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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

kemajuan suatu Negara di dorong oleh banyaknya 

investor yang melakukan investasi dalam Negara tersebut. 

Aktivitas berinvestasi dapat dilakukan melalui pasar modal.Pasar 

modal merupakan pasar untuk berbagi instrumen kauangan (atau 

sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam 

bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 

pemerintah, publik otoritas, maupun swasta.
1
 

Perkembangan pasar modal Indonesia saat ini masih 

didominasi oleh para investordan perusahaan besar.Masih 

banyaknya masyarakat awam yang belum mengetahui tentang 

pasar modal dan berbagai jenis instrumenya.Salah satu instrumen 

investasi yang saat ini dikenal di Indonesia selain saham, 

deposito, dan obligasiada yang namanya Reksa Dana. 

Reksa Dana merupakan salah satu alternatif investasi bagi 

masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang 
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tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk menghitung 

risiko atas investasi mereka.Berdasarkan UU No. 8 tahun 1995 

pasal 1 ayat 27 tentang Pasar Modal, mendefinisikan bahwa 

Reksa Dana adalah wadah yang digunakan untuk menghimpun 

dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 

dalam portofolio Efek oleh Manajer Investasi.
2
 Dengan 

perkembangan zaman, untuk memenuhi kepentingan pemodal 

yang ingin berinvestasi berdasarkan kepada prinsip-prinsip 

syariah, maka terdapat komponen saham-saham yang tergolong 

kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip syariah. 

Salah satu bentuk investasi syariah adalah Reksa Dana 

Syariah.Reksa Dana Syariah beroperasi menurut ketentuan dan 

prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal 

sebagai pemilik harta (modal) dengan Manajer Investasi sebagai 

wakil pemilik harta (modal).
3
Proses jual beli dalam Reksa Dana 

berdasarkan Nilai Aktiva Bersih (NAB). Nilai Aktiva Bersih 
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(NAB) sendiri merupakan nilai yang menggambarkan total 

kekayaan bersih Reksa Dana. 

Perkembangan Reksa Dana Syariah dari tahun 2017-2019 

menunjukkan kenaikan dalam jumlah Reksa Dana Syariah yang 

tersebar di pasar ataupun Nilai Aktiva Bersih (NAB)nya. Dimana 

pada tahun 2017 dana kelolaan Reksa Dana sebesar Rp. 11 

Triliun hingga pada tahun 2019 dana kelolaan Reksa Dana 

mencapai Rp. 35 Triliun.
4
Hal ini menunjukkan bahwa Reksa 

Dana Syariah mampu menarik minat investor dalam 

berinvestasi.Salah satu jenis Reksa Dana Syariah yang banyak 

diminati saat ini adalah Reksa Dana Saham Syariah.Reksa Dana 

Saham Syariah ini dapat dijadikan salah satu alternatif 

masyarakat yang mayoritas muslim untuk ikut serta dalam 

kegiatan pasar modal dengan cara yang halal dan sesuai dengan 

syariat agama. Banyaknya investor yang tertarik terhadap 

investasi Saham di Reksa Dana Syariah nyatanya hal ini tidak 

sesuai kenyataan, terbukti pada tahun 2019 dana kelolaan Reksa 
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Dana Saham Syariah mengalami penurunan sebesar 24,55% 

menjadi Rp. 8,05 Triliun.
5
 Dalam setiap berinvestasi tentunya 

mengandung risiko bagi investor yang berkaitan dengan 

ketidakpastian di masa yang akan datang, dan setiap investor 

tentunya mengharapkan keuntungan yang besar dari investasi 

yang dilakukannya. Untuk mengetahui Reksa Dana Saham baik 

atau buruk, maka diperlukan adanya pengukuran kinerja terhadap 

Reksa Dana tersebut. Kinerja Reksa Dana adalah kemampuan 

dari Reksa Dana untuk memberikan return tertentu sesuai dengan 

risiko tertentu.  

Dalam pengukuran kinerja Reksa Dana biasanya 

berdasarkan Risk-Adjusted Return yang merupakan penilaian 

dengan menggabungkan antara tingkat return dan risiko. Salah 

satu metode yang digunakan dalam pengukuran berdasarkan 

Risk-Adjusted Return yaitu dengan metode Sharpe, Treynor, dan 

Jensen Ratio. Selain itu, kinerja Reksa Dana Saham juga 

dibandingkan dengan kinerja benchmark agar dapat diketahui 
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Reksa Dana Saham mana yang tergolong Outperform ataupun 

Underperform. Dalam memilih produk yang sesuai, investor 

harus memilih Reksa Dana Saham Syariah yang Outperform 

terhadap kinerja pasar (benchmark). Salah satu tolak ukur kinerja 

pasar yang ada adalah Jakarta Islamic Index (JII). Sehingga 

dengan begitu dapat menggambarkan kemampuan Manajer 

Investasi dalam mengelola Reksa Dana dari setiap unit risiko 

yang diambilnya.
6
 

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian skripsi dengan judul “Pengukuran 

Kinerja Reksa Dana Saham Syariah Dengan Menggunakan 

Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen”. 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijabarkan 

diatas, permasalahan yang dapat diidentifikasi adalah sebagai 

berikut: 
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1. Adanya fluktuasi pada Reksa Dana Saham Syariah setiap 

tahunnya. 

2. Adanya kesulitan investor dalam menilai masing-masing 

kinerja Reksa Dana Saham Syariah, sehingga investor dapat 

memperoleh return yang optimal. 

3. Masihterjadinya kesalahan dalam menganalisis kinerja Reksa 

Dana oleh para investor. 

4. Adanya kesulitan dari pihak investor untuk mengukur tingkat 

kinerja Reksa Dana Saham berdasarkan Risk-Adjusted Return. 

5. Banyak terdapat perbedaan return antara portofolio yang 

dibuat secara acak dengan portofolio yang dikelola oleh 

manajemen yang profesional.  

6. Adanya ketidakstabilan pengembalian yang diberikan oleh 

Reksa dana Saham yang ada karena pengaruh kinerja pasar. 

C. Batasan Masalah 

Untuk menghindari terjadinya pembahasan masalah yang 

terlalu luas, maka penulis membatasi masalah pada Pengukuran 

Kinerja Reksa Dana Saham Syariah berdasarkan Risk-Adjusted 
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Returndengan menggunakan metodeSharpe, Treynor, dan Jensen, 

periode 2017-2019. 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah diatas maka, Perumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana kinerja Reksa Dana saham Syariah berdasarkan 

metode Sharpe, Treynor, dan Jensen periode 2017-2019? 

2. Reksa Dana saham Syariah mana yang memiliki kinerja 

outperform dan underperform terhadap kinerja benchmark 

(JII)periode 2017-2019? 

E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Mengetahui kinerja masing-masing Reksa Dana saham 

Syariah berdasarkan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen 

Ratio periode 2017-2019. 

2. Mengetahui kinerja Reksa Dana saham Syariahyang tergolong 

outperform ataupun underperformterhadap benchmark (JII) 

periode 2017-2019. 
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F. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagi Akademik 

Penelitian ini dapat dijadikan untuk menambah ilmu 

pengetahuan mengenai kinerja Reksa Dana (khususnya Reksa 

Dana saham Syariah) dan dapat dijadikan sebagai sumber 

referensi untuk penelitian lebih lanjut mengenai Reksa Dana 

saham Syariah, serta sebagai sarana untuk mengimplementasikan 

pengetahuan yang telah dipelajari dalam kehidupan nyata. 

2. Bagi Pihak Reksa Dana 

Sebagai masukan untuk membandingkan (benchmark) 

kinerja Reksa Dana saham Syariah yang dikelola dengan Reksa 

Danalain untuk usaha pengembangan jasa keuangannya. 

3. Bagi Investor atau Pemodal 

Investor dapat memperoleh pengetahuan tentang bagaimana 

memilih portofolio Reksa Dana Saham Syariah sesuai dengan 

tingkat risiko sebagai bahan pertimbangan dalam memilih Reksa 

Dana Saham Syariah untuk investasinya. 



 
 

9 

G. Kerangka Pemikiran 

Dalam mengukur kinerja Reksa Dana dapat dilakukan 

denganRisk-Adjusted Returnyang melihat NAB (Nilai Aktiva 

Bersih) sebagai salah satu tolak ukur dalam memantau hasil 

Returndari Reksa Dana. NAB merupakan nilai pasar wajar (fair 

market value) suatu efek dan kekayaan lain dari Reksa Dana 

dikurangi dengan kewajiban dan dibagi dengan jumlah saham 

atau unit penyertaan. Dalam mengetahui kinerja Reksa Dana 

tersebut dapat dilakukan dengan berbagai metode salah satu 

metode yang dapat digunakan dalam pengukuran kinerja Reksa 

Dana ini yaitu dengan metode Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan 

Jensen Ratio. 

Metode Sharpe Ratio mendasarkan pada perhitungan garis 

pasar modal (capital market line) sebagai tolak ukur, yaitu 

dengan cara membagi premi risiko portofolio dengan standar 

deviasinya.Indeks Sharpe dapat digunakan untuk mengukur 

premi risiko setiap unit-unit risiko pada portofolio 

tersebut.Semakin tinggi indeks Sharpe suatu portofolio 

dibandingkan dengan portofolio lainnya, maka semakin baik 
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kinerja poortofolio tersebut. Indeks ini dapat digunakan apabila 

return suatu portofolio sebagian kecil saja yang dipengaruhi oleh 

return pasar.  

Selain itu dapat juga dilakukan dengan metode 

Treynor.Metode ini digunakan untuk mengukur kinerja portofolio 

dengan risiko sistematis, yang dihitung dengan beta portofolio 

sebagai indikatornya.indeks ini melihat kinerja portofolio dengan 

cara menghubungkan tingkat return portofolio dengan besarnya 

risiko dari portofolio tersebut. Semakin tinggi indeks Treynor 

suatu portofolio dibandingkan dengan portofolio lainnya, maka 

semakin baik kinerja portofolio tersebut. Indeks ini dapat 

digunakan apabila return suatu portofolio sebagian besar 

dipengaruhi oleh return pasar.  

Sedangkan untuk metode Jensen, dapat digunakan untuk 

mengukur kinerja Manajemen Investasi berdasarkan seberapa 

besar kemampuan kinerja investasi diatas kinerja pasar sesuai 

dengan risiko yang dimilikinya.Indeks ini dapat digunakan 

apabila investor ingin mengetahui seberapa besar tingkat 

kemampuan Manajer Investasi mengalahkan kinerja pasar. 
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Setelah dilakukan dengan berbagai macam metode, 

kinerja Reksa Dana dapat dilihat dari perbandingan 

benchmark.salah satu tolak ukur dalam perbandingan benchmark 

adalah dengan menggunkan Jakarta Islamic Indeks (JII) untuk 

diambil keputusan bahwa Reksa Dana tersebut termasuk kedalam 

outperform atau underperform. Dikatakan outperform, apabila 

kinerja Reksa Dana saham melebihi kinerja benchmark, dan 

dinyatakan underperform, apabila kinerja Reksa Dana saham 

berada dibawah kinerja benchmark. 

Gambar 1.2 

Kerangka Pemikiran 
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H. Sistematika Pembahasan 

Adapun sistematikan penulisan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BAB Kesatu : merupakan pendahuluan yang berisi 

tentang Latar Belakang Masalah, Identifikasi Masalah, Batasan 

Masalah, Perumusan Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat 

Penelitian, Tinjauan Penelitian Terdahulu, Kerangka Pemikiran, 

Metode Penelitian, dan Sistematika Pembahasan. 

BAB Kedua : merupakan landasan teori atau kajian 

teoritis. Dalam bab ini menguraikan penjelasan mengenai teori-

teori terkait dengan pasar modal, investasi, dan Reksa Dana. Serta 

penjelasan tentang mengapa dan bagaimana teori tersebut 

dimanfaatkan dalam kegiatan penelitian yang dilakukan 

BAB Ketiga : merupakan metode penelitian. Bab ini 

menguraikan lebih rinci mengenai waktu dan tempat penelitian, 

populasi dan sampel, variable penelitian, jenis metode penelitian, 

teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

BAB Keempat: merupakan pembahasan hasil penelitian. 

Bab ini menguraikan hasil penelitian berupa temuan-temua dari 
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penelitian yang telah dilakukan dengan disertai pembahasan yang 

analitis dan terpadu 

BAB Kelima : merupakan kesimpulan dan saran. Dalam 

bab ini kesimpulan merupakan jawaban ringkas terhadap 

perumusan masalah yang diajukan dalam Bab Kesatu. sedangkan 

saran dibuat berdasarkan hasil temuan penelitian serta dapat 

ditujukan kepada pengambil kebijakan, pengguna hasil penelitian, 

ataupun kepada peneliti berikutnya. 

 


