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ABSTRAK

Kinerja portofolio adalah suatu ukuran tingkat pencapaian keuntungan atau
kerugian yang diperoleh dari suatu portofolio yang diukur dengan memasukkan
faktor risko. Evaluas kinerja portofolio berhubungan dengan dua persoaan
mendasar, yaitu penentuan apakah manger investas mampu menambah nilai
tertentu terhadap portofolio dibanding investass pembanding (benchmark) dan
penentuan perhitungan tingkat pengembalian tersebut.

Daam penelitian ini, peneliti akan membahas mengenai perbandingan
reksadana saham syariah berdasarkan tingkat risiko dilakukan dengan
menggunakan metode Sharpe, metode Treynor, dan metode Jensen. Sedangkan
perbandingan antara reksadana saham syariah dengan benchmark-nya berdasarkan
tingkat return dilakukan dengan menggunakan metode time-weighted rate of
return. Alat analisis yang digunakan adalah uji beda independent sample t-test.
Proksi yang digunakan sebagai aset bebas risiko (risk free asset) adalah suku
bunga SBI. Populasi penelitian ini mengambil seluruh reksadana sasham syariah
yang ada di Indonesia yang berjumlah 10 reksadana saham syariah pada periode
2009. Data yang digunakan adalah NAB/unit penyertaan masing-masing reksadana
saham syariah, suku bunga SBI, dan return Jil. Sumber data tersebut berupa data
mingguan selama 1 tahun, yaitu dari tanggal 01 Januari -31 Desember 2009.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Manulife Syariah Sektoral
Amanah layak sebagai lahan berinvestasi karena reksadana tersebut mempunyai
nilai rasio paling tinggi berdasarkan metode Sharpe, Traynor dan Jensen. Selain
itu, penelitian ini juga menunjukkan bahwa Reksadana BNI Saham Syariah
memiliki perbedaan kinerja yang signifikan lebih rendah (underperforme)
dibandingkan dengan kinerja pasar.

Katakunci : Kinerja, Perbandingan, Reksadana Saham Syariah, Indeks JII.
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MOTTO
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Industri investasi dan keuangan dunia mulai tersadarkan dengan hadirnya
sebuah sistem baru yang dapat menjadi alternatif bagi pencapaian keinginan
pelaku pasar yang bukan sekedar ingin mendapatkan return terbaik terhadap
instrumen investasi, tetapi juga dapat memberikan ketenangan dari aktifitas
investasinya. Dimulai dari kegelisahan akan semakin lebarnya jurang antara
sektor moneter dengan sektor riil. Para pelaku pasar, ulama, akademisi, dan pihak
lain berupaya memberikan sebuah pandangan akan sebuah sistem yang pernah
ada yang terbukti cukup konsisten selama lebih dari 700 tahun penggunaannya
dalam menjembatani sektor riil dan sektor moneter.

Pasar modal sebagal salah satu bagian dari industri keuangan merupakan
bidang yang juga terjamah dan tidak terlepas dalam sistem ekonomi Islam.
Dimulai dari permintaan pasar yang cukup banyak, baik di dalam maupun di luar
negeri, Indonesia sebagai negara yang memiliki potens yang cukup bagus dalam
hal ini dan berupaya untuk turut berpartisipasi mengambil bagian dari booming-
nya ekonomi syariah di berbagai belahan dunia. Oleh karena itu, pihak regulator
berupaya melakukan inisiatif dengan membuat sebuah unit khusus di lingkungan
Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal) untuk mengkaji pengembangan dan
kebijakan yang akan dibuat untuk pasar modal syariah Indonesia. Dan guliran

bola itupun memuncak ketika pasar moda syariah Indonesia secara resmi



diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan
MoU antara Bapepam-LK dengan Dewan Syariah Nasional-Mgjelis Ulama
Indonesia (DSN -MUI).*

Walaupun secara resmi diluncurkan pada tahun 2003, namun instrumen
pasar modal syariah telah hadir di Indonesia pada tahun 1997. Hal ini ditandai
dengan peluncuran Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 oleh PT. Danareksa
Investment Management. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia berkerjasama
dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic
Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang
ingin menanamkan dananya secara syariah.

Seiring dengan perkembangan produk-produk syariah di pasar modal
Indonesia pada tanggal 12 September 2007 dan 30 November 2007, Bapepam
telah merilis Daftar Efek Syariah (DES). Bapepam-LK telah menerbitkan Daftar
Efek Syariah (DES) yang dilakukan baik secara periodik maupun insidentil.
Daftar tersebut dapat digunakan sebagal panduan oleh investor yang ingin
berinvestas pada efek syariah. Penyusunan DES periodik juga diperlukan

sebagal acuan bagi pihak yang akan membuat indeks syariah, seperti Jakarta

"Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah: Deskripsi dan lustrasi
(Yogyakarta: Ekonisia, 2007), him.185.



Islamic Index (JI1).? Hal ini menjadikan pasar modal syariah di dalam negeri
lebih atraktif dan menarik bagi investor.

Selama tahun 2009, pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan
pertumbuhan yang cukup menggembirakan. Hal tersebut dapat dilihat dari
pertumbuhan produk syariah di pasar modal secara total yang meliputi sukuk
(obligas syariah) korporasi dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN/Sukuk
Negara) serta reksadana syariah dari tahun 2008 sampai dengan akhir tahun 2009
telah tumbuh sebesar 166,16%, yaitu dari Rp12,01 triliun di tahun 2008 men;jadi
Rp31,97 triliun di akhir tahun 2009. Selama tahun 2009, salah satu indikator
utama produk syariah di pasar modal yaitu reksadana syariah menunjukkan
perkembangan yang mengembirakan sebesar 255,08 %, yaitu dari 1,814.80
triliun diakhir tahun 2008 menjadi 4,629.22 triliun diakhir tahun 20009.

Reksadana syariah ini dapat dijadikan salah satu aternatif masyarakat
Indonesia yang mayoritas muslim untuk ikut serta dalam kegiatan pasar modal
dengan carayang halal, sesual syariat agama. Secara kumulatif jumlah reksadana
gyariah sampal dengan akhir Desember 2009 adalah 46 reksadana syariah atau

meningkat sebesar 27,78% dibandingkan pada akhir tahun 2008 sebanyak 36

“Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga K euangan., “Annual Report 2009; Continuous
Improvement for a Brighter Future
”http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/publikasi_pm/annual_report_pm/index.htm, akses 10
Agustus 2010.

% Ibid.



reksadana syariah.* Salah satu jenis reksadana yang yang diamati dalam
penelitian ini adalah reksadana saham syariah karena portofolio investasinya
terdiri atas saham-saham syariah yang termasuk dalam kelompok Daftar Efek
Syariah (DES).

Evaluas kinerja portofolio merupakan tahap yang penting dalam proses
keputusan investasi. Evaluasi kinerja portofolio berhubungan dengan dua
persoalan mendasar yaitu penentuan perhitungan tingkat pengembalian portofolio
tersebut dan penentuan apakah manger investass menambah nilai tertentu
terhadap portofolio dibanding dengan tolak ukur (benchmark).” Kinerja
portofolio adalah suatu ukuran tingkat pencapaian keuntungan atau kerugian
yang diperoleh dari suatu portofolio yang diukur dengan memasukkan faktor
risiko.’

Penilaian kinerja reksadana yang melibatkan faktor risiko (risk adjusted
performance) akan memberikan informasi yang mendalam bagi investor tentang
sgjauh mana kinerja yang diberikan oleh mangjer investasi dikaitkan dengan

risiko yang diambil untuk mencapai kinerja tersebut.’. Sharpe mengukur kinerja

* Ibid.

°*Adler Haymans Manurung, Reksadana Investasiku (Jakarta: Penerbit Buku Kompas, 2008),
him. 139-140.

® Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha, Reksadana ““Solusi Perencanaan Investasi di
Era Modern” (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, 2009), him. 293.

7 Ibid., him. 210.



portofolio dengan total risiko sebagai indikator, sedangkan Treynor dan Jensen
mengukur kinerja portofolio dengan risiko sistematis (beta) sebagai indikator.

Dalam penyagjian kinerja reksadana adalah wajar untuk membandingkan
dengan tolak ukur (benchmark) yang sesuai dengan jenis portofolio investas
reksadana.® Tolok ukur yang ditetapkan sebagai pembanding kinerja reksadana
saham syariah menurut Dewan Syariah Nasional dan Bappepem adalah indeks
ketigapuluh efek yang diakui berdasarkan syariah dan prinsip Islam, yang
disebutkan dalam JII.

Sebagai sebuah Negara yang mayoritas penduduknya beragama Islam,
tentunya sebagian besar kaum Muslim akan merasa lebih nyaman jika uang yang
mereka miliki ditanamkan pada lahan yang baik, yang tidak bertentangan dengan
prinsip agama atau keyakinan yang dianutnya. Namun sebagal manusia yang
rasional, sebelum berinvestasi seorang investor tetap perlu melakukan
pengukuran kinerja dan membandingkan masing-masing kinerja reksadana
saham syariah ataupun dengan investasi pembanding (benchmark) yang menjadi
underlying-nya. Perbandingan kinerja produk reksadana dengan benchmark akan
memberikan informasi produk reksadana yang layak sebagai |ahan berinvestasi.

Dalam penelitian-penelitian terdahulu Umi Salamah, Siagian, Satrio, dan
Junanda menyatakan bahwa rata-rata return yang diperoleh reksadana lebih
rendah apabila dibandingkan dengan return pasar. Dari sini muncul pertanyaan

apakah petumbuhan reksadana saham syariah itu hanya faktor keberuntungan

81bid., him. 190..



dari peningkatan JIl semata atau karena kemampuan dari mangjer investas
dalam menempatkan portofolio reksadana pada efek-efek yang mempunyai
kinerja yang baik. Berdasarkan latar belakang tersebut, maka perlu dilakukan
penelitian dengan judul ” Perbandingan Kinerja Reksadana Saham Syariah”.
. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian, maka pokok masalah yang
dapat dirumuskan adalah sebagai berikut :
1. Bagaimanakah perbandingan kinerja reksadana saham syariah berdasarkan
metode Sharpe, Traynor, dan Jensen.
2. Apakah kinerja reksadana saham syariah lebih rendah dibanding kinerja
pasar.
. Tujuan Penelitian
Mengacu pada pokok masalah maka penelitian ini bertujuan untuk :
1. Mengetahui perbandingan kinerja reksadana saham syariah berdasarkan
metode Sharpe, Traynor, dan Jensen.
2. Membandingkan kinerjareksadana saham syariah dengan kinerja pasar.
. Manfaat Penelitian
Dari aspek manfaat, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi
peneliti berikutnya, yaitu sebaga referensi ataupun dasar penelitian yang akan

datang.



E. Sistematika Pembahasan

Penyusunan skripsi ini akan disgjikan dalam sistematika pembahasan yang

terdiri 5 BAB, yaitu :

BAB |

BAB Il

BAB I

BAB IV :

BAB V

. Pendahuluan

Bab ini memuat penjelasan yang bersifat umum, yaitu mengenai
latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian, dan sistematika pembahasan.

. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis

Bab ini menguraikan landasan teori yang mendasari penelitian ini,

telaah pustaka, kerangkateoretik dan pengembangan hipotesis.

. Metodologi Penelitian

Bab ini berisi penjelasan mengenal jenis dan sifat penelitian,
populasi, sumber dan jenis data, definisi operasional variabel dan
alat ukur variabel penelitian, dan pengujian hipotesis.

Analisis Data

Bab ini beris tentang analisis dari pengolahan data, baik analisis
data secara diskriptif maupun intreprestasi hasil pengolahan data

dengan teori-teori yang digunakan.

. Penutup

Bab ini memaparkan kesimpulan dan saran dari hasil analisis data

yang berkaitan dengan penelitian.
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BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

1. Perbandingan kinerja reksadana saham syariah berdasarkan metode Sharpe
dan Traynor dalam penelitian ini menghasilkan urutan kinerja reksadana
yang sama, yaitu kinerja yang terbaik adalah Manulife Syariah Sektoral
Amanah dan kinerja yang terburuk adalah Reksadana BNI Saham Syariah.
Hal ini berbeda dengan metode Jensen yaitu kinerja terbaik adalah
Manulife Syariah Sektoral Amanah dan kinerja terburuk adalah Batasa
Equity Syariah. Penggunaan hasil pengukuran kinerja berdasarkan metode
Sharpe, Treynor dan Jensen memang bisa berbeda-beda bagi setiap
investor, tetapi jika sebuah reksadana saham syariah mempunyai nilai
rasio paling tinggi berdasarkan tiga metode tersebut seperti halnya
Manulife Syariah Sektoral Amanah memang mempunyai kinerjayang baik
dan layak sebagai lahan investasi.

2. Hasil perbandingan reksadana saham syariah dengan indeks pasar dapat
dismpulkan bahwa terdapat satu reksadana lebih buruk secara signifikan
moderat dibandingkan kinerja Jll, yaitu Reksadana BNI Saham Syariah.
Hal ini menunjukkan bahwa Reksadana BNI Saham Syariah tidak layak
sebagai |ahan berinvestasi karena kinerjanya berada dibawah kinerja pasar.

Suatu reksadana dapat dikatakan tidak layak sebagai lahan investas jika
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portofolio tersebut mempunyai kinerja yang lebih dari kinerja pasar yang

menjadi underlying-nya.

B. Saran

1

Investor sebaiknya memilih Manulife Syariah Sektoral Amanah sebagai
lahan berinvestas karena reksadana tersebut mempunyai nilai rasio paling
tinggi berdasarkan metode Sharpe, Traynor dan Jensen sehingga memang
mempunyai kinerjayang baik dan layak sebagai |ahan investasi.

Menghindari Reksadana BNI Saham Syariah karena memiliki perbedaan
kinerja yang signifikan lebih rendah dibandingkan dengan kinerja pasar
dan memiliki nilai rasio terendah berdasarkan metode Sharpe dan Traynor.
Perbandingan kinerja reksadana dengan benchmark-nya akan memberikan
informasi  yang lebih mendalan kepada investor. Namun dalam
perbandingan reksadana saham syariah dengan pasar, kinerja reksadana
saham syariah tidak mampu melebihi kinerja pasar. Penggunaan Jil
sebagai proksi pasar kurang tepat karena JIl adalah 30 saham terbaik dari
saham syariah. Di sis lain reksadana saham syariah bisa mengambil
saham-saham syariah lain diluar kelompok JIl yang pasti kinerjanya lebih

buruk dari kelompok JlII.

! Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha, Reksa Dana “Solusi Perencanaan Investasi

di Era Modern” (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama, 2009), him. 197.
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