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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur kinerja portofolio reksa dana
saham syariah dan konvensional serta untuk membandingkan apakah diantara
kedua reksa dana tersebut dapat mengalahkan kinerja benchmark JII dan IHSG.
Sampel terdiri dari 10 reksa dana saham syariah dan 10 reksa dana saham
konvensional yang terdaftar pada BEI periode 2016-2020. Metode analisis yang
digunakan adalah metode komparatif dengan Uji Mann-Whitney U Test
menggunakan bantuan program SPSS. Pengukuran kinerja menggunakan metode
Snail Trail dan metode peringkatan reksa dana yaitu metode RAR, Risk Ratio, dan
Snail Trail. Hasil penelitian menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara kinerja portofolio reksa dana saham syariah dengan portofolio
reksa dana konvensional berdasarkan metode Snail Trail dengan nilai Sig. sebesar
0.089 nilai tersebut > probabilitas 0,050. Kinerja reksa dana saham syariah dengan
benchmark JII menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan dengan
nilai Sig. sebesar 0.407 nilai tersebut > probabilitas 0,050. Dan kinerja reksa dana
saham konvensional dengan benchmark IHSG juga menunjukkan hasil tidak
terdapat perbedaan yang signifikan dengan nilai Sig. sebesar 0.189 nilai tersebut <
probabilitas 0,050. Berdasarkan pemeringkatan reksa dana, peringkat pertama
pada reksa dana syariah adalah Sucorinvest Sharia Equity Fund, peringkat kedua
yaitu Trim Syariah Saham dan peringkat ketiga yaitu Manulife Syariah Sektoral
Amanah Kelas A. Pada reksa dana konvensional peringkat pertama vyaitu
Sucorinvest Equity Fund, peringkat kedua Schorder Dana Prestasi Plus, dan
peringkat ketiga Batavia Dana Saham Optimal.

Kata Kunci: Reksa dana syariah, Reksa dana konvensional, Snail Trail.
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ABSTRACT

This study aims to measure the portfolio performance of Islamic and conventional
equity funds and to compare whether the two mutual funds can beat the
performance of the JIl and IHSG. The sample consists of 10 Islamic equity funds
and 10 conventional equity funds listed on the IDX for the 2016-2020 period. The
analytical method used is the comparative method with the Mann-Whitney U Test
using the help of the SPSS program. Performance measurement uses the Snail
Trail method and the mutual fund ranking method, namely the RAR, Risk Ratio,
and Snail Trail methods. The results showed that there was no significant
difference between the portfolio performance of Islamic equity funds with
conventional mutual fund portfolios based on the Snail Trail method with the Sig.
amounting to 0.089 the value> 0.050 probability. The performance of Islamic
equity funds with the JIl benchmark shows that there is no significant difference
with the Sig. amounting to 0.407 the value> 0.050 probability. And the
performance of conventional equity funds with the JCI benchmark also showed
that there was no significant difference with the Sig. amounting to 0.189 the value
<probability 0.050. Based on the rating of mutual funds, the first rank in sharia
mutual funds is Sucorinvest Sharia Equity Fund, second rank is Trim Syariah
Saham and third rank is Manulife Syariah Sektoral Amanah Class A. In
conventional mutual funds, the first rank is Sucorinvest Equity Fund, second place
is Schorder Dana Prestasi Plus, and the third rank is Batavia Dana Saham
Optimal.

Key Word: Reksa dana syariah, Reksa dana konvensional, Snail Trail.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi adalah uang yang dialokasikan seseorang dengan harapan
dimasa yang akan mendatang dapat menghasilkan keuntungan, kegiatan
ini dikenal juga dengan istilah menabung. Pada dasarnya investasi
merupakan kegiatan penanaman modal (Wilujeng, 2017). (Sharpe, 2005)
membentuk investasi dengan dua kategori, yaitu real investment dan
financial investment. Real invesment berwujud seperti tanah, bangunan,
pabrik, mesin dan sebagainya. Sedangkan investasi keuangan berupa
kontrak tertulis seperti obligasi, saham, reksa dana dan surat berharga

lainnya yang diperjualbelikan di pasar modal.

Reksa dana merupakan instrumen keuangan yang diperjualbelikan
pasar modal. Bagi masyarakat yang tertarik dan memiliki modal untuk
berinvestasi akan tetapi memiliki waktu dan wawasan yang kurang dalam
mengukur profil risiko sangat cocok dengan produk reksa dana sebagai
alternatif investasi. Reksa dana dirancang sebagai investasi yang tepat

karena investasi reksa dana dikelola manajer investasi (Pratiwi, 2017).

Popularitas reksa dana di Indonesia begitu baik pertumbuhannya
yaitu terus meningkat tiap tahunnya, dapat dilihat dari jumlah reksa dana
dan NAB periode 2016-2020 baik pada reksa dana konvensional maupun

syariah semuanya mengalami kenaikan setiap tahunnya terbukti dari data



statistik reksa dana syariah dan reksa dana konvensional yang disajikan

oleh OJK (Otoritas Jasa Keuangan) sebagai berikut.

Tabel 1.1 Perbandingan Jumlah Reksa dana dan Nilai Aktiva Bersih Reksa

dana Periode 2016-2020

NAB Reksa Dana (Rp. NAB

Jumlah Reksa Dana Miliar) Reksa

Dana

Tahun | Konvensional | Syariah | Konvensional | Syariah Total
2016 1289 136 323.835,18 | 14.914,63 | 338.749,80
2017 1595 182 429.194.80 | 28.311,77 | 457.506,57
2018 1875 224 470.899,13 | 34.491,17 | 505.390,30
2019 1927 277 488.460,78 | 53.735,58 | 542.196,36
2020 1928 284 476.045,87 | 71.795,62 | 547.841,49

Sumber : www.0jk.go.id (data diolah tahun 2020)

Data di atas membuktikan bahwa jumlah reksa dana syariah dan
reksa dana konvensional menunjukkan peningkatan setiap tahun. Namun
di tahun 2020 kenaikannya tidak berimbang dengan kenaikan NAB pada
reksa dana konvensional. Menurut Badan Pusat Statistik (BPS) penurunan
tersebut terjadi karena pertumbuhan ekonomi yang sedang menurun di
Indonesia. Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada kuartal Il mengalami
penyusutan  hingga 5.32 persen (yoy) di mana angka tersebut terus
menurun hingga 2.97 persen pada kuartal 1 dan 5.05 persen pada kuartal 11

(Badan Pusat Statistik, 2020).

Menurut Undang-undang Pasar Modal Pasal 1, 1995 reksa dana
adalah sebuah instrumen keuangan yang dikelola oleh manajer investasi
yang mana investor hanya mengumpulkan modalnya dan manajer investasi

yang akan mengelola modal tersebut ke dalam portofolio yang



http://www.ojk.go.id/

diversifikasi. Reksa dana menjadi alternatif yang tepat bagi investor yang
tidak mempunyai waktu serta keahlian dalam menghitung profil risiko

pada investasi yang akan diinvestasikan (UU Pasar Modal, 1995).

Di Indonesia, reksa dana syariah pertama kali dikenal pada tahun
1997. Reksa dana syariah hadir menjadi pelengkap reksa dana
konvensional yang terlebih dahulu ada sebagai pilihan investasi bagi
investor. Reksa dana syariah dan reksa dana konvensional secara umum
berbeda pada pilihan instrumen dan mekanisme investasi, reksa dana
syariah harus berlandaskan pada syariat Islam. Perbedaan lain terdapat
pada seluruh proses manajemen portofolio yang dilakukan, di mana reksa
dana syariah melakukan proses penyaringan (screening) dan pembersihan
(cleansing) dari aspek non-halal sedangkan pada reksa dana konvensional

tidak melakukan proses tersebut halal (Mediawati, 2016).

Berdasarkan fatwa N0.20/DSN-MUI/IV/2001, reksa dana syariah
merupakan instrumen keuangan yang mekanisme dan operasionalnya
dikelola sesuai dengan ketentuan syariat Islam. Instrumen keuangan yang
masuk dalam reksa dana syariah adalah instrumen investasi yang
dikategorikan halal. Tidak diizinkan mengandung riba, gharar, dan
maysir. Artinya instrumen keuangan pada reksa dana syariah bertolak
belakang riba, produk dengan kandungan babi, rokok, minuman keras, judi
dan pornografi (Fatimah, 2009). Menurut portofolio asetnya reksa dana
terbagi menjadi beberapa macam, yakni campuran, pasar uang, saham, dan

pendapatan tetap (Martalena dan Maya Malinda, 2011). Berikut



merupakan data yang menunjukkan perubahan NAB reksa dana di

Indonesia menurut alokasi aset reksa dana:

Tabel 1.2 Perkembangan NAB Reksa Dana Berdasarkan Alokasi Asetnya

Jenis Reksa dana Total NAB (RP)
Reksa Dana Saham 115.025.500.881.079
Reksa Dana Pasar Uang 90.850.107.855.554
Reksa Dana Pendapatan Tetap 131.185.539.652.670
Reksa Dana Campuran 26.518.920.313.488

S
sumber : www.ojKk.go.id (Data diolah 2020)

Berdasarkan data di atas, reksa dana saham berada pada posisi
pertama dibandingkan jenis reksa dana lainnya dengan nilai aktiva bersih
tertinggi yaitu mencapai Rpl115 triliun. Oleh karena itu, penulis akan
meneliti tentang perbandingan kinerja portofolio reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah. Jenis reksa dana saham
memiliki komposisi investasi sebesar 80% pada ekuitas saham. Jenis reksa
dana ini memiliki risiko tertinggi karena cenderung berfluktuasi

(Martalena dan Maya Malinda, 2011).

Nilai ~ aktiva bersih ~ (NAB) merupakan  alat ukur yang
diperuntukkan untuk ‘mengevaluasi  Kkinerja reksa dana. Jika terjadi
penurunan NAB akan memengaruhi kinerja reksa dana (Hermawan &
Wiagustini, 2016). Kinerja reksa dana merupakan alat ukur yang
digunakan dalam melihat imbal hasil dengan risiko tertentu, di mana risiko
tersebut merupakan probabilitas dari expected return yang disebabkan oleh

faktor yang memengaruhinya (Pratomo, 2009). Faktor-faktor yang wajib
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diperhatikan dalam menilai kinerja reksa dana adalah faktor waktu, risiko,
periode, benchmark, dan tujuan investasi. Standar informasi yang biasa
dipakai dalam menggambarkan kinerja reksa dana adalah NAB/UP yang
dijadikan sebagai indikator. Dalam mengevaluasi kinerja reksa dana yang
perlu diperhatikan adalah tingkat pengembalian reksa dana dapat menutupi

risiko yang harus ditanggung (Tandelilin, 2010).

Salah satu tolak ukur atau benchmark yang biasa digunakan dalam
menilai dan mengevaluasi kinerja manajer investasi dalam pengelolaan
dananya adalah JII dan IHSG. Benchmark pada kinerja portofolio reksa
dana digunakan agar manajer investasi dapat memahami apakah reksa
dana yang dikelolanya bisa melebihi kinerja pasar (outperform) atau
kurang dari Kkinerja pasar (underperform). Faktor lain yang biasa
digunakan sebagai tolok ukur yaitu tingkat Bl rate, inflasi, JUB, nilai
tukar, tingkat pengembalian, dan tingkat risiko (Zuhrah, 2018). Pada
penelitian ini tolok ukur yang digunakan adalah JII dan IHSG sebagai
pembanding kinerja pasar reksa dana konvensional dan reksa dana syariah.
Penelitian ini menggunakan JIl sebagai benchmark karena merupakan
indeks reksa dana saham yang memenuhi kriteria investasi di pasar modal
berdasarkan prinsip syariah. Dan saham yang masuk pada indeks Jll
adalah saham dengan kapitalisasi besar sehingga penelitian terhindar dari

potensi penggunaan reksa dana saham yang tidak aktif.

Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio reksa dana dapat

dilakukan menggunakan tiga cara pengukuran, yaitu mengukur average



return dengan memperhitungkan capital gain (loss), mengukur risiko
dengan dua parameter diantaranya standar deviasi dan beta, dan yang
terakhir diukur dengan model sharpe index, jensen index dan treynor index

(Achsien, 2000).

Model lain yang dapat dijadikan dalam menilai kinerja portofolio
reksa dana adalah model yang dikenal dengan metode snail trail. Metode
ini digunakan untuk mengukur kinerja portofolio reksa dana dalam jangka
panjang. Metode snail trail berbeda dengan metode sebelumnya karena
cukup sederhana. Model ini adalah aplikasi dari return dan risiko. Return
dan risiko menggunakan plot pada bentuk matrik dengan empat kuadran di
mana sumbu horizontal menyatakan risiko dan sumbu vertikal menyatakan
return. Kemudian tingkat pengembalian dan risiko menggunakan plot
dalam bentuk kuadran sepanjang waktu sehingga terlihat perubahan
portofolio yang merupakan pergerakan dari manajer investasi (Manurung,

2008).

Secara umum antara kinerja reksa dana konvensional dan syariah
masih menjadi perdebatan mengenai kinerja mana yang lebih baik. Hal
tersebut dibuktikan oleh sejumlah penelitian sebelumnya yang sejalan
dengan penelitian ini. Menurut (Putra & Fauzie, 2014) berdasarkan
metode pengukuran sharpe index, treynor index, dan jensen index tidak
terdapat perbedaan signifikan antara kinerja reksa dana konvensional dan

syariah. Penelitian (Utari Handayani et al., 2020) juga berpendapat bahwa



reksa dana konvensional dan syariah tidak memiliki perbedaan secara

signifikan.

Bertolak belakang dengan penelitian (Putra & Fauzie, 2014) dan
(Utari Handayani et al., 2020), penelitian (Esha et al., 2014) membuktikan
jika reksa dana syariah dan reksa dana konvensional memiliki perbedaan
kinerja. Menurut (Esha et al., 2014) reksa dana syariah lebih baik
ketimbang reksa dana konvensional. Dan penelitian (Firman & Yasa,
2019) juga berpendapat bahwa kinerja reksa dana konvensional belum
dapat melampaui reksa dana syariah yang diuji menggunakan independent

sample t-test.

Pemilihan yang salah pada reksa dana bisa menimbulkan beberapa
konsekuensi yang tidak sesuai dengan tujuan investasi yang akan
dilakukan, besarnya risiko dan tidak cakapnya manajer investasi dapat
menyebabkan berkurangnya kekayaan investor dan mengalami kerugian.
Oleh karena itu perlu mengukur kinerja portofolio reksa dana
konvensional dan syariah serta peringkat reksa dana. Dengan adanya
pemaparan Kinerja portofolio reksa dana konvensional dan syariah serta
peringkat reksa dana diharapkan memberikan gambaran yang objektif
mengenai pemilihan portofolio reksadana. Oleh karena itu, penulis hendak
melakukan penelitian yang berjudul “ANALISIS PERBANDINGAN
KINERJA PORTOFOLIO REKSA DANA SYARIAH DAN REKSA
DANA KONVENSIONAL MENGGUNAKAN METODE SNAIL

TRAIL”



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan latar belakang, maka rumusan masalah
yang dibentuk penulis adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan kinerja antara portofolio reksa dana
syariah dan konvensional dengan menggunakan metode Snail
Trail?

2. Apakah terdapat perbedaan antara Kinerja reksa dana syariah dan
kinerja pembandingnya (JI1)?

3. Apakah terdapat perbedaan antara kinerja reksa dana konvensional
dan kinerja pembandingnya (IHSG)?

4. Bagaimana peringkat reksa dana konvensional dan syariah

menggunakan metode peringkat reksa dana?

C. Tujuan Penelitian

1. Untuk melihat perbedaan kinerja portofolio reksa dana syariah dan
konvensional menurut metode snail trail

2. Untuk melihat perbedaan kinerja reksa dana syariah dengan kinerja
pembandingnya (JI1)

3. Untuk melihat perbedaan kinerja reksa dana konvensional dengan
kinerja pembandingnya (IHSG)

4. Untuk mengetahui bagaimana peringkat reksa dana syariah dan

konvensional berdasarkan metode peringkat reksa dana



D. Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak
yang membutuhkan dan terkait dengan penelitian ini:

1. Bagi Manajer Investasi, agar dapat mengetahui sejauh mana
keberhasilan kinerja reksa dana Syariah maupun konvensional
serta evaluasi dari kinerja perusahaan.

2. Bagi Investor, agar dapat mengetahui bagaimana perbandingan
kinerja reksa dana Syariah maupun konvensional dan membantu
penentuan keputusan investasi dimasa yang akan datang

3. Bagi akademisi, supaya bisa dijadikan bahan referensi dan bahan

acuan untuk pertimbangan untuk penelitian berikutnya.

E. Sistematika Pembahasan

Berikut merupakan sistematika penulisan yang digunakan dalam
penelitian ini:
BAB'| PENDAHULUAN

Bab pendahuluan berisi tujuan penelitian yang akan dilakukan
peneliti oleh karena itu pada bab ini berisi latar belakang penelitian,
rumusan masalah penelitian, tujuan, dan manfaat penelitian mengenai
Analisis Perbedaan Portofolio Reksa Dana Syariah dan Reksa Dana

Konvensional menggunakan Metode Snail Trail.
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BAB Il LANDASAN TEORI

Bab ini berisi mengenai teori-teori yang digunakan dan dianggap
relevan dengan penelitian ini, hal tersebut dikarenakan landasan teori
dapat membantu peneliti dalam menyusun hipotesis, membuat instrumen
dan menjelaskan variabel-variabel penelitian yang akan diteliti sesuai
dengan rumusan masalah yang telah ditentukan sebelumnya. Teori yang
digunakan pada penelitian ini adalah teori portofolio dan teori Kinerja
portofolio dan teori-teori lain yang relevan dengan penelitian ini. Bab ini
juga menjelaskan penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini berisi mengenai metode penelitian yang digunakan, ruang
lingkup penelitian, jenis dan teknik pengambilan data yang terdiri dari
populasi dan sampel, deskripsi variabel operasional dan teknik pengolahan
serta analisis data penelitian dan pengujian hipotesis.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi hasil penelitian dan pembahasan yang merupakan
inti dari keseluruhan penelitian ini. Oleh karena itu, peneliti menguraikan
seluruh hasil penelitian, tinjauan pustaka dan metodologi yang digunakan.
Dengan kata lain, bab ini akan menjelaskan mengenai jawaban dari
hipotesis atau rumusan masalah yang terdapat pada penelitian ini. Jawaban

yang diperoleh merupakan hasil pengolahan data penelitian.
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BAB V PENUTUP

Pada bab ini berisi kesimpulan dan saran. Kesimpulan menjadi
penting untuk ditulis pada penelitian karena untuk memberikan
kesempatan dan informasi kepada pembaca agar pembaca dapat
mengetahui secara cepat tentang hasil akhir yang diperoleh dari penelitian
yang dilakukan. Kemudian, saran pada penelitian menjadi penting bagi
peneliti untuk memajukan studi kasus penelitian. Dengan adanya saran,

maka pembaca dapat menganalisis kekurangan yang ada pada penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan pada analisis kinerja dan pembahasan yang dilakukan
penulis, maka diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan Uji Mann-Whitney U Test diperoleh hasil bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja portofolio reksa
dana saham syariah dengan portofolio reksa dana saham
konvensional. Berdasarkan ranks kinerja portofolio reksa dana
saham syariah lebih unggul dibandingkan kinerja portofolio reksa
dana saham konvensional. Hal tersebut disebabkan karena saham-
saham yang masuk pada JI1 cenderung memiliki kinerja yang lebih
defensif dengan rasio utang yang relatif lebih rendah dibandingkan
total asetnya. Perusahaan dengan tingkat utang yang rendah
cenderung akan lebih bertahan dalam kondisi kritis

2. Berdasarkan Uji Mann-Whitney U Test diperoleh hasil bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksa dana
syariah dengan kinerja benchmark JIl. Berdasarkan ranks kinerja
reksa dana syariah lebih unggul dibandingkan kinerja benchmark
JII. Hal ini disebabkan karena sepanjang tahun 2020 terjadi
penurunan investasi akibat sentimen pandemi Covid-19. Tercatat

JIl sebagai benchmark kinerja pasar reksa dana saham Syariah

80
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mines hingga -9,69% sedangkan reksa dana saham Syariah masih
sedikit lebih baik dengan nilai -8,21%

Berdasarkan Uji Mann-Whitney U memperoleh hasil bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksa dana saham
konvensional dengan kinerja benchmark IHSG. Berdasarkan ranks
kinerja benchmark IHSG lebih unggul dibandingkan kinerja reksa
dama saham konvensional. Hal ini disebabkan karena IHSG
menuju tren pemulihan menyusul berbagai kebijakan stimulus oleh
otoritas dan dukungan investor ritel dalam negeri dalam menopang
ketahanan pasar modal akibat pandemi. IHSG mencatat penutupan
dengan nilai -5,09 sedangkan reksa dana saham konvensional -8,21
Berdasarkan metode peringkat reksa dana telah diperoleh peringkat
reksa dana saham konvensional dan syariah selama periode 2016-
2020. Pada reksa dana saham syariah, posisi pertama Yyaitu
Sucorinvest Syariah Equity Fund dengan total nilai sebesar 0,65.
Peringkat kedua yaitu Trim Syariah Saham dengan total nilai 0,57.
Peringkat tiga yaitu Manulife Syariah Sektoral Amanah Kelas A
dengan total nilai 0,56. Pada reksa dana saham konvensional yang
berada pada peringkat pertama yaitu Sucorinvest Equity Fund
dengan total nilai sebesar 0,15. Peringkat kedua yaitu Schorder
Dana Prestasi Plus dengan total nilai 0,12. Peringkat ke tiga yaitu

Batavia Dana Saham Optimal dengan total nilai 0,11.
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B. Saran

1. Bagi Investor, agar dapat meminimalkan risiko investasi sebaiknya
investor dapat mempertimbangkan terlebih dahulu kinerja reksa
dana dan kinerja masa lalu pada manajer investasi yang akan
diinvestasikan, agar dapat meminimalkan risiko investasi.

2. Bagi Manajer Investasi, perlu mengevaluasi dan menjaga performa
reksa dana agar dapat memberi imbal hasil yang optimal dan lebih
baik dari Kinerja pasarnya.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya, sebaiknya menggunakan tolok ukur
yang lebih mencerminkan Kinerja reksa dana. Perlu diketahui arah
kebijakan investasi perusahaan reksa dana yang lebih baik lagi.
Dan diharapkan pada penelitian selanjutnya agar menambah
variabel yang mungkin berpengaruh pada kinerja dan perbandingan

dengan metode pengukuran yang lainnya.

C. Keterbatasan Penelitian

Penulis menyadari jika penelitian ini masih terdapat berbagai
kekurangan yang masih butuh penyempurnaan baik dari poin latar
belakang, penggunaan metode, maupun penggunaan analisis pembahasan
pada penelitian ini. Keterbatasan penelitian ini adalah hanya memakai
metode snail trail dalam membandingkan kinerja portofolio reksa dana
konvensional dan kinerja portofolio reksa dana syariah. Sebaiknya untuk
memperoleh hasil perbandingan kinerja yang lebih maksimal, perlu

dilakukan perbandingan menggunakan model-model evaluasi Kkinerja
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portofolio reksa dana lainnya. Keterbatasan lainnya adalah periode
penelitian hanya lima periode yaitu 2016-2020, sehingga memungkinkan

jika data kurang mencerminkan perusahaan dalam jangka panjang.
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