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ABSTRACT

This study aims to determine risk calculation and rate of return PNM Amanah
Sharic and PNM Dana Sejahtera [, and to provide empirical evidences that there are
between the performance of sharia mutual fund and sharia index (J11 index), berween
the performance of conventional mutual fund and conventional index LOAS mdex), and
also between the performance of sharia mutual fimd and convensional mual fund. It
applies descriprive method with comparative study. and uses statistical analysis such das
independent sample 1-test, paired sample t-rest, and simple regression andalysis 1o resi
the hyvpotheses. Data ts i the form of net asset value per unit of partcipation
(NAT unit), Combined Stock Price Index (THSCG), Jakarta Istamic Index (JH), daily
LO4S Index the interest rate of Bank Indonesia Certificates (SBI), and Wadiah
Certificate of Bank Indonesia (SWEBI) or Certificate of Bank Indonesia sharia (SBIS).

The results of the first hypothests shows that from 2008 to 2010 the average of
returi of sharig mutual fund and M1 sharia index is identical or simelar. bul the average
of risk of these variables is vice versa. Second hypothesis yields that from 2008 1o 2010
the average of return of conventional mutual fund and conventional LO43 index is
identical or similar, but the average of risk of comventonal mutual fund and
conventional 1. 045 index is vice versa. While. the third hyporhesis results from 2008 10
2010 the average of refurn and risk of sharia mutual fund and convertional mitucl furd
is idenuical or similar except in 2040, the average of risk of the variables is nol identical
ar similar. Based on Sharpe index figures, Treynor index, and Jensen Index, the third
hvporhesis indicates that the performance of sharia mutual fund is better than fﬁv
performance of conventional mutual fund. Then, through Jensen model this hvpothesis
also yvields the performance of sharia mutual fund is better than the market performance

and the conventional mutnal fund so that it can be concluded the higher the excess of

market reiurn, the higher the excess of return of mutual find portfolio and vice versa,
by assuming the other variables are constant. ..
Kev words  sharia Mutual Fund, Conventional Mutual Fund, shari Index (JII Index),

Conventional Index (1L.OAS5 Index).
l. LATAR BELAKANG PENELITIAN

Salah satu produk dan instrumen pasar modal yvang saat .ini- tenﬁalj bﬂkﬂ:}lbang.
pesat adalah reksadana Reksadana mesupakan salah satu alternatif investasi bagi
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masyarakat pemodal Khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki waktu
dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka Menurut Undang-Undang
Pasar Modal No & Tahun 1995 pasal | ayat 27 telah diberikan definisi “Reksadana
adalah suatu wadah vang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat
pemodal  untuk  selanjutnya ditnvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer
investasi”. Dengan kata lain, Reksadana merupakan wadah berinvestasi secara kolektif
untuk ditempatkan dalam portofolio berdasarkan kebijakan investasi vang ditetapkan
oleh furnd manajer aian mangjer investasi.

Perbedaan vang paling nampak dari operasional reksadana syariah dengan
Reksadana Konvensional adalah proses screening dalam mengkonstruksi portofolio.
Filterasi menurut prinsip syariah akan mengeluarkan saham vang memiliki aktivitas
haram Proses cleansing atau filterasi terkadang juga menjadi cirri tersendiri vaitu
membersihkan pendapatan vang dianggap diperoleh dari kegiatan haram. dengan
membersihkannya sebagai charity. Di Indonesia sekarang ini, proses Screemng terhadap
produk saham yang berprinsip syariah sudah tidak terlaly sulit lagi, karena sudah ada
indeks saham berbasis syariah yaitu Jakana Islamic [uder (JII), vang d2apat
mempermudah pemilihan saham dan pengukuran kinerja investasi berbasis svariah
Selain ity instrumen pasar modal syariah lainnya vang sudah mulaj marak adalah
obhigasi syariah, sedangkan pasar uang svariah sudah lebih dahulu  berkembang
dipelopori dengan pendirian Bank berhasic syariah dengan nama Bank Muamalat yang
mulai beroperasi sejak tanggal 1 Mei 1992

Konsep syariah sebenarnva tak berkutat pada masalah larangan agama saja, tetapi
juga membahas tentang untung rugi dan profesionalitas dari aktivitas ekonomi. Sebab
pada prinsipnyva. konsep svariah bertujuan membangun pola ekonomi vang lebih
berkeadilan, termasuk dalam mencari Keuntungan dan membangun risiko. Bahkan
dalam Islam memperhity ngkan unsur risiko sangat dianjurkan mengingat tidak ada yang
bisa memastikan apa vang akan terjadi di masa vang akan datang Dalam setiap
Investasi tidak hanva return atay keuntungan vang diharapkan, tetapi juga harus
menyadari risiko yang akan dihadapi. Dan sudah menjadi hukum alam bahwa semakin
besar return, risikonya pun akan semakin tinggi.

Sebélum membel; reksadana, para pemodal selalu dianjurkan untuk membaca
prospektus perusahaan. Di sana termuat segala informasi mengenai retrn serta ristko
reksadana, antara lain risiko berflukiuasinya tingka bagi hasil atau reqrn yang
diperoleh reksadana dan risiko pasar yvang berpengaruh pada poriofolic. Tetapi
nampaknya tidak begitu mudah bagi investor untuk menterjemahkan risiko tersebut.
Oleh karena itu, diperlukan suatu alat (z00/s ) untuk mengukur risiko secara kuantitatis
dalam bentuk nominal yang mudah dipahami dan akurat

Salah satu indikator utama untuk menilai kinerja reksadana adalah dengan
mengukur pertumbuhan Nilai Aktiva Bersih (NAB/Net  Asset Talue) per unit
penveriaan.  Indikator i merupakan hasil perhitungan dari nilai investasi dan kas
dipegang (yang tidak diinvestasikan). dikurangi dengan biaya-biaya serta utang dari
Kegiatan operasional dan kemudian dibagi dengan jumlah unit penvertaan vang beredar
(omistanding) Harga dari NAR per umit reksadana sangat fluktuatif lergantung pada
harga masing-masing instrument investasi dimana portofolio efek diinvestasikan Nail
turunnya NAB/unit sangat dipengaruhi oleh nilai pasar dari masing-masing efek yang
dimiliki oleh reksadana tersebut

Kinerja reksadana. kinerja indeks syariah dan konvensional disimpulkan bahwa
terdapat hasil yang berbeda-beda vaitu kinerja reksadana dan indeks syariah maupun
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konvensional dapat mengungguli kinerja pasarnya maupun ridak mengunggull kinerja
pasarnya. Evaluasi kinerja portofolio hanya dilakukan secara parsial saja misalnya
melakukan evaluasi kinerja portofolio dengan membandingkan Kinerja seperti /sfamic
Unit Trust dengan idex pasar atau membandingkan kinerja Islamic Ut Lrust dengan
Unit Trust Konvensional

Pada kenyataannya, masih banyak keraguan dar kaum awam atau refurn yang
akan diterima dari reksadana syariah tidak besar atau menguntungkan dibanding
reksadana konvensional Keraguan tersebut timbul karena ada dugaan Kkurang
optimalnya pengalokasian produk atau portofolio investasi, akibat adanya proses
screening vang membatasi investas) portofolionya hanya pada produk vang sesua
dengan svariat Islam. sedangkan produk-produk syariah di Indonesia masih terbatas
jumlahnya Dengan jumliah vang masih sedikit tersebut, apakah bisa menghasilkan
investasi portofolio yang optimal dan outperform? pihak lan, masyarakat pada
umumnya bersikap menghindari risiko (risk aversel terhadap produk-produk baru yany
belum terlihat hasil kinerjanva

Hasil penelitian reksadana, kinerja indeks svariah, dan konvensional terdahulu
dapat disimpulkan bahwa terdapat hasil vang berbeda-beda. yaitu kinerja reksadana dan
indeks syanah maupun konyensional dapat mengungguli kinerja pasarnya

Dennis. dkk. (2004) melakukan analisis determinasi  kinerja reksa dana
pendapatan tetap konvensional dengan menggunakan model alta Jensen dan model
Gudikunst Penelitiannya terhadap 15 reksa dana pendapatan tetap pada periode bulan
Januari 1999 sampai dengan bulan Agustus 2003 menunjukkan bahwa reksa dana
pendapatan tetap konvensional tidak bisa melebihi kinerja pasarnya (indeks obligasi),
ditunjukkan dengan nilai aifa yang negatif

Rachmayanti (2006) telah melakukan analisis kinerja portofolio saham syariah
dan konvensional pada Bursa Efek Jakarta tahun 2001-2002. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham syarish mengungguli kinerja portofolio
<aham konvensional tahun 2002 di berbaga kriteria Sharpe Index, Treynor [ndex. dan
Jansen Index dan tahun 2001 kecual pada Jansen Index

Cahyaningsih, dkk (2009) melalukan penelitian tehhadap kinerja reksacdana
syariah dan konvensional pada bulan Januari 2004 sampai bulan Desember 2006 Hasil
penelitian memberikan rambahan bukti empiris bahwa secara umun pada periode
hullish vaitu tahun 2004 dan 2006 kinerja reksa dana konvensional lebih baik daripada
kinerja reksa dana syariah, sedangkan tahun 2005 kinerja reksa dana syariah lebih baik
daripada kinerja reksa dana konvensional

Inavatul Hikmah Suciningtyas (2009) meneliti kinerja reksadana Svariah

Berimbang dan Danareksa Anggrek pada P1 Danareksa Investment Management
periode 2005 sampai dengan 2007 Hasil penelitian terhadap memberikan tambahan
bukti empiris bahwa secara umum pada periode tahun 2006 dan 2007 kinerja reksadana
konvensional lebih baik daripada kiner)a reksadana svariah, sedangkan tahun 20035
kinerja reksadana syariah lebih baik daripada kinerja reksadana konvensional Pada
tahun 2005 dan 2007 Kinerja index syariah J11 lebih baik daripada kinerja reksadana
syariah, kecuali tahun 2006 Pada tahun 2005 dan 2007 kinerja ndex konvensional
LO45 lebih baik daripada kinerja reksadana konvensional, kecuali tahun 2006
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2. TUJUAN PENELITIAN

I, Mengetahui perhitungan risiko dan ungkat pengembalian PNM Amanah Svariah
dan PNM Dana Sejahtera [

= Memberikan bukti empiris bahwa terdapat perbedaan kinerja reksadaan syarials
dengan kinerja indeks syartah (indeks JI1).

3. Memberikan bukii empiris bahwa terdapat perbedaan Kinerja reksadana
konvensional dengan kinerfa indeks konvensional (indeks LOQ45)

4 Memberikan bukti empiris bahwa terdapat perbedaaan kinerja reksadana syariah
dengan kinerja reksadana konvensional

3. MANFAAT PENELITIAN

L Investor dan investor potensial - diharapkan dapat memperoleh informasi
mengenal perbandingan Kinerja dan prospek reksadana syvariah dan reksadana
konvensional terkait dengan keputusan untuk berinvestasi atau tidak berinvestasi
pada reksadana svariah dan reksadana konvensional

2, Manajer investasi. dalam hal ini PT. Permodalan Nasional Madani (Persero)

yang efektif supaya kinerja reksadana melebihi kinérja pasarnya.
3. Memberikan dukungan teori vang berkaitan dengan perbandingan kinerja
reksadana syariah dan reksadana konvensional

4 Menjadikan sebagai bahan acuan dan pertimbangan untuk mengkaji dan menelit;
lebih jauh lagi berkaitan dengan reksadana.

4. HIPOTESIS

H1  Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan kinerja indeks svariah

H2 . Terdapat perbedaan Kinerja reksadana konvensional dengan kinerja indeks
konvensional (indeks 1.O45)

H3 ° Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah  dengan reksadana
konvensional

3. METODOLOGI PENELITIAN

a. Desain Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode deskriptif dengan studi
komparatif terhadap sampel vang ditentukan peneliti selama bulan lanuari 2008
sampat bulan Deseniber 2010 mengenal perbandingan kinerja reksadana dengan
index pasarnva. serta perbandingan kinerja reksadana syariah dengan reksadana
Konvensional

Langkah pertama dalam penelitian ini adalah dengan menguji hipotesis safy
dan dua. Dalam pengujian hipotesis satu dan dua Kinerja masing-masing reksadana
akan dinilai berdasarkan tingkat return dan risikonya kemudian dibandingkan
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dengan masing-masing tingkat refurn dan risiko pdex pasarnya. menggunakan ujl
heda independent sample t-test dengan tingkat signifikansi 5%. Penelin
mengeunakan tingkal kepercayaan 95% karena penelitian hanya mentolelir tingkat
kesalahan 5% dalam pembuatan keputusan

Langkah selanjutnya yaitu menguji hipotesis tiga dengan mengeunakan
pengukuran Jensen Iudex, Sharpe Index, Trevnor Index. Apabila nilai Jensen Index,
Sharpe Index, Treynor Index suatu reksadana lebih tingei daripada nilai reksadana
lainnya maka semakin baik kinerjanya Pengujian asumsi normalitas klasik juga
dilakukan untuk memenuh kriteria BLUE.

Metode regresi digunakan untuk mengetahui pola hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen. Pada model alfa Jensen untuk pengujian
reksadana. variabel dependen dalam penelitian ini adalah prem return reksadana
syariah serta refurn reksadana konvensional, sedangkan variabel independen adalah
premi rerurn index syanah (fndex J11) sera index konvensional (index LQAS)

h. Pemilihan Populasi. Sampel, dan Periode Penelitian

Sampel dipilih berdasarkan purposive sampling untuk penentuan sampel dar
populasi vang memenuhi Kriteria tertentu, sesuai vang dikehendaki penelits
(Sekaran. 2000:278). Pemilihan metode ini didasarkan bahwa setiap reksadana yang
dikelola oleh PT Danareksa Investment Management mempunyai Kriteria terientu
sehingga reksadana yang terpilih menjadi sampel hanyalah yang memenuhi kriteria
yvang ditentukan peneliti. Populasi dalam penelitian ini merupakan reksadana syariah
maupun konvensional pada Pl Permodalan Nasional Madani (Persero) Sampel
dalam penelitian ini adalah PNM Amanah Syariah dan PNM Dana Sejahtera 11.
Periode penelitian vang digunakan yaitu dari bulan lanuari 2008 sampal Desember
2010

c. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data Penelitian

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. berasal darn data
yang dipublikasikan dalam statistik atau jurnal lainnya dan informasi yang tersecha
dari berbagai sumber vang telah«dipublikasikan ataupun tidak dipublikasikan baik di
dalam atau di luar organisasy, yvang semuanya munekin sangat berguna bagi peneliti
(Sekaran, 2000 425) Data diperoleh dari Indonesia Stock FPxchange, website
mengenai pasar modal, website mengenai reksadana, websife BAPEPAM-LK.
websife Bank Indonesia. serta website P'T Permodalan Nasional Madani (Persero).

d. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

| Tingkal refurn reksadana syariah dan konvensional
a  Menentukan rerurn realisasi reksadana

o NAB, -NAB, , |
NAB ‘1
Dimana:
Ri — actual retwrn dan reksadana )

NAB = nilai aktiva bersih reksadana pada han ket
i
NAB = nila aktiva bersih reksadana pada han ke 1-1
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E(Ri) = - =
(rd n-1
Dimana
E(R1) = expecred return reksadana i
Ri = actual renrn dan reksadana |
n = lumiah periode selama transaks;

€. Menentukan variasce reksadana

-

Zn:[ﬁi— E(RI)J

Var (Ri)=—— |
L n-1 L
Dimana
Var (Ri) = varance dani pengembalian investas:
E(Ri) = expected renirn reksadana i
Ri =actual return dar reksadana
1 = Jumlah periode selama transakei

2. Menentukan tingkat risiko reksadana syariah dan konvensional
a. Menentukan standar deviasi rek sadana

- . —
Ui:\/\fﬂrfﬁﬁ

Dimana:
a1 = Standar Deviasi Investasi
Var (R1) = Vanan dari pengembalian investas)

b. Menentukan Covarian Reksadana

EEIH: DR [Ren . g .Hnnlr
- e ]
Dimana:
COV(RL Rm) = Covariance pasar dengan mvestasi reksadana
Ri = Remirn investasi reksadana
Rm = Rermrn pasar
E(Ri) = Lxpected Return investasi reksadana
E(Rm) = Expected Return pasar
n = Jumlah periode analisa
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¢ Menentukan tingkat risiko fluktuasi portofolio reksadana relative
\erhadap risiko pasar (Bera) yang merupakan sysfematic risk -~ markel
risk, vanu

 COV(Ri-Rm) |
Bi= g e
am
i
Dimana
3 = Rera investas! Reksadana

L]
COVI(Ri Rm) = Covariance pasar dengan mvestasi reksadana

G = Vanange pasar

3 Menentukan kinerja reksadana syariah dan konvenstonal
a  Metode [ndex Sharpe

“[E(Ri)-Rf]
i al

S

Duimnana:
Si = Nila Index Sharpe

E(Ri) = Expected Renurn investasi Reksadana
Rf = Tingkat bebas resiko
Gl — Standar devias) investast Reksadana

b, Metode /ndex Treynor

- [E(Ri) R
Bt

Dimana
T = Nila Index Treynor
I

E(Ri) = [Lxpecied Retirar Investas) Reksadana
Rf = Tingkat bebas resiko
Do = Reta investas) Reksadana

¢ Metode Index Jensen

o i = [E(Ri)-Rf |- B [E(Rm)-Rf]

atau |
E(Ri)-RI=a + B |E(Rm-Rf |
ai = Ri— E(RY)

Dimana: |
E(Ry) = fopected Remurn portofolio investasi Reksadana
E(Rm) = Lxpected Return pasar
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Rf = Tingkat bebas resiko

Ri = Lxpected Return investasi Reksadana
B = Bela investasi Reksadana
1 = Nilai Index Jensen/alphe (Differential return)

e. Teknik Pengujian Hipotesis

Metode analisis vang digunakan untuk melakukan pengupan hipotesis
penelitian ini adalah parametic 1 statistic yaity thdependent sample 1-rest dan
paired sample 1-test,
| Hipotesis satu dan hipotesis dua merupakan uji statistic komparatif refurm
dan risiko yang menggunakan independent sample t-1est dengan tingkat
signifikansi a = 5%

Hipotesis tiga diuji dengan menggunakan ujl statistic komparatif Kinerja

yang menggunakan paired sample r-1es dengan tingkat signifikansi o = 5%

3. Hipotesis tiga diuji dengan mengeunakan pengukuran Sharpe Index, Treynor
Index dan Jensen Index.

4. Hipotesis tiga menggunakan model regresi linier sederhana dengan
meregresi variable dependen Kinerja reksadana dan /mdex vang diproksikan
dengan premi requrn terhadap variabel independen Kinerja indeks dan pasar
yang diproksikan dengan premi resm

ro

6. ANALISIS DATA

a. Pengujian Normalitas Data

Pengujian normalitas data sampel dalam penelitian ini menggunakan (Jne-
Sample Kolmogorov-Smirnoy dengan tingkat signifikansi 5% Metode analisis data
yang digunakan umuk melakukan pengujian  hipotesis penelitian ini  adalakh
paramelric 1 statistic (independent sample 1-test dan paired sample 1-test) karena
dengan tingkat signifikansinya lebih dari 5%

TABEL 1 KOLMOGOROV-SMIRNOV TEST RISK AND RETURN

S8 JING 2010
Liji ==y . = —=—= 1 1
Sormalitas - Siyp . Sig & Sig
RS gos ®S gk ks S
Risk RDDS | 159 < 1 Ted i R 429

Henern RDS 1.2%3  pgo 494 968 %05 G5

Risk RDK 1129 156 629 223 463 Tl
RemernBDR 1253 0BT 494 o968 ws &)
fuskJII 5Kl 889 374 5% 136 08
Raturn 7] £T7 ¥94 4% 98T a7 940
Risk LQAS 310 996 - 677 T4 LiST  13%

Ratwrn LOME 739 663 A% Oh4 169 0K

Sumber data sexundar ya_ng t:hu{;h. 2012
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b. Pengujian Hipotesis Natu

Pada tahun 2008 renirn reksadana syariah di atas rearn index svariah )11, kecualy
amuk bulan Februari, Mei, Juni, September dan Desember dapat diketahui bahwa
return veksadana svariah di bawah return index svaricth J1I. Pada rahun 2008, rata-rata
risiko reksadana syariah di bawah risiko index syariah 11

Pada tahun 2009, rewrn reksadana svariah d bawah return index syariah JlL.
kecuali untuk bulan Juni, Agustus dan Oktober dapat diketahuy balwa refurs reksadana
syariah di atas refurn index svaricah,

Pada tahun 2010, remrn reksadana syariah di bawah remurn index svariah J11,
kecuali untuk bulan Februari, Mei, Agustus dan November dapat diketahui bahwa
return teksadana svariah di atas return index svariah J11 Pada tahun 2008, rnsiko
reksadana syariah di bawah risiko index svariah J11.

TABEL 2 INDEPENDENT SAMPLE T- TEST RETURN AND RISK REKSADANA SYARIAH
DENGAN JlI

Tahun Raturn RD Syariah-Jil Risk RD Syanah-Jll
i ! — E_'H__ﬂ-{ﬁ II' - .ﬁﬂ_@‘[ﬁ S
2008 1 916 081 -7 849 P00
2009 4638 130 13881 Q00
2010 - 921 376 -0.5990 000

sumber data sekunder yang diclah, 2012

Penguiian hipotesis satu dengan independent sample 1-test pada tahun 2008, 2009
dan 2010, menunjukkan hasil bahwa semua nilai probabilitas > 0.05, maka Ho diterima
atau rata-rata refurn reksadana svariah dan refurn index svariah 11 adalah identik atau
sama.

Pengujian hipotesis satu dengan independent sample i-1es1 pada tahun 2008,

1009 dan 2010 menunjukkan hasil bahwa semud nilai probabilitas < 005, maka Ho

ditolak atau rata-rata risiko reksadana wariah dan risiko index syariah 111 adalah

tidak identik atau tidak sama

¢. Pengujian Hipotesis Dua

Pada tahun 2008, return reksadana konvensional di atas refarn (nedex
konvensional 1.Q45, kecuali bulan Februari. Mei, September, dan Desember rerurs
reksadana konvensional di bawah refurn index konvensional LQ45 Pada tahun
2008, semua risiko reksadana konvensional di bawah risiko index konvensional
L.Q45, kecuali bulan Mei risiko eksadana konvensional di atas bawah refurn ndex
konvensional LO45.

Pada tahun 2009, retmn oksadana konvensional di bawah rerurn midex
konvensional LQ45, kecuali bulan Januari, Februari, Agustus dan Oktober refurft
reksadana konvensional di atas refurn mdex konvensional LQ45, Pada tahun 2009,
semua risiko reksadana konvensional di bawah risiko frdex konvensional LOHS

Pada tahun 2010, refurn reksadana konvensional hawah return index
konvensional LQ4S, kecuali untuk bulan Februari, MeL Agustus. (Oktober, dan
November refurn reksadana konvensional di atas refurn iiex konvensional LOQ45
Pada tahun 2010, semua nsiko reksa dana konvensional di bawah risiko inclex
konvensional LOQ4S
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TABEL 3 INDEPENDENT SAMPLE T- TEST RETURN AND RISK REKSADANA
KONVENSIONAL DAN LQ45

Tahun Refurn RD Konvensional-LQ45 Risk RD KorvensionalL 045
2 L SR005 oty Sig 0.05
__2008 1,451 _ 173 -4, 963 000
_ 2009 -1.448 175 13712 000
__2010 1,205 252 8,372 000 -

Sumber data sekunder yang diolah. 2012

Pengujian hipotesis dua dengan independen sample i-fest pada tahun 2008. 2000
dan 2010, menunjukkan hasil bahwa semua nilai probabilitas > 0.05. maka Ho diterima
atau rata-rata refurn reksadana konvensional dan refurn gndex Konvensional 1.Q45
adalah identik atau sama

Pengujian hipotesis dua dengan mdependent sample 1-fest pada tahun 2008. 2009
dan 2010 menunjukkan hasil bahwa semua nilai probabilitas < 0.05. maka Ho ditolak

atau rata- risiko reksadana konvensional dan risiko inder kovensional LQ45 adalah
tidak identik atau tidak sama

d. Pengujian Hipotesis Tiga Pertama

Pada tahun 2008, return reksadana Svariah di atas return reksadana konvensional,
kecuali bulan Februari dan Juni di bawah remrn reksadana konvensional Tahun 2008,
risiko reksadana syariah di bawah rnsiko reksadana konvensional, kecuali bulan Januari
Februari, Juni, Juli, September. dan November di atas risiko reksadana konvensional

Pada tahun 2009, resrn reksadana svartah di atas retiorn reksadana konvensional,
kecuali bulan Januari dan Februari di bawah return reksadana konvensional. Pada tahun
2009, risiko reksadana svariah di bawah risiko reksadana konvensional, kecuali bulan
Januari, Februari. Juni, dan Juli di atas risiko reksadana konvensional

Pada tahun 2010, requrn reksadana svariah ) atas remrn reksadana konvensional.
kecuali bulan Juli, September, dan Oktober di bawah rerurn reksadana konvensional
Pada tahun 2010, risiko reksadana syariah di bawah risiko reksadana konvensional.
kecuali bulan Juni dan Juli di atas risiko reksadana konvensional

TABEL 4 PAIRED SAMPLE T- TEST RETURN AND RISK REKSADANA SYARIAH DAN

_KONVENSIONAL L
Tahun Return RD Risk RD
_EEnah-Hpnymna;_ Eya_nimﬁnnuensinnaj .
A ! S 0.05 _t__ Sig00s
_ 2008 je8s 0 o7 -1.158 L
2008 1743 108 084 934
2010 781 445 5104 000

Sumber data sekunder yang diolah, 2012

Pada tahun 2008, 2009 dan 2010 menunjukkan hasil bahwa semua nila: probabilitas
> 0.05, maka Ho diterima atau rata-rata retus reksadana syariah dan remrn reksadana
konvensional adalah identik atau sama Pada tahun 2008 dan 2009, menunjukkan hasil
bahwa semua nilai probabilitas > 0.05. maka Ho diterima atau rata-rata risiko reksadana
syariah dan risiko reksadana konvensional adalah identik atau sama Berbeda untuk
tahun 2010 yang menunjukkan nilai probabilitas < .03, rata-rata risiko reksadana
syariah dan risiko reksadana konvensional adalah tidak identik atau tidak sama
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e. Pengunjian Hipotesis Tiga Kedua

Tahun 2008 berdasarkan Sharpe Index. Trevmor Index, dan Jensen [ndex nilai positit
pada reksadana svariah menunjukkan bahwa kinerjanya di atas Kinerja pasarnya yaliu
index syariah J11 dan nilai negatif pada reksadana konvensional menunjukkan bahwa
kinerjanya di bawah ki nerja pasarnya yaiu index konvenstonal LQ43

Tahun 2000 berdasarkan Sharpe Index. Treynor Index, dan Jensen Index nilai positif
pada reksadana svariah menunjukkan bahwa kinerjanya di atas kinerja pasarnyd vaitu
index syariah JI1 dan nilai newatif index [reynor pada reksadana konvensional
menunjukkan bahwa kinerjanya di bawah kinerja pasarnya yaitu index konvensional
LQ45

Tahun 2010 berdasarkan Sharpe lreynor nilai negatif menunjukkan bahwa
kinerjanya di bawah kinerja pasarnya kecuali Sharpe Index dan Jensen Index. Nilai
positif pada reksadana konvensional menunjukkan bahwa kinerjanya di atas kinerja
pasarnya yaitu dex konvensional LQAS.

ABEL 5 KINERJA REKSADANA SYARIAH DAN REKSADANA KONVENSIONAL

2008 RDS 006964 0014 23790 022208 0000

0pSEBS 002603 040206 053508  000BTS

RIK

w00 ROS 010549 001468 451423 04116 000326
ROK
ROS

00774 QD1448  1.84558 0 54225 000198

: 007928 000584 645647 1T7596 0,002
ADK 005372 0Oec8 122272 OQOOAAD 000079

sumber data sekunder yang dioiah, 2012

2010

{ Pengujian Hipotesis Tiga Ketiga Regresi Sederhana Model Jensen

Regrest dengan metode estimasi (rdinary [east Squares {OLS) akan memberikan
hasil vang Best Linear nbiased Esttmator (BLUE) jika memenuhi semua AsUinsi
klasik. Regrest yang dilakukan dengan cara meregresikan premium risiko portofolio
sebagai dependent variable dengan premium risiko pasar sebagal independent variable
(Jogiante, 2010.636)

TABEL 6 ONE-SAMPLE HULanﬁw-stmw TEST PREMIUM RISIKO REKSADANA
DAN PREMIUM RISIKO PASAR

RSt RN RSmi_RN RKpi_RA M_Hit_

N ® B 36 36
Nosinal Maan coois 00015 -DOOOS  0OOCA
e st s O0ASt 00008 0047
Wiost Extreme  Absolute 140 osq 280 122
Diffurences posdive o 067 170 067

Negahve - 140 ‘0%0  -.280 A28
Koltnogorov: 841 541 188 788
Smimen £ .
Asymp. S 478 631 007 506
{2mitd) - N

Sumber data sekur;de*: yang diolah, 201
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Nilai Kormogorov-Smirnov premium risiko reksadana syariah sebesar 0.84 | dan
tidak signifikan pada 0.05 (karena p=0 478 > (0.05) dan premi risiko pasar svariah
sebesar 0.541 dan tidak signifikan pada 0.005 (karena p=093] > 0.005), Jadi daa
svariah terdistribusi normal

Nilai Kormogorov-Smirnov premium. risiko reksadana konvensional sehesar
| 681 dan signifikan pada 0.05 (karena p=0007 < 0.05) dan premi risiko pasar
konvensional sebesar 0.768 dan tidak signifikan pada 0 005 (karena p=0.596 >
0.005). Jadi terdapar data konvensional tidak terdistribusi normal

TABEL 7 HASIL REGRES! UJ} ASUMSI KLASIK

Astiimsi Kingil Jens Reksadana

__".""i ) RODS ROK
_Multikolaeiorities g 4 o
_TiViF 1000 1000 1000, 1000
Aulokoralasi o | = = .
_dusdwed-di 1.315<1 280<2 825 1315+« 080«2 845
_Normnfitas o o
_K-5 Sig. B80S , 538 __1481_0825

Sumber data sekunder yang diolah, 2012

Setelah uji asumsi klasik di atas dilakukan dapat diketahui fernvata semua
asumsi klasik seperti dijelaskan di atas terpenuhi kecuali asumsi normalitas data
residual reksadana konvensional yang tidak terpenuhi atau memberikan hasil vang
tidak BLUE.

Data yang tidak terdistribusi normal dapat ditransformasi agar menjadi normal.
Untuk menormalkan data. terlebih dahuly perlu diketahui bagaimana bentuk grafik
histogram dati data vang ada apakah moderare positive negative skewness, substantial
posiive negative skewness, severe positive negative skewness de ngan bentuk L/]
Ternyata data premium risiko reksadana konvensinal membentuk grafik moderate
negative skewness.

Melihat kasus di atas maka data RKpt_Rft ditransformasi dengan mengubah akar

Kuadrat dengan rumus SQRT (k-x) dimana k=nilai tertinggl (maksimum) dari data
mentah x (Ghozali, 2011 36-37)

TABEL 8 ONE-SAMPLE KOLMOGOROV-SMIRNOV TEST DATA SETELAH PENORMALAN
PREMIUM RISIKO REKSADANA DAN PREMIUM RISIKO PASAR

RSpLR  RSmi_RN  BORRKM RN RKmi Rft

N _' 36 % 8 B
Nomal Mear 00018 00015 02864 00008
Patametén™ ‘o 00025 D0454 01026 00474
- n _Drnnhﬂﬂ 3 _ _ -

Mozt Exiremie  Absolite 140 090 2N 128
Diffararicos oo 074 057 211 067

Negative 140 - 090 =174 -128
Kalmog ov- 841 541 1264 768
Smirtie L - ——— B
Asymp. Sig 478 a3 062 Cts
{2-luthe)

Sumber data sekunder yang diolah, 2012
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Getelah data dinormalkan maka nilai Kormogoroy-Smirnov premium risiko
reksadana konvensional sebesar | 264 dan signifikan pada 0.03 (karena p=0.082 > 0.03)
dan premi risiko pasar konvensional scbesar 0 768 dan tidak signifikan pada 0003
(karena p=0.396 > 0.005) Jadi terdapat data konvensional telah terdistribusi normal dan
menguji kembali semua asumsi yang ada

Setelah uji asumsi klasik kembali terhadap reksadana svarmah dan reksadana
onvensional di atas dilakukan dapat diketahui semua asumsi klastk sepertt dijelaskan
di atas terpenuhi. Jadi secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa model regresi yang
memenuhi svarat uji asumsi klasik adalah dalam bentuk logaritina natural untuk
reksadana svariah dan reksadana konvensional Langkah selanjutnya adalah
menganalists kembali hasil regresi

TABEL 9 HASIL REGRESI UJI ASUMSI KLASIK KEDUA

Jonis Rekssdana
U At K " @os RO
Mulnkobonmrntas
T_WFE_ 1.000 ; 1000 1000 . 1.000
Auttkor el :
dlischwed-du (315<1 880<7 BE 1.3158«1 7582 585
2
Hetoroskedastisitas a L
_Soufterpled _____ Random Random
Mormabtas
K-S .5 : D805.0536 1047 . 0233

Sumber data sekunder yang diolah, 2012 :

a. Uji Pengaruh Simultan (F test)

Uji pengarub simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara bersama-sama atau simultan mempengarul variabel independen

Uji ini lihat nilai F test untuk reksadana syariah sebesar 7.112 dan signilikan
pada 0012 yang berarti variabel independen secara simultan atau bersama-sama
mempengaruhi variabel dependen Sedangkan pada nilai F tes! untuk reksadana
L onvensional sebesar 6971 dan signifikan pada 0.012 yang berarti variabel
independen secara simultan atau hersama-sama mempengaruhi variabel dependen

b. Uji Parsial (t test)

Uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen Masing-masing vanabel independen vang
dimasukkan dalam model regresi signifikan pada 0,03

TABEL 10 HASIL REGRESI UJI PARSIAL (T TEST)

_um;-mm?m:mm

o 4
Coefticiniils Coelficionts |
Model B S Enoe Bola tabsl S i
T (Consien) 00018 00004 ag1t o
ROm RN 02207 00050 AN8 2867 20301 DI2
T ([Cohsan) 0871 00158 18157 000
SORRKm_ TEUASE 3843 412 2640 20001 012

— - ____——————_-'-l

sumber data sekunder yang diolah, 2012

13

Tl of Accosntng Falailias Sheacmi Linfwertina Hangka Selitirmg




ANALISIS PERBANINNGAN RISIC BN VENGAAT PENGEMBALIAN BEERADANA SYARL15s1 =
' & § T M e m— e R T EE™ :l.i -lb .Ii; .‘P! ﬂ__;_ i- . Ih q'!l.ji‘h _:i ‘1 i
ACNTENSIONAL : g AL LIAN 104N

. Konstanta sebesar 0,000]% menyatakan bahwa jika variabel independen
dianggap konstan. maka premi nisiko reksadana syariah sebesar (. VOUI8 dan Konstanta
sebesar 0,02871 menyatakan bahwa jika variabel independen dianggap konstan, maka
premi risiko reksadana konvensional sebesar 0. 0001 8

Koefisien regresi premi risiko reksadana syariah sebesar 002267 menyatakan
bahwa setiap kenaikan premi risiko pasar 1% akan meningkatkan premi risiko
reksadana syariah sebesar 0.0227% Begitu juga koefisien regresi premi risiko
reksadana konvensional sebesar -0.8936 menyatakan bahwa setiap penurunan prem
nstko pasar 1% akan menurunkan premi risiko reksadana syariah sebesar -0,8936%,

Untuk pengujian hipotesa ketiga terhadap kinerja reksadana syariah bahwa t
hitung lebih besar dari 1 1abel vaitu 2667 > 2.030]1 maka Ho diterima, artinya
Reksadana yvang diteliti memiliki Kinerja yang lebih baik daripada kinerja pasar, dengan
mengasumsikan variable 1ain konstan

Untuk pengujian hipotesa ketiga terhadap Kinerja reksadana konvensional bahwa
t hitung lebih kecil dari t tabel yaitu -2.640 < 2 0301 maka Ho ditolak artinya Semakin
tnggi kelebihan return pasar akan semakin tinggi pula kelebihan rezums portofolio
reksadana begitu pula sebali knya. dengan mengasumstkan variable lain konstan

¢. Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk menguji goodness-fit dari model
regrest. Besarnya nilai adjusred R? untuk hasil regresi reksadana syariah sebesar 0 149
vang berarti variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas
variabel independen sebesar 14,9% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lainnya
yang tidak dimasukkan dalam regresi

Besarnya nilai adjusted R? untuk hasil regres: reksadana konvensional sebesar
0.146 vang beratti variabilitas variabel dependen vang dapat dijelaskan oleh variabilitas
variabel independen sebesar 14.6% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lainnya
vang tidak dimasukkan dalam regresi

Kurang baiknya kinerja reksadana konvensional kemungkinan disebabkan oleh
ketidakmampuan manajer portofolio  dalam mengelola portofolio  reksadana.
Kemungkinan yang lain adalah adanva Investor Learning Model vang menvebutkan
bahwa investor reksadana cenderung Chase Return dengan menyalurkan investasi baru
pada reksadana yang memiliki kinerja vang lebth baik. Hal ini secara implisit
meningkatkan kompensasi vang diperoleh manajer investasi karena kesuksesannya
menghasilkan return yang lebih tingai

Industri reksadana merupakan industri vang kompetitif, sehingga kinerja masa
lalu juga diduga mempengaruhi pengambilan risiko yang diambil manajer investasi
Sebagaimana investor lainnya, investor muslim juga membandingkan alternatif-
alternatif yang ada Investor mencari investasi vang menawarkan return vang lebih baik
Memang bisa saja muslim yang taat pada prinsip-prinsip Islam akan lebih
mementingkan dipenuhinya prinsip-prinsip syariah tersebut dari pada return, demi
memperoleh return akhirat, karena kebaikan dunia dan akhirat bisa ditunjukkan dengan
dijalankannya prinsip syariah secara konsisten

Manajer investasi juga perlu meningkatkan Kemampuannya untuk meredam
gejolak pasar supaya remrn portofolio ya ng dikelolanya tetap lebih baik daripada return
pasarnya, Kemampuan ini disebut safery rating vaitu seberapa jauh reksadana tersebus
dapat meredam akibat kondisi penurunan harga sekuritas sehingga NAB reksa dana
tidak mengalami penurunan vang sama atau lebib buruk dari pada penurunan harga
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sekuritas secara keseluruhan Oleh karena itw, investor sebaitknya memilih reksa dana
vang telah pernah melalui masa gejolak pasar dan terbukti telah berhasil mengatasinya

7. PENUTUP

a. Kesimpulan

Pada periode tahun 2008, 2009 dan 2010 secara keseluruhan dapat dissmpulkan
bahwa refurn reksadana syariah lebih tinggi danpada refarn medex syariah 111 dan risiko
reksadana svariah lebith rendah daripada /ndex syariah JII Kesimpulan pengujian
hipotesis satu menvatakan bahwa berinvestast pada reksadana svamah lebih
menguntungkan dan tidak lebih berisiko darpada berinvestasi pada mdex syariah JII
dengan asumsi varabel lain konstan

Pada periode tahun 2009 dan 2010 secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa
requrn reksadana konvensional lebih rendah danpada return mdex konvensional LQA45
kecuali pada tahun 2008 dan rendahnva refurn tersebut juga disertai dengan rendahnya
risiko vang dimiliki reksadana konvensional Kesimpulan pengujian hipotesis dua
menyatakan bahwa berinvestasi pada reksadana konvensional tidak lebih
menguntungkan dan juga udak lebih berisiko daripada berinvestasi pada mdex
konvensional LQ45. dengan asumsi variabel lain konstan

Pada perode tahun 2008, 2009 dan 2006 return reksadana syariah di atas remrn
reksadana konvensional Pada tahun 2008 dan 2010, nisiko reksadana syariah di bawah
risiko reksadana konvensional, sedangkan tahun 2009 risiko reksadana syariah di atas
ristko reksadana konvensional Kesimpulan terhadap pengujian hipotesis ketiga
menvatakan bahwa berinvestasi pada reksadana syariah lebih menguntungkan daripada
berinvestasi pada reksadana konvensional dan berinvestasi pada reksadana konvensional
lebih berisiko daripada reksadana syariah, dengan asumsi vaniabel lain konstan

Pengujian hipotesis tiga berdasarkan angka mdex Sharpe. index Treynor, dan
index Jensen kinerja reksadana syariah lebih baik daripada Kinerja reksadana
konvensional. Berdasarkan pengujian tahun 2008, dapat disimpulkan bahwa reksadana
syariah memiliki kinerja yang lebih baik daripada kinerja reksadana konvensional
hampir di seluruh kriteria Berdasarkan pengujian tahun 2009, dapat disimpulkan bahwa
reksadana syariah memiliki kinerja vang lebih baik daripada Kkinerja reksadana

konvensional hampir diseluruh Kriteria Berdasarkan pengujian tahun 2010, dapat

disimpulkan bahwa reksadana syariah memiliki kinerja vang lebih baik daripada kinerja
reksadana konyvensional hampir diseluruh Kritena. |

Pengujian hipotesis tiga berdasarkan model Jensen Kinerja reksadanasyariah
dapat diketahui bahwa t hitung lebih besar dari 1 tabel yaitu 2.667 > 2 0301 maka Ho
diterima, artinva Reksadana vang diteliti memiliki Kinerja vang lebih baik danpada
kinerja pasar, dengan mengasumsikan variable lain konstan Sedangkan reksadana
konvensional dapat diketahui bahwa t hitung lebih Kecil dan 1 tabel yaiu -2.640 <
2 0301 maka Ho ditolak. artinya Semakin tinggi kelebihan refirn pasar akan semakin
tinggi pula kelebihan remorn portofolio reksadana begitu pula sebaliknya. dengan
mengasumsikan varibel lain konstan Pengujian hipotesis tiga berdasarkan model
Jensen, dapat disimpulkan bahwa kinerja reksadana syariah lebih baik daripada kinerja
reksadana konvensional.
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b. Keterbatasan

1

C.

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan, diantaranva
Hasil penelitian ini hanya berlaky pada reksadana PNM Amanah Syariah dengan
PNM Dana Sejahtera Il vang berada pada satu perusahaan manajemen pengelola
yaitu PT. Permodalan Nasional Madani (Persero) sehingga tidak dapat digunakan
sebagai ' dasar generalisasi reksadana syariah dan reksadana konvensional di

Penelitian ini menghadapi masalah keterbatasan data terutama dalam rentang wakitu
penelitian yang terlalu sempit vaitu hanya tiga tahun

Peneliti tidak dapar melakukan perbandingan kinerja antara indeks svariah yang
diproksikan dengan JII dan indeks konvensional yang diproksikan dengan LQ45,
disebabkan oleh sebagian besar emiten yang terdaftar dalam JII juga terdafiar
dalam LQ45

- Peneliian ini belum menguji karakteristik atau faktor-faktor vang berpengaruh

terhadap kinerja reksadana

Saran

Investor vang hendak  berinvestasi  di reksadana  maka  sebaiknya
mempertimbangkan dahulu kinerja masa laly reksadans dan manajer investasinya
serta seharusnya memahami dengan baik prospektus reksadana vang telah
diterbitkan, supaya risiko berinvestasi di reksadana dapat diminimalkan Strategi
pasift vang digunakan investor dengan indeks pasar tidaklah cukup untuk
memaksimalkan refurn yang diharapkan. Investor maupun investor potensial
seharusnya dapat mempertimbangkan untuk memilik reksadana yang telah pernah
melalui masa gejolak pasar dan terbukti telah berhasil mengatasinya.

PT Permodalan Nasional Madani (Persero) dapat meningkatkan kemampuannya
dalam memilih sekuritas yang menguntungkan dalam portofolionva. Strategi pasif
vang digunakan manajer investasi dalam mengelola portofolionya dengan
mengikuti indeks pasar tidaklah cukup untuk memaksimalkan refurn  yang
diharapkan investor pemilik portofolio tersebut Manajer investasi juga perlu
meningkatkan kemampuannva untuk meredam gejolak pasar supava return
portofolio yang dikelolanva tetap lebih baik dari pada refurn pasarnya.

Peneliti selanjutnva diharapkan dapat memperiuas sampel untuk jenis reksadana
yang lainnva, tidak hanya terbatas pada satu manajemen pengelola

Semakin berkembangnya dunia usaha dan Bursa Ffek Jakarta (BEJ), maka bagi
peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah periode penelitian schingga dapat
menjelaskan konsistensi logis manajer investasi dalam mengelola portofolio

reksadana

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menemukan dan menggunakan data produk
dan perusahaan berbeda dalam melakukan perbandingan kinerja sehingga tidak
menghasilkan penelitian yvang bias

Peneliti yang akan datang dapat menguji Karakteristik atau faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap kinerja reksadana. seperti variabel total aktiva bersih, rasio
biaya terhadap total aktiva bersih. biava transaksi reksadana, biava transaksi di
pasar, perputaran portofolio. umur reksadana. afiliasi reksadana dengan perusahaan
sekuritas, serta faktor-faktor lain vang berpengaruh terhadap peningkatan atau
penurunan refuren reksadana.
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o Peneliti selanjutnya disarankan untuk mengeunakan pengukuran kinerja reksadana
vang lain.

d. Implikasi

Hasil penelitian ini memberikan tambahan bukti empiris bahwa secara umum
pada periode tahun 2008, 2009 dan 2010 Kinerja reksadana syariah lebih baik
daripada kinerja reksadana konvensional dan berinvestasi pada reksadana syariah
lebih menguntungkan daripada berinvesiasi pada reksadana konvensional dan
berinvestasi pada reksadana konvensional lebih berisiko daripada reksadana syariah,
dengan asumsi variabel lain Konstan Pada tahun 2008, 2009, dan 2010 Kinerja
reksadana syariah lebih baik daripada kinerja indeks svariah JII. Pada tahun 2009
dan 2010 kinerja indeks konvensional LQ45 lebih baik daripada Kinerja reksadana
konvensional dilihat dari sisi returnnya. kecuali tahun 2008

Penyebab tidak lebih baiknya kineria reksadana daripada kinerja pasar Karena
tidak adanya kemampuan yang memadai dari manajer portofolio reksadana dalam
memilih sekuritas yang menguntungkan. Hal lersebut memberikan implikasi bahwa
investor tidak dapat mengambil keuntungan dengan berinvestasi pada reksadana
vang mereka miliki dengan hanva mengandalkan kemampuan manajer portofolio
Selain itu. hasil penelitian ini juga memberikan implikasi bahwa investor memiliki
pilihan untuk mengubah antara reksadana tersebut tergantung pada kondisi pasar
dan preferensi pribadi investor
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