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ABSTRAK

Instrumen  keuangan yang memiliki waktu jangka panjang dan dapat
diperjualbelikan adalah pasar modal yang memiliki dua fungsi yaitu ekonomi dan
keuangan. Reksadana syariah dan indeks sri ke-hati menjadi salah satu alternatif
dalam instrumen keuangan yang dapat diperdagangkan. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui perbedaan Kinerja antara Reksa dana Syariah dan indeks Sri
Kehati. Adapun jenis penelitian ini adalah kuatitaif dengan pendekatan kuantitatif-
deskriptif. Reksa dana Syariah dan Indeks Sri Kehati yang sudah terdaftar di bursa
efek indonesia (BEI) dan investasi sosial dijadikan sebagai populasi. Sampel
dalam penelitian ini yaitu keriteria saham yang selalu konsisten secara terus
menerus sejak tahun 2015 sampai dengan 2019 yang telah terdaftar kedalam
kelompok saham Reksa dana Syariah dan Indeks Sri Kehati dan juga terdaftar
pada BEI. Data yang sudah didapatkan dari berbagai sumber dianalisis
menggunakan  pendekatan  kuantitatif-deskeriptif ~ untuk  megetahui  nilai-nilai
statatistik pada variabel penelitian. Data diolah menggunakan metode sharpe
rasio, treynor rasio, dan alfa jensen. Adapun hasil analisis data diketahui tidak
adanya perbedaan antara Reksa dana Syariah dan Indeks Sri Kehati. Pengujian
data berdasarkan keriteria indeks Sharpe, semua Reksa dana Syariah dan indeks
Sri Kehati, pada tahun 2018 mempunyai nilai negatif sedangkan tahun 2017 dan
2019 bernilai positif. Pengujian ini berdasarkan pada kriteria indeks Treynor,
hampir seluruh reksa dana mempunyai nilai negatif terkecuali Reksa dana BMRI
& Pratama E secara umum mempunyai nilai positif selaian tahun 2018. Pengujian
dengan menggunakan indeks Jensen dikatehui bahawa pada tahun 2016-2017
hampir seluruh Reksa dana Syariah dan indeks Sri Kehati mempunyai nilai Jensen
positif. Sedangkan tahun 2018-2019 hampir semua nilai Jensen disemua Reksada
syariah dan indeks Sri Kehati mumpunyai nilai negatif. Kesimplannya adalah
secara generalindeks Sri Kehati mempunyai tingakat return lebih tinggi jika
dibandingkan Reksa dana Syariah. Akan tetapi, tingginya return diimbangi dengan

indeks Sri Kehati mempunyai resiko yang tinggi.

Kata kunci. Kinerja, Reksadana Syariah, dan indeks Sri Kehati.



ABSTRACT

The capital market, which is a market for various kinds of long-term financial
instruments that can be traded, has two functions at once, namely the economic
function and the financial function. One of the alternative financial instruments
traded in the capital market is sharia mutual funds and the Sri Kehati Index. The
purpose of this study was to determine the differences in the performance of
Islamic Mutual Funds with the Sri Kehati Index. This type of research is a
descriptive-quantitative approach. The research population is Islamic mutual
funds listed on the IDX and social investments listed on the Sri Kehati Index. The
research sample is stock criteria that are consistently consistent from 2015 to
2019 listed in the Sharia Mutual Fund and Sri Kehati Index stock groups listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX). The data obtained from various sources
were analyzed descriptively and quantitatively used to determine the statistical
values of the research variables that return SRI-KEHATI. The data is processed
using the Sharpe Ratio method, Treynor ratio Alfa Jensan.The results of the
analysis show that there is no difference between sharia mutual funds and the Sri
Kehati index. Testing based on the Sharpe index criteria, all sharia mutual funds
and the Sri Kehati index had a negative Sharpe value in 2018 while in 2017 and
2019 they had a positive Sharpe value. Testing based on the Treynor index
criteria, almost all mutual funds have a negative value except BMRI and Pratama
E which generally have positive values other than 2018. Tests based on the Jensen
index state that almost all sharia mutual funds and the Sri Kehati index have a
positive Jensen value in 2016 — 2017. However, in 2018 and 2019 the value of
Jensen almost all sharia mutual funds and the Sri Kehati index had a negative
value. Overall, it can be concluded that the Sri Kehati index generally has a
higher rate of return than Sharia Mutual Funds. However, the high return is also
accompanied by the high risk of the Sri Kehati index.

Keywords: Performance, Sharia Mutual Funds, Sri Kehati Ind

Xviii



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan pasar berbagai instrumen keuangan jangka
panjang yang dapat diperjualbelikan memiliki dua fungsi sekaligus: ekonomi
dan keuangan. Kegiatan ekonomi akan meningkat akibat adanya pasar modal
karena menyediakan berbagai alternatif pendanaan bagi pelaku usaha,
sehingga meningkatkan pendapatan perusahaan dan bermanfaat bagi
masyarakat luas (Darmadji, 2006). Pasar modal dikatakan memiliki fungsi
keuangan karena memberikan kesempatan kepada pemilik dana untuk
memperoleh imbalan berdasarkan karakteristik investasi yang dipilihnya
(Soemitra, 2010).

Salah satu alternatif instrumen keuangan yang diperdagangkan di
pasar modal adalah reksadana syariah. Menurut Fatwa Dewan Syariah
Nasional (DSN) No. 20/DSN-MUI/IV/2001, reksadana syariah (Islamic
investment funds) adalah reksadana yang beroperasi menurut ketentuan dan
prinsip-prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal dengan
manajer investasi (wakil pemodal), maupun antara manajer investasi dengan
pengguna investasi. Jika membandingkan dengan reksa dana konvensional,
keduanya tidak memiliki banyak perbedaan. Perbedaan mendasar yaitu hanya

terletak pada cara pengelolaan dan prinsip kebijakan investasi yang



diterapkan. Kebijakan investasi reksa dana syariah adalah berbasis instrumen
investasi dengan cara-cara pengelolaan yang halal.

Perkembangan reksa dana syariah di Indonesia telah mencapai
pertumbuhan yang baik seiring dengan meningkatnya kesadaran masyarakat
untuk belajar dan berinvestasi. Dalam siaran pers yang dikeluarkan Otoritas
Jasa Keuangan (2019), disebutkan hingga Mei 2019, jumlah produk reksa
dana syariah meningkat dari 3 produk pada tahun 2003 menjadi 80 produk
saat ini. Peningkatan jumlah produk ditopang oleh kenaikan Nilai Aktiva
Bersih (NAB) yang naik dari Rp. 66,94 miliar pada tahun 2003 menjadi Rp.
11,79 triliun pada Mei 2019. Menurut Otoritas Jasa Keuangan (2019),
pertumbuhan investasi syariah di Indonesia tidak terlepas dari pertumbuhan
keuangan syariah di tanah air, baik dari sisi lembaga keuangan syariah
maupun infrastruktur yang mendukungnya.

Hasil penelitian Achsien tentang kinerja reksa dana syariah di
Malaysia menunjukkan bahwa Kinerja syariah fund lebih baik dari pada
kinerja convesional fund.(Achsien, 2003). Hasil peneliti ini menunjukkan
bahwa return yang diperoleh olrh investor yang membeli saham. Indeks Islam
secara konsisten mengungguli indeks saingan mereka di pasar Islam Global
FTSE dan Dow Jones (Al-Tamimi, 2005). Hasil indeks Islam dan non-Islam
menunjukkan tidak ada perbedaan. Reksa dana pendapatan tetap tidak bisa
mengungguli pasar di Indonesia, menurut penelitian kinerja reksa dana
(Dennis P., 2004). Dibandingkan dengan pasar, reksa dana saham syariah

memiliki kinerja yang baik (JII) (Haruman, 2005). Portofolio saham syariah



mengungguli  portofolio saham  konvensional, menurut hasil  penelitian
Rachmayanti (Rachmayanti, 2006).

Indeks SRI-KEHATI merupakan instrumen keuangan alternatif lain
yang tercatat di bursa. SRI adalah singkatan dari Sustainable and Responsible
Investment, yang berarti Investasi Berkelanjutan dan Bertanggung Jawab.
Indeks SRI KEHATI bertujuan untuk menyediakan informasi kepada publik
tentang karakteristik perusahaan dalam indeks yang dianggap memiliki
berbagai bentuk pertimbangan dalam bisnisnya terkait dengan masalah
lingkungan, tata kelola perusahaan, keterlibatan masyarakat, sumber daya
manusia, hak asasi manusia, dan perilaku bisnis dengan etika bisnis
internasional yang diakui (Haruman, 2005).

Fenomena terkini menyatakan bahwa indeks SRI KEHATI secara
historis mengungguli Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan indeks
spesifik lainnya, dan indeks SRI-KEHATI semakin menarik minat para
manajer investasi dalam pembuatan reksa dana indeks. Indeks SRI-KEHATI
mencatatkan pertumbuhan sebesar 47 persen, lebih tinggi dari indeks JII yang
hanya tumbuh 12 persen, dan IHSG yang tumbuh 23 persen. Dengan
pertumbuhan ekonomi dan perusahaan yang berkembang, penelitian ini
mungkin relevan untuk dilakukan di Indonesia.

Studi sebelumnya tentang kebangkrutan, Kinerja keuangan, dan tata
kelola perusahaan telah selesai. Selama lima tahun berturut-turut, menurut
Anita (2017), lebih banyak perusahaan yang tidak mengalami kebangkrutan

dibandingkan 18 perusahaan subsektor restoran, hotel, dan pariwisata yang



terdaftar di BEI. Berbeda dengan temuan Sisca (2013), PT. Kinerja keuangan
BUMI Resources Thk baik pada tahun 2008 dan 2010, ditinjau dari rasio
likuiditas, profitabilitas, rasio pasar, dan rasio aktivitas, namun pada tahun
2009 dan 2011, kinerja keuangan PT. BUMI Resources Tbk turun signifikan.
Kinerja keuangan perusahaan pada tahun 2012 cukup suram, terlihat dari
kerugian yang ditimbulkannya.

Berdasarkan uraian di atas, baik reksadana syariah dan indeks SRI
KEHATI memiliki peran yang sama dalam perdagangan di pasar modal.
Reksadana syariah menjadi salah satu sektor dengan pertumbuhan tercepat
dalam industri keuangan syariah. Meski begitu, jika dibandingkan dengan
reksadana syariah dengan indeks SRI KEHATI masih dalam tahap
perkembangan.Dari indeks yang ada di Bursa Efek Indonesia, SRI KEHATI
mencatat kenaikan tertinggi. Melihat komposisi saham yang terdapat dalam
indeks SRI KEHATI Index Fund yang mayoritas (17 saham) tercatat menguat
pada perdagangan, maka hal yang wajar jika reksadana yang berbasiskan
indeks tersebut menempati jajaran teratas reksadana dengan kenaikan
tertinggi pada perdagangan kemarin (BEI Bareksa) (Haruman, 2005).

Metode Sharpe dan Treynor telah sering digunakan dalam penelitian
pengujian perbedaan dan evaluasi Kinerja antara reksa dana syariah dan
investasi yang bertanggung jawab secara sosial (SRI). Tujuan dari penelitian
ini adalah Kinerja reksa dana syariah dan investasi yang bertanggung jawab
secara sosial dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen

untuk mengukur kinerja (Yesuf, 2020).



Jadi masalah yang diangkat dilihat disini adalah pertumbuhan
reksadana, khususnya syariah di Indonesia mengalami peningkatan dengan
semakin  banyaknya produk yang ditawarkan.Dibandingkan yang di
konvensional syariah lebih meningkat, dibuktikan dengan kajian terdahulu
yang menunjukkan syariah lebih baik dibandingkan dengan konvensional.
Sedangkan indeks SRI KEHATI dilihat dari histori laporan keuangan
mencatatkan pertumbuhan yang lebih tinggi dibandingkan yang lain, seperti
JII dan IHSG. Hal ini menegaskan bahwa reksadana syariah dan SRI
KEHATI  menunjukkan perbedaan yang sama-sama positif terhadap
perkembangan saham atau investasi sehingga Kinerjanya juga terlihat
baik.Dan walaupun diawal kemunculan reksadana dan indeks SRI KEHATI
masinh belum menurun Kinerjanya karena banyak masyarakat yang belum
mengenal dan mempercayai kinerja.

Berdasarkan uraian diatas, tujuan dari dilakukannya penelitian ini
adalah untuk mengetahui perbedaan kinerja reksadana syariah dengan indeks
SRI KEHATI. Peneliitertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“Perbandingan Kinerja antara Reksadana Syariah dan Indeks Sri Kehati

periode 2015-2019..”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat dirumuskan
masalah peneliti sebagai berikut:Apakah ada perbedaan kinerja Reksadana

Syariah dengan Saham Indeks Sri Kehati periode 2015-2019.?



C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini
adalah sebagai berikut: Uuntuk mengetahui perbedaan Kkinerja Reksadana

Syariah dengan Sahamindeks Sri Kehati periode 2015-2019...

D. Manfaat Penelitian
Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:

1. Secara teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap perbedaan
kinerja antara reksa dana syariah dan Sahamindeks Sri Kehati periode
2015-2019...

2. Praktis

a. Bagi investor untuk digunakan sebagai data tambahan saat
membandingkan kinerja dan reksa dana syariah dengan sahamindeks Sri
Kehati periode 2015-2019..

b. Diharapkan civitas akademika dapat menambah pengetahuan dan wawasan
di bidang ekonomi khususnya tentang bagaimana membandingkan Kinerja
dan reksa dana, dan penelitian empiris di bidang reksa dana syariah dan
saham SRI KEHATI dapat melengkapi penelitian empiris di bidang
syariah. reksa dana dan saham SRI KEHATI untuk pengembangan ke
depan.

c. Hal ini menjadi tambahan wawasan dan wawasan baru bagi penulis,
karena mengaitkan teori-teori yang telah diteliti dengan realitas reksa

dana.



E. Sistematika Pembahasan
Penelitian ini  memiliki pembahasan yang sistematis yang terbagi

menjadi lima bab yang masing-masing dapat penulis uraikan dalam bentuk
garis besar, antara lain:
BAB |I: PENDAHULUAN
Bab ini membahas tentang latar belakang, yang menjadi acuan atau titik tolak
penelitian ini, rumusan masalah, yang menjadi landasan penelitian dan inti
masalah yang kemudian dicari pemecahannya melalui penelitian ini, tujuan
penelitian. dan manfaat, serta pembahasan yang sistematis.
BAB II: DASAR TEORI
Bagian ini dibagi menjadi tiga bagian yang masing-masing diawali dengan
penjelasan  mengenai  teori-teori  yang relevan. Kemudian membentuk
hipotesis berdasarkan teori-teori yang ditawarkan.Pada bab ini disajikan
model penelitian atau kerangka berfikir yang dapat meningkat penurunan
hipotesis.
BAB Il METODE PENELITIAN
Bagian ini menjelaskan strategi dan prosedur penelitian yang digunakan
untuk menguji  hipotesis penelitian. Bab ini membahas tentang jenis
penelitian, data yang digunakan dan cara memperolehnya, variabel penelitian,
dan metode pengujian hipotesis.
BAB IV HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN PADA
Bab IV mencakup ringkasan topik penelitian, temuan analisis, dan

pembahasan rinci temuan. Bab ini akan menjawab keseluruhan rumusan



masalah penelitian, baik melalui hasil pengolahan data maupun interpretasi
penulis, yang dilandasi oleh teori yang kuat.

BAB V PENUTUP

Penutup yang terdiri dari kesimpulan, keterbatasan penelitian serta saran
kepada pihak terkait. Dimana dalam kesimpulan penelitian ini merupakan
jawaban akhir dari rumusan masalah penelitian serta saran yang diajukan

lalah saran yang berkaitan dengan hasil penelitian yang dilakukan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Pengujian  hipotesis  dengan  menggunakan  rumus  t-test
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara reksadana syariah
dengan indeks Sri Kehati. Pengujian hipotesis berdasarkan Kriteria
indeks Sharpe, semua reksadana syariah dan indeks Sri Kehati memiliki
nilai Sharpe negatif pada tahun 2018 sedangkan pada tahun 2017 dan
2019 memiliki nilai Sharpe yang positif. Reska prata sy menjadi indeks
dengan nilai Sharpe tertinggi jika dibandingkan dengan yang lainnya.
Schroder Syariah dan Danareksa Syariah memiliki nilai Sharpe yang
paling rendah jika dibandingkan dengan lainnya. Pengujian berdasarkan
kategori indeks Treynor, hampir semua Reksadana memiliki nilai
negatif kecuali Reksadana BMRI dan Pratama E yang secara umum
memiliki nilai positif selain pada tahun 2018. Reska prata sy dan
Schroder Syariah mempunyai nilai Treynor tertinggi jika dibandingkan
dengan data yang lain. Pengujian berdasarkan indeks Jensen
mengungkapkan bahwa hampir semua reksadana syariah dan indeks Sri
Kehati mempunyai nilai Jensen positif pada tahun 2016 — 2017. Pada
tahun 2018 dan 2019 nilai Jensen hampir semua reksadana syariah dan
indeks Sri Kehati memiliki nilai negatif. Reska prata sy memiliki nilai
Jensen tertinggi dilkuti oleh Batavia Dana Syariah dan Cipta Syariah

Equity, Danareksa Syariah, BMRI dan Schroder Syariah memiliki
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kinerja terendah dengan nilai Jensen yang selalu negatif pada saat
waktu penelitian. Secara keseluruhan, disimpulkan bahwa indeks Sri
Kehati secara umum memiliki tingkat return yang lebih tinggi
dibanding dengan Reksadana Syariah, tingginya return disertai dengan
risiko tinggi yang dimiliki oleh indeks Sri Kehati.Pada tahun 2015-
2019 menunjukkan data hasil penelitin kemiripan antara reksadana
syariah dengan indeks Sri Kehati mempunyai return positip pada tahun
2017 dan 2019, sedangkan pada tahun 2018 menunjukkan bahwa,
reksadana syariah dan indeks Sri Kehati mempunyai return yang
menurun. Panin Dana Syariah dan Batavia Syariah menjadi Reksadana
yang tidak memiliki return negatif sejak tahun 2016 — 2019. Adapun
return indeks Sri Kehati lebih tinggi dibandingkan dengan return yang
diperoleh Reksadana Syariah pada saat penelitian. Tingkat return yang
diberikan indeks Sri Kehati lebih fluktuatif dibandingkan demgam
tingkat return yang diberikan Reksadana Syariah.
5.2 Saran
1. Bagi Praktisi

a Investor yang ingin  berinvestasi  sebaiknya terlebih  dahulu
mempertimbangkan kinerja masa lalu dan manajer investasi seharusnya
memahami dengan baik prospektus Reksadana dan indeks yang telah
diterbitkan, agar risiko berinvestasi di Reksadana dapat diminimalisir.
Strategi pasif yang digunakan investor dengan mengikuti indeks

pasar tidak cukup untuk memaksimalkan return yang



b

C.
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diharapkan. Investor maupun investor potensial seharusnya dapat
mempertimbangkan untuk memilih Reksadana dan indeks saham yang
pernah mengalami masa yang tidak stabil dan terbukti telah berhasil
mengatasinya. Berdasarkan hasil uji beda kinerja return dan risiko yang
tidak ada perbedaan signifikan untuk data dalam penelitian ini, maka
bagi investor muslim dan non muslim maupun investor potensial
muslim dan non muslim tidak perlu khawatir untuk memilih Reksadana
Syariah sebagai pilihan untuk berinvestasi, karena instrumen Syariah
lebih aman dari praktik-praktik spekulatif, serta lebih menentramkan
hati karena telah melewati proses screening untuk membersinkan
pendapatan yang diperoleh dari kegiatan haram menurut pedoman
Syariah serta adanya ketentuan zakat.

Manajer Investasi, hendaknya meningkatkan kemampuannya dalam
memilih sekuritas yang menguntungkan dalam portofolionya. Strategi
pasif yang digunakan manajer investasi dalam mengelola portofolio
dengan mengikuti indeks pasar tidak cukup untuk memaksimalkan
return yang diharapkan investor sebagai pemilik portofolio tersebut.
Manajer investasi juga perlu meningkatkan kemampuannya untuk
meredam prmasalahan pasar supaya return portofolio yang dikelolanya
tetap lebih baik daripada return pasarnya.

Bagi para manajer investasi hal ini hendaknya menjadi acuan untuk
dapat meningkatkan = kemampuannya dalam  memilih  sekuritas

yang menguntungkan portofolionya. Strategi pasif yang
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digunakanmanajer investasi dalam mengelola portofolionya dengan
mengikuti indeks pasar tidaklah cukup untuk memaksimalkan return
yang diharapkan investor pemilik portofolio tersebut.

Manajer investasi juga perlu meningkatkan kemampuannya untuk
meredam gejolak pasar supaya return portofolio yang dikelola agar
tetap lebih baik daripada return pasarnya.

Apabila  investor ingin  berinvestasi, sebaiknya terlebih  dahulu
mempertimbangkan kinerja masa lalu dan manajer investasi seharusnya
memahami dengan baik keuntungan yang telah diterbitkan.

Investor maupun investor potensial seharusnya mampu
mempertimbangkan dan memilih reksadana yang pernah mengalami

masalah pasar dan sudah berhasil dalam mengatasi permasalahannya.

2. Bagi Akademisi

a.

b.

C.

d.

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel untuk lebih
memvalidkan data, ataupun menambahkan untuk jenis Reksadanalain.
Semakin berkembangnya dunia usaha dan Bursa Efek Indonesia (BEI),
maka bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah periode
penelitian  sehingga dapat menjelaskan  konsistensi  logis manajer
investasi dalam mengelola portofolio Reksadana.

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menemukan dan menggunakan
data yang benar-benar berbeda dalam melakukan perbandingan kinerja
sehingga tidak menghasilkan penelitian yang biasa.

Peneliti  selanjutnya dapat mengkaji  karakteristik atau faktor-
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faktoryang mempengaruhi peningkatan kinerja,  seperti variabel rasio
biaya terhadap total aktiva bersih, total aktiva bersih, biaya transaksi,
biaya transaksi di pasar, perputaran portofolio, umur Reksadana, afiliasi
dengan perusahaan sekuritas, serta faktor-faktor lain yang berpengaruh
terhadap peningkatan atau penurunan return indeks saham.

e. Peneliti berikutnya disarankan untuk menggunakan pengukuran data

kinerja reksadana syariah dan indeks SRI KEHATI terbaru.
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