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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Di zaman yang serba moidern ini investasi sudah menjadi salah satu 

kebutuhan yang sangat penting bagi masyarakat. Menurut Sharpe (2005: 1) 

investasi merupakan pengorbanan pada saat ini untuk memperoleh uang pada 

masa yang akan datang. Dari pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa 

investasi adalah sejumlah dana yang digunakan dengan harapan dapat 

memberikan keuntungan tertentu di masa yang akan datang.  

Dalam berinvestasi para investor dihadapkan pada 2 faktor yang 

mempengaruhi investasi, yaitu risiko dan return. Pengembalian (return) yang 

merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi. Pengembalian ini dibedakan 

menjadi dua, yaitu pengembalian yang telah terjadi (actual return) yang dihitung 

berdasarkan data historis, dan pengembalian yang diharapkan (expected return) 

akan diperoleh investor di masa depan. Sedangkan risiko merupakan besarnya 

penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) 

dengan tingkat pengembalian aktual (actual return). Semakin besar berarti 

semakin besar tingkat risikonya.  

Menurut Halim (2005) ada 3 jenis investor yang juka di kaitan dengan 

preferensinya, yaitu: 1) Investor yang menyukai resiko (risk seeker), 2) Investor 

yang netral terhadap resiko (risk neutral), dan 3) Investor yang tidak menyukai 

risiko (risk averter). Orientasi masyarakat Indonesia saat ini adalah melakukan 

investasi pada real investment atau real asset seperti emas dan properti berupa 
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tanah & apartement. Hal ini dikarenakan real investment memang memiliki risiko 

yang kecil. Dapat dikatakan bahwa mayoritas masyarakat Indonesia adalah tipe 

investor yang menghindari risiko (risk averter). Dari pernyataan tersebut dapat 

dilihat orientasi investor untuk menanamkan dananya pada aset finansial seperti 

saham dan reksa dana masih tergolong rendah. Beberapa penyebab investor 

kurang meminati investasi pada aset financial adalah keterbatasan pengetahuan, 

informasi, dan waktu yang dimiliki investor. Selain itu keterbatasan dana yang 

dimiliki investor akan menyulitkan investor untuk melakukan investasi langsung 

secara individu, namun apabila investor menginginkan investasi yang dapat 

mengatasi keterbatasan pengetahuan & waktu dan dapat memberikan abnormal 

return yang lebih tinggi dari real asset dengan tingkat risiko yang sesuai maka 

reksadana bisa menjadi pilihan yang tepat.  

Reksadana pertama kali dikenalkan di Indonesia dengan mengacu kepada 

peraturan SK Menteri Keuangan No. 1548 tahun 1990. Namun peraturan ini tidak 

cukup untuk memberikan dorongan bagi perkembangan reksadana itu sendiri, 

karena hanya diijinkan usaha reksadana yang berjenis tertutup (close-ended). 

Kemudian setelah disahkan Undang –Undang No. 8 tahun 1995 yang mengatur 

aktivitas pasar modal di Indonesia, menjadi peluang bagi berdirinya reksa dana 

terbuka (open-ended), dalam bentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK). Reksadana 

dapat dijadikan salah satu alternatif berinvestasi selain tabungan, deposito, saham 

dan obligasi.  Sementara, Manurung (2002) Reksadana merupakan sebagai 

kumpulan dana dari masyarakat yang di investasikan pada saham, obligasi, 

deposito berjangka, pasar uang, dan sebagainya. Selain itu, dapat juga dinyatakan 
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Reksadana merupakan kumpulan dana dari sejumlah investor yang dikelola oleh 

manajer investasi (fund manger) untuk diinvestasikan ke dalam portofolio efek.  

Perkembangan reksadana dewasa ini semakin meningkat seiring dengan 

tumbuh kembangnya perekonomian suatu bangsa dan berkembangnya pasar 

modal. Reksadana menjadi produk alternatif bagi para calon investor yang 

memiliki dana terbatas dalam berinvestasi dipasar modal, karena dana yang 

diinvestasikan ke dalam reksadana akan digabungkan dengan dana dari investor–

investor lainnya untuk menciptakan kekukatan membeli yang jauh lebih besar. 

Perkembangan reksadana tersebut juga didukung dengan semakin berkembangnya 

produk–produk investasi sehingga tidak semua orang dapat memahami produk–

produk investasi dan memiliki waktu untuk mengelola investasinya. Dengan 

menggunakan manajer investasi yang profesional dan memiliki pengetahuan 

tentang efek, maka investasi pada reksadana semakin berkembang di Indonesia 

Ada beberapa alasan mengapa investor ingin membeli reksadana yaitu 

memanfaatkan reksadana untuk terlibat dalam bursa saham di mana investor 

tersebut tidak mengetahui cara kerjanya (Manurung, 2002). Investor yang belum 

memiliki pengalaman dalam transaksi saham tetapi ingin melakukan investasi 

pada bursa saham dapat memanfaatkan reksadana. Investor juga diuntungkan 

sebab tidak perlu menghabiskan waktu menganalisis maupun mengamati 

pergerakan saham pada bursa saham karena hal tersebut telah dilakukan oleh 

Manajer Investasi. Investor yang memiliki modal terbatas tetapi ingin melakukan 

investasi juga dapat memilih reksadana, sebab reksadana merupakan himpunan 

dana masyarakat oleh sebab itu dampaknya seperti hasil return yang diterima akan 
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lebih besar dibandingkan bila berinvestasi sendiri dengan modal sendiri yang 

relatif lebih kecil. 

Ada beberapa jenis reksadana yang dapat dimanfaatkan investor. Masing-

masing dibedakan umumnya menurut alokasi jenis investasi yang dilakukan.  

1. Reksadana Pasar Uang (Money Market Funds/MMF) berinvestasi 100% ke 

dalam efek pasar uang. Efek pasar uang adalah efek utang yang jatuh temponya 

kurang dari satu tahun (SBI, deposito, obligasi, dengan sisa jatuh tempo kurang 

dari satu tahun).  

2. Reksadana pendapatan tetap (Fixed Income Funds/FIF) berinvestasi minimum 

80% pada efek utang, umumnya pada obligasi.  

3. Reksadana saham (Equity Funds/EF) berinvestasi minimum 80% pada efek 

saham.  

4. Reksadana campuran (Balance Funds/BF) berinvestasi pada kombinasi efek 

utang dan efek saham dengan alokasi yang tidak dapat dikategorikanpada 

ketiga jenis reksa dana di atas.  

5. Reksadana terstruktur, yang terdiri dari reksa dana terproteksi, reksa dana 

dengan penjaminan dan reksa dana indeks.  

6. Reksadana syariah, yang merupakan reksa dana dari jenis-jenis di atas namun 

sesuai/mengukuti prinsip /hukum syariah.  

Saat ini Reksadana Syariah merupakan investasi yang banyak diminati bagi 

masyarakat di Indonesia, karena reksadana syariah mengajarkan bagaimana cara 

berinvestasi sesuai dengan syariah islam. Di indonesia sendiri mayoritas beragama 

muslim perlu dibentuk suatu lembaga investasi bagi pemodal kecil yang 
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berlandaskan pada nilai dan prinsip syariah dalam pelaksanaan investasi agar 

dapat mengakomodir dan mengikut sertakan umat muslim dalam pasar modal, hal 

tersebut dianggap penting karena banyak anggapan dikalangan umat muslim 

sendiri bahwa, berinvestasi disektor pasar modal konvensional disatu sisi adalah 

merupakan sesuatu yang tidak diperbolehkan (diharamkan) dalam ajaran Islam. 

Investasi menurut ajaran Islam yaitu investasi yang sesuai dengan petunjuk dan 

rambu-rambu yang telah ditetapkan oleh Allah SWT dan Rasulul-Nya melalui Al-

qur’an dan hadits.  

Reksa Dana Syariah merupakan sarana investasi yang menggabungkan antara 

saham dan obligasi syariah dalam satu produk yang dikelola oleh Manajer 

Investasi. Manajer Investasi menawarkan Reksadana Syariah kepada para investor 

yang berminat, sementara dana yang diperoleh dari investor tersebut dikelola oleh 

Manajer Investasi untuk ditanamkan dalam saham atau obligasi syariah yang 

dinilai menguntungkan. Ada beberapa hal yang membedakan antara Reksadana 

Konvensional dan Reksadana Syariah. Selain itu, ada beberapa hal yang juga 

harus diperhatikan dalam investasi syariah ini. Reksadana Syariah tidak 

diperbolehkan melakukan tindakan spekulasi yang di dalamnya mengandung 

unsur gharar (ketidakjelasan) seperti penawaran palsu dan tindakan spekulasi 

lainnya, perbedaan paling mendasar antara Reksadana Konvensional dan 

Reksadana Syariah adalah terletak pada proses screening dalam mengkonstruksi 

portofolio. Filterisasi menurut prinsip syariah adalah mengeluarkan saham-saham 

yang memiliki aktivitas haram seperti riba, gharar, minuman keras, judi, daging 

babi, rokok, dan lain sebagainya.  
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Pertumbuhan dan perkembangan Reksadana Syariah tidak terlepas dari 

berbagai macam faktor yang mendasarinya. Perubahan yang terjadi pada faktor-

faktor tersebut dapat mempengaruhi pertumbuhan dan perkembangan Reksadana 

Syariah baik secara positif maupun negatif.  

Gambar 1.1 

Perkembangan Reksa Dana Syariah 

 

Dari data diatas dapat kita ketahui bahwa pertumbuhan Reksadana Syariah 

mengalami pertumbuhan yang cukup signifikan. Variabel yang dapat digunakan 

untuk menganalisis faktor yang mempengeruhi pertumbuhan dan perkembangan 

Reksadana Syariah adalah Nilai Aktiva Bersih (NAB). Semakin meningkatnya 

NAB (Nilai Aktifa Bersih), maka menunjukkan bahwa reksadaba saham syariah 

cukup diminati oleh para investor. 

NAB merupakan harga beli atau harga jual Unit Penyertaan Reksadana. 

NAB dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-masing efek yang 



7 
 

 
 

dimiliki (berdasarkan harga pasar penutupan Efek yang bersangkutan), kemudian 

dikurangi dengan kewajiban-kewajiban Reksadana, seperti biaya Manajer 

Investasi, Bank Kustodian, dan biaya lainnya.  

Gambar 1.2 

Nilai Aktiva Bersih Reksadana Konvensional dan Reksadana Syariah 

Sumber: ojk.go.id 

 

Dari data diatas dapat kita ketahui Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada reksa 

dana syariah setiap tahun nya mengalami kenaikan yang cukup signifikan. 

Sedangkan Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada reksa dana konvensional pernah 

mengalami penurunan pada tahun 2013, tetapi pada tahun 2014 Nilai aktiva 

Bersih (NAB) mengalami kenaikan. 

Pengukuran kinerja merupakan hal yang dilakukan untuk mengukur tingkat 

pengembalian (return) dan risiko. Ada beberapa model pengukuran kinerja reksa 
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dana yang telah umum digunakan yaitu indeks Sharpe’s, indeks Treynor’s, dan 

indeks Jensen’s. Metode sharpe sendiri membandingkan kinerja rata-rata kinerja 

reksadana dengan invetasi bebas resiko dalam hal ini adalah sertifikat bank 

Indonesia (Tandelilin, 2001: 324) tidak berbeda jauh dengan metode Sharpe, pada 

metode Treynor juga menggunakan kinerja rata-rata reksadana dan investasi bebas 

resiko perbedaannya ada pada pembagi masing-masing metode jika sharpe 

menggunakan standart deviasi dari return potofolio maka treynor menggunakan 

beta pasar. Sedangkan netode Jensen menilai kinerja reksadana diatas kinerja 

pasar sesuai risiko yang dimilikinya (Tandelilin, 2001: 30). 

 Berdasarkan pada teori pasar modal, ukuran kinerja portofolio sudah 

memasukkan factor return dan risiko dalam perhitunganya. Beberapa kinerja 

portofolio yang sudah memasukkan faktor risiko adalah Indeks Sharpe, Indeks 

Treynor, dan Indeks Jensen (Tandelilin, 2001: 324). Aka tetapi untuk mengukur 

kinerja reksadana saham juga bisa menggunakan metode Rasio Informasi, Rasio 

Sortino dan Ratio Roy Safety First (Rudiyanto, 2013: 177).   

 Rasio Informasi merupakan rasio yang mengukur konsistensi dari 

reksadana untuk menghasilkan return yang berbeda dari benchmark yang menjadi 

acuan (Rudiyanto, 2013:182). Rasio roy safety first membantu menghitung 

dengan memberikan jumlah standar deviasi antara tingkat yang diharapkan dan 

tingkat minimum yang dapat diterima, dengan jumlah yang lebih tinggi dianggap 

aman (Rudiyato, 2013: 178). 
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Penelitian mengenai kinerja reksa dana telah dilakukan oleh Neuneug 

Ratna Hayati (2005), adapun Hasil dari Reksadana pendapatan tetap memiliki 

rata-rata tingkat keuntungan dibawah tingkat keuntungan pasar. Serta tingkat 

risiko reksadana pendapatan tetap lebih tinggi dibanding pasar. Rachmayanti 

(2006),  hasil penelitian Menemukan bahwa selama 2001 hingga 2002, kinerja 

reksadana ekuitas Syariah lebih tinggi dari reksadana ekuitas konvensional. Reny 

Nur Fikasari (2011),  hasil penelitian menunjukkan bahwa  model sharpe, treynor 

dan jensen sebagian besar kinerja Reksadana Syariah di Indonesia dan Malaysia 

tahun 2008 mengalami penurunan yang disebabkan oleh imbas krisi finansial 

global. Pada tahun 2009 rata-rata kinerja Reksadana Syariah kedua negara sudah 

mulai membaik, tetapi jika dibandingkan tingkat pertumbuhannya Malaysia lebih 

tinggi dibandingkan Indonesia. selanjutnya pada tahun 2010, peningkatan kinerja 

reksadana Syariah Indonesia dan Malaysia mengalami yang cukup pesat. Setelah 

dilakukan uji Mann-Whitney U test, secara keseluruhan hasil menyatakan bahwa 

ada perbedaan kinerja Reksadana Syariah Indonesia dan Malaysia. Iin Qorina 

Pasaribu (2011),  hasil penelitian ini menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara reksadana syariah dan konvensional dengan menggunakan uji 

sample test tingkat signifikansi 5%. Suketi (2011) penelitian yang menggunakan 

metode Sharpe, Treynor, Jensen dan M2 untuk mengukur kinerja reksa dana 

menunjukkan bahwa reksa dana memiliki kinerja di atas kinerja benchmarknya. 

Hafizi (2011) meneliti perbandingan kinerja reksadana syaruah dan reksadana 

konvensional dengan menggunakan metode Sortino, Roy Safety First Rasio, 

Sharpe, Jensen, dan Treynor. hasil dari penelitian ini tidak terdapat perbedaan 
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yang signifikan antara reksadana syariah dan reksadana konvensional dengan 

menggunakan uji sample test tingkat signifikansi 5%. Wasis (2012) meneliti reksa 

dana saham di Indonesia dengan menggunakan Indeks Jensen, Indeks Sharpe dan 

Indeks Treynor di gunakan sebagai pembanding dalam penelitian ini. Hasil 

menunjukan bila menggunakan metode pengukuran kinerja yang berbeda maka 

hasilnya akan berbeda pula pada masing-masing metode dan penilaian kinerja 

reksa dana saham yang paling optimal adalah Indeks Jensen.Novie (2013) 

meneliti reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah di 

Indonesia menggunakan Return, Sharpe Measure Index dan Treynor Index. Hasil 

penelitian ini adalah tidak ada perbedaan yang signifikan antara kinerja Return, 

Sharpe Measure Index dan Treynor Index reksa dana saham konvensional dengan 

Return, Sharpe Measure Index dan Treynor Index reksa dana saham syariah di 

Indonesia.  

 Dari hasil penelitian-penelitian yag telah disebutkan di atas, memberikan 

cara pengukuran yang berbeda-beda dan hasil juga yang berbeda-beda juga. Maka 

dari itu peneliti ingin meneliti mengenai “PERBANDINGAN KINERJA 

REKSA DANA KONVENSIONAL DAN KINERJA REKSA DANA 

SYARIAH DI INDONESIA DENGAN MENGGUNAKAN METODE 

SHARPE, TREYNOR, JENSEN, RASIO INFORMASI, DAN ROY SAFETY 

FIRST RATIO)” 
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1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimanakah Kinerja Reksa Dana Konvensioanl dan Reksa Dana 

Syariah di Indonesia bila dukur dengan menggunakan metode Sharpe, 

Treynor, Jensen, Ratio Informasi, dan Roy Safety First Ratio? 

2. Apakah terdapat perbedaan  kinerja Reksa Dana Konvensional dan Reksa 

Dana Syariah di Indonesia ? 

 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui bagaimana kinerja Reksa Dana Konvensional dan 

kinerja Reksa Dana Syariah di Indonesia dengan menggunakan metode 

Sharpe, Treynor, Jensen, Ratio Informasi, dan  Roy Safety First Ratio 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja Reksa Dana 

Konvensional dan kinerja Reksa Dana Syariah di Indonesia 

1.3.2 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi penulis. 

Dengan melakukan penelitian ini penulis memperoleh wawasan yang 

lebih luas mengenai perkembangan investasi reksa dana saham serta 

melatih dan menerapkan analisis kinerja reksa dana dengan 

menggunakan teori pengukuran kinerja. 
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b. Bagi akademisi. 

Dapat memperluas, mengembangkan serta menyempurnakan 

penelitian di bidang pasar modal, terutama untuk instrumen reksa 

dana, dan penelitian-penelitian yang berhubungan dengan reksa dana. 

c. Bagi manajer investasi. 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan informasi kepada manajer 

investasi dalam mengevaluasi seberapa jauh kinerja reksa dana syariah 

di Indonesia yang dikelolanya. 

d. Bagi investor. 

Hasil penelitian ini diharapkan investor memperoleh informasi seputar 

kinerja reksa dana syariah di Indonesia dan sebagai bahan alternatif 

pilihan dalam melakukan pengukuran kinerja reksa dana serta 

membantu investor dalam menentukan portofolio reksa dana 

pilihannya. 

 

 

 

 

 

 

 

 


