








 



































BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Permasalahan 

       Dibandingkan dengan masa-masa sebelumnya perkembangan pasar 

modal saat ini telah memasuki fase yang sedikit berbeda. Banyaknya pilihan 

dan berbagai macam alternatif investasi berkembang di Indonesia, seperti 

halnya perkembangan pasar uang sebagai lahan sektor non-real yang bukan 

merupakan dunia kerja dan bisnis baru di Indonesia. Salah satu investasi 

dengan pilihan tersebut adalah berinvestasi dengan menggunakan investasi 

Reksa Dana. Reksa Dana merupakan salah satu alternatif investasi untuk 

memperoleh arus pendapatan yang kompetitif.  

       Reksa Dana itu sendiri adalah sebuah alternatif solusi investasi bagi 

masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak 

banyak waktu serta keahlian untuk menghitung resiko atas investasi mereka. 

Reksa Dana diyakini memiliki andil yang amat besar dalam perekonomian 

nasional karena dapat memobilisasi dana. Menurut Undang - undang Pasar 

Modal nomor 8 Tahun 1995 pasal 1, ayat (27): "Reksa Dana adalah wadah 

yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat Pemodal untuk 

selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio Efek oleh Manajer Investasi."
1
 

Reksa Dana merupakan sebuah sertifikat yang menjelaskan bahwa 

pemiliknya menitipkan sejumlah uang kepada pengelola Reksa Dana yaitu 
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Manajer Investasi untuk dipergunakan sebagai modal dalam berinvestasi di 

pasar uang atau pasar modal, sehingga Reksa Dana dapat memberikan 

fasilitas berupa penciptaan skala ekonomi dalam berinvestasi melalui 

penggabungan dana antara para pemodal untuk menciptakan investasi dalam 

skala besar, hal ini dapat meminimumkan risiko karena dilakukannya 

diversifikasi portofolio penyediaan tenaga manajemen profesional dengan 

biaya operasional yang rendah serta terlindungi dari berbagai praktek 

kecurangan. 

       Hadirnya Reksa Dana Syariah melengkapi keanekaragaman Reksa Dana, 

dan menjadi pilihan investasi bagi para pemodal khususnya bagi pemodal 

muslim. Munculnya Reksa Dana Syariah di Indonesia ini di awali dengan 

disahkannya keberadaannya oleh Bapepam pada tanggal 12 Juni 1997.
2
 Reksa 

Dana Syariah merupakan  wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 

dana dari masyarakat pemodal sebagai pemilik modal (shahib al- mal) dana 

untuk selanjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek oleh Manajer 

Investasi sebagai wakil  dari pemilik modal (shahib al- mal) menurut 

ketentuan dan prinsip syariah Islam.
3
 Reksa Dana Syariah ini dapat dijadikan 

salah satu alternatif masyarakat Indonesia yang mayoritas muslim untuk ikut 

serta dalam kegiatan pasar modal, karena Indonesia jelas merupakan pasar 

potensial untuk tumbuhnya investasi yang bersifat Islami.  
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       Pertumbuhan Reksa Dana Syariah mampu melampaui Reksa Dana 

nasional, bahkan sebelum sukuk negara diluncurkan. Saat Reksa Dana 

nasional tumbuh 2, 15% pada tri wulan satu tahun 2008, pertumbuhan Reksa 

Dana syariah mencapai 31,64%. Berdasarkan data badan pengawas pasar 

modal dan lembaga keuangan pada akhir tahun 2007 jumlah Reksa Dana 

mencapai 25 produk dengan dana pengelolaan Rp 2,2 triliun. Jumlah data 

pengelolaan tersebut naik 206,39% dari Rp 719 miliar pada 2006 yang 

berasal dari 23 produk. Sampai pada proporsi Total nilai aktiva bersih (NAB) 

Reksa Dana syariah hanya mencapai 3,93% dari total NAB Reksa Dana yang 

aktif di sepanjang tahun 2009, sementara proporsinya hanya mencapai 7,69% 

dari total. Nilai aktiva bersih (NAB) Reksa Dana syariah sejak awal Januari 

sampai 7 Agustus 2009 mencapai Rp3,56 triliun, atau meningkat 101,1% dari 

NAB akhir 2008 sebesar Rp1,77 triliun. Sampai dengan 7 Agustus 2009, 

proporsi jumlah Reksa Dana syariah mencapai 7,69% dari total Reksa Dana 

yang aktif, meningkat dibandingkan akhir 2008 yang baru mencapai 6,59%. 

Perkembangan yang pesat ini meningkatkan proporsi NAB Reksa Dana 

syariah terhadap total NAB reksa dana yaitu mencapai 3,93% pada Juli 2009 

dibandingkan dengan akhir tahun 2008 sebesar 2,42%. Selama 2009 NAB 

Reksa Dana naik 34,20% menjadi Rp101,68 triliun dari posisi awal Januari 

2009 Rp75,82 triliun.
4
 

       Jensen Alpha merupakan pengembangkan model CAPM untuk melihat 

sejauh mana seorang manajer meramalkan dapat memberikan return di atas 
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return pasar. Dalam penelitiannya memprediksi 115 pengelola Reksa Dana 

pada periode 1945-1964 diperoleh bahwa kinerja Reksa Dana tidak lebih baik 

dari kinerja pasar dan faktor pengembalian pasar memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kelebihan pengembalian portofolio Reksa Dana.
5
 

       Model Gudikunst adalah model yang dikembangkan oleh Gudikunst pada 

tahun 1992 dengan menambahkan faktor tingkat pengembalian portofolio 

periode bulan sebelumnya yang menggunakan regresi berganda dimana 

kelebihan pengembalian portofolio sebagai variabel terikat dan variabel 

bebasnya adalah kelebihan pengembalian pasar. Dalam penelitiannnya 

terhadap 25 Reksa Dana Pendapatan Tetap periode 1976-1989 menemukan 

bahwa kinerja Reksa Dana menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi 

daripada kinerja pasarnya dan ada pengaruh positif antara kelebihan 

pengembalian pasar terhadap kelebihan pengembalian portofolio Reksa 

Dana.
6
 

       Berdasarkan uraian tersebut diatas, hal ini menarik untuk diteliti karena 

adanya perbedaan hasil antara dua model pengukuran kinerja Reksa Dana 

tersebut. Jensen dari hasil penelitiannnya menyimpulkan bahwa kinerja Reksa 

Dana tidak lebih baik dari kinerja pasar. Sedangkan Gudikunst 

menyimpulkan kinerja Reksa Dana menghasilkan pengembalian yang lebih 

daripada kinerja pasar.  
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       Maka untuk itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

“ANALISIS RISIKO DAN TINGKAT PENGAMBILAN REKSA DANA 

SYARIAH”. Dengan mengukur kinerja Reksa Dana memperhitungkan profit 

risiko dan imbal hasil menggunakan model Jensen dan model Gudikunst 

(periode Januari 2008 – Desember 2010).  

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan  paparan  latar belakang di atas maka pokok masalah dalam 

penelitian ini adalah dapat dirumuskan sebagai berikut:  

1. Apakah kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah lebih baik 

daripada kinerja pasar? 

2. Apakah terdapat variabel-variabel yang berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah? 

 

C.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

       Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengevaluasi kinerja 

Reksadana Pendapatan Tetap dapat memberikan tingkat pengembalian 

yang lebih besar kepada investornya daripada pengembalian pasar. 

Menghitung besarnya risiko dan tingkat pengembalian Reksa Dana serta   

menganalisis variabel-variabel yang berpengaruh signifikan akan 

pengukuran kinerja portofolio. 

 



2. Manfaat Penelitian 

a) Untuk kalangan akademis, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan konstribusi sebagai referensi, informasi, dan 

pertimbangan bagi penelitian-penelitian berikutnya yang berkaitan 

dengan kinerja Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap. 

b) Untuk kalangan praktisi dan masyarakat, penelitian ini diharapkan 

dapat menambah pengetahuan dan masukan tentang kinerja Reksa 

Dana syariah dan kaitannya dengan kinerja perusahaan Reksa Dana. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Dalam penyusunan skripsi ini direncanakan dalam sistematika 

pembahasan yang terdiri dari 5 bab yang saling berhubungan satu sama lain, 

yaitu: 

Bab I merupakan pendahuluan. Bab ini merupakan kerangka 

pemikiran penelitian yang bersifat umum yaitu mengenai latar belakang 

masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, manfaat penelitian 

dan sistematika penulisan. 

Bab II merupakan tinjauan pustaka dan landasan teori. Bab ini akan 

menjelaskan tinjauan pustaka pada penelitian-penelitian terdahulu, kerangka 

teoritik sebagai dasar landasan teori yang terkait dengan penelitian analisis 

risiko dan tingkat pengembalian reksadana syariah dengan menggunakan 

model Jensen dan Gudikunst; dan perumusan hipotesis. 



Bab III merupakan metode penelitian. Bab ini menjelaskan populasi 

dan sampel penelitian, metode pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

Bab IV merupakan analisis data dan pembahasan. Bab ini berisi 

tentang hasil analisis pengolahan data, dengan analisis deskriptif dan analisis 

hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan. 

Bab V merupakan penutup. Bab ini memuat kesimpulan penelitian, 

serta saran untuk penelitian-penelitian yang akan datang.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



BAB V 

PENUTUP 

 

A. KESIMPULAN 

Hasil penelitian terhadap Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah di 

Indonesia periode Januari 2008 sampai dengan Desember  2010 adalah 

sebagai berikut: 

1. Model Jensen 

Reksa Dana yang diobservasi dalam penelitian ini selama rentang 

waktu periode penelitian memiliki kinerja yang tidak lebih baik dari 

pada kinerja pasar. Hasil regresi model model ini menunjukan bahwa 

dari ke-5 Reksa Dana hanya Reksa Dana Mega Dana Obligasi yang 

memiliki kinerja pasar yang baik. 

2. Model Gudikunst 

Reksa Dana yang diobservasi dalam penelitian ini selama rentang 

waktu periode penelitian memiliki kinerja yang tidak lebih baik dari 

pada kinerja pasar sebagai benchmarknya. Dari hasil regresi di atas 

dapat dilihat hanya satu reksa dana saja (walaupun tidak signifikan) 

yaitu Reksa Dana Mega Dana Obligasi Syariah yang memiliki kinerja 

lebih baik (outperform) daripada kinerja pasar yang dapat dilihat dari 

nilai intercept atau alfa positif. Sedangkan empat reksa dana lainnya 

menunjukan kinerja tidak lebih baik (underoutperform) daripada 



kinerja pasar yang dicerminkan dari nilai intercept atau alfa negatif. 

Kinerja Reksa Dana yang tidak lebih baik dari pada kinerja pasar ini 

kemungkinan disebabkan oleh beberapa hal yaitu : 

1) Kondisi perekonomian global yang masih belum stabil sehingga 

menyebabkan tidak baiknya kinerja obligasi dalam portofolio Reksa 

Dana. 

2) Kondisi perekonomian Indonesia yang masih belum stabil sehingga 

menyebabkan tidak baiknya kinerja obligasi dalam portofolio Reksa 

Dana. 

3) Pasar obligasi yang belum effisien sehingga masih banyak biaya    yang 

harus dikeluarkan oleh Reksa Dana dalam mengelola portofolionya. 

4) Ketidakmampuan manajer portofolio dalam mengelola portofolio Reksa 

Dana. 

5) Karakteristik dari perusahaan Reksa Dana yang menjadi pembeda 

antara Reksa Dana satu dengan Reksa Dana lainnya. 

B. SARAN 

       Berdasarkan hasil penelitian ini beberapa saran dapat ditujukan bagi 

penelitihan selanjutnya bagi para Manajer Investasi, bagi para calon Investor 

Reksa Dana Pendapatan Tetap, yaitu : 

a) Bagi Penelitian Selanjutnya 

1. Memasukkan faktor biaya transaksi di pasar karena bertransaksi 

dengan mengetahui indeks pasar pun ada biaya transaksinya. Bila ini 

dilakukan  mungkin kinerja Reksa Dana justru lebih baik 



dibandingkan kinerja pasar plus biaya  transaksi  

2. Karena Reksa Dana Syariah merupakan reksa dana baru berkembang, 

penelitian ini menghadapi masalah keterbatasan data terutama dalam 

rentang waktu penelitian. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan 

dapat menambah periode penelitian  sehingga diharapkan dapat 

menjelaskan konsistensi perilaku logis manajer investasi dalam 

mengelola portofolio Reksa Dana Pendapatan Tetap. 

3. Memperbanyak variabel karakteristik Reksa Dana yang 

mempengaruhi kinerjanya. Karena dari hasil penelitian ini 

karakteristik Reksa Dana hanya sebagian saja yang dapat menjelaskan 

dari kinerja Reksa Dan. Hal ini mengindikasikan bahwa masih banyak 

variabel lain yang menjadi karakteristik Reksa dana yang 

berpengaruh. 

b) Bagi Manajer Investasi 

1.  Manajer investasi perlu mewaspadai  penurunan tingkat suku bunga 

tidak sedrastis di awal tahun 2002 sehingga strategi riding the curve 

tidak lagi menjadi andalan dalam pengelolaan portofolio. 

2. Berdasarkan hasil penelitian terlihat bahwa hanya sedikit manajer 

investasi yang memiliki kemampuan bond selection dan market 

timing. Bagi para Manajer Investasi hal ini hendaknya menjadi acuan 

untuk dapat meningkatkan kemampuannya dalam memilih sekuritas 

hutang yang menguntungkan dalam portofolionya. 

3. Manajer Investasi lebih baik berusaha meningkatkan kemampuannya 



dalam menyeleksi sekuritas obligasi korporat dimana seleksi tersebut 

dengan mempertimbangkan tingkat bunga, jaminan, ikatan-ikatan 

finansial penerbitan obligasi dan sebagainya. 

 

c) Bagi Investor/Calon Investor Reksa Dana Pendapatan Tetap 

1. Apabila investor hendak berinvestasi di Reksa Dana maka sebaiknya 

dipertimbangkan dahulu biaya transaksi dari investasi obligasi yang 

ada di pasar. Meskipun Investor menggunakan strategi pasif dengan 

mengikuti indeks pasar juga diperlukan biaya transaksi. Apabila biaya 

transaksi dari investasi di pasar lebih tinggi dari nilai underperform. 

Reksa Dana terhadap pasar maka lebih baik investor 

mempertimbangkan untuk berinvestasi pada Reksa Dana. 

2. Peluang untuk memperoleh pengembalian portofolio tidak sepenuhnya 

dapat diterima oleh investor Reksa Dana Pendapatan Tetap. Hal ini 

agaknya disebabkan Manajer Investasi lebih banyak menempatkan 

obligasi rekap (pemerintah) yang memang menjanjikan tingkat 

pengembalian lebih rendah dibandingkan obligasi corporate. Oleh 

karena itu bagi calon investor yang mengetarapkan yield yang lebih 

baik dengan prefrensi risiko tertentu, perlu memperhatikan komposisi 

penempatan dana, portofolio oleh manajer investasi. 

3. Dalam memilih Reksa Dana mana yang memberikan kinerja yang 

baik, investor harus memperhatikan karakteristik Reksa Dana 

terutama rasio biaya terhadap total aktiva bersih. Selain itu 



karakteristik Reksa Dana seperti total aktiva bersih dan biaya transaksi 

perlu juga menjadi pertimbangan investor. 
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