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“Analisis Komparatif Kinerja Exchange Traded Fund Xiji Berdasarkan
Jakarta Islamic Index Dan Indeks Harga Saham Gabungan Dengan Metode

Sharpe, Treynor, Dan Jensen”

Karlina Anggraeni

Program Studi Keuangan dan-Perbankan-Terapan

ABSTRAK

Dalam berinvestasi diperlukan pemahaman mendalam mengenai Kinerja dari
masing-masing instrumen, dalam penelitian ini menggunakan ETF XI1JI sebagali
objek penelitian dengan indeks JI1 sebagai benchmark yang mewakili saham-saham
syariah yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) sebagai return pasar dalam penilaian kinerja. Kinerja ETF XIJI dapat
dilihat dari hasil penilaian menggunakan uji beda.nilai return dan uji beda kinerja
sharpe, treynor, dan jensen. Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan kinerja
ETF XIJI dengan indeks JIl dan IHSG. Teknik.analisis-data yang-digunakan pada
penelitian ini menggunakan uji Independent Sample T-Test dalam pengujian
hipotesis. Hasil dari penelitian-ini yaitu tidak ada perbedaan yang signifikan kinerja
sharpe, treynor, dan jensen antara ETF XIJI dengan indeks JII dan IHSG kecuali
pada kinerja jensen ETF XIJI dengan IHSG-Pada uji beda nilai return ditemukan
hasil bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan, return ETF XIJI dengan indeks
JII dan IHSG. Hasil uji beda nilai return.dan uji beda kinerja sharpe, treynor, dan
jensen adalah serupa, sehingga ETF XI1JI dapat dipertimbangkan sebagai pilihan
instrumen dalam berinvestasi_dan diharapkan penelitian ini dapat.memberikan
wawasan kepada investor dan-praktisi.pasar modal dalam memahami kinerja ETF

XIJI serta mengambil keputusan investasi yang lebih baik.

Kata Kunci : Exchange Traded Fund, Jakarta Islamic Index, IHSG
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“Analisis Komparatif Kinerja Exchange Traded Fund Xiji Berdasarkan
Jakarta Islamic Index Dan Indeks Harga Saham Gabungan Dengan Metode

Sharpe, Treynor, Dan Jensen”

Karlina Anggraeni

Program Studi Keuangan dan-Perbankan-Terapan

ABSTRACT

Investing requires an in-depth understanding of the ‘performance of each
instrument, in this study using the XIJI ETF as a research object withithe JII index
as a benchmark representing Islamic stocks on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
and the Jakarta Composite Index (JCI) as a market return in performance
appraisal. The performance of the XIJI'ETF can be seen from the results of the
assessment using different returns value tests are sharpe, treynor, and Jensen
performance different tests. This study aims to compare the performance of the X1JI
ETF with the JII and JCI indexes. The data analysis.technique used in this study
used the Independent Sample T-Test in testing the hypothesis. The results of this
study are that there is no significant difference“in the performance of Sharpe,
Treynor, and Jensen between the X1J1 ETF and the JII index and the JCI except for
the performance of the XIJI ETF Jensen.and:the JCI. In the different test of return
values, it was found that there was no significant difference in the return of the X1JI
ETF with the JiI'and JCI indexes. The results of the different tests of return values
and the different tests of the performance of Sharpe, Treynor, and Jensen are
similar, so that the XIJLETFE can be considered as a choice of investment.instrument
and it is hoped that this research-ean.provide insight to investors-andcapital market
practitioners in understanding the performance of the X1JI ETF and more informed

investment decisions.

Keywords : Exchange Traded Fund, Jakarta Islamic Index, JCI
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Ekonomi sebagai penopang kehidupan negara memiliki peranan yang sangat
penting dalam menjaga stabilitas kehidupan berbangsa dan bernegara, tingkat
pertumbuhan dan pembangunan suatu negara dapat dicapai.salah satunya melalui
investasi. Dengan adanya penempatan modal melalui investasi dapatimembuka lebih
banyak lapangan Kerja, dengan peningkatan \lapangan kerja akan mendukung
pertumbuhan.daya beli konsumen dalam mencapai keuntungan investasi. Investasi
dapat dilakukan melalui berbagai macam wadah, salah satunya adalah melalui pasar
modal. Menurut Undang-undang Nomor: 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
(UUPM), pasar modal merujuk pada kegiatan yang terkait dengan Penawaran Umum
dan Perdagangan Efek. Pasar modal juga melibatkan perusahaan publik serta lembaga
dan profesi yang terkait dengan efek. Pasar modal memberikan sarana bagi investor
untuk membeli, menjual, dan berinvestasi dalam efek seperti saham, obligasi, dan
instrumen keuangan lainnya.

Dalam pasar modal, para pemilik modal atauinvestor berkumpul untuk
melakukan penawaran terhadap harta yang ingin-diinvestasikan yang nantinya akan
terjadi transaksi bid dan offer sejumlah dana oleh pihak yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan-dana dengan.cara memperjualbelikan sekuritas
(Tandelilin, 2017). Melalui transaksi pasar modal dapat berkontribusi besar dalam
pertumbuhan " perekonomian.. Indonesia, . secara . langsung dapat dilihat melalui
indikator perbandingan antara Kapitalisasi Pasar Modal dengan Produk Domestik
Bruto (PDB). Dalam lima.tahun terakhir kapitalisasi pasar modal meneapai rekor
tertinggi pada 27 Desember+2022.sebesar Rp9.600 Triliun-atau“50% dari PDB
Indonesia dan pemerintah optimis terhadap pertumbuhan kapitaslisasi pasar modal
terhadap PDB dapat mencapai 70% di tahun 2027 (OJK, 2022).

Melihat pertumbuhan pasar modal yang semakin meningkat, tidak luput dari
komponen yang berkontribusi di dalamnya. Terdapat berbagai macam produk yang
ditawarkan dalam pasar modal, di antaranya saham konvensional, saham syariah,
obligasi, sukuk dan efek derivatif (reksa dana dan ETF) (OJK, 2023). Berdasarkan
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laporan Otoritas Jasa Keuangan, selama periode 2017-2022 pertumbuhan paling pesat
terjadi pada investor reksa dana dan produk investasi lainnya yang naik sekitar
1.400% dibandingkan jumlah investor saham dan obligasi korporasi yang hanya

meningkat sekitar 600% dan Surat Berharga Negara (SBN) meningkat sekitar 540%.

10 Juta

9,6 Juta Single Investor
B Juta Identification (SID)

- /

Saham dan Obligasi Korporasi |
4,4 Juta Single Investor p
4 Juta Identification (SID)

/

Surat Berharga Negara (SBN)
831.455 Single Investor
Identification (SID)

0
2017 2020 m

. Reksa Dana dan Produk Lainnya 9,6 Juta . Saham dan Obligasi Korporasi 4,4 Juta

1
Reksa Dana dan Produk Lainnya r

Single Investor Identification (SID)

2 Juta

Surat Berharga Negara (SBN) 831.455

Gambar 1.1 Jumlah Investor Saham, Reksa Dana, dan SBN 2022
Sumber: OJK, 2022 (data diolah)

Dari grafik di atas menggambarkan produk reksa dama dan turunannya
mengalami peningkatan yang signifikan dalam lima tahun terakhir. Dengan berbagai
macam variasi produk pasar modal sering kali investor mempertimbangkan banyak
hal dalam™ memilih ‘berbagai macam. produk.. investasi, dalam teori investasi
pengambilan keputusan investasi.yang.dilakukan oleh seorang investor didasarkan
pada dua variabel utama, yaitu pengembalian yang diharapkan (return) dan risiko
investasi. Dalam risiko dan return, investor cenderung menginginkan return yang
tinggi dengan tingkat risiko yang rendah, sedangkan risiko dan return mempunyai
hubungan yang positif, semakintinggi risiko maka semakin.tinggi pula return. Untuk
meminimalisir tingkat risiko, investor dapat menerapkan diversifikasi portofolio
investasi, diversifikasi dapat dilakukan dengan menempatkan dana ke dalam beberapa
instrumen investasi. Penempatan dana dilakukan sesuai dengan porsi yang
dibutuhkan, ketika pada satu instrumen terjadi penurunan nilai sedangkan instrumen
yang lain tetap stabil maka nilai investasi pun akan tetap terjaga. Hal ini dapat

meminimalisir risiko yang terjadi pada portofolio investasi.
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Salah satu produk diversifikasi yang paling banyak diminati adalah reksa dana.
Dengan segala keunggulannya namun masih terdapat kekurangan dalam produk ini.
Kekurangan dari reksa dana di antaranya, tidak adanya transparansi dana. Hal ini
disebabkan harga reksa dana per harinya akan ditentukan saat penutupan perdagangan
bursa, setelah itu diakumulasi dengan jumlah yang diinvestasikan dan akan diproses
maksimal dalam tujuh hari kerja, hal ini-menyebabkan transaksi yang tidak real time
sehingga investor tidak bisa fleksibel'dalam waktu jual dan beli. Selain itu, pada reksa
dana ada kemungkinan®wanprestasi yang dapat timbul akibat ketidaksesuaian
terhadap hukum, aturan, etika dan kebijakan serta prosedur internal dari. manajer
investasi, hal.ini.dapat menyebabkan terjadinya human error yang akan berdampak
pada pertumbuhan nilai reksa dana.

Dari kekurangan tersebut, salah satu inovasi dari perkembangan reksa dana
adalah dengan mengembangkan reksa dana agar dapat diperjualbelikan di bursa,
transparansi, dan diversifikasi atau yang dikenal dengan Exchange Traded Fund
(ETF). ETF merupakan pengembangan dari jeniS reksa dana indeks, perbedaan
utamanya adalah ETF dapat dibeli langsung melalui pasar sekunder selama
perdagangan bursa sementara reksa dana indeks atau reksa dana konvensional lainnya
hanya dapat dibeli melalui Manajer Investasi.

Dalam ETF terdapat perpaduan karakteristik antara saham dan reksa dana,
dimana mekanisme jual beli penyelesaiannya T+2 seperti saham secara real time di
bursa efek dan dana yang transparan-dapat dilihat:langsung selama masa perdagangan
bursa. Disisi lain investor memperoleh diversifikasi produk layaknya reksa dana
melalui tolak ukurnya atau.biasa disebut dengan benchmark yang terdaftar pada
bursa, dengan kata lain dalam memiliki suatu ETF investor telah memiliki banyak
jenis saham sesuai dengan_Kriterianya, selain itu dalam ETF tidak.memerlukan
perantara manajer investasi;~hal.ini._yang menyebabkan..rendahnya dana yang
dikeluarkan pada ETF karena tidak terbebani dengan biaya operasional. Dengan
adanya variasi tersebut investor bebas memilih sesuai dengan kebutuhan dan menjadi
daya tarik tersendiri bagi investor pemula untuk berinvestasi.

Semakin berkembang pasar modal dalam suatu negara, maka akan semakin
bervariasi instrumen yang ada di dalamnya. Indonesia menjadi negara dengan

populasi muslim terbesar di dunia yaitu mencapai 237,56 juta jiwa atau setara dengan
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86,7% populasi dalam negeri, jika dibandingkan secara global jumlahnya setara
dengan 12,30% dari populasi muslim dunia yang sebanyak 1,93 miliar jiwa (RISSC,
2022). Sebagai negara dengan mayoritas penduduk muslim perspektif syariah perlu
dilakukan dalam kegiatan sehari-hari begitu pula dalam berinvestasi. Di Indonesia,
indeks saham yang mengacu pada hukum syariah sebagai hukum utama masyarakat
muslim adalah indeks JII.

JII merupakan indeks syariah.dengan kapitalisasi pasar.terbesar setelah LQ45.
Indeks JII berisi 30 perusahaan terpilih yang memenubhi kriteria. BEFmengidentifikasi
dan memilih saham syariah yang termasuk dalam JI1 berdasarkan konstituen indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang memiliki rata-rata kapitalisasi pasar dan rata-
rata nilai transaksi harian tertinggi. Proses seleksi saham yang akan masuk ke dalam
indeks JII, pertama dipilih 60 saham dengan kapitalisasi pasar terbesar dan dari 60
saham tersebut dipilih 30 saham berdasarkan likuiditas transaksi tertinggi dan kinerja
keuangan terbaik. Dalam perkembangannya, indeks JlI dijadikan sebagai tolak ukur
dari Syariah Premier ETF JII atau biasa disebut dengan ETE XIJI yang masih
memegang rekor ETF syariah tertinggi dari ETF syariah lainnya (BEI, 2022). Hal ini
terlihat peluang meningkatnya pertumbuhan ETF X1JI.yang akan lebih besar di masa
mendatang.

Kehadiran ETF XIJI memang bagus, namun 'ETF ‘masih .menjadi produk
minoritas yang kurang diketahui dan diminati oleh investor, menurut data OJK
sampai tahun 2022 kuartal keempat daftar produk-‘pasar modal yang diinvestasikan
terendah ada pada produk ETF yang hanya mencapai 2,71% investor dari kompasisi
reksa dana seluruhnya. Melihat perkembangan investor. yang menginvestasikan
dananya pada ETF masih tergolong rendah, hal ini disebabkan oleh rendahnya literasi
pasar modal masyarakat.. Hal tersebut merupakan suatu tantangan.bagi pihak
pengelola instrumen dengan—melakukan berbagai upaya..dalam ™ mengenalkan
instrumen ETF pada masyarakat luas.

Untuk investasi pada ETF XIJI sendiri dalam beberapa tahun terakhir mengalami
peningkatan yang tidak jauh dari IHSG. Hal ini terlihat dalam pergerakan pasar saham
yang terus berkembang dari tahun ke tahun, dimana pada tahun 2022 IHSG
meningkat 5,02% dibandingkan penutupan akhir tahun 2021. Sejalan dengan IHSG,
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) juga mengalami pertumbuhan positif sebesar
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6,02% jika dibandingkan akhir tahun 2021 (KSEI, 2022). Jumlah saham syariah yang
meningkat menjadi salah satu faktor meningkatnya indeks dan nilai kapitalisasi pasar.
IHSG digunakan untuk mengukur kinerja portofolio, sebagai indikator pergerakan
pasar modal, dan acuan untuk melihat perkembangan kondisi ekonomi suatu negara
(OJK, 2022), maka dari itu dalam penelitian ini menggunakan IHSG sebagai market
return dalam perhitungan kinerja portofolio.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Yunita, 2022). dari 30 saham yang
terdapat pada index JIl_hanya 13 saham yang memiliki kinerja positif di.atas IHSG.
Sejalan dengan penelitian tersebut, penelitian serupa dilakukan oleh (Syah,.2020)
yang mendapatkan hasil temuan bahwa dari lima periode penelitian hanya terdapat
dua periode yang kinerja ETF melebihi indeks acuannya dan hanya satu periode yang
menunjukkan kinerja ETF lebih baik dari IHSG. Selanjutnya, penelitian yang
dilakukan oleh (Agustin, 2019) mengenai evaluasi kinerja ETF SRI-KEHATI
berdasarkan indeks SRI-KEHATI dan IHSG, ditemukan hasil penelitian bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara return. ETF SRI-KEHATI dengan return
indeks SRI-KEHATI dan IHSG.

Penelitian serupa juga dilakukan oleh (Alitha, 2009) mengenai analisis ETF
sebagai alternatif investasi di Bursa Efek Indonesia. Dari-penelitian ini, mendapatkan
hasil temuan bahwa Kinerja ETF dengan indeksnya tidak dapat melampaui kinerja
(outperformed) pasar dan tidak terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata return
ETF dengan reksa dana saham selama.periode jpenelitian. Hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Rarasati, 2022) mengenai analisis Kinerja ETF
dengan portofolio indeks acuannya, dimana dari hasil penelitiannya ditemukan bahwa
terdapat perbedaan expected return antara ETF dan portofolio indeks acuannya yang
diteliti baik IDX30 maupun Jll. Dari penelitian yang telah dilakukan.mengenai ETF
dimana terdapat perbedaan“hasil.antara_signifikan dan._tidak-signifikannya ETF
terhadap indeks acuannya dan indeks pasar.

Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih mendalam
mengenai analisis komparatif kinerja Exchange Traded Fund XIJI berdasarkan
Jakarta Islamic Index dan Indeks Harga Saham Gabungan. Untuk penelitiannya
sendiri masih sangat terbatas bagaimana kinerjanya, mengingat ETF XIJI ini
tergolong ke dalam produk yang kurang diketahui di Indonesia. Dengan adanya
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penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pengetahuan bagi investor
pemula, bahan referensi sebagai salah satu alternatif investasi yang menguntungkan

bagi investor dan sebagai rujukan dalam penelitian-penelitian selanjutnya.

1.2. Rumusan Masalah

Sebagian besar masyarakat Indonesia: telah “memiliki pengetahuan dan
berinvestasi pada produk reksa dana, sampai akhir tahun.2022 Single Investor
Identification (SID) terbesar yaitu pada reksa dana mencapai»9,6. Juta SID
dibandingkan dengan.saham yang hanya 4,4 Juta.dan SBN yang hanya 831,455 SID
(OJK, 2022). Halini menggambarkan banyaknya investor yang telah mempercayakan
reksa dana’ sebagai instrumen dalam penanaman modalnya:. Dari segala
keunggulannya, terdapat beberapa kekurangan dari reksa dana yaitu tidak adanya
transparansi, tidak real time, dan adanya kemungkinan wanprestasi manajer investasi.
Dengan adanya kekurangan tersebut, ETF hadir sebagail produk inovasi dari reksa
dana yang transparan, diversifikasi, dan real time yang dapat diperjual-belikan oleh
investor kapan saja secara langsung pada laman bursa efek.

QJK (2019), literasi keuangan pasar modal berada pada tingkat yang paling
rendah, yakni hanya mencapai 3,79% yang artinya peningkatan kuantitas investor
tidak ditmbangi dengan pemahaman terhadapliterasi pasar modal. Sebagian
masyarakat mengalami FOMO (Fear of Missing Out) atau perasaan gelisah terhadap.
ketertinggalan status pada media sesial dan dibutuhkan waktu untuk memahami pasar
modal. Hal ini yang menjadi penyebab minimnya pengetahuan masyarakat terhadap
produk ETF ‘dan indeks. Melihat data. masyarakat. Indonesia dengan penduduk
muslim terbanyak'di dunia (RISSC, 2022) sedangkan ketersediaan investasi Syariah
sebagai bentuk penyedia.wadah investasi masih sangat terbatas. Hal ini-perlu adanya
implementasi yang sejalan“dengan..perkembangan masyarakat~muslim terhadap
investasi di Indonesia.

Dalam memecahkan keraguan dan kebutuhan sebagain besar masyarakat
muslim akan produk syariah yang transparansi, diversifikasi, dan real time peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian analisis komparatif kinerja terhadap ETF syariah
yaitu ETF X1JI yang telah diperdagangkan oleh BEI sejak tahun 2013 dengan indeks
JIl sebagai benchmarknya dan IHSG sebagai nilai pasarnya. Sejak penawaran awal,
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ETF X1JI telah mengalami perkembangan yang signifikan, namun masih sebagai

instrumen investasi yang minoritas di pasar modal. Oleh karena itu, melalui penelitian

ini diharapkan dapat menjadi sumber acuan calon investor, peneliti selanjutnya, dan

manajer investasi terhadap pilihan investasi salah satunya dengan produk ETF.

1.3. Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka pertanyaan penelitian yang

didapatkan sebagai berikut:

a.

o

o

2

Apakah ada perbedaan return ETF XIJI dengan Indeks JI1?

Apakah ada perbedaan return ETF XI1JI dengan IHSG?

Apakah Kinerja ETF X1JI dengan Indeks JIl Iebih baik dibandingkan Kinerja ETF
XWJl.dengan IHSG?

Apakah ada perbedaan kinerja ETF XIJl.dengan Indeks JIl dan ETF XIJI dengan
IHSG berdasarkan metode sharpe, treynor, dan jensen?

1.4. Tujuan

Berdasarkan uraian pertanyaan penelitian.di atas;-maka tujuan penelitian yang

didapatkan sebagai berikut:

a.
b.
C.
d.

Untuk mengetahui perbedaan return ETFE XIJI'dengan Indeks Jl.

Untuk mengetahui perbedaan return ETF XI1JI dengan IHSG.

Untuk mengetahui kinerja ETF-XIJI.dengan Indeks acuan yang paling baik.
Untuk mengetahui perbedaan kinerja ETF XI1JI dengan Indeks JII dan ETF XIJI
dengan IHSG berdasarkan metode sharpe, treynor, dan jensen.

1.5. Manfaat Penelitian

Hasil yang diperoleh dari‘penelitian ini diharapkan dapat.memberi kontribusi dan

rujukan baik secara teoritis maupun praktis sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pustaka serta

refrensi bagi pengembangan penelitian Produk ETF maupun Pasar Modal

selanjutnya.
2. Manfaat Praktis
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Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dan masukan untuk para
calon investor dalam memilih dan menginvestasikan pada produk pasar modal dengan
return dan risiko optimal, bagi Manajer Investas (MI) untuk mengembangkan dan
mensosialisasikan produk ETF agar lebih masif sehingga lebih banyak investor yang
menggunakan ETF sebagai sarana berinvestasi untuk mendorong pertumbuhan

perekonomian Indonesia melalui pertumbuhan-Pasar. Modal.

1.6. Sistematik Penulisan SKripsi

Sistematik penulisan pada skripsi ini terdiri atas 5 bab, dengan tujuan agar
mempunyai susunan yang sSistematis. Setiap bab ‘terdiri atas sub bab untuk
memudahkan dalam mengetahui dan memahami hubungan antara bab satu dengan
bab yang lainnya. Adapun sistematik yang dimaksud, sebagai berikut:

Bab 1 merupakan bagian pendahuluan yang berisi tentang hal-hal apa saja yang
melatarbelakangi dan dapat menjadi penyebab terhadap topik yang ingin diteliti,
rumusan masalah muncul dari adanya latar belakang topik penelitian, kemudian
pertanyaaan penelitian muncul dari adanya rumusan masalah, tujuan penelitian
muncul dari adanya pertanyaan penelitian, manfaat yang didapat dari hasil penelitian
muncul dari adanya tujuan penelitian serta sistematikapenulisan dalam penelitian.

Bah 2 merupakan bagian tinjauan pustaka yang-berisi tentang berbagai teori yang
berhubungan dengan topik yang diteliti yaitu investasi, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), Jakarta Islamic:index (Jit), ETF, ETF XIJI dan return. Pada bab
ini juga berisi penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik penelitian dan
kerangka pemikiran dari penelitian yang akan dilakukan.

Bab 3 merupakan bagian metode penelitian yang berisi tentang uraian jenis dari
penelitian, metode pengambilan sampel sebagai objek dari penelitian; jenis dan
sumber data penelitian yang diperoleh.dalam pengolahan data,smetode pengumpulan
data dan metode analisis data.

Bab 4 merupakan bagian hasil penelitian dan pembahasan yang berisi tentang
uraian hasil penelitian yang memuat gambaran umum objek penelitian, hasil dari
penelitian, pembahasan dari hasil penelitan dan implikasi hasil penelitian terhadap

manajer investasi dan investor.
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Bab 5 merupakan bagian penutup yang berisi tentang kesimpulan dan saran bagi

perusahaan, manajer investasi, serta para peneliti di masa yang akan datang.

Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian , penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan
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Berdasarkan dari hasil penelitian uji beda return dan kinerja serta pembahasan
yang telah diuraikan pada bab 4 (empat), maka pada penelitian ini dapat ditarik
beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak ada perbedaanreturn antara ETF XI1JI dengan Indeks JIl'selama periode
2020-2022.

2. Tidak ada‘perbedaan return antara ETF XIJI dengan, IHSG selama periode
2020-2022.

3. Indeks acuan yang paling baik untuk ETF XI1JI adalah Indeks JII.

4./ Tidak ada perbedaan kinerja sharpe, treynor, dan jensen pada ETF XI1JI dengan
Indeks JI1, serta tidak ada perbedaan kinerjasharpe dan treynor pada ETF XI1JI
dengan IHSG, tetapi pada kinerja jensen pada ETF XI1JI dengan IHSG terdapat
perbedaan salama periode 2020-2022.

5.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian «dan pembahasan, saran yang dapat diberikan
antara lain:
1. Bagi Akademis
Peneliti ‘selanjutnya dapat menggunakan indeks. acuan yang berbeda dengan
variabel yang digunakan- dan dapat menggunakan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) sebagai market return dalam perhitungan kinerja portofolio
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syariah, sehingga akan._mendapatkan sudut pandang yang lebih.luas bagi
masing-masing pemangku-kepentingan investasl.

2. Bagi Investor
Dapat memberikan pengetahuan dan pemahaman mengenai kinerja, imbal
hasil, dan risiko yang diperoleh dalam berinvestasi pada produk ETF
khususnya ETF XI1JI. Dengan biaya rendah, namun memiliki kinerja dan return

yang tidak jauh dari indeks acuannya dan indeks pasar (IHSG) dapat menjadi
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rekomendasi bagi investor untuk menginvestasikan modalnya pada produk

ETF.

3. Manajer Investasi
ETF X1JI yang telah melebihi indeks acuannya yaitu indeks JllI, selain itu dapat

Dapat mempertahankan dan terus meningkatkan imbal hasil dan kinerja dari

memasarkan produk ETF secara

Hak Cipta:
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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@
i Lampiran 1. Harga Penutupan Periode 2020-2022
-T -Q T Harga Penutupan Periode 2020-2022
oy o anggal

3 ~ B XNl i IHSG BI7DRR

gsg g 01/12/22 655 588 6.850 5,50%
238 ® 01/11/22 677 608 7.081 5,25%
S 5 g 01/10/22 688 618 7.098 4,75%
% g- = 01/09/22 669 611 7:040 4,25%
T 01/08/22 670 616 7.178 3,75%
£ = 01/07/22 655 597 6.951 3,50%
;f § = 01/06/22 639 574 6.911 3,50%
25 9 01/05/22 670 614 7.148 3,50%
8 = 01/04/22 666 619 7.228 3,50%
3 § & 01/03/22 639 590 7.071 3,50%
Sx g 01/02/22 616 571 6.888 3,50%
53 w 01/01/22 600 556 6.631 3,50%
‘5 g_' 01/12/21 598 562 6.581 3,50%
235 01/11/21 595 558 6.533 3,50%
5g 01/10/21 591 567 6.591 3,50%
B g 01/09/21 568 552 6.236 3,50%
%g 01/08/21 554 540 6.150 3,50%
> 8 01/07/21 560 532 6.070 3,50%
3 g 01/06/21 570 544 5.985 3,50%
§§ 01/05/21 573 567 5.947 3,50%
°s 01/04/21 595 585 5.995 3,50%
£3 01/03/21 613 605 5.985 3,50%
53 01/02/21 636 631 6.241 3,50%
g-,g 01/01/21 613 601 5.862 3,75%
§ 5 01/12/20 648 630 5.979 3,75%
o g 01/11/20 614 597 5.612 3,75%
g;% 01/10/20 564 545 5.128 4,00%
R 01/09/20 532 518 4,870 4,00%
-} 01/08/20 577 556 5.238 4,00%
5 01/07/20 569 555 5.149 4,00%
= 01/06/20 546 533 4.905 4,25%
T 01/05/20 526 528 4.753 4,25%
5 01/04/20 551 542 4.716 4,25%
g 01/03/20 486 476 4.538 4,25%
3 01/02/20 609 565 5.452 4,75%
E; 01/01/20 673 642 5.940 5,00%
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®)
i Lampiran 2. Return Market (Rm)
b - x g Tanggal Return Market (Rm)
Orsfx O IHSG Return IHSG Rm
55352 3 01/12/22 6850 0,0409 | 0,0515
d@cayg = 01/11/22 7081 0,839 | 0,0518
38%s ) 01/10/22 7098 0,0769 | 0,0508
E =55 = 01/09/22 7040 0,119+ 0,0501
et % 01/08/22 7178 0,1672 11,.0,0479
53z 2 01/07/22 6951 0,1451 | 0,0440
5855 z 01/06/22 6911 0,1547 | 0,0406
3338 |« 02/05/22 7148 0,2020 | 0,0367
388: = 01/04/22 7228 0,2057 |, 0,0308
335 o 01/03/22 7071 0,1815 | 10,0243
dé&s 5 01/02/22 6888 0,1037 |  0,0183
2sis & 01/01/22 6631 0,1312 | 0,0149
S33E 01/12/21 6581 0,1007 | 0,0100
TEi3 01/11/21 6533 01641 | (0,0061
2353 01/10/21 6591 0,2853 | -0,0011
. =33 01/09/21 6286 0,2908 | -0,0147
£ 3 E3 01/08/21 6150 01741 |<-0,0300
52 53 01/07/21 6070 01789 | -0,0407
3%3E 01/06/21 5985 0,2202 | -0,0529
= 555 01/05/21 5047 0,2512 | -0,0690
T8 01/04/21 5095 0,2712 | . -0,0890
A 01/03/21 5085 0,3189 | -0,1130
5 53 01/02/21 6241 0,1447 | -0,1439
z T 01/01/21 5862 -0,0131 | -0,1661
2 %% 01/12/20 5979 -0,0508 | -0,1788
5 Za 01/11/20 5612 -0,0664 | -0,1905
T 22 01/10/20 5128 -0,1766 | -0,2029
> g% 01/09/20 4870 -0,2106 |__-0,2058
z 01/08/20 5238 -0,1723|..-0,2052
2 01/07/20 5149 -0,1942 | -0,2099
£ 01/06/20 4905 -0,2285 | -0,2125
2 01/05/20 4753 -0,2345 | -0,2093
: 01/04/20 4716 -0,2694 | -0,2031
s 01/03/20 4538 -0,2984 | -0,1809
3 01/02/20 5452 -0,1538 | -0,1222
4 01/01/20 5940 -0,0906 | -0,0906
=
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Lampiran 3. Return Tahunan ETF XI1JI, indeks JIl, IHSG

Return tahunan Periode 2020-2022
Tahun
XU JI IHSG
2022 0.0953 0.0463 0.0409
2021 0.0772 -0.1079 0.1007
2020 -0.0962 -0.0974 -0.0508

Lampiran 4. Standar Deviasi ETF XI1J1, indeks Jll, THSG

Standar Deviasi Periode 2020-2022
Tahun
XU JI IHSG
2022 0,0783 0,0783 0,0515
2021 0,0944 0,1031 0,0946
2020 0,0653 0,0783 0,0779

Lampiran 5. Beta ETF XIJI, indeks JII, IHSG

Nilai Beta-Periode 2020-2022
Tahun
XU JII IHSG
2022 0,2141 0,1103 -2,7547
2021 0,8077 0,7483 0,7476
2020 0,7882 0,7455 -0,3670

Lampiran 6. Rata-rata Risk Free (Rf)

Tahun

Rata-rata Risk Free Periode 2020-2022

BI7DRR
2022 4%
2021 4%
2020 4%

Lampiran 7. Tahun Return Market (Rm)

Return Market (Rm)

Tahun
Rm
2022 1.7316
2021 -1.2894
2020 -2.8336
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Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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0.0551

0.1007 — 0.04

Metode Jensen

POLITERNIK

RECES
JAKARTA

0.0953 — (0.04 + 0.2141(0.0409 — 0.04))

0.100
-0.05(

Lampiran 10. Perhitungan Kinerja ETF XI1JI, Indeks JII, dan IHSG dengan

X1Jl2022

Hak Cipta:

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 11. Hasil Uji Normalitas Return dengan Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

2022 2021 2020
N 36 36 36
Normal Mean .005300 .002289 .003489
Parameters Std. 0281721 | 0304396 | .0842544
Deviation
Most Extreme | Absolute 142 091 137
Differences Positive 077 .091 071
Negative -.142 -.067 - 13%
Test Statistic 142 091 137
Asymp..Sig.
(2-tailed) .063¢ .200%4 .087¢4

Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov=Smirnov.Test

Sharpe Treynor Jensen
N 36 36 36
Normal Mean .000000 .000000 .000000
Parameters Std. .22215702 |_.05017635 | .03181934
Deviation
Maost Extreme = | Absolute 087 0.085 128
Differences Positive 071 0.073 .073
Negative -.087 -.085 -.128
Test Statistic 087 .085 128
Asymp. Sig.
(2-tailed) .200°¢ .200¢¢ 157¢
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Lampiran 12. Hasil Uji Normalitas Kinerja Sharpe, Treynor, Jensen dengan
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Lampiran 13. Hasil Uji Hipotesis Return ETF XI1JI dengan Indeks JlI

Independent Samples Test

Levene's
Test for
Equality t-test for Equality of Means
of
Variances
95% Confidence
Sig. Interval of
(2- Mean Std. Error|the Difference
F |Sig. |t df tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Equal .004.950(.175|70 .862 |.0023611 |.0134870. |-.0245378|.0292600
varances
assumed
Return|Equal .175169.952(.862.« |.0023611 |.0134870 |-.0245381(.0292603
varances
not
assumed

Lampiran 14. Hasil Uji Hipotesis Return ETF XI1JI dengan IHSG

Independent Samples Test

Levene's
Test for
Equality t-test for Equality of Means
of
Variances
95% Confidence
Sig. Interval of
(2- Mean Std.Error|the Difference
F |Sig. |t df tailed) | Difference | Difference | Lower Upper
Equal -
varances |.990(.323(.343|70 733 |-.0043000 |-.0125325 {-.0292953 |.0206953
Return assumed
not )
assumed .343(67.596|.733  |-.0043000 |-.0125325 (-.0293110 |.0207110
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Lampiran 16. Hasil Uji Hipotesis Kinerja Sharpe, Treynor, dan Jensen dari
ETF X1JI dengan IHSG

Independent Sample test

Levene's Test

% Lampiran 15. Hasil Uji Hipotesis Kinerja Sharpe, Treynor, dan Jensen dari
0 ETF X1J1 dengan JII

B
o ~ 9
p 0 3 Independent Sample test
a 'g.. = Levene's
= . I Test for .
T - Equality t-test for Equality of Means
= ‘_i of variances
o =
g o F_Sig. t df Sig. (2-tailed)
3 § Equal variances
o > Sharpe assumed .000 .995 .894 70 374
& > Equal variances not
o] (1} assumed 894 70.000 374
; “g Equal'variances
o =._ Treynor assumed 219 641 1.057 68 294
o ; Equal variances not
= = assumed 1.057 67.840 .294
@ o Equal variances
3 4 Jensen assumed 298 587  1.851 68 .068
S Equal variances not
@ assumed 1.851  67.239 069
5
E'
v
o
o
F3
3,
~
z
[
Q
o
S
o
-
=
8

t-test for Equality of Means

: Jaquins ueyyngakuaw uep ueywnjuesuaw edue) ul sijn} eA1e) yninjas neje ueibeqas diynbuaw Huese|iq °L

for Equality
of variances
F Sig. t df Sig. (2-tailed)
Equal variances
Sharpe assumed .055 816 = -1.739 70 .087
Equal variances not
assumed -1.739  69.995 .087
Equal variances
Treynor assumed .030 .862 -1.410 69 163
Equal variances.not
assumed -1.409  68.904 163
Equal variances
Jensen assumed 18.316 .000 -3.221 69 .002
Equal variances not
assumed -3.252  48.829 .002

*yejesew njens uenefu} neje yny uesjjnuad ‘ueiode] uesinuad ‘Yyejw|l eAiey uesiinuad ‘ ueni@uad ‘ueyipipuad uebunuaday] ynjun eAuey uediynbuad e
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Lampiran 17. Summary hasil penelitian
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Hak Cipta:
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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Lampiran 18. Lembar Bimbingan
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