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BAB I

PENDAHULUAN

I.1 LATAR BELAKANG

Dalam sejarahnya, lahirnya ekonomi Islam dalam kurun ini disebabkan oleh
dua faktor. Pertama, ajaran agama yang melarang riba dan menganjurkan sadaqah.
Kedua, timbulnya surplus dollar dari negara-negara penghasil dan pengekspor
minyak dari Timur Tengah dan negara-negara Islam di mana mereka pada akhirnya
membutuhkan institusi keuangan Islami untuk menyimpan dana mereka.

Di Indonesia ekonomi syariah mulai dikenal sejak berdirinya Bank Muamalat
pada tahun 1991. selanjutnya ekonomi berbasis syariah di Indonesia menunjukkan
perkembangan yang menggembirakan. Pada dasarnya, sebagai negara yang mayoritas
penduduknya beragama Islam, sudah menjadi kewajiban bagi Indonesia untuk
menerapkan ekonomi syariah sebagai bukti ketaatan dan ketundukan masyarakatnya
pada Allah dan Rasulnya.

Selanjutnya penerapan prinsip syariah pada sektor di luar industri perbankan,
juga telah dijalankan pada industri asuransi (takaful) dan industri Pasar Modal (Pasar
Modal Syariah). Pada industri Pasar Modal, prinsip syariah telah diterapkan pada
instrument obligasi, saham dan fund (Ngapon, 2005).

Reksa dana merupakan jalan keluar bagi para pemodal kecil yang ingin ikut
serta dalam pasar modal dengan modal minimal yang relatif kecil dan kemampuan

menanggung risiko yang sedikit. Reksa dana memiliki andil yang amat besar dalam




perekonomian nasional karena dapat memobilisasi dana untuk pertumbuhan dan
pengembangan perusahaan nasional, baik BUMN maupun swasta. Disisi lain, reksa
dana memberikan keuntungan kepada masyarakat berupa keamanan dan keuntungan
materi yang meningkatkan kesejahteraan material.

Reksa dana menawarkan diversifikasi investasi. la bisa berinvestasi di
berbagai jenis instrument investasi seperti obligasi, mata uang, real estate, komoditas,
dan masih banyak lagi. Selain itu, reksa dana juga menawarkan keahlian manajemen
karena dikelola secara aktif. Ini merupakan solusi bagi sebagian besar individu yang
tidak tahu-menahu tentang seluk-beluk investasi (Lerven, 2006).

Meskipun dibandingkan dengan Malaysia, Indonesia terlihat begitu tertinggal
jauh dalam mengembangkan kegiatan investasi syariah di pasar modal. Malaysia
pertama kali mengembangkan kegiatan pasar modal syariah sejak awal tahun 1990
dan saat ini terus mengalami kemajuan yang cukup pesat. Sebagai contoh, data
menunjukkan hingga akhir tahun 2004 total Nilai Aktiva bersih (NAB) reksa dana
syariah mencapai 7,7% dari total NAB reksa dana di Malaysia, sedangkan di
Indonesia baru mencapai 0,51% dari total NAB industri reksa dana (Ngapon, 2005).

Secara umum pertumbuhan dan perkembangan reksa dana syariah mengalami
kenaikan cukup pesat. Hal ini terlihat dari data statistik bahwa sampai dengan tahun
2003 hanya ada 3 (tiga) reksa dana syariah dimana 1 (satu) diantaranya efektif pada
tahun yang sama, sedangkan pada tahun 2004 terdapat sebanyak 7 (tujuh) reksa dana
syariah baru dinyatakan efektif, sehingga sampai dengan akhir tahun 2004 secara

kumulatif terdapat 10 (sepuluh) reksa dana syariah telah ditawarkan kepada




masyarakat atau meningkat sebasar 233,33% jika dibandingkan dengan tahun 2003
yang hanya terdapat 3 (tiga) reksa dana syariah dengan total Nilai Aktiva Bersih
(NAB) sebesar Rp. 168.110,17 milyar. Harus diakui bahwa sampai dengan akhir
tahun 2004, total NAB reksa dana baru mencapai Rp. 525.970,10 milyar (0,51%) dari
total NAB industri reksa dana di pasar modal Indonesia yaitu sebesar Rp.
104.037.824,63 triliyun. Namun jika dibandingkan dengan NAB reksa dana syariah
sampai dengan tahun 2003, maka terlihat meningkat sebesar 312,872% yaitu dari Rp.
168.110,17 milyar pada akhir tahun 2003 menjadi Rp. 525.970,10 milyar pada akhir
tahun 2004.

Menurut penelitian Rinda Aystuti, pada tahun 2001 reksa dana syariah
campuran (PNM Syariah dan Danareksa Syariah Berimbang) memiliki kinerja yang
underperform dibandingkan dengan pasar. Namun, pada tahun 2002, kinerja PNM
Syariah membaik, dengan rata-rata refurn yang lebih tinggi dibanding refurn pasar
(Jakarta Islamic Index). Namun, bila dibandingkan kinerja indeks pasar konvensional
(IHSG), kinerja PNM Syariah dan Reksadana Syariah berimbang lebih baik (Baasir,
2004).

Ada banyak faktor yang mempengaruhi kinerja investasi syariah seperti
saham dan reksa dana. Faktor makroekonomi yang terus membaik akan berimbas
pada proses investasi syariah. Kondisi perekonomian yang terus membaik, terutama
sektor riil juga berdampak positif terhadap prospek investasi syariah, sebab investasi

syariah lebih banyak diinvestasikan pada sektor riil yang sesuai konsep syariah.




Faktor lain yang tidak kalah penting dalam mempengaruhi kinerja portofolio investasi
syariah adalah kemampuan atau profesionalisme pengelola dana.

Kinerja reksa dana sangat bergantung dengan kemampuan manajer investasi
mengelola dana. Banyaknya masyarakat yang mulai mempertimbangkan untuk
memilih reksa dana, khususnya reksa dana syariah, tentunya juga akan memberikan
peluang kepada para manajer investasi. Pintar tidaknya sang pengelola dana akan
menjadi ukuran sekaligus berdampak pada hasil yang diperoleh investor.

Pengukuran kinerja reksa dana syariah di Indonesia menjadi sangat penting
mengingat kehadirannya yang masih relatif baru. Terlebih lagi pada saat ekonomi
mulai bergairah kembali maka diperlukan hasil pengukuran yang akurat mengingat
sumber daya yang dimiliki investor terbatas. Refurn yang diberikan oleh reksa dana
syariah cukup bagus yakni 11%-23% lebih tinggi daripada return reksa dana
konvensional yang hanya 9%-12% (Prihatmo, 2005).

Pengukuran kinerja dilakukan untuk melakukan evaluasi portofolio secara
kualitatif maupun kuantitatif. Dalam portofolio teori ada dua strategi yang dikenal
yaitu strategi aktif dan strategi pasif. Strategi pasif yaitu strategi yang tidak
memerlukan analisis perusahaan secara mendetail dan tidak perlu memperhatikan
pesaing lain. Strategi aktif yaitu strategi portofolio yang pengelolaannya secara aktif
termasuk memperhatikan situasi pesaing, market timing, peramalan atas
ketidakpastian di masa mendatang. Strategi portofolio aktif ini banyak sekali
dilakukan oleh manajer investasi. Pengelolaan portofolio sangat cocok dengan reksa

dana.



Secara berkala, pengukuran dan evaluasi kinerja port;)folio dalam reksa dana
yang dikelola dilakukan untuk memastikan bahwa tujuan investasi yang ditetapkan
atau ditawarkan kepada investor dapat dipenuhi.

Kini, semakin banyak reksadana syariah yang dikelola oleh beberapa manajer
investasi. Diantaranya reksadana syariah yang diterbitkan oleh PT BNI Securities
sejak tahun 2004.

Berdasarkan latar belakang inilah penulis tertarik untuk mengevaluasi kinerja
reksa dana syariah. Adapun judul yang diambil penulis yaitu “Evaluasi Kinerja Reksa
Dana Syariah Untuk Menentukan Keputusan Investasi di Pasar Modal” (Studi kasus

pada PT BNI Securities).

1.2 PERUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang yang ada menimbulkan fokus masalah dari objek
penelitian yang akan dijawab, yaitu bagaimana signifikansi perubahan kinerja antara
reksadana syariah dan reksadana konvensional yang diterbitkan oleh PT BNI

Securities tersebut sejak tahun 2004 hingga 2006.

1.3 TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
I.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui signifikansi perubahan kinerja reksa dana syariah yang

diterbitkan oleh PT. BNI Securities sejak tahun 2004 hingga tahun 2006.



2. Untuk membantu memperkenalkan portofolio saham sesuai syariah.

I. 3. 2 Manfaat Penelitian
Dari penelitian ini, penulis mengharapkan dapat memberikan manfaat berupa:
1. Menambah pengetahuan dan pengalaman penulis dalam bidang penelitian
khususnya menyangkut reksa dana syariah.
2. Menjadi referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya, terutama yang
berhubungan dengan reksa dana syariah.
3. Membantu mempromosikan reksa dana syariah sebagai pilihan cara berinvestasi.
4, Memberikan informasi bagi calon investor maupun investor untuk lebih jeli akan

perkembangan dunia investasi.

1.4 KERANGKA TEORITIS

Lahirnya agama Islam sekitar 15 (lima belas) abad yang lalu meletakkan dasar
penerapan prinsip syariah dalam industri keuangan, karena di dalam Islam dikenal
faedah muamalah yang merupakan kaedah hukum atas hubungan antar manusia yang

di dalamnya termasuk hubungan perdagangan dalam arti luas.

Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia secara umum ditandai oleh

berbagai indikator diantaranya adalah semakin maraknya para pelaku pasar modal




syariah yang mengeluarkan efek-efek syariah selain saham-saham dalam Jakarta

Islamic Index (JII).

Pengertian Reksa Dana, Reksa Dana Syariah dan Konsep-konsep Terkait

Reksa dana, suatu istilah yang baru muncul dalam SK Menkeu No.
1548/KMK.013/1990 yang diterbitkan bulan Desember. Menurut Undang-undang
Pasar Modal NO. 8 Tahun 1995, Reksa dana adalah : “Wadah yang dipergunakan
untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal, yang untuk selanjutnya
diinvestasikan oleh manajer investasi dalam portofolio efek”.

Di Malaysia, reksa dana lebih dikenal sebagai unit trust. Reksa dana syariah
adalah bentuk reksa dana yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam, instrumen
portofolionya harus halal, tidak mengandung unsur maysir, riba, dan gharar.

Ciri utama reksa dana syariah yaitu adanya proses screening dan proses
cleansing.

1. Proses screening atau filterisasi atas instrument investasi berdasarkan pedoman
syariah.

2. Proses cleansing untuk membersihkan pendapatan yang dianggap diperoleh dari
kegiatan yang haram menurut pedoman syariah.

Pengukuran dan Evaluasi Kinerja

Pengukuran kinerja dilakukan untuk melakukan evaluasi portofolio secara
kualitatif maupun kuantitatif. Standarisasi pengukuran kinerja menjadi suatu

keharusan, sehingga kinerja suatu reksa dana dapat dibandingkan dengan yang




lainnya. Pengukuran dan evaluasi kinerja yang akan dilakukan dengan usaha
pengumpulan data dan perhitungan yang dilakukan seakurat mungkin. Pengukuran
dan evaluasi dilakukan dengan membandingkan kinerja reksa dana dengan periode
yang sama dan menggunakan tolok ukur (benchmark) tertentu, menghitung risiko
fluktuasi (standar deviasi) dan risiko fluktuatif relatif terhadap pasar (beta), serta

dengan menggunakan pengukuran indeks Sharpe, Treynor dan Jensen (Pratomo dan

Nugraha, 2005).

1.5 METODOLOGI PENELITIAN
I.5. 1 Objek Penelitian

Objek penelitian terdiri dari 2 (dua) reksa dana syariah yang diterbitkan oleh
PT BNI Securities yaita BNI Dana Plus Syariah (efektif tgl. 21 April 2004), BNI
Dana Syariah (efektif tgl. 21 April 2004) dan 2 (dua) reksa dana konvensional yang
diterbitkan oleh PT BNI Securities yaitu BNI Dana Berbunga Dua dan BNI Dana

Fleksibel.

I.5. 2 Batasan Penelitian

Reksa dana yang akan diukur dan dibandingkan harus mempunyai periode
yang relatif sama atau jangka waktu pengukuran yang sama.

Penulis akan mengevaluasi kinerja reksa dana syariah tersebut dengan

menggunakan rentang Mei 2004 hingga April 2006.




1.5. 3 Metode Pengumpulan Data

Data yang diolah merupakan data sekunder, berupa jurnal online dan artikel
yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan., buku-buku penunjang, data
atau pengumuman yang dipublikasikan oleh BEJ/JII, serta data ataupun informasi

dari outlet PT. BNI Securities Palembang.

L. 5. 4 Teknik Analisa

Analisa data bersifat deduktif, yaitu data akan diolah menggunakan teori-teori
yang relevan, baru kemudian dapat ditarik suatu kesimpulan.

Pengevaluasian kinerja menggunakan teknik kuantitatif dan teknik kualitatif.
Teknik kuantitatif dilakukan untuk mengetahui tingkat refurn dan risk serta kinerja
pont;folio dengan menggunakan rumus-rumus perhitungan. Sedangkan teknik
kualitatif yaitu analisis deskriptif dengan menggunakan pendekatan kualitatif yang
diuraikan secara sistematis untuk memperoleh kesimpulan dari perhitungan yang

telah dilakukan sebelumnya.

I. 6 SISTEMATIKA PEMBAHASAN

BAB I : Pendahuluan
Bab ini mengungkapkan latar belakang permasalahan yang
mendorong penulis melakukan penelitian dan mengidentifikasikan

permasalahan dari penelitian yang dilakukan. Bab ini juga



BAB II

BAB III

BAB IV

BAB V

menyebutkan tujuan dan manfaat penelitian, sumber data dan teknik

analisis data yang digunakan serta sistematika pembahasannya.

: Landasan Teori

Bab ini mengemukakan dan menguraikan berbagai teori yang
berkenaan dengan permasalahan yang akan diteliti. Teori-teori
tersebut dijadikan landasan untuk menjawab masalah atau

pertanyaan dalam penelitian.

: Gambaran Umum Perusahaan

Dalam bab ini akan dijelaskan secara lengkap mengenai kondisi
perusahaan yang dijadikan sebagai objek penelitian, struktur
organisasi di dalam perusahaan tersebut serta produk-produk yang

ditawarkan oleh perusahaan.

: Analisis dan Pembahasan

Dalam bab ini seluruh temuan atau hasil penelitian akan dianalisis
secara deduktif. Analisis ini memberikan pemaparan secara konsep
dan pemikiran serta memberikan alasan-alasan untuk mendapatkan

tujuan dari penelitian sehingga dapat ditarik suatu kesimpulan.

: Kesimpulan dan Saran

Pada bab ini akan ditulis hasil dari penelitian yang telah dianalisis
sehingga akan didapatkan jawaban atas pertanyaan yang telah

dirumuskan menjadi masalah dalam penelitian serta akan diberikan
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saran-saran terutama bagi para pihak yang tertarik dengan reksa

dana.
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