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Abstrak
 

Sejak tahun 1991 perkembangan pasar modal Indonesia terasa sangat pesat, bahkan pada tahun 1996 Bursa

Efek Jakarta merupakan salah satu bursa terbaik di Asia Tenggara. Prospek pertumbuhan pasar modal di

Indonesia yang demikian pesat ini temyata didorong oleh minat para investor asing yang masuk ke dalam

pasar modal Indonesia. Tingkat penyertaan investor intemasional di pasar modal Indonesia sangat tinggi hila

dibandingkan dengan pasar modal negara lain. Sebaliknya kurang dari 0,22% penduduk Indonesia yang

turut serta menjadi investor di pasar modal. Investor-investor asing umumnya hanya tertarik pada saham-

saham yang blue chip dan sebagai akibatnya dalam batas tertentu pasar modal Indonesia akan mudah

terkena goncangan seperti yang terjadi pada pertengahan tahun 1998 di mana para investor asing banyak

yang melepas sahamnya di Bursa Efek akarta.

Dengan kenyataan seperti di atas. upaya meningkatkan peran investor lokal di pasar modal Indonesia

sangatlah penting. Melalui pemberlakuan Undang-Undang nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal,

peq~erintah sesungguhnya telah menggalakkan kembali pengumpulan dana dan sekaligus meningkatkan

peranan investor lokal dengan pembentukan lembaga investasi yang dikenal dengan reksa dana. Namun.

karena reksa dana merupakan salah satu altematif investasi yang masih tergolong baru dan semakin banyak

manajer investasi yang menawarkan produk-produk reksa dana dengan berbagai jenis dan komposisinya

serta menjanjikan tingkat pengembalian yang sangat menarik, maka seringkali timbul persaingan di antara

manajer investasi dalam menarik calon investor. Dan sebagai akibatnya manajer investasi berusaha untuk

menghasilkan tingkat pengembalian (return) reksa dananya yang lebih tinggi dari manajer investasi lainnya.

Berangkat clan teori pasar yang efisien, John C Bogle seorang investor Amerika yang dikenal sebagai Bapak

Reksa Dana Indeks dalam bukunya Bogle on Mutual Funds menyampaikan salah satu kiat untuk

mendapatkan reksa dana saham dengan tingkat pengembalian yang lebih baik dari reksa dana saham

lainnya, yaitu dengan strategi investasi yang pasif. Strategi mi diterapkan dengan membentuk reksa dana

saham yang portofolionya meniru indeks pasar atau yang dikenal sebagai reksa dana indeks. Karena reksa

dananya dibuat persis, maka kinerjanya sama dengan kinerja indeks pasar. Dan kenyataannya, indeks pasar

berkinerja lebih baik dari sebagian besar reksa dana saham, sehingga reksa dana saham yang meniru indeks

pasar mi juga berkinerja lebih baik dan sebagian besar reksa dana saham lainnya.

Penelitian mi bertujuan untuk meneliti apakah kiat investasi pada reksa dana saham di pasar modal

Indonesia dengan cara meniru portofolio indeks seperti yang dilakukan oleh John C Bogle dapat

membenikan tingkat pengembalian yang lebih baik bila dibandingkan dengan reksa dana saham lainnya

yang dibentuk secara strategi aktif.

Analisis yang digunakan di dalam penelitian mi adalah analisis perbandingan kinerja dari lima reksa dana

saham yang telah efektif sebelum Januani 1997 dengan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan ( [HSG) dan

indeks LQ-45 yang diasumsikan sebagai reksa dana indeks. Adapun data untuk pengukuran kinerja reksa

dana saham digunakan Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/UP) harlan dan data indeks 1HSG

dan LQ-45 harian untuk reksa dana indeks. Selanjutnya untuk perhitungan kinerja digunakan dua metode
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yaitu metode Tingkat Pengembalian dengan Memperhatikan Risiko (Return-Risk Adjusted Method) dan

metode Holding Period Return (HPR) yang tidak memperhatikan faktor risiko.

Penelitian mi dibagi atas dua periode yaitu periode Januari sampai Juli 1997 dan periode Januari sampai

Desember 1997. Hal mi dilakukan karena pada pertengaban tahun 1997 Indonesia mengalami suatu krisis

ekonomi yang diperkirakan mempengaruhi baik kinerja reksa dana yang diteliti maupun indeks.

Dari hasil penelitian diperoleh hasil bahwa umumnya reksa dana saham yang diteliti memiliki kinerja di atas

indeks atau pembandingnya, namun perbedaan return yang ada tidaklah signifikan. Dengan demikian data

empiris tidak mendukung conventional wisdom yang menyatakan bahwa portofolio yang dikelola pakar

investasi akan memberikan risk adjusted return yang secara signifikan lebih tinggi dari portofolio pasar.

Selain itu belum berhasilnya kinerja reksa dana indeks yang dibentuk secara pasif untuk mengalahkan reksa

dana saham yang dibentuk secara aktif seperti yang terjadi di negara-negara yang pasar modalnya telah maju

dapat disebabkan kondisi pasar modal Indonesia yang belum terlalu lama dibandingkan pasar modal negara-

negara lain yang Iebih dulu berkembang yang mengakibatkan harga sekuritas seringkali belum

mencerminkan informasi yang sesungguhnya dan pengambilan keputusan investasi masih sering

terpengaruh issue atau rumor yang beredar di samping informasi yang ada belum cukup transparan. 


