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BAB |

- PENDAHULUAN

A.cLatar Belakang Masalah

o

é Qé ~Indonesia terlibat dalam keadaan ekonomi yang fluktuatif pada beberapa tahun
Té*tleilﬂéikhlr akibat pandemi Covid-19, yang memberikan dampak signifikan pada
%pegitékonomlan Indonesia dan pasar modal global. Akibatnya, banyak orang Indonesia Kini
gle%h fertarlk untuk berinvestasi, menggantikan praktik menabung yang semakin kurang
gp@ipuler. Perubahan zaman juga turut merubah cara masyarakat mengelola keuangan dan
%xmgngaiokasikan dana, dengan investasi menjadi pilihan utama untuk menabung dana bagi

Fmasa depan Burhanudin et al. (2021) menyatakan bahwa istilah "investasi” merujuk pada

wsuatu aktlva yang dimaksudkan untuk menghasilkan keuntungan yang akan datang.

u

Tujuan dari investasi adalah untuk memperbesar kekayaan pada saat sekarang dan

wnjueouaw ed

ke debannya. Investasi bisa mencakup aktiva riil, seperti emas atau barang berharga

uey

“lainnya, tanah, seni, properti, atau surat-surat berharga atau sekuritas (Tambunan 2020).

~Sebagian besar masyarakat Indonesia cenderung masih berinvestasi dalam bentuk aset atau

aAu

cproperti fisik, namun penting untuk masyarakat Indonesia untuk diperkenalkan mengenai

= -
o))

~konse investasi dalam bentuk surat berharga atau sekuritas.

:Jaquin

:’Pasar modal menjadi tempat di mana investor melakukan investasi dalam berbagai
instruhen keuangan. Secara umum, pasar modal menurut Nizar & Syu’aibi (2020:15),
merupakan tempat penjual dan pembeli berkumpul untuk melakukan transaksi untuk
mengdimpulkan pendanaan. Nizar & Syu’aibi (2020:20-25) menyatakan bahwa di bursa
efek %donesia, diperdagangkan berbagai macam instrumen keuangan, mencakup saham,

surat fitang (contohnya obligasi perusahaan, obligasi pemerintah, sukuk perusahaan, surat
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berharga syariah pemerintah, dan efek beragun aset), derivatif, reksa dana, dan investasi

Syariaf:

“Reksa dana dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 1 Ayat 27 tentang

w_buedse)iq ‘|

Pasar Modal, adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat

o L
>0
“ép&_ﬁlodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.
T g
§Mrm_énurut definisi tersebut, dapat dijelaskan tiga komponen reksa dana, yakni sebagai

eibe
i

ahzuntuk mengumpulkan dana dari investor, kemudian dana tersebut diinvestasikan

s neje

=0 16

d am:berbagai instrumen keuangan, dan manajer investasi bertanggung jawab atas

gelolaannya. Adhianto (2020) mengartikan reksa dana sebagai suatu bentuk investasi

epurBbue
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“oleh sekelompok pemodal untuk berinvestasi dalam berbagai instrumen investasi yang

—

Ztersedia di pasar modal. Setelah pemodal membeli unit penyertaan di reksa dana, dana

S

e

w ed

otersebut kemudian dikelola oleh Manajer Investasi (MI) untuk diinvestasikan dalam

ueou

n

cberbagai jenis instrumen seperti saham, obligasi, pasar uang, serta efek atau sekuritas

eyw

“lainnya.

=Terdapat empat kategori berbeda dalam reksa dana, yaitu reksa dana pendapatan
etapéreksa dana pasar uang, reksa dana campuran, dan reksa dana saham (Wijaya,

2021:8). Tingkat pengembalian dan risiko mendefinisikan keempat kategori reksa dana ini.

quips uexapgaAusw uep

1o

_.Sebagai pilihan investasi yang paling cocok untuk investor pemula karena memiliki risiko
lebih 7rendah dibandingkan dengan instrumen pasar modal lainnya, reksa dana
membdtuhkan kehati-hatian dalam pemilihan untuk sesuai dengan tujuan dan kebutuhan

individual setiap investor.

2“Indonesia mengalami lonjakan investor reksa dana sejak tahun 2021, menurut KSEI

dalamgStatistik Pasar Modal per bulan Desember 2023, jumlah investor reksa dana tahun
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2021 naik 115,41% dari tahun 2020 mengalahkan pertumbuhan investor saham dan surat

berha@ lainnya dan SBN. Pertumbuhan investor reksa dana ini masih berlanjut sampai

- u
ctahun 2023 mencapai lebih dari 11 juta investor reksa dana di Indonesia. Data di bawah ini

J

3 o ] . . -
2menurgukkan minat masyarakat Indonesia dalam berinvestasi di reksa dana.

Gambar 1.1

Pertumbuhan Investor
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Pertumbuhan investor
SID

2021 2022 Oct-23 Nov-23 Des-23 2023 -YTD
Pasali(‘odal 92,9904 37,689 1.31% 1,21% L17% 18,0104
ReksiDana 115.41%; 40,419 1,320 1,28%; 1.2004 18,8704
Saha)&l-lan Surat Berharga Lainnya* 103,609 28,649 1,530, 1,36% 1.55%; 18.37%
SEN : 32,750 36,059 LB1% 1,59% 1.00%, 20,60%
&

£
ber: KSEI Statistik Pasar Modal Indonesia Per Desember 2023

wn
c
3

sBerdasarkan tabel dan grafik tersebut, sebagian besar investor di pasar modal lebih
7]

yingaAusw uep yeyuwniueduaw eduey 1ul sijny eAiey ynan)as neje uelbeqas dianbuaw

memigq untuk berinvestasi di reksa dana. Pertumbuhan yang signifikan dalam jumlah
[ =

wns ue

nves@' reksa dana mencerminkan minat masyarakat Indonesia terhadap instrumen

7
Sinvestasi ini. Maka, penting bagi investor untuk melakukan seleksi yang hati-hati saat
7

q

memi&ﬁ reksa dana yang sesuai. Metode untuk memilih reksa dana yang sesuai adalah
=)

dengaE melakukan analisis kinerja reksa dana, yang akan memberikan informasi mengenai
(=]
hasil @vestasi dan tingkat risiko dalam periode tertentu. Menurut Rapini et al. (2021),

Q

kiner% reksa dana didefinisikan sebagai kemampuan manajer investasi untuk
()

menghasilkan return yang selaras dengan harapan investor. Oleh karena itu, adalah krusial

bagi imvestor untuk memilih reksa dana yang mampu memberikan tingkat imbal hasil yang
)
)
=

Q
®
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sebanding dengan tingkat risiko investasi, serta dapat disimpulkan bahwa kinerja reksa

dana ferfokus pada kapasitas suatu produk atau jenis reksa dana untuk menghasilkan

—

greturn yang sesuai dengan risiko investasi.

-Reksa dana, seperti telah diuraikan sebelumnya, memiliki berbagai kategori. Di

nbuaw buede

T
antara—-kategori tersebut, terdapat dua jenis reksa dana, yaitu reksa dana campuran dan

uelbeqgs dn
@
§e1d|

Bpu

a dana saham, yang menawarkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan

i

dengam: jenis reksa dana lainnya. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 47 Tahun

s neje

éﬂ!ﬁ

5 Pasal 5 menyatakan bahwa reksa dana saham wajib melakukan investasi paling

N ypanie
pur@hue

ikit’80% dari Nilai Aktiva Bersih (NAB) dalam bentuk efek bersifat ekuitas. Menurut

Je

Estg)hiha (2021:80), reksa dana saham mengalokasikan 80% dari total investasinya pada

—

n

“saham3 Karena harga saham dapat mengalami fluktuasi, reksa dana ini memiliki risiko

—

Ztertinggi dibandingkan dengan jenis reksa dana lainnya, namun pada saat yang sama,

e

w e

“memberikan potensi keuntungan yang lebih besar. Rusdiansah (2021:28) selanjutnya

gmenguraikan bahwa reksa dana campuran menciptakan diversifikasi portofolio dengan
3

gmengelola alokasi aset pada saham, obligasi, dan efek pasar uang. Cara aset dialokasikan

uep

W
o

antara ketiganya biasanya ditentukan oleh kebijakan masing-masing manajer investasi,

ang umumnya dijelaskan dalam prospektus.

Teori ini mengindikasikan bahwa reksa dana saham memiliki kemungkinan untuk

quins uexmga/{ua

~mencgpai tingkat imbal hasil yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan variasi reksa dana

Jo

Iainnyé. Walaupun teori sebelumnya mengindikasikan bahwa reksa dana saham berkinerja
lebih =baik dengan risiko yang sesuai, namun penelitian di pasar modal menunjukkan
bahwaiteori tersebut tidak berlaku. Hasil penelitian Cleodora (2022) terkait analisis yang
dilakukan terhadap kinerja reksa dana pasar uang, campuran, dan saham selama pandemi
Covid#19 menunjukkan bahwa di antara ketiga jenis reksa dana ini, reksa dana pasar uang

mencatatkan kinerja terbaik sebesar 0,242 menurut indeks Treynor. Namun, tidak ada
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| perbedaan yang signifikan di antara reksa dana saham dan campuran, yang masing-masing

bernilah0,005 menurut indeks Treynor. Selanjutnya Zhorifah & Harjito (2021) melakukan

—

tpenelifién yang menunjukkan bahwa menggunakan metode Jensen, Sharpe, dan Treynor,

étldak aga perbedaan kinerja antara reksa dana saham, pendapatan tetap, dan campuran.

3z f

25 - Tabel 1.1

2 g % Rerata Return Reksa Dana Saham dan Campuran Tahun 2020-2021

§ 3 Keterangan Equity Fund Mixed Asset Fund

. S “Rerata Return Tahun 2020 -0,81% -0,10%

© _ cRerata Return Tahun 2021 0,03% 0,16%
%RnératarReturn Selama Pandemi Covid-19 -0,39% 0,03%

5 & v

5 § sData pada tabel tersebut menunjukkan bahwa selama masa pandemi Covid-19,
§re? ta pengemballan reksa dana campuran lebih tinggi daripada reksa dana saham. Hal ini
?dapat menglndlka5|kan bahwa, dalam hal kemampuan untuk mencetak keuntungan, reksa

dana cémpuran memberikan kinerja yang lebih baik daripada reksa dana saham. Apabila

uaus_pdue

0O,

gdlanalms lebih lanjut, mungkin tidak terdapat perbedaan signifikan antara keduanya.

%Selaln‘ itu, perbandingan data rerata pengembalian reksa dana saham dan reksa dana

§campuran sebelum pandemi Covid-19 dengan data selama pandemi Covid-19 juga
3 —
gdicanmmkan.

5 £ Tabel 1.2
3 - Rerata Return Reksa Dana Saham dan Campuran Tahun 2018-2019
> z Keterangan Equity Fund Mixed Asset Fund
= Rerata Return Tahun 2018 -0,38% -0,17%
Rerata Return Tahun 2019 -1,09% 0,11%
Rerata-Return Sebelum Pandemi Covid-19 -0,74% -0,03%

Data dalam tabel tersebut juga mengindikasikan bahwa bahkan sebelum munculnya
pandémi Covid-19, rerata pengembalian reksa dana campuran sudah melebihi reksa dana
sahame Hal ini mencerminkan bahwa reksa dana campuran memiliki potensi untuk

memb&rikan pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan dengan reksa dana saham.

= 5



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
’ueJode1ueunsnAuad‘qeuuueAJexuesnnuad‘ueuﬂeued‘ueanpuadue6uuuadexxn1uneAuequedunﬁued'e

Rusdiansah (2021:154-155) juga mencatat suatu anomali atau keunikan dalam rerata

pengembalian reksa dana pada tahun 2016. Menurut data tersebut, rerata pengembalian

—_

creksa @lana saham mencapai 7,7%, reksa dana pendapatan tetap sekitar 8,02%, dan reksa

eJe)

2dana campuran mencapai 9,29%. Pengembalian investasi dari reksa dana dengan tingkat

griéko }noderat dan konservatif, seperti reksa dana campuran dan pendapatan tetap, justru
Téejh tinggi dibandingkan dengan reksa dana saham. Hal ini mengindikasikan bahwa
“;':Jsegama periode tersebut, kinerja reksa dana campuran dan pendapatan tetap lebih superior
> 5

digliilpada reksa dana saham.

° 5

g i “Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, dapat dilihat adanya kesenjangan antara
=~ 5

%egn dengan praktik yang terjadi di pasar. Kesenjangan ini menunjukkan adanya perbedaan

‘gantara,teori mengenai reksa dana saham dan campuran maupun reksa dana jenis lainnya

%dengaqfkeadaan atau situasi yang sebenarnya terjadi dalam pasar modal, yang mana dalam

Q

3
okasus i bersangkutan dengan Kkinerja dari produk-produk reksa dana berdasarkan jenis

ued

reksa dananya. Perbedaan ini menjadi suatu hal yang layak untuk dievaluasi dan diteliti

wn

pUE

ebih lanjut untuk menciptakan portofolio yang optimal dalam berinvestasi pada produk

reksa dana. Portofolio optimal menurut Darmawan (2023), adalah portofolio yang

aAuaw ue

E)Hﬂ&

irangang dengan keseimbangan sempurna antara risiko dan return. Portofolio optimal

erlihat untuk menyeimbangkan sekuritas yang menawarkan return terbesar dengan risiko

wns_ y

cyang dépat diterima atau sekuritas dengan risiko terendah yang diberikan return tertentu.

] Fenomena yang diangkat dalam penelitian ini didasarkan pada perbedaan antara
teori :dan kenyataan terjadi di pasar modal mengenai jenis reksa dana. Penelitian ini
melaktkan perbandingan antara dua kategori reksa dana, yakni reksa dana saham dan reksa
dana campuran. Pemilihan ini dilakukan karena keduanya memiliki tingkat pengembalian
dan tifgkat risiko yang hampir serupa. Dengan adanya keseimbangan dalam komposisi

asetnyE reksa dana campuran memiliki potensi tingkat pengembalian yang lebih tinggi
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| dibandingkan dengan reksa dana pasar uang dan pendapatan tetap. Selain itu, risiko yang

dimilikinya juga lebih rendah daripada reksa dana saham (Shohiha, 2021:91). Dengan

cdemlklan reksa dana campuran dapat bersanding dengan reksa dana saham karena

eJejl

Dmemil'[ki lebih banyak aset daripada hanya saham, serta mengurangi risiko saham.

Pusw b

Bésrdaéarkan hal-hal yang disebutkan di atas, terdapat minat untuk melakukan penelitian

dip

ang judul “ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA SAHAM

D02

e

D N REKSA DANA CAMPURAN MENGGUNAKAN METODE SHARPE,

1e ueibegas din

%@un

YNOR JENSEN, INFORMATION, DAN SORTINO RATIO PADA PERIODE

21- 2023”

RO
buepun- @epu

B. Hdentifikasi Masalah

1. :Apakah metode Sharpe ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham lebih
;baik daripada kinerja reksa dana campuran?

2. Apakah metode Treynor ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham lebih
baik daripada kinerja reksa dana campuran?

3. Apakah metode Jensen's Alpha menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham
jIebih baik daripada kinerja reksa dana campuran?

4.;Apakah metode Information ratio menunjukkan bahwa Kinerja reksa dana saham

“*lebih baik daripada kinerja reksa dana campuran?

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsuaw eduey 1ul sijn1 eAJRY YynJnies

5.5 "Apakah metode Sortino ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham lebih
baik daripada kinerja reksa dana campuran?

6.=Apakah Kinerja reksa dana saham tidak lebih baik daripada reksa dana campuran?

CsBatasan Masalah
1.iApakah metode Sharpe ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham lebih

~baik daripada kinerja reksa dana campuran?
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ﬂmasa% yang dapat diformulasikan dalam konteks penelitian ini adalah sebagai berikut:
Q.
“Apagh kinerja reksa dana saham selalu lebih baik dibandingkan kinerja reksa dana

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

2.

3.

>
x.lalylw eadd

o1

D.

=

u;buep

N

3.

Apakah metode Treynor ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham lebih
@aik daripada kinerja reksa dana campuran?
°I>$Apakah metode Jensen's Alpha menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham
ebih baik daripada kinerja reksa dana campuran?
pakah metode Information ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham

ebih baik daripada kinerja reksa dana campuran?

9>) o)

SApakah metode Sortino ratio menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham lebih

gms

aik daripada kinerja reksa dana campuran?

siusig

Batasan Penelitian
eksa dana saham (Equity Fund) dan reksa dana campuran (Mixed Asset Fund)

ang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dari Januari 2021 hingga Desember

U0y

eyjne

2023 menjadi subjek penelitian ini.

%lM){

Penelitian ini menggunakan benchmark untuk return pasar dan return bebas risiko,

asmg masing adalah IHSG dan Bl-rate.

(BIBBUE!)I

Perhitungan dilakukan menggunakan rasio Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha,

Information, dan Sortino.

Isu

E=Rumusan Masalah

n

ml\/lengacu pada identifikasi masalah dan batasan masalah yang telah disajikan,

=
camp@ifan menggunakan metode pengukuran Sharpe, Treynor, Jensen, Information, dan

Sorti

ratio?”

31D uenj YIMmy exneiul
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F. Tujuan Penelitian

@erdasarkan rumusan masalah di atas, beberapa tujuan penelitian ini di antaranya

- u

cadalahi:

Q (o]

s 3

“; 1. §Untuk mengetahui jenis reksa dana mana yang berkinerja paling baik dalam
o L =

> o =

g g ;menghasnkan return dengan risiko yang sesuai dan produk reksa dana mana yang
T T© -

n A~ e B

% o Zmemiliki lebih banyak produk yang outperform terhadap return pasar selama
Q 5 =

% % ?,perlode 2021-2023 sehingga investor diberikan gambaran mengenai jenis reksa
~ Q -

o c

¢ % -dana mana yang optimal untuk mencapai tujuan investasinya.

- 9 @

S3_ 3

S L2 3Untuk mengetahui bagaimana kedua jenis reksa dana, baik reksa dana saham dan
23 9

5 = ey . . .

S 2 =campuran, memiliki kinerja yang berbeda dengan metode pengukuran Sharpe,
)

g. STreynor, Jensen's Alpha, Information, dan Sortino ratio. Metode analisis ini
% nZdldasarkan pada tingkat pengembalian (return) dan risiko (risk) yang terdapat pada
3 g,

% ;semua jenis reksa dana yang diteliti.

> 3

3 G.EManfaat Penelitian

> o

5

5 Berdasarkan pertimbangan dari tujuan penelitian di atas, temuan penelitian ini
5

3

D,

%dlhargkan dapat membantu:

o c-r

> 1£Bagi Peneliti

a &=

g g Harapannya, penelitian ini akan memberikan peneliti pengetahuan dan
@ S

2

“wawasan tambahan mengenai kinerja reksa dana, terutama pada jenis reksa dana
Q.

)
=3yang sedang diselidiki, baik itu reksa dana saham maupun campuran.

=

.:O:Bagi Investor

2 Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi panduan bagi para investor
-

§dalam menentukan pilihan produk dan jenis reksa dana yang cocok untuk mencapai

AL .
=tujuan investasi mereka.

3|9 uepy )|
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3. Bagi Masyarakat

@ Selain itu, diharapkan bahwa hasil penelitian ini akan bermanfaat bagi
u
Zmasyarakat, terutama bagi mereka yang baru memulai dalam dunia investasi,
(o)
T
adengan memberi mereka informasi, pengetahuan, dan pemahaman yang diperlukan
3
=untuk meningkatkan minat mereka untuk memulai investasi.
™
4. ;Bagi Akademis
(9]
§ Diharapkan pula penelitian ini akan memberikan manfaat akademis dengan
§kontribusi pada literatur keuangan dan investasi terutama dalam instrumen investasi
=)
§reksa dana, serta berpotensi menjadi referensi penting, sumber belajar, panduan
(o
gpraktis dalam perkuliahan, maupun bagi pengajar dan profesional di bidang
3
Skeuangan.
3
=
=
Q
A
s,
=
2
)
=
9]
B
S
7]
s
(a §
c
(o 4
%

10
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