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ABSTRAK

ANALISIS RISIKO DAN TINGKAT PENGEMBALIAN REKSA DANA
SYARIAH

{ Model Jensen dan Model Gudikunst)
Oleh Siti Syamsiyah
NIM: 06390117

Reksa dana merupakan salah satu bentuk alternative solusi investasi bagi
masyarakat pemodal khususnya pemodal kecil dan yang tidak memiliki banyak
waktu serta keahlian. Keanekaragaman reksa dana dengan hadirnya reksa dana
syariah, melengkapi pilihan investasi khususnya bagi pemodal muslim. Reksa
dana pasar uang, reksa dana campuran, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana
saham.

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur kinerja reksa dana syariah
pendapatan tetap dengan menggunakan dua model yaitu Model Jensen dan Model
Gudikunst. Adapun yang dihitung adalah apakah kinerja pasar lebih baik dari
kinerja portofolio, Sampling yang digunakan adalah angka-angka yang diperoleh
dari perhitungan dan penelitian terhadap data-data yaitu Nilai Aktiva Bersih
buianan (NAB), Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), suku bunga SBI dalam
periode penelitian. Hasil penelitian terhadap Reksa Dana Pendapatan Tetap
Syariah di Indonesia periode Januart 2008 sampat dengan Desember 2010 adalah
Reksa Dana yang diobservasi dalam penelitian im selama rentang waktu periode
penelitian memiliki kinerja yang tidak lebih baik dari pada kinerja pasar.

Kata Kunci: Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap, Model Jensen, Model
Gudikunst
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB — LATIN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan XKebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/ 1987 dan
0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal
Huruf Arab | Nama HurufLatin =~ | - Keterangan
~ 1| Alif |Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
S Ba’ b be
O Ta’ t te
- Sa s es (dengan titik di atas)
= Jim J je
C’. Ha’ h ha (dengan titik di bawah)
¢ Kha® | kh - ka dan ha
2 Dal dioo de

L
N
)
o]

zet (dengan titik di atas)

5 R?’ r er
J zai z zet
o sin = B es
- e syin Y | : es dan ye
U sad ~ 8§ | es(dengan titik di bawah)
s dad : d de (dengan titik di bawah)
B ta’ o t,. - . te (dengan titik di bawah)
5 3 _ zet (dengan titik di bawah)
£ ‘ain . f - koma terbalik di atas
£ gain | g ge
ok fa’ £ ef
3 qaf .' q | qi
4 kaf K ka
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d lam 1 ‘el
mim ; m ; ‘em
5 nun -"":':3'_'1::1-_ ‘en
5 wawl . .
s ha’ '. _h. _:_ ha
s hamzah :‘IV'.-' " apostrof
¢ ya’ e ye
B. Konsonan rangkap karena syaddah ditulis rangkap
5 adalia Ditulis Muta’addidah
Bl Ditulis ‘iddah
C. Ta’ marbutah di Akhir Kata
1. Bila dimatikan ditulis h
daSa ditulis Hikmah
dle ditulis ‘illah

(Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah

terserap dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya,

kecuali bila dikehendaki lafal aslinya).

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua itu terpisah, maka

ditulis dengan h.

sld ¥ daf <

Ditulis

Karamabh al-auliya’

3. bila ta’ marbutah hidup atau dangan harakat, fathah, kasrah dan dammah

ditulis  atau h.

il

Ditulis

Zakah al-fitri
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D. Vokal Pendek

3 Fathah ditulis A
Jad Fathah ditulis fa’ala
Kasrah ditulis I
83 Kasrah ditulis zukirﬁ
Dammah ditulis U
Caly Dammah ditulis Yazhabu
E. Vokal Panjang
1 Fathah + alif ditulis a
sy ditulis jahiliyyah
2 Fathah + ya’ mati ditulis A
] ditulis Tansa
3 Kasrah + va’ mati ditulis I
s ditulis Karim
4 Dammah + wawu mati ditulis U
wash ditulis Furiid
F. Vokal Rangkap
1 Fathah + ya mati ditulis ai
i ditulis bainakum
2 Fathah + wawn mati ditulis au
Jih ditulis sl




G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata dipisahkan dengan apostrof

piilh ditulis A'antum
NS ditulis U'iddat
oS ol ditulis Lain syakartum

H. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah ditulis dengan menggunakan huruf awal “1”

of el
sl

ditulis
ditulis

Al-Qur'an
Al-Qiyas

2. Bila ditkuti huruf syamsiyyah, ditulis dengan menggandengkan huruf syamsiyyah

vang mengikutinya serta menghilangkan huruf I-nya

P
Sl

ditulis
ditulis

Asy-Syams
As-Sama’

I. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat

Ditulis menurut penulisannya

s il (553
A2l o

ditulis
ditulis

Zawi al-Furid
Abhl as-Sunnah
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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."*

Reksa Dana merupakan sebuah sertifikat yang menjelaskan bahwa

pemiliknya menitipkan sejumlah uang kepada pengelola Reksa Dana yaitu

! Sitompul Asril, Pasar Modal (Penawaran Umum Dan Permasalahan). Edisi revisi,
(Bandung: PT Citra Aditya Bakti, 2004), him. 237



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.° 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.® 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.

2 www.bapepam.go.id, akses 11 maret 2011

® Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah ( Bandung: Alfabeta, 2010), hal. 141


http://www.bapepam.go.id/

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 Rpl,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.*

Jensen Alpha merupakan pengembangkan model CAPM untuk melihat

sejauh mana seorang manajer meramalkan dapat memberikan return di atas

* www.bapepam.go.id, akses 11 Maret 2011



http://www.bapepam.go.id/

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.’

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 Kkinerja pasarnya dan ada pengaruh positif antara kelebihan
pengembalian pasar terhadap kelebihan pengembalian portofolio Reksa
Dana.’

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 Kkinerja pasar. Sedangkan Gudikunst
menyimpulkan kinerja Reksa Dana menghasilkan pengembalian yang lebih

daripada kinerja pasar.

® Jensen, M.C.1964, “The Performance of Mutual Funds in The Period 1945-1964,”
Jurnal Of Finance, Vol 23, No.2 (1967) , him. 34

® Jerry Dennis P, “ Analisis Determinasi Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap di
Indonesia Periode 199-2003 (Penggunaan Model Jensen dan Model Gudikunst),” Jurnal Riset
Akuntansi Indonesia, Vol.7, No. 2 (Mei 2004), him 100-101



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 | 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 Il 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 Il 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 Kkinerja 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.

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.

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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