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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Manusia melakukan berbagai upaya dalam memenuhi kebutuhan hidupnya
yang disebut sebagai‘ kegiatan ekonomi. Awalnya, penghasilan yang mereka peroleh
dari kegiatan ckonomi hanya digunakan untuk memenuhi kebutithan dasar, seperti
pangan, sandang, dan papan. Lalu kebutuhan lainnya seperti kesehatan, pendidikan,
rekreasi, dan barang mewah.

Umumnya setiap orang tidak akan membelanjakan penghasilannya
sekaligus, namun menyimpannya sebagai tabungan untuk masa depan. Menabung
berkaitan dengan adanya “kelebihan dana saat ini” yang tidak digunakan serta
adanya “kebutihan masa depan”. Kelebihan dana di sini diartikan sebagai
terpenuhinya kebutuhan saat ini serta adanya sisa dara karena penghasilan yang
diperoleh lebih besar daripada dana yang dibutuhkan untuk kehidupan sehari-bari.
Sementara kebutuhan masa depan dapat merupakan sesuatu yang direncanakan.
karena belum mampu dilaksanakan saat ini seperti ingin membeli rumah baru,
melanjutkan sekolah ke luar negeri dan lain sebagainya, serta sesuatu yang tidak
direncanakan dan bersifat berjaga-jaga, seperti biaya dokter atau rumab sakit,
adénya musibah dan lain-lain. Menabung menjadi perlu karena kebutuban masa
depan sering tidak terduga, sehingga peribahasa yang mengatakan ‘;sedia payung
sebelum hujan” sangat tepat menggambarkan perlunya menabung uatuk berjaga-

Jaga bagi kebutuhan masa depan.



Hingga saat ini, menabung hampir selalu dikaitkan dengan menyimpan uang
di bank dalam bentuk tabungan dan deposito, hal ini dikarenakan wawasan
masyarakat dalam mengalokasikan kelebihan pendapatan mereka masih terbatas
pada lembaga-lembaga keuangan komersial yang ada di sekitar lingkungan mereka.
Padahal jika kita pandang kegunaan dana, yang sangat poiensial dan bermanfaat
tersebut, alangkah baiknya dana tersebut dialokasikan dalam bentuk yang lebih
menguntunglzcan:yaitu melalui investasi. Ada yang berinvestasi dalam bentuk tanah,
rumah, atau emas. Ada yang berinvestasi dengan turut menanamkan modalnya pada
suatu usaha, misalnya dalam suatu perusahaan.

Adapula yang berinvestasi di pasar modal dengau instrumen berupa saham,
obligasi, atau yang lain. Investasi yang dilakukan masyarakat ke pasar modal
memiliki keuntungan yang menarik, karena investasi ini memiliki tingkat likwiditas
yang tinggi dalam arti pemegang saham dapat menjual sahamnya setiap saat ketika
mereka membutuhkan dana kas atau untuk merubah investasinva.

Perkembangan pasar keuangan negara-negara maju memang menceritakan
pengalaman yang khas kepada kita, vaitu: semakin modem peradaban ekonomi
suatu masyarakat, semakin membesar peran pasar modal yang dibarengi dengan
semakin kecilnya peran perbankan komersial di dalam memobilisasi dana mereka
ke sektor produktif. Mudah sekali dimengerti bahwa masyarakat yang semakin tidak
suka menanamkan dana mereka di bank komersial, karena bank komersial
memberikan refurn yang relatif kecil, meskipun risikonya juga relatif kecil. Tapi
Justru disitulah masyarakat vang semakin paham 2kan pasar keuangan, semakin

mengertt akan penilaian dan pengendalian nisike investasi, akan semakin becani



memasuki area yang berisiko. Dengan memasuki pasar modal mereka memasuki
area yang lebih menantang, lebih mendorong pemanfaatan kemampuan analisis
yang telah mereka miliki, sekaligus menjanjikan return yang lebih baik.

Pasar modal Indonesia masih dikategorikan sebagai pasar modal yang masih
berkembang hal ini ditunjukkan dengan masih terbatasnya jenis instrumen yang
tersedia sebagai objek investasi. Untuk meningkatkan jenis instrumen tersebut dan
sekaligus untuk meningkatkan partisipasi investor domestik itulah, pemerintah
dalam Undang-undang No.8 tentang Pasar Modal memberikan peluang untuk
diciptakannya instrumen baru berupa unit reksa dana.'

Reksa dana merupakan saiah satu instrumen pasar modal di Indonesia yang
terus digiatkan. Usaha pemerintah dalam menggiatkan reksa dana tidak terlepas dari
beberapa tujuan yang hendak dicapai. Tujuan tersebut adalah:

1. Untuk meningkatkan basis investor lokal

2. Memperbanyak pemain di bursa

[93)

Menjamin likuiditas di pasar modal
4. Meningkatkan profesionalisme para pengelola

Dengan begitu posisi bursa Indonesia diharapkan tidak lagi dikendalikan
oleh pihak asing. Di masa datang, cepat atau lambat, investor lokal harus lebih besar
dibandingkan investor asing. Tetapi ini bukan berarti Jumlah investor asing dikikis
habis. Kini setidaknya dengan adanya reksa dana investor lokal dapat berperan aktif

dan mampu menahan tekanan pasar yang ada dalam bursa.

1 .
1 Putu Gede Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, Yayasan SAD Satria Bhakti, fakana, 2000, h. 255.



Reksa dana sendiri dapat dikatakan adalah suatu bentuk alternatif investasi
yang dapat menjadi suatu tujuan keuangan yang baik. Investor kecil dan besar
domestik merupakan sasaran dari produk pasar modal ini. Dikatakan sebagal
investasi ideal karena reksa dana melakukan diversifikasi yaitu menanamkan
investasi dalam berbagai portofolio efek yang beragam, reksa dana memiliki
manajemen portofolio yang profesional. Maka dapat dikatakan reksa dana
umumnya lebih aman dan mudah bagi investor kecil dibandingkan dengan investasi
langsung pada berbagai perusahaan.

Sepertiny2 dengan acanya reksa dana telah menyebabkan terjadinya
kecendrungan pergeseran orientasi perbankan komersial ke orientasi pasar modal
bagir masyarakat Indonesia. Tak heran jika reksa dana (di Indonesia) sebagai
lembaga penghimpun dana kolektif menunjukan pertumbuhannya. Kita lihat lag:
perjalanan panjang dari reksa dana di indonesia, lzhir 1 Juli 1996 dalam wujud
reksa dana Kontrak Investasi Kolektif (KIK) dengan emisi S00 juta unit penyertaan
atau senilai Rp 500 milyar. Setahun kemudian, pada akhir Juli 1997, telah ada 67
reksa dana, dengan hampir 8 juta unit penyertaan yang beredar di masyarakat, dan
dengan kekayaan bersih (NAB) mencapai hampir Rp 8 tnliyun. Dan sampai April
2005, telah ada 272 reksa dana, dengan 339.377 pemegany saham/unit penvertaan
dan dengan kekayaan bersih (NAB) mencapai Rp 86.450.940 juta  dari

67.296.428.325,380 unit penyertaan yang beredar.



Tabel 1.1 Jumlah Reksa Dana, Pemegang unit penyertaan (UP), NAB, dan Jumlah

Unit yang Beredar
o ’l;“e’;(':: Pemegang NAB |Jumlah Saham/Unit
Dana | Saham/UP (Rp juta) yang beredar
1996 25 2.441 278232250 | 2.942.232.210,52
1997 7 20.234 4916.604,80 | 6.007.373.758,55
1998 81 15.482 2.992.171,40 | 3.680.892.097,26
1999 81 24.127 4974.105,0 |4.349.952.950,816
2000 94 39.487 5.515.954,1 |5.006.049.769,659
2C01 198 51.723 8.002.769.8 |7.303.771.880,360
2002 i31 125.820 46.613.833,2 |41.665.523.049,213
2003 186 171.712 69.477.719,8 |60.020.745.572,816
2004 Jenuari 184 179.474 72.206.787,5 |61.965.611.377,514
Pebruari | 195 183.609 76.160.196,3 {65.085.688.230,700
Maret 193 229.791 78.476.331,5 |67.427.827.405,700
April 199 231.179 83.936.603,7 |72.065.364.602,235
Mei 200 241.462 86.203.953,2 |73.753.755.153,563
Juni 208 243.247 87.376.504,2 174.606.673.725,660
Juli 209 258.390 91.863.832,9 |78.296.016.484,757
Agustus | 214 265.533 95.729.292.4 180.217.014.134,215
September] 222 270.415 97.141.323,6 |81.653.323.639,900
Oktober | 234 275.342 100.170.834,2 {84.423.382.562,780
November| 236 288.528 103.917.509,1 {85.635.202.252,570
Desember| 246 269.063 104.037.824,6 |84.700.701.702,709
2005 Januari 250 314.442 110.130.237,1 {90.462.181.500,134
Pebruari | 257 320.750 113.721.016,8 {91.388.765.614,909
Maret 272 346.618 105.382.373.8 {82.706.198.519,840
April 272 339.377 86.450.940,7 |67.296.428.325,250

Sumber: Bapepam

UU No 10 Tahun 1998 dan peraturan pendukungnva membolehkan
keberadaan perbankan syariah di Indonesia, dan menurut UU baru tersebut
diperbolehkan menggunakan dual banking system yaitu beroperasi secara

konvensional dan syariah sekaligus, schingga setelah adanya UU tersebut



di Indonesia telah bermunculan bank-bank konvensional yang mencoba sistem
syariah seperti Bank IFI syariah, Bank Mandiri Syariah, ditengah perkembangan
yang menggembirakan atas menjamurnya bank syariah, pada tanggal 25 Mei 2000
lahirlah reksa dana syariah yang kedua yang dikelola PT PNM Investment
Management, yang merupakan reksa dana kedua setelah reksa dana pertama yang
dikelola PT Danareksa Investment Management da.n gtas keﬂma PT Bursa Efek
Jakarta dan PT Danareksa Investment Managerr;enf lahirlah indeks syariah yang
bemnama Jakarta Islamic Index (JII). Adapun nama dari seluruh reksa dana yang
ada di Indonesia (syariah dan konvensional) dapat dilihat pada beberapa surat kabar
seperti Neraca dan Harian Bisnis Indonesia. Di bawah ini disajikan nama dari reksa
dana syariah dan beberapa reksa dana konvensional yang ada di Indonesia:

Tabel 1.2 Nama Reksa Dana Syariah dan beberapa Reksa Dana Konvensional

Reksa Dana Syariah Reksa Dana Konvensional
1. PNM Syanah 1. PNM Dana Sejahtera II
2. Danareksa Syariah Berimbang 2. Danareksa Aggrek
3. Batasa Syariah 3. Batasa Pendapatan tetap
4. BNI Dana Plus Syariah 4. BNI Fleksibel
5. BNI Dana Syarniah 5. AAA Bond Fund
6. Dompet Dhuafa Batasa Syariah 6. Big Dana Liquid
7. AAA Syariah Fund 7. Platinum Saham
8. PNM Amanah Syariah 8. NISP Dana Siaga
9. BSM Investa Berimbang 9. Platinum Tetap
10. Big Dana Syariah 10. Panin Dana Maksima

Sumber: Bisnis Indonesia

Terkait dengan upaya pengembangan pasar modal syariah, terdapat beberapa
perkembangan dan kemajuan yang patut dicatat selama tahui 2004, Hingga saat ini
tercapat 6 (enam) Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia

(DSN-MUI) yang berkaitar dengan industri pasar modal:



a. No.05/DSN-MUI/1V/2000 tentang Jual Beli Saham;

b. No.20/DSN-MUI/IX/2000 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa
Dana Syariah,;

¢. No.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah;

d. No.33/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah Mudharabah;

e. No.40/DSN—MUI/D(/2093 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan
Prinsip syariah di Bidané P@ Modal;

f. No.41/DSN-MUII/2004 tentang Obligasi Syariah ljarah.

Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, dan melihat tantangan
yang semakin besar untuk mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal syariah
yang semakin berkembang, maka Bapepam pada bulan Oktober 2004 yang lalu
secara resmi membentuk unit khusus setingkat Eselon IV yang membawahi
pengembanggn kebijakan pasar modal syanah.

Pada tahun 2004 reksa dana syariah kembali tumbuh, yang sebelumnya pada
tahun 2003 hanva ada 1 (satu) reksa dana syariah yang efektif. Pada tahun 2004,
sebanyak 7 {tujuh) reksa dana syariah baru diluncurkan, sehingga sampai dengan
saat ini, secara kumulatif terdapat 10 (sepuluh) reksa dana syariah telah ditawarkan
kepada masyarakat atau meningkat sebesar 23333 % Jika dibandingkan dengan
tahun 2003 yang hanya terdapat 3 (tiga) reksa dana syariab. Walaupun sampai
dengan saat ini total Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dena syariah taru mencapai
0,38% dari total NAB industri reksa dana di Indonesia, namun jika dibandingkan

dengan tahun 2003, total NAB reksa dana syarizh meningkat sebesar 466,34%

2



yaitu dari Rp.66,94 Miliar pada tahun 2003 menjadi Rp.379,11 Miliar pada akhir
Desember 2004.

Tabel 1.3 Data Reksa Dana Syariah pada akhir Desember 2004

Desember | Desember{ Persentase

 Relsa b 2003 | 2004 | Peningkatan
- Jumlah Reksa Dana 3 10 233,33 %

1. PNM Syariah (2000)
2. Danareksa Syariah Berimbang (2000)
3. Batasa Syariah (2003) Co
4. BNI Dana Plus Syariah (2004)
5. BNI Dana Syariah (2004)
6. Dompet Dhuafa Batasa Syariah (2004)
7. AAA Syariah Fund (2004)
8. PNM Amanah Syariah (2004)
9. BSM Investa Berimbang (2004)
10. Big Dana Syanah (2004)
- Total Nilai Aktiva Bersih (NA3) Rp 66,94 {Rp.379,11| 466.34%,
miliar Miliar :

Sumber: Bapepam

Kinerja investasi reksa dana tidak berkaitan langsung dengan total dana yang
dikelola oleh manajer investasi (NAB) dari reksa dana yang bersangkutan selain
dipengaruhi cleh kinerja investasi juga dipengaruhi oleh adanya dana yang masuk
(pembelian unit baru dari investor) dan dana yang keluar (penarikan atau pencairan
unit oleh investor). jadi walaupun NAR reksa dana syariah baru mencapai 0,38%
dari total NAB industri reksa dana di Indonesia belum tentu mencerminkan bahwa
kinerja reksa dana syariah “kalah” (underperform) dar reksa dana konvensional.
Karena kinerja reksa dana tidak dapat diukur dari pertumbuhan total NAB maka
kinerja investasi reksa dana hanva dapat dilihat dari perubahan NAB/unit, yaitu total

NAB setelah dibagi dengan jumlah wait penyertaan yang dimiliki oleh suatu reksa

dana. (E.P Pratomo & Ubaidiliah Nugraha 2004: 175-177).



Menurut Shawkat Imran (1999) ada tiga cara dalam melakukan evaluasi
kinerja portofolio reksa dana berdasarkan syariah dengan portofolio reksa dana
konvensional. Pertama, membandingkan kinerja Islamic unit frust dengan indeks
pasar. Cara berikutnya membandingkan kinefja Islamic unit  frust dengan
Conventional unit trust dan metode ketiga adalah dengan indeks konvensional.
Metode kedua ini awalnya dianggap bisa memberikan hasil yang misleading yang
disebabkan karena tidak diketahui dengan pasti seberapa besar porsi refurn dari fund
yang bersangkutan dihasilkan oleh tindakan manajerial atau oleh akibat penggunaan
prinsip-prinsip syariah yang dapat mempengaruhi keputusaa dan proses invesiasi
yang dilakukan manaje:r.2

Tetapi kekhawatiran ini dapat disingkirkan yaitu dengan membandingkan
Islamic Fund dengan Convertional Fund yang dikelola oleh perusahaan manajemen
sama. Hal ini disebabkan karena mengingat Karekteristik yang hampir sama antara
keduanya, dan pengelolaan di bawah satu manajemen yang sama akan
menghilangkan efek faktor manajemen ini, vang sudah pasti sangat berpengaruh
pada kinerja suatu fund. Dan penelitian seperti ini sudah pemah dilakukan oleh
Iggi H. Achien (1999), seorang research analyst pada salah satu perusahan
sekuritas, ia melaukukan penelitian terhadap sebuah perusahaan investasi reksa dana
di Kuala Lumpur, Malaysia yang menjalankan dual system yaitu melakukan
kegiatzn investasi syariah melalui Islamic unit trusr dan Juga melakukan kegiatan

investast vang umum melalui conventiona! unit trust. Hasil penelitiannya

’ "‘°h5‘§"»l 2338"1?‘; Investasi Syariah di Pasar Modal, Peaervit PT Gramedia Pustaka Utama, Jakarta, 2000,
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menunjukan bahwa syariah fund tersebut menunjukkan hasil yang lebih baik
“outperform” terhadap conventional fund, bahkan juga terhadap indeks pasarnya
yaitu RHB /s/amic Index (RHBII) dan KLSE Composite Index (KLCD).?

Tetapi apakah investasi dalam reksa dana syariah memang dapat lebih
menguntungkan dari investasi pada reksa dana konvensional yang sama-sama
dikelola oleh perusahaan PT BNI Securities. Untuk itu maka penulis ingin
melakukan analisis untuk melihat risiko (ris%) dan tingkat keuntungan (rzurn)
investasi dari masing-masing reksa dana yang dikelola oleh PT BNI Securities.
Singkataya skripsi in: berjudul:

ANALISIS PERBANDINGAN RISK DAN RETURN INVESTASI REKSA DANA
SYARIAH DAN REKSA DANA KONVENSIONAL

(Studi Kasas: PT BNI Securities)

1.2 Perumusan Masalah
Fokus masalah (objek penelitian) ini akan dijawab melalui perianvaan di bawah ini :
1. Bagaimanakah perbedaan tingkat keuntungan (return) veksa dana syariai dan
konvensional ?
2.Bagaimanakah perbedaan tingkat risiko (risk) rteksa dana syariah dan

konvensional?

2 Achsier, lggi H 1iv3. h. 164,
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1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Adapun penelitian ini bertujuan untuk :
1. Untuk mengetahui tingkat keuntungan (refurn) reksa dana syariah dan
konvensional
2. Untuk mengetahui tingkat risiko (risk) reksa dana syariah dan
konvensional
1.3.2 Manfaat Penelitian .
Penelitian ini diharankan dapat inemberikan manfaat bagi semua pihak, yaitu :
1. Mendorong pengembangan teoii-teori baru Islamic Finance dari teori
konvensional yang ada sehingga dapat diterapkan dalam penelitian lain
yang bzarkenaan dengan Islamic Finance
2. Membantu mempromosikan reksa dana syariah sebagai pilihan cara
berinvestasi |

3. Memberikan informasi bagi calon investor maupun investor untuk lebih

Jjeli akan perkembangan dunia investasi.

1.4 Metodelogi Penelitian
1.4.1 Ruang Lingkup Penelitian
Ruang lingkup penelitian dalam skripsi ini difokuskan pada satu
perusahaan reksa dana manajemen, yaitu: PT BNI securities yang berada pada

Gedung Bank BNI Lantai 18 di JIn Jendral Sudirman Kav.1 Jakarta 10220.
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Penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan, mengelola, dan
menganalisis sebaik mungkin data yang didapat dari PT BNI Securities. Reksa
dana BNI Dana Syariah dan reksa dana BNI DanaPlus Syan'ah untuk reksa
dana syariah serta reksa dana BNI Dana Berbunga Dua dan reksa dana BNI
Dana Fleksibel untuk reksa dana konvensional yang kesemuanya berupa reksa
dana Kontrak Investasi Kolektif (KIK).

Reksa dana BNI Dana Syariah dan reksa dana BNI Dana Berbunga
Dua merupakan reksa dana Pendapatan Tetap, sedangkan reksa dana BNI
Dana Plus Syariah dan reksa dana BNI Dana Fleksibel adalah reksa dana
Campuran. Reksa dana-reksa dana ini dipilih karena memiliki karaktenstik
yang hampir sama sehingga bisa dibandingkan, reksa dana BNI Dana Syariah
akan dibandingkan dengan reksa dana BNI Dana Berbunyga Dua karena kedua-
duanya memiliki karakteristik yang serupa yaitu sama-sama sebagai reksa
cana pendapatan tetap, sedangkan reksa dana BNI Dana Plus Syariah akan
dibandingkan dengan reksa dana BNI dana Fleksibel karena kedua-dvenya
memiliki karakteristik yang serupa yaitu sama-sama sebagai reksa dana

campuran.

1.4.2 Pengumpulan Data

Penelitian ini diambil dalam bentuk stedi kasus sehingga data yang
dipakai dalam peneiitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang tidak
diambil langsung dari objek yang diteliti. Karena adanya keterbatasan secara

kualitas dan Lkuzntitzs snaka semua data yang diolah dar digunakan dalam
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proses perhitungan dalam penelitian ini adalah dari tanggal 1 Mei 2004
sampai 30 April 2005. Data-data tersebut terdin dari data NAB-UP per han
yang diperoleh secara langsung dari PT BNI Securities, suku bunga Sertifikat
Bank Indonesia (SBI), serta Average Timely Deposite (ATD) 3 bulan yang
diperoleh dari situs internet, dan juga data JCI dan JII yang diperoleh dan JXS
Monthly Statistics.
Adapun metode yang peneliti gunakan untuk memperoleh data - data
yang representatif dalam penelitian ini adalah :
1. Metode Riset Lapangan (Field Research Method).
Data penelitian ini diperoleh dari lokasi penelitian yang bertempat
pada outlet PT BNI Securities Palembang JL. Jend. Sudirman No. 132,
dengan pendekatan:
a. Wawancara (/nterview),

Untuk mendapaikan data yang baik dan akurat maka penulis
melakukan wawancara dengan pihak-pihak yang terkait dan
berpengzlaman yaitu pimpinan outlet PT BNI Securities di Palembang.
Cara ini dilakukan guna menyesuaikan data sekunder dengan kondisi
yang terjadi di lapangan.

b. Pendekatan Dokumentasi,

Cara lainnya adalah dengan | melakukan pereiitian terhadap
prospektus dari reksa dana dan data Nilai Aktiva Bersih (NAB) per unit
dari reksa dana vang diteliti, dari 1 Maret 2004 sampai 39 April 2005,

pada PT BNJ Securities sehi ngga dapat disimpulkan hasil yang baik.
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2. Metode Riset Kepustakaan (Library Research Method),

Merupakan metode pengumpulan data dengan jalan mengumpulkan
sumber—sumber penelitian dari buku-buku, skripsi, dan literatur yang
relevan dengan penulisan skripsi ini.

Data-data yang diperoleh akan diolah secara manug] dengan komputer
berdasarkan rumus-rumus keuangan dan statistiik sehingga dapat diperoleh

hasil yang akurat.

1.4.3 Teknik Analisis
Dalam menganalisis permasalahan yang akan dibahas dalam skripsi
ini, penulis menggunakan teknik analisis sebagai berikut :
1. Analisis Kuantitatif,

Yaitu analisis yang menggunakan angka —angka yang diperoleh dari
hasil perhitungan dan penelitian terhadap data- data yang ada, yaitu NAB-
UP harian reksa dana, average time deposite (ATD) 3 bulan Jakarta
Composite Index (JCIy, Jakarta Islamic Index JII), dan suku bunga SBI
dalam periode penelitian. Dalam analisis data ini, alat — alat analisis yang
digunakan adalah berbagai rurius yang terdapat dalam teori:
> Tingkat keuntungan atau Return,

Tingkat keuntungan atau rerurn  dapat dikatakan sebagal suatu
imbalan atau sejuiniah hasil yang akan didapat, olch investor dalam hal

ini, di masa yang akan datang.
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Return dihitung dengan time weighted rate of return,’ karena
pada penelitian ini tingkat perubahan aliran return pada periode yang
bersifat serial dan kumulatif (historis dan berturut-turut), yaitu
perhitungan kinerja historis suatu periode tertentu, dimana dengan
perhitungan ini return reksa dama disebut dengan kinerja tanpa
mempertimbangkan risiko,’ dengan menghitung laba yang dihasilkan
setiap hari, dengan mencatat NAB/UP setiap hari bursa darn masing—
masing reksa dana adalah dengan:

Returngp peiode = NAK — NAW
NAW

Returnpeiose= (HPR; x HPR; x HPRz x ... xHPRy) — 1

keterangan,

HPR,, = return relatif = Returngp pericde ken + 1

NAK = NAB/Unit har: perhitungan (t)

NAW = NAB/unit han sebelumnya (t-1)

Selain dengan perhitungan time weighted (dimana terdapat faktor

compounding) diperlukan juga perhitungan rata-rata secara aritmatika

(arithmetic mean), yaitu dengan menjumlzh semua refurn pada sub-

sub periode kemudian membaginya dengan jumlah hari perhitungan.
Oleh Karena itu selain diperlukar perhitungan return secara fime

weighted, perlu juga dilakukan perhitungan rata-rata aritmatika untuk

* Tim Uang & Efek, Mengapa Harus Reksa Dana?, Majalah Uang & Efek, Jakarta, 1997, h. 146

Pratomo, E.P, Qbaidﬂlah Nugraha, Reksa Dana Solusi Percncwiaan Investasi di Era Modern,
PT Gramedia Pustaka Utama, Jakarta, 2004, h. 182
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mengetahui seberapa simpangan kinerja historis (standar deviasi) yang
terjadi selama periode pengukunm6
> Risiko (Risk),

Investasi apapun juga akan memiliki tingkat nsiko tertentu.
Risiko adalah kemungkinan bahwa suatu hasil pengembalian nyata
dari suatu investasi berbeda dari apa yng diharapkan dari investasi
tersebut. Risiko dapat dikatakan juga scbagai suatu kemungkinan
tefjadinya simpangan tingkat keuntungan sesungguhnya (acrual
return) dari tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return).

Risiko dari suatu investasi dapat diukur dan simpangan baku
(standard deviation) dan beta. Standar deviasi digunakan untuk
mengukur volatilitas atau gonjang-ganjing dari return. Beta digunaklan
untuk mengukur risiko sistematis pasar yang tidak dapat diturunkan
dengan diversifikasi. Beta merupakan ukuran fluktuas! pasar. Risiko
dari masing-masing reksa dana pada periode tertentu dapat dihitung
dengan rumus-rumus:

Simpangan baku:
s ={3 @IR-ER)F

Beta:

Bi=COVAR; ./ o’

® Pratomo, L.P, Ubaiditiah Nugraha, Ibid,, h. 199.
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keterangan,

i = simpangan baku (standar deviasi) portofolio

Bi = risiko sistematis

R; = tingkat keuntungan portofolio i pada t periode

E (R;) = tingkat keuntungan yang diharapkan
P; = probabilitas kejadian return ke-1
C =varian.pas'ar

> Koefisien Variasi’

Koefisien variasi merupakan rasio deviasi standar distribusi
dengan rata-rata distribusi, ini adalah pengukuran risiko reiat.f. Deviasi
standar kadang dapat salah dalam membandingkan rnisiko atau
ketidakpastian di sekitar alternatif-altemnatif jika mereka berbeda
ukurannya. Untuk menyesuaikan ukuran, atau skala masalah, standar
deviasi dapat dibagi dengan pengembalian yang diharapkan untuk
menghitung koefisien variasi (CV).

CV=_g;

E(R)
keterangan,
CV =koefisien variasi
6i = simpangan baku (standar deviasi)

E(R)= tingkat keuntungan yang diharapkan

7 : Lo
Van Horne, Jar.nes C, & Marchavricz, Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan. Buku 1. Edisi 9, Salemba
empat Simon' & Schuster (Asia) Pte Ltd Prentice-Hall, Jakarta, 1597, h. 28.
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> Mengukur kinerja reksa dana,

Sebelum melakukan pengukuran kinefa reksa dama dengan
mempertimbangkan risiko (Risk Adjusted Return Index), dalam
penelitian ini menggunakan Sharpe Index dan Treynor Index, perlu
dilakukan perhitungan;

- Risk Free Return (RFR),8
Perhitungan Risk Free Return (RFR) diperoleh dari rata-raia
tingkat keuntungan bebas risiko yang berupa sertifikat bank
Indonesia (SBI) tiap har selama satu tzhun.

RFR = 'SBI
N

- Tingkat keuntungan pasar:
Reksa dana pendapaian ietap,
Rn=ATD3M

, 90
Reksa dana campiran konvensional,

"R =JCL - JCL,
JCIl-l

Reksa dana campuran syariah,

R = I = JTI,
mx-l

- Vanan pasar:

'n=" éﬂ[ Ru— E (Ru) ]

8 <
Husna.n, buad, Mallaiel"c'? ke 4 ] P rs ! 11 PFE ')’r\ 1 Y -~
: . “ llﬂ’llg(lil feO 7 dfnl ens u{XDL ‘dJSI 4, B - \.&)l&."(al a.h QgYu.l\"-ﬂ 1",
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Pengukuran kinerja reksa dana dengan unsur risiko dalam
penelitian ini menggunakan Sharpe Index dan Treynor Index, yaitu
sebagai berikut:

(1) Sharpe Index,

William F. Sharpe [1966, 1994] mengembangkan dan
menggunakan ukuran ini untuk mengevaluasi kinerja mutual funds.
Sharpe Index adalah rasio risk premivm terhadap simpangan baku.
Risk premium adalah excess return sebuah portofolio dan return.
Risk free rate of return merujuk pada return sekuritas yang
dianggap tidak memiliki risiko, biasanva surat utang pemerintah.
Dalam penelitian in, investasi bebas risiko diasumsikan merupakan
tingkat bunga rata-rata dari Sertifikat bank Indonesia (SBI). Standar
deviasinya sendiri merupakan total risiko portofolio yang
bersangkutan. Sharpe Index diformulasikan sebagai berikut: °
S:=(Ri-R9)/ o;
keterangan:

S;= sharpe index
Ri= rata-rata rerurn portofolio i pada periode t
Re=rata-rata return risk free rate untuk periode t

o; = standar deviasi atau total risiko portofolio

? Achsien, Iggi H, Op._ cit., h. 101.
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Pengukuran sharpe membagi risk premium (-ﬁ;-if) dengan
standar deviasi dari portofolio selama periode pengukuran. Standar
deviasi (c,) merupakan risiko fluktuasi yang dihasilkan karena
berubah-ubahnya laba yang dihasilkan dari sub periode berikutnya
selama seluruh periode. Dalam teori portofolio, standar deviasi
merupakan risiko total yang merupakan penjumlahan risiko pasar

(systematic/market risk) dan risiko unit (unsystematic risk). 10

Dengan memperhitungkan risiko, makin tinggi milai

pengukuran Sharpe, makin baik kinerja reksa dana.!!

(2) Treynor Index'?,

Model ini dikembangkan oleh Jack L. Treynor [1565].
Treynor index menunjukkan hubungan premium risiko portcfolio
per risiko sistematis. Risiko diukur dengan beta (). Beta
merupakan parameter yang menunjukan volatilitas relatif dari
return portofolio terhadap refurn pasar. Premium risiko dihitung
dengan cara yang sama dngena yang dilakukan pada model Sharpe.
Seperti halnya metode Sharpe, semakin tinggi rasio Treynor makin

baik kinerja reksa dana. Treynor Index diformulasikan sebagal
berikut:

Ti=(R:— Ry i

' Tim Uang & Efek, Op. cit, b, 148

H Loc. it

' Achsien, legi H, Op. cit. h. 101-102.
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Keterangan:
T;= Treynor Index
R; = rata-rata Return portofolio i
'R¢= rata-rata Risk-free rate
B; = Risiko sistematis/Beta dari portofolio i
Pengukuran kinerja dengan model Sharpe dan Treynor bersifat
komplementer, karena memberikan informasi yang berbeda. Portofolio
reksa dana yang tidak terdiversivikasi dengan baik akan mendapat
peringkat yang tinggi untuk untuk Treynor naamun peringkatnya lebih
rendah untuk pengukuran Sharpe. Portofolio yang terdiversivikasi
dengan baik akan mempunyai ranking yang sama untuk kedua jenis
pengukuran. Perbcdaan  peringkat pada kedua pengukuran
menunjukkan perbedaan baik buruknya diversivikasi portofolio
tersebut relatif terkadap portofolio sejenis.’*
2. Analisis kualitatif,
Yaitu analisis deskriptif dengan menggunakan pcadskatan kualitatif
yang diuraikan secara sistematis untuk memperoleh kesimpulan dari

perhitungan yang telah dilakukan sebelumnya.

12 Pratomo, E.P, Ubaidiliah Nugraha, Op_ cit. h. 196
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1.5 Sistematika Penulisan

Tujuan dari sistematika pembahasan adalah agar dapat memberikan

gambaran secara garis besar dan jelas tentang isi skripsi ini, sehingga dapat

menggambarkan hubungan antara bab satu dengan bab yang lain.

BABI

BAB IZ

PENDAHULUAN

Pada Bab ini dipaparkan latar belakang permasalahan, ruang lingkup
pembahasan, maksud dan tujuan penelitian, metodelagi penelitian,
kerangka pemikiran, dan sistematika penulisan yang menjabarkan secara
singkat mengenai permasalahan yang akan dibahas secara lebih
mendalam.

LANDASAN TEORI

Beb ini akan memaparkan landasan teoritis yang menjadi dasar teori
dalam peneliltian, dimana teori-teori dianggap relevan dengan

permasalahan tersebut serta kerangka pemikiran.

BAB Il GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Dalam Bab ini penulis akan memberikan secara singkat tentang sejarah

perusahaan PT BNI Securities.
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BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

BAB YV

Pada Bab ini akan dilakukan perhitungan manajemen portofolio untuk
memperlihatkan tingkat risiko, tingkat keuntungan, dan kinerja dan
portofolio pada setiap reksa dana dengan metode Sharpe dan Treynor.
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisikan kesimpulan dan saran yang dapat dijadikan masukan

dan saran tentang investasi reksa dana.
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