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MOTTO 

 

“I hope you know your limits well but don’t stay within those limits. Overcome the 

limit everyday.” 

(Saya harap kamu tau betul batasanmu, tetapi jangan terpaku pada batasan itu. 

Lampaui batasanmu setiap hari.) 

Kim Namjoon 
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ABSTRAK 

DEASY LARAS ASRYATI.  Analisis Kinerja Reksadana Saham Syariah 
Berdasarkan Metode Jensen, Metode Sortino, Dan Modigliani Square 
Periode 2019-2021. 

Pertumbuhan literasi keuangan masyarakat Indonesia semakin hari semakin 
meningkat sehingga Manajer Investasi berlomba-lomba untuk memberikan 
tingkat pengembalian yang menarik melalui berbagai  metode. Pengukuran yang 
digunakan untuk menilai kinerja reksadana salah satunnya adalah berdasarkan 
Risk Adjusted Return. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kinerja reksadana 
saham  syariah dengan menggunakan metode Jensen, metode Sortino dan metode 
Modigliani Square serta membandingkannya dengan kinerja benchmark yaitu 
Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2019-2021. Jenis penelitian ini 
merupakan deskriptif kuantitatif. Populasi pada penelitian ini merupakan seluruh 
reksadana saham syariah yang aktif menerbitkan Nilai Aktiva Bersih dan terdaftar 
di Otoritas Jasa Keuangan selama periode penelitian. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan yaitu dengan teknik purposive sampling dan menghasilkan 
sebanyak 27 Reksadana Saham Syariah. Variabel dalam penelitian ini adalah 
return reksadana, risiko reksadana, risk free rate, return pasar. 

Berdasarkan hasil perhitungan kinerja Reksadana Saham Syariah 
menggunakan metode Jensen pada periode 2019 terdapat 4 Reksadana yang 
berkinerja positif dan 3 Reksadana Saham Syariah yang berkinerja outperform. 
Pada periode 2020, Reksadana Saham Syariah yang berkinerja positif sebanyak 
13 Reksadana dan 19 Reksadana Saham Syariah berkinerja outperform. Tahun 
2021 terdapat 12 Reksadana Saham Syariah yang berkinerja positif dan sebanyak 
22 Reksadana Saham Syariah berkinerja outperform.  Tidak ada satupun 
Reksadana Saham Syariah yang bernilai positif selama periode penelitian 
menggunakan metode Sortino. Namun setelah dibandingkan dengan kinerja 
benchmark pada tahun 2019, terdapat 11 Reksadana Saham Syariah yang 
mempunyai kinerja outperform. Pada tahun 2020 ada sebanyak 17 Reksadana 
Saham Syariah yang berkinerja outperform. Sedangkan pada tahun 2021 
Reksadana Saham Syariah yang berkinerja outperform sebanyak 22. Perhitungan 
menggunakan metode Modigliani Square, Reksadana Saham Syariah pada tahun 
2019 dan tahun 2020 yang berkinerja positif berjumlah 16 reksadana. Pada tahun 
2019 sebanyak 10 Reksadana Saham Syariah berkinerja outperform, dan pada 
tahun 2020 terdapat 20 Reksadana Saham Syariah yang berkinerja outperform. 
Sementara pada tahun 2021 sebanyak 22 reksadana berkinerja positif dan 
Reksadana Saham Syariah yang outperform berjumlah 27. Terdapat satu 
Reksadana Saham Syariah yang paling konsisten berkinerja outperform 
berdasarkan metode Jensen, metode Sortino dan metode Modigliani Square, yaitu 
Mandiri Investa Ekuitas Syariah dari PT. Mandiri Manajemen Investasi. 

 
Kata Kunci : Reksadana Saham Syariah, Jensen, Sortino, Modigliani Square.
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ABSTRACT 

 
DEASY LARAS ASRYATI. Performance Analysis of Sharia Equity Mutual 
Funds Based on the Jensen Method, Sortino Method, and Modigliani Square 
Period 2019-2021. 

The growth of Indonesian people's financial literacy is increasing day by 
day so that Investment Managers are competing to provide attractive rates of 
return through various methods. One of the measurements used to assess mutual 
fund performance is based on Risk Adjusted Return. 

This study aims to find out how the performance of Islamic stock mutual 
funds using the Jensen method, the Sortino method and the Modigliani Square 
method and compare it with the benchmark performance, namely the Jakarta 
Islamic Index (JII) during the 2019-2021 period. This type of research is 
descriptive quantitative. The population in this study are all Islamic equity mutual 
funds that actively issue Net Asset Value and are registered with the Financial 
Services Authority during that period. The sampling technique used is purposive 
sampling technique and produces 27 Sharia Stock Mutual Funds as the sample 
used. The variables in this study are mutual fund returns, mutual fund risk, risk 
free rate, and market returns. 

Based on the calculation of the performance of Sharia Equity Mutual Funds 
using the Jensen method in the 2019 period there were 4 positive Mutual Funds 
and 3 Sharia Stock Mutual Funds with better performance. In the 2020 period, 
there were 13 Sharia Equity Mutual Funds with positive achievements and 19 
outstanding Sharia Equity Mutual Funds. In 2021 there will be 12 Sharia Equity 
Mutual Funds with positive achievements and as many as 22 outstanding Sharia 
Equity Mutual Funds. None: Sharia Equity Mutual Funds with positive values 
during the study period used the Sortino method. However, after being compared 
to the benchmark performance in 2019, there were 11 Sharia Equity Mutual Funds 
that had better performance. In 2020, there were 17 Sharia Equity Mutual Funds 
that performed better. Meanwhile, in 2021, Sharia Equity Mutual Funds whose 
performance exceeds 22. Calculations using Modigliani Square Method, Sharia 
Equity Mutual Funds in 2019 and 2020 which can produce 16 mutual funds. In 
2019 as many as 10 Sharia Equity Mutual Funds had better performance, and in 
2020 there were 20 Sharia Equity Mutual Funds that had better performance. 
Meanwhile, in 2021 there are 22 open-ended mutual funds and Sharia Equity 
Mutual Funds outperforming 27. There is one Sharia Equity Mutual Fund that 
most consistently displays performance based on the Jensen method, the Sortino 
method and the Modigliani Square method, namely Mandiri Investa Ekuitas 
Syariah from PT. Independent Investment Management. 
 
Keywords: Sharia Equity Mutual Funds, Jensen, Sortino, Modigliani Square. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan buku ini adalah 

hasil Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 

dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U/1987. 

Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis kata- kata Arab yang dipandang 

belum diserap ke dalam bahasa Indonesia. Kata- kata Arab yang sudah diserap ke 

dalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau 

Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi 

itu adalah sebagai berikut. 

1. Konsonan 

Fonem-fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus. 

Di bawah ini daftar huruf Arab dan transliterasi dengan huruf latin : 

Huruf 
Arab Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alif Tidak ا
dilambangkan tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Sa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ha ḥ ha (dengan  titik di bawah) ح

 Kha Kh ka danha خ

 Dal D De د

 Zal Z zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر
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 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy es dan ye ش

 Sad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Dad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ta ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Za ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ’ koma terbalik (di atas) ع

 Ghain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Qi ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ه

 Hamzah ` Apostrof ء

 Ya Y Ye ي

 
2. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari 

vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong. 

1) Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat, 

transliterasinya sebagai berikut: 

Nama Huruf Latin Nama 
Fathah A A 
Kasrah I I 
Dhammah U U 
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2) Vokal Rangkap 

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harakat dan huruf, yaitu: 

Nama Huruf Latin Nama 

Fathah dan ya Ai a dan i 

Fathah dan wau Au a dan u 

Contoh: 

  ditulis kataba   كَتَبَ

 ditulis fa’ala فَعَلَ

 ditulis żukira ذُكِرَ

 ditulis yażhabu يَذْهَبُ

 ditulis su’ila سُئِلَ

 ditulis kaifa كَيْفَ

 ditulis haul هَوْلَ

 
3. Maddah  

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Nama Huruf Latin Nama 

Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas 

Kasrah dan ya I i dan garis di atas 

Dhammah dan wau U u dan garis di atas 

 

Contoh:  

 Ditulis qāla  قاَلَ

 Ditulis ramā  رَمَى
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 Ditulis qīla  قِيْلَ

4. Ta’marbuṭah 

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua: 

1) Ta’marbutah hidup 

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan 

dammah, transliterasinya adalah “t”. 

2) Ta’marbutah mati 

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h”. 

Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h). 

Contoh: 

 ditulis rauḍah al-aṭfāl  رَوْضَةُ الأَطْفَلُ

ditulis rauḍatulaṭfāl 

 ditulis al-Madĭnah al-Munawwarah الْمَدِيْنَتُ الْمُنَورََّةٌ

ditulis al-Madĭnatul-Munawwarah 

 ditulis talḥah   طَلْحَةْ

5. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah 

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang 

diberi tanda syaddah itu. 

Contoh: 

 ditulis rabbanā رَبَّنَ

 ditulis nazzala نَزَّلَ

 ditulis al-birr  الْبِرَّ

 ditulis al-ḥajj الْحَجَّ
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6. Kata Sandang 

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال namun 

dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang yang 

diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang   diikuti huruf qamariyah. 

1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah Kata sandang yang diikuti 

oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ 

diganti dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti kata 

sandang itu. 

2) Kata    sandang    yang     diikuti     oleh     huruf     qamariyah Kata sandang 

yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan sesuai aturan yang 

digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya. 

3) Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang ditulis 

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda  sempang. 

Contoh: 

 Ditulis ar-rajulu  الرَّجُلُ

 ditulis as-sayyidu  السَّيِّدُ

 ditulis as-syamsu الشَّمْسُ

 ditulis al-qalamu  القَلَمُ

 ditulis al-badĭ’u  البَدِيْعُ

 ditulis al-jalālu  الجَلاَلُ

7. Hamzah 

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, 

itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila 

hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif. 

Contoh: 

 ditulis ta'khużūna تَأْخُذُوْنَ

 ditulis an-nau  النَّوْءُ
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 ditulis syai'un  شَيْئٌ

 ditulis inna  اِنَّ

  ditulis umirtu  أُمِرْتُ

 ditulis akala  أَكَلَ

 

 

1. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata 

lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

 ditulis Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn  وَإِنَّ اللهَ لَهُوَخَيْرُ الرَّزِقِيْنَ

ditulis Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn 

 ditulis Wa auf al-kaila wa-almĭzān  وَاَوْفُوْا الكَيْلَ وَالْمِيزَْانَ

ditulis Wa auf al-kaila wal mĭzān 

 ditulis Ibrāhĭm al-Khalĭl    إِبْراَهِيْمُ الخَلِيْلِ

ditulis Ibrāhĭmul-Khalĭl 

 ditulis Bismillāhimajrehāwamursahā   بِسْمِ اللهِ مَجْرَاهَا وَمُرْسَاهَا

 وَ اللهِ عَلَى النَّسِ حِجُّ الْبَيْتِ مَنِ اسْتَطَا عَ إِلَيْهِ سَبِيْلاَ
ditulis Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti manistaṭā’a ilaihi sabĭla 

ditulis Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti manistaṭā’a ilaihi sabĭl 

2. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, 

dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf 

kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf capital 
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digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan 

kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh kata sandang, maka 

yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri terebut, 

bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 

 ditulis Wa mā Muhammadun illā rasl    وَمَا مُحَمَّدٌ إِلاَّ رَسُوْلٌ

 ditulis Inna awwala baitin wuḍi’a  اِنَّ أَوَّلَ بَيْتٍ وُظِعَ لِلنَّا سِ لِلذَِّى بِبَكَّةَ مُبَارَكًا

linnāsi lallażĭ bibakkat mubārakan 

 ditulis Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh  شَهْرُ رَمَضَانَ الذَِّى أُنْزِلَ فِيْهِ الْقُرْآنُ

al-Qur’ānu 

ditulis Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil Qur’ānu 

 ditulis Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn   وَلَقَدْ رَاهُ بِالآُفُقِ الْمُبِيْنِ

 ditulis Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn   الْحَمْدُ للهِ رَبِّالْعَا لَمِيْنِ

ditulis Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam 

tulisan arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu 

disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang 

dihilangkan, huruf capital tidak digunakan. 

Contoh: 

 ditulis Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  نَصْرُمِّنَ اللهِ وَ فَتْحٌ قَرِيْبٌ

 ditulis Lillāhi al-amrujamĭ’an    للهِ الأَمْرُ جَمِعٌا

ditulis Lillāhil-amrujamĭ’an 

 ditulis Wallāhabikullisyai’in   وَللهَ بِكُلِّ شَيْئٍ عَلِيْمٌ

3. Tajwid 



xxi 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman 

Tajwid.
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pertumbuhan literasi keuangan masyarakat Indonesia semakin 

berjalannya waktu juga semakin meningkat, bukan hanya dari kalangan 

menengah atas saja yang sudah paham akan pentingnya pengelolaan keuangan, 

tetapi juga kalangan bawah, baik di perkotaan maupun pedesaan. Menurut  

Survei Nasional Literasi Keuangan yang dilaksanakan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) pada tahun 2019, besarnya indeks literasi keuangan 

masyarakat adalah 38,03%, jumlah tersebut bertambah 8,33% jika 

dibandingkan dengan hasil survei sebelumnya tahun 2016 yang hanya 

mencapai 29,7%.  

Salah satu keputusan penting dalam pengelolaan keuangan adalah dengan 

investasi. Berinvestasi penting untuk mempersiapkan kebutuhan di masa depan 

dengan memperhitungkan tingkat inflasi. Berdasarkan Kamus Besar Bahasa 

Indonesia: investasi/invéstasi ialah penanaman uang atau modal pada suatu 

perusahaan ataupun proyek dengan maksud untuk mendapatkan keuntungan. 

Umumnya investasi bisa dimaknai dengan kegiatan menyisihkan atau 

memanfaatkan waktu, modal maupun  tenaga untuk memperoleh keuntungan 

ataupun manfaat pada waktu yang akan datang. Namun investasi juga bisa 

membawa risiko keuangan jika ternyata tidak berhasil. Ketidakberhasilan 

sebuah investasi dapat diakibatkan oleh beberapa hal, antara lain dari segi 
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keamanan (bencana alam atau bencana yang disebabkan oleh faktor manusia), 

ataupun ketertiban hukum (Mulyawan, 2017). 

Seorang investor perlu memahami bahwa ada korelasi antara tingkat 

pengembalian yang diharapkan (return) dan tingkat risiko (risk). Semakin 

besar potensi keuntungan yang diperoleh, maka akan diikuti pula oleh tingkat 

risiko yang lebih tinggi begitupun sebaliknya. Untuk meminimalkan risiko 

dalam investasi, seperti teori Markowitz yang menyatakan “don’t put your eggs 

in one basket” yang berarti diversifikasi harus dilakukan, atau dengan kata lain 

investasi tidak hanya dilakukan pada satu jenis efek atau saham semata. 

Reksadana adalah sebuah investasi yang memiliki sistem diversifikasi 

yang baik, sebab dalam reksadana, modal para investor dihimpun dan 

kemudian oleh para manajer investasi modal tersebut diinvestasikan dalam 

beberapa portofolio efek. Dengan cara ini risiko dalam investasi dapat 

dikurangi. Reksadana juga menjadi alternatif untuk investor pemula dan bagi 

investor yang mempunyai sedikit waktu dan tidak cukup pengalaman untuk 

menghitung risiko investasi mereka. Dalam perkembangannya hadir juga 

reksadana syariah yang dapat menjadi alternatif tidak hanya bagi investor 

muslim tetapi juga non muslim. 

Perbedaan mendasar reksadana syariah dengan reksadana konvensional 

berdasarkan Fatwa DSN (Dewan Syariah Nasional) MUI No.20/DSN 

MUI/IX/2000 ialah  pada sistem operasionalnya yang mengikuti ketentuan 

serta kaidah Islam, baik dalam bentuk akad diantara investor dengan manajer 
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investasi yang bertindak sebagai wakil investor, ataupun diantara manajer 

investasi selaku investor dengan pengguna investasi. 

Perbedaan lain antara reksadana syariah dan konvensional terdapat 

prosedur screening dan cleansing dalam manajemen portofolio yang 

berdasarkan prinsi syariah Islam. Screening yang dilakukan yaitu dengan tidak 

mengikutsertakan saham yang dalam aktivitasnya terdapat beberapa hal yang 

bertentangan dengan prinsip Islam, diantaranya yaitu riba, judi, minuman yang 

memabukkan, gharar, babi, dan lain sebagainya (Huda & Nasution, 2008). 

Proses cleansing sendiri yaitu aktivitas membersihkan pendapatan yang didapat 

dari hal-hal haram yang tidak dapat dihindari, contohnya adalah bunga bank, 

dengan cara disedekahkan atau disumbangkan (Putratama, 2017). 

Tabel 1. 1 Daftar Alokasi Produk Investasi Reksadana Saham Syariah 
Nama Reksadana Produk yang Diinvestasikan 

Batavia Dana Saham Syariah -Kalbe Farma Tbk. 

-Telkom Indonesia (Persero) Tbk 

-Perusahaan Gas Negara Tbk. 

-Indocement Tunggal Prakarsa Tb 

Manulife Syariah Sektoral Amanah 

Kelas A 

-Vale Indonesia Tbk 

-PT XL Axiata Tbk 

-Kalbe Farma Tbk 

-ADARO ENERGY Tbk 

Mandiri Investa Atraktif-Syariah -Aneka Tambang Tbk. 

-United Tractors Tbk 

-Kalbe Farma Tbk 

-Bayan Resources Tbk 

-ADARO ENERGY Tbk 

Danareksa Indeks Syariah -PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 
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Nama Reksadana Produk yang Diinvestasikan 

-Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

-Indofood Sukses Makmur Tbk 

-Barito Pacific Tbk 

-Elang Mahkota Teknologi Tbk 

BNP Paribas Pesona Syariah -Aneka Tambang Tbk. 

-Erajaya Swasembada Tbk. 

-Harum Energy Tbk. 

-Adaro Minerals Indonesia Tbk. 

-Bumi Serpong Damai Tbk. 

Sumber bibit (app.bibit.id) 

Dari data yang ditampilkan di atas menunjukkan bahwa dari beberapa 

contoh Reksadana Saham Syariah tersebut hanya menginvestasikan 

portofolionya pada produk-produk yang dibolehkan dalam Syariat Islam. 

Misalnya hanya mengalokasikan dananya pada perusahaan obat-obatan, 

telekomunikasi, gas, semen, pertambangan dan lain sebagainya. 

Kinerja suatu reksadana dapat diukur berdasarkan pada Nilai Aktiva 

Bersih per Unit Penyertaan (NAB/unit). NAB suatu reksadana ditentukan 

dengan menghitung harga pasar lalu dibagi dengan jumlah unit reksadana 

tersebut. Hasil dari pembagian akan menghasilkan kisaran NAB per unit 

penyertaan yang akan menjadi tolak ukur nilai pasar setiap unit penyertaan.  

Berikut merupakan grafik jumlah dana kelolaan NAB Reksadana Syariah 

dan jumlah produk Reksadana Syariah selama periode 2017 hingga 2021 

berdasarkan data yang ditampilkan di website Otoritas Jasa Keuangan: 
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Gambar 1. 1 Jumlah Dana Kelolaan NAB Reksadana Syariah 

2017 2018 2019 2020 2021
NAB REKSA DANA 
SYARIAH (DALAM 
MILIAR)
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Sumber Otoritas Jasa Keuangan 2021 
 

Grafik di atas merupakan gambaran besarnya dana kelolaan atau Nilai 

Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah selama lima tahun terakhir. 

Pertumbuhan Nilai Aktiva Bersih reksadana syariah sejak awal Januari 2017 

hingga akhir Desember 2020 mengalami peningkatan yang sangat signifikan, 

yaitu dari Rp 28,31 triliun menjadi Rp 74,37 triliun. Sementara itu pada tahun 

berikutnya mengalami penurunan menjadi Rp 44 triliun. 

Gambar 1. 2 Jumlah Produk Reksadana Syariah 

2017 2018 2019 2020 2021
JUMLAH REKSA DANA 
SYARIAH (DALAM 
MILIAR)

182 224 265 289 289

 
Sumber Otoritas Jasa Keuangan 2021 
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Perkembangan NAB yang begitu pesat juga diikuti dengan jumlah 

produk reksadana yang beredar di Pasar Modal Syariah, terlihat dari data di 

atas bahwa jumlah produk reksadana syariah terus mengalami penambahan 

setiap tahunnya, dari tahun 2017 yang awalnya berjumlah 182 reksadana, pada 

tahun 2018 mengalami kenaikan sebanyak total 224 reksadana syariah, 

kemudian pada tahun 2019 kembali ada penambahan reksadana menjadi 265 

secara total, begitupun pada tahun selanjutnya, total reksadana yang terdaftar 

bertambah menjadi 289 jenis reksadana syariah, walaupun pada akhir tahun 

2021 jumlahnya sama dengan tahun sebelumnya, hal ini diakibatkan karena 

Badan Pengelolaan Keuangan Haji (BPKH) yang menjadi investor terbesar 

pada produk syariah mengurangi dana kelolaannya terutama pada reksadana 

pasar uang dan reksadana terproteksi sehingga keduanya mengalami penurunan 

(Malik, 2021). 

Hal tersebut sudah cukup memberikan gambaran bahwa masyarakat telah  

mengetahui produk reksadana serta merespon dengan baik. Manajer Investasi 

saling bersaing untuk memberikan tingkat pengembalian yang paling menarik 

melalui metode investasinya guna memperoleh keuntungan dan kepercayaan 

dari investor baru atau calon investornya. Pengukuran yang digunakan untuk 

menilai kinerja reksadana salah satunnya berdasarkan Risk Adjusted Return 

yaitu penilaian yang memperhitungkan tingkat pengembalian maupun tingkat 

risiko yang akan diambil, besarnya  return yang diperoleh akan berbanding 

juga dengan tingkat risiko yang akan diterima. Penelitian ini menggunakan 
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Risk Adjusted Return dengan metode Jensen, Sortino dan Modigliani Square 

dengan menggunakan JII sebagai benchmark.  

Metode Jensen sendiri menunjukkan kesenjangan antara tingkat 

pengembalian aktual portofolio dan tingkat pengembalian yang diproyeksikan 

jika portofolio berada pada garis pasar sekuritas. Maka dari itu indeks Jensen 

ini sering digunakan sebagai acuan bagaimana portofolio suatu reksadana 

bersaing dengan pasar  (Tendelilin, 2017).  

Metode Sortino adalah hasil variasi dari Metode Sharpe dimana tingkat 

suku bunga bebas risiko digantikan dengan pengembalian minimum yang dapat 

diterima. Serta hanya menggunakan standar deviasi return portofolio yang 

berada di bawah pengembalian minimum yang ditentukan  (Nicolo, 2017).  

Metode Modigliani square juga merupakan perluasan dari metode Sharpe 

yang selanjutnya nilainya dikalikan dengan standar deviasi pasar untuk 

memastikan bahwa tingkat risiko portofolio yang dihasilkan sesuai dengan 

tingkat risiko pasar. Metode ini diusulkan oleh John G  (Nurjanah, 2016).  

Oleh karena penjabaran di atas, maka penulis tertarik untuk membuat 

penelitian yang berjudul “ANALISIS KINERJA REKSADANA SAHAM 

SYARIAH BERDASARKAN METODE JENSEN, METODE SORTINO, 

DAN MODIGLIANI SQUARE PERIODE 2019-2021” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana kinerja Reksadana Saham Syariah berdasarkan Metode Jensen, 

Metode Sortino, dan Modigliani Square periode 2019-2021? 

2. Bagaimana kinerja Reksadana saham dibandingkan dengan kinerja 

benchmark (JII) periode 2019-2021? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui kinerja masing-masing Reksadana Saham Syariah 

berdasarkan Metode Jensen, Metode Sortino, dan Modigliani Square 

periode 2019-2021? 

2. Untuk mengetahui perbandingan masing-masing kinerja Reksadana saham 

terhadap kinerja benchmark (JII) periode  2019-2021 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik bagi peneliti, 

Universitas Islam Negeri K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan, maupun bagi 

perusahaan, adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti 

Melalui penelitian ini, penulis secara khusus berharap dapat 

menambah wawasan dan pengetahuan, serta pemahaman mengenai ilmu 

pengetahuan khususnya dalam pengembangan investasi reksadana saham 
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syariah,  serta dapat mempelajari dan mengimplementasikan analisis kinerja 

reksadana dengan menggunakan teori pengukuran kinerja. 

2. Bagi Universitas Islam Negeri K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan dan 

dapat digunakan sebagai bahan tambahan referensi atau rujukan bagi 

mahasiswa yang akan melakukan penelitian di bidang yang sama, serta 

dapat memberikan dasar pemikiran bagi peneliti selanjutnya. 

3. Bagi Perusahaan dan Invetor 

Sebagai bahan masukan guna mengevaluasi kinerja reksadana saham 

yang dikelolanya dengan reksadana lainnya dalam usaha pengembangan 

bisnis jasa keuangannya. Investor dapat memdapatkan pengetahuan 

mengenai bagaimana menentukan portofolio reksadana saham berdasarkan 

tingkat risikonya sebagai bahan pertimbangan untuk menentukan reksadana 

saham untuk diinvestasikan. 

E. Sistematika Penulisan 

Agar mendapatkan pembahasan yang runtut, maka penulis perlu 

menyusun sistematika sedemekian rupa agar dapat menjabarkan hasil 

penelitian yang mudah dipahami. Adapun sistematika tersebut adalah sebagai 

berikut:  

BAB I : PENDAHULUAN 

Pada bab pendahuluan terdiri dari latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 

penulisan. 
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BAB II : LANDASAN TEORI 

Pada bab ini berisi landasan teori yang digunakan pada skripsi, 

terdiri dari beberapa sub bab yaitu: pengertian pasar modal, 

pengertian investasi, pengertian reksadana, reksadana syariah, 

manager investasi, Nilai Aktiva Bersih (NAB), dan Jakarta Islamic 

Index (JII). Selain itu bab ini juga membahas penelitian terdahulu 

dan kerangka penelitian. 

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Dalam bab ini berisikan tentang metodologi penelitian yang berisi 

desain penelitian, definisi operasional dan pengukuran variabel, 

tempat dan waktu penelitian, populasi dan sampel, jenis data dan 

teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dalam bab ini dijelaskan tentang hasil analisis mengenai kinerja 

reksadana saham syariah berdasarkan metode jensen, sortino, dan 

modligiani square pada periode 2019-2021. 

BAB V : PENUTUP 

Dalam bab ini berisi tentang kesimpulan yang berhasil ditemukan, 

juga berisi saran- saran yang cukup membangun untuk disampaikan 

terkait dengan hasil penelitian, keterbatasan penelitian dan bagian 

paling akhir berupa lampiran-lampiran. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah diuraikan maka dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil perhitungan kinerja Reksadana Saham Syariah 

menggunakan Metode Jensen pada periode 2019 dari 27 sampel Reksadana 

Saham Syariah yang digunakan, terdapat 4 Reksadana yang mempunyai 

kinerja positif dan sebanyak 3 Reksadana Saham Syariah yang berkinerja 

outperform. Pada periode 2020, jumlah Reksadana Saham Syariah yang 

mempunyai kinerja positif sebanyak 13 Reksadana dan 19 Reksadana 

Saham Syariah yang berkinerja outperform. Tahun selanjutnya, yaitu 2021 

kinerja Reksadana Saham Syariah yang berkinerja positif ada sebanyak 12 

dan sebanyak 22 Reksadana Saham Syariah yang berkinerja outperform. 

Selama periode penelitian tidak ada satupun Reksadana Saham Syariah yang 

konsisten memiliki kinerja pada urutan 5 terbaik berdasarkan Metode 

Jensen. 

Tidak ada satupun Reksadana Saham Syariah yang bernilai positif 

selama periode penelitian jika menggunakan metode perhitungan Sortino. 

Namun setelah dibandingkan dengan kinerja benchmark pada tahun 2019, 

terdapat 11 Reksadana Saham Syariah yang mempunyai kinerja outperform. 

Pada tahun 2020 ada sebanyak 17 Reksadana Saham Syariah yang 

berkinerja outperform. Sedangkan pada tahun 2021 Reksadana Saham 
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Syariah yang mempunyai kinerja outperform sebanyak 22. Hasil kinerja 

yang negatif belum tentu artinya buruk, karena hal tersebut harus 

dibandingkan terlebih dahulu dengan return JII yang juga dihitung dengan 

metode Sortino. Pada umunya, semakin besar nilai yang dihasilkan maka 

kinerja reksadana tersebut akan semakin baik. Reksa Dana Syariah Pacific 

Saham Syariah II, Reksa Dana Pacific Saham Syariah, dan Reksa Dana 

HPAM Syariah Ekuitas termasuk dalam 5 reksadana yang mempunyai 

kinerja terbaik pada tahun 2019 dan 2021. Reksa Dana Syariah Pool Advista 

Kapital Syariah termasuk dalam kategori 5 reksadana yang memiliki kinerja 

terbaik berturut-turut pada tahun 2020 dan 2021. 

Berdasarkan perhitungan dengan menggunakan Metode Modigliani 

Square, Reksadana Saham Syariah pada tahun 2019 dan tahun 2020 yang 

berkinerja positif berjumlah sama, yaitu sebanyak 16 reksadana. Namun 

pada tahun 2019 sebanyak 10 Reksadana Saham Syariah berkinerja 

outperform, dan pada tahun 2020 ada 20 Reksadana Saham Syariah yang 

berkinerja outperform. Sementara pada tahun 2021 terdapat peningkatan 

jumlah Reksadana Saham Syariah yang berkinerja positif, yaitu sebanyak 22 

reksadana dan Reksadana Saham Syariah yang outperform berjumlah 27. 

Reksa Dana Pacific Saham Syariah termasuk dalam daftar 5 reksadana yang 

memiliki kinerja terbaik pada tahun 2019 dan 2021. Reksa Dana Syariah 

Pool Advista Kapital Syariah dan Reksa Dana Syariah Mnc Dana Syariah 

Ekuitas II termasuk dalam 5 reksadana terbaik pada tahun 2020 dan 2021.  
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2. Berdasarkan perhitungan dengan Metode Jensen, Metode Sortino dan 

Metode Modigliani Square dan perbandingan dengan kinerja benchmark 

selama tahun penelitian terdapat satu Reksadana Saham Syariah yang paling 

konsisten berkinerja outperform, yaitu Mandiri Investa Ekuitas Syariah dari 

PT. Mandiri Manajemen Investasi. 

B. Saran 

1. Bagi manager investasi diharapkan tidak hanya mengukur kinerja suatu 

Reksadana Saham Syariah menggunakan satu jenis metode saja agar dapat 

dibandingkan dengan hasil perhitungan menggunakan metode lainnya. 

2. Bagi investor, reksadana Mandiri Investa Ekuitas Syariah dari PT. Mandiri 

Manajemen Investasi dapat dijadikan pertimbangan pilihan investasi saat 

ini. 

3. Bagi peneliti berikutnya dapat menggunakan perbandingan metode Risk 

Adjust Return lainnya dan dapat menggunakan standar kinerja pasar selain 

JII. 
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