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Reksa dana mengalami perkembangan yang sangat pesat seiring dengan pertumbuhan pasar modal dan
penetapan tahun 1996 sebagai tahun reksa dana oleh Bapepam. Sehingga tidak mengherankan kalau jumlah
reksa dana yang telah beredar sampai saat initelh mencapai jumlah 81 buah dengan kapitalisasi tertinggi
senilai 8,3 trilyun Rupiah. Kenyataan ini sgjalan dengan perkembangan reksa dana dunia dengan mengambil
kasus Amerika Serikat, Negara-negara Eropa dan Malaysia. Skripsi ini mencoba menempatkan reksa dana
Indonesia dalain konstelasi yang ada tersebut Dengan banyaknya reksa dana yang beredar , telah memaksa
pemodal untuk meneliti kinerja setiap reksa dana secara lebih akurat dan hati-hati. Pengukuran kinerja
langsung yang selamaini diterapkan yaitu dengan hanya membandingkan Nilai AktivaBersih (NAB)
periode tertentu dengan NAB awal, dirasa sudah semakin tidak memadai untuk menelaah kinerjareksa dana
yang sesungguhnya. Apalagi dengan datangnya krisis yang notabene menaikkan resiko dalam berinvestasi.
Secarateoritis dikenal beberapa pendekatan untuk inemperlihatkan faktor resiko ke dalam rumusan
pengukuran kinerja, yaitu model Sharpe (excess return to variability) dengan resiko fluktuasi return sebagai
pembagi, kemudial model Treynor (excess return to beta) dengan beta sebagai ukuran resiko atau sering
disebut dengan systematic risk. Sedangkan pendekatan yang terakhir Iebih dikenal dengan perluasan konsep
CAPM yaitu dengan melihat kemampuan portofolio menghasilkan return di atas return pasar (diffrential
return) atau yang lebih dikenal dengan model Jensen. Penelitian ini melibatkan 80 reksa dana terbuka (open-
end mutual fund) yang beredar antara bulan Juli 1996 sampai dengan Desember 1998 dengan data ningguan
sebagai basis pengukuran. Mengingat keterbatasan data historis yang dimiliki, panulis memutuskan untuk
membagi reksa danatersebut ke dalam 5 jenis reksa dana yaitu reksa dana saham (equity fitnd) sebanyak 27
buah reksa dana pasar uang (money market fund) — 6 buah, reksa dana pendapatan tetap (fixed indome
fund) — 27 buah, reksa dana campuran (mixed fund) — 22 buah dan reksa dana dollar (dollar fund) — 3.
Dari hasil pengukuran dapat diambil beberapa kesimpulan Kesimpulan awal adalah resiko investasi terbesar
ada pada reksa dana dollar diikuti masingmasing oleh saham, pendapatan tetap, campuran dan pasar uang.
Akan tetapi dugaan teoretis yang menyatakan pemodal akan cenderung berinvestasi pada investasi beresiko
(risky asset) dengan imbalan return yang lebih tinggi tidak selamanya sgjalan dengan kenyataan praktis yang
terjadi di pasar. Hal ini dibuktikan dengan return reksa dana pasar uang yang relatif lebih tinggi
dibandingkan reksa dana jenis lainnya dengan asumsi mengesampingkan untuk sementara faktor market
timing. Dari indikator yang ada, jelas model. Sharpe akan sejalan dengan anti thesis CAPM tersebut
sehingga kinerjaterbaik yang didapatkan oleh reksa dana pasar uang disusul oleh reksa dana campuran.
Kesimpulan yang lain adalah pengelolaan investasi reksa dana di tahun 1998 relatif lebih terdiversifikasi
dibandingkan tahun 1997 dengan sejalannya hasil pengkuran kinerjamelalu model. Sharpe dan Treynor di
tahun 1998 dan hasil yang berkebalikan di tahun sebelumnya.
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