana yang diteliti adalah rasio biaya manajemen, administrasi dan operasional terhadap total
aktiva bersih (expense ratio), total aktiva bersih (net total assets), perputaran portofolio (turnover), bayaran
yang dikenakan kepada pemegang unit penyertaan (load fee), umur Reksa Dana dan &filiasi Reksa Dana
dengan perusahaan sekuritas tertentu.

Hasil dari-penelitian ini adalah bahwa Reksa Dana yang diobservasi tidak memberikan kinerja yang lebih
baik daripada kinerja pasar sebagai benchmark-nya. Di camping itu penelitian ini menyatakan bahwa tingkat
pengembalian pasar sangat menentukan tingkat pengembalian portofolio Reksa Dana. Ada kecenderungan
bahwa Reksa Dana dimana mangjer portofolionya memiliki peluang arbitrage yang besar dalam
meningkatkan kelebihan pengembalian portofolio akibat melebarnya yield spread, mengelolajumlah aset
dalam jumlah yang besar dan pengel olaanya menggunakan strategi pasif. Hal ini dapat dilihat dari pengaruh
signifikan positif variabel yield spread, pertumbuhan total aset Reksa Dana dan tingkat pengembalian
portofolio bulan sebelumnya terhadap kelebihan pengembalian portofolio.
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Jeleknya kinerja Reksa Danaini lebih disebabkan oleh ketidakmampuan manajer portofolio dalam memilih
sekuritas yang tepat (bond selection ability) dan pada saat yang tepat (market timing ability). Selain
ketidakmampuan manajer portofolio dalam memilih sekuritas yang tepat dan pada saat yang tepat,
perbedaan karakteristik satu Reksa Dana dengan Reksa Dana lainnya menjadi penyebab lain dari jeleknya
kinerja Reksa Dana yang diobservasi. Kinerja Reksa Dana dipengaruhi secara signifikan negatif oleh rasio
biaya terhadap total aktiva bersih dan bayaran transaksi. Sedangkan total aktiva bersih dan perputaran
portofolio berpengaruh secara signifikan positif.



