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RINGKASAN

Analisis Perbandingan Kinerja Reksadana Konvensional dan Reksadana
Syariah di Indonesia; Okky Surya Fatra, 100810201074; 2014; 82 Halaman;
Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember.

Penelitian ini untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan kinerja
reksadana saham konvensional dengan reksadana saham syariah dan reksadana
campuran konvensional dan reksadana campuran syariah. Penelitian ini
menggunakan 32 reksadana saham konvensional, 8 reksadana saham syariah, 32
reksadana campuran konvensional dan 7 reksadana campuran syariah. Pengujian
dilakukan dengan menggunakan uji beda independent t-test untuk data yang
berdistribusi normal dan uji Mann — witeney untuk data yang berdistribusi tidak
normal. Pengujian kinerja reksadana dilakukan melalui pendekatan risk and
return dengan menggunakan metode sharpe ratio, treynor ratio, sortino ratio dan
informan ratio.

Hasil penelitian pada perbandingan reksadana saham konvensional dengan
reksadana saham syariah mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja
antara reksadana saham konvensional dengan reksadana saham syariah
berdasarkan indeks sharpe ratio; Terdapat perbedaan kinerja antara reksadana
saham konvensional dengan reksadana saham syariah berdasarkan indeks treynor
rati; Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional
dengan reksadana saham syariah berdasarkan indeks sortino ratio; Terdapat
perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional dengan reksadana saham
syariah berdasarkan indeks informan ratio. Hasil penelitian pada perbandingan
reksadana campuran konvensional dengan reksadana campuran syariah
mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksadana saham
konvensional dengan reksadana saham syariah berdasarkan indeks sharpe ratio;
Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksadana campuran konvensional dengan
reksadana campuran syariah berdasarkan indeks treynor ratio; Tidak terdapat
perbedaan kinerja antara reksadana campuran konvensional dengan reksadana
campuran syariah berdasarkan indeks sortino ratio; Terdapat perbedaan kinerja
antara reksadana campuran konvensional dengan reksadana campuran syariah
berdasarkan indeks informan ratio.

Kata kunci : Reksadana Saham Konvensional, Reksadana Saham Syariah,
Reksadana Campuran Konvensional, Reksadana Campuran
Syariah, Kinerja Reksadana, Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
Sortino Ratio, Informan Ratio.
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SUMMARY

Performance Comparative Analysis of Conventional Mutual Funds With
Islamic Mutual Funds In Indonesia; Okky Surya Fatra, 100810201074; 2014;
82 Pages; Department of Management, Faculty of Economic, University of
Jember.

This study was to determine whether or not the difference in performance
of conventional stock mutual funds with sharia stock mutual funds and
conventional mixed mutual funds with sharia mixed mutual funds . This study
uses 32 conventional stock mutual funds , 8 sharia stock mutual funds, 32 mixed
mutual funds and 7 sharia mixed mutual funds . Tests carried out using different
test for independent t - test for normally distributed data and Mann - witeney for
unnormally distributed data. Testing the performance of mutual funds is done
through risk and return approach using Sharpe ratio , Treynor ratio , Sortino ratio
and informant ratio.

The results of the study on the comparison of conventional stock mutual
funds with sharia stock mutual funds reveals that there is no difference in
performance between conventional stock mutual funds with sharia stock mutual
funds based index Sharpe ratio ; There are differences in performance between
conventional stock mutual funds with sharia stock mutual funds based index
treynor ratio; There is no difference in performance between conventional stock
mutual funds with sharia stock mutual funds based index Sortino ratio ; There are
differences in performance between conventional stock mutual funds with sharia
stock mutual funds based index informants ratio. The results of the study on the
comparison of conventional mixed funds with sharia mixed mutual funds reveals
that there is no difference in performance between conventional stock mutual
funds with sharia mixed mutual funds based indexes Sharpe ratio ; There is no
difference in performance between the conventional mixed funds with sharia
mixed mutual funds based index Treynor ratio ; There is no difference in
performance between the conventional mixed funds with sharia mixed mutual
funds based index Sortino ratio ; There are differences in performance between
the conventional mixed funds with sharia mixed mutual funds based index
informants ratio.

Keywords : Conventional Stock Mutual Funds, Sharia Stock Mutual Funds,
Conventional Mixed Mutual Funds, Sharia Mixed Mutual Funds,
Mutual Funds Index Performance, Sharpe Ratio, Treynor Ratio,

Sortino Ratio, Informan Ratio
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kebutuhan manusia yang semakin bertambah dan kompleks membuat
masyarakat modern mulai merambah dunia investasi untuk memenuhi kebutuhan
kehidupan sehari hari. Investasi menurut Downes and Goodman (2010:366)
adalah investasi keuangan dimana seorang investor menanamkan uangnya dalam
bentuk usaha dalam waktu tertentu dari setiap orang yang ingin memperoleh laba
dari keberhasilan pekerjaannya. Sedangkan menurut Gumanti (2011:3) seseorang
dikatakan investor bilamana yang bersangkutan bersedia untuk tidak
mengkonsumsi hari ini atas sesuatu dengan maksud untuk memperoleh tingkat
konsumsi yang lebih tinggi (baik) di masa mendatang. Kegiatan investasi dapat
dikatakan sebagai kegiatan seseorang yang tidak menggunakan dana yang ada saat
ini untuk konsumsi melainkan untuk usaha dan diharapkan mendapat keuntungan
dari usaha tersebut dimasa depan.

Pada tahun 1995 diperkenalkan sebuah instrument investasi baru yang
disebut reksadana. Reksadana menurut UU No.8 tahun 1995 pasal 1 ayat 27
reksadana didefinisikan sebagai “wadah yang dipergunakan untuk menghimpun
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio
efek oleh manajer investasi”. Menururt Reilly and Brown (2000:1207), reksadana
(mutual funds) adalah lembaga yang menghimpun uang dari para investor dan
kemudian menginvestasikannya pada surat berharga, seperti saham, obligasi, dan
instrumen pasar uang lainnya. Sedangkan menurut Gumanti (2011:211),
reksadana dapat diartikan sebagai perusahaan investasi yang menerima dana dari
masyarakat dan dikelola dengan menginvestasikan kedalam berbagai jenis
sekuritas.

Reksadana menyediakan empat alternatif atau produk investasi. Pertama,
reksadana pendapatan tetap adalah reksadana yang menginvestasikan minimal
80% portofolionya pada efek yang berbentuk surat utang seperti obligasi. Kedua,

reksadana pasar uang adalah reksadana yang menginvestasikan minimal 80%



portofolionya kedalam instrumen pasar uang seperti Surat Bank Indonesia (SBI).
Ketiga, reksadana saham adalah reksadana yang menginvestasikan minimal 80%
portofolio nya ke saham. Keempat, reksadana campuran adalah reksadana yang
menginvestasikan minimal 80% portofolionya ke campuran beberapa instrument
dari reksadana lainnya. Reksadana campuran dengan reksadana saham merupakan
produk reksadana yang paling sering dipilih. Reksadana saham dipilih karena
elastisitas kegiatan jual beli saham yang sangat tinggi. Prinsip high risk high
return yang muncul akibat fluktuasi perdagangan saham membuat risiko semakin
besar tetapi tidak menutup kemungkinan untuk mendapatkan hasil yang sangat
besar sehingga para investor yang bertipe risk taker atau investor yang suka
mengambil risiko cenderung lebih senang memilih berinvestasi pada produk
reksadana saham ini. Reksadana Campuran memiliki peminat tertinggi kedua
setelah reksadana saham dilihat dari total asset yang dikelola. Berinvestasi pada
reksadana campuran memiliki tingkat risiko yang sedang karena dalam
portofolionya sudah menyangkut semua produk reksadana.

Berdasarkan prinsip kerja yang dianut reksadana dibagi menjadi reksadana
konvensional dan reksadana syariah. Pada reksadana konvensional, manajer
investasi dapat dengan leluasa menyusun portofolio yang dirasa mampu
memberikan keuntungan optimal. Reksadana konvensional berinvestasi secara
umum pada seluruh instrumen pasar modal dan pasar uang tanpa ada pembatasan.
Reksadana konvensional hanya memfokuskan mencari keuntungan untuk
portofolio investasinya, memanfaatkan selisih antara besarnya bunga atau selisih
nilai jual dan beli. Sedangkan pada reksadana syariah perbedaannya hanya pada
proses screening dan cleansing, manajer investasi pada reksadana syariah wajib
menyusun portofolionya sesuai dengan syariat islam, sehingga sekuritas penyusun
portofolionya harus melalui proses screening agar menghasilkan portofolio yang
benar — benar sesuai dengan syariat islam dan melalui proses cleansing agar laba
yang diperoleh terjamin halal sesuai syariat islam.

Indonesia merupakan Negara dengan mayoritas penduduk islam,
berinvestasi dengan syariat islam juga mulai berkembang di Indonesia. Melihat
cara kerja reksadana konvensional yang tidak sejalan dengan syariat islam

menjadi pemicu munculnya reksadana yang berbasis syariah dengan perubahan



dari beberapa aturan yang tetap mengacu pada reksadana konvensional tetapi
disesuaikan dengan syariat islam.

Reksadana syariah pertama kali dikenalkan pada tahun 3 Juli 1997,
peraturan tentang pedoman pelaksanaan untuk Reksadana Syariah baru
dikeluarkan pada tahun 2001 oleh dewan Syariah Nasional Majelis Ulama
Indonesia melalui fatwa nomor 20/DSN-MUI/IV/2001. Perbedaan mendasar dari
reksadana konvensional dan reksadana Syariah sendiri dilihat dari asas dan aturan
yang mengikatnya dimana dalam reksadana syariah menganut prinsip sesuai
aturan islam atau syariat islam, Perusahaan yang efeknya dapat dibeli oleh
reksadana syariah hanya perusahaan yang jenis dan ruang lingkup kegiatannya
sesuai dengan prinsip-prinsip Islam yakni perusahaan yang digolongkan “halal”
oleh Dewan Syariah Nasional. Saham perusahaan perbankan konvensional,
asuransi konvensional, perusahaan makanan yang tergolong haram, minuman
keras, perusahaan perjudian, dan saham yang tergolong samar dalam haram atau
halalnya (subhat) seperti saham industri perhotelan tidak dibeli oleh reksadana
syariah. Proses penyaringan sekuritas yang sesuai dengan syariat islam
(screening) dan penghapusan sekuritas yang tidak sesuai dengan apabila dalam
kondisi tertentu, dalam pengelolaan portofolio reksadana syariah terdapat unsur
keuntungan yang tidak sesuai dengan ketentuan syariah, maka keuntungan
tersebut harus dikeluarkan dan diamalkan (cleansing) dalam reksadana syariah
bertujuan untuk membentuk portofolio reksadana yang sesuai dengan syariat
islam sehingga menurut jenis sekuritas yang dikelola antara reksadana
konvensional dan reksadana syariah diyakini terdapat perbedaan kinerja antara
kedua jenis reksadana tersebut.

Investor reksadana cenderung menanamkan modalnya pada reksadana
yang dianggap mempunyai kinerja baik karena diharapkan akan mampu
memberikan keuntungan yang tinggi dan bekerja secara profesional dalam
mengolah dana mereka. Kinerja dari reksadana sendiri dapat dilihat dari beberapa
faktor. Risk dan return merupakan faktor yang sering digunakan untuk melihat
seberapa kinerja reksadana karena mempresentasikan keuntungan yang diperoleh
dan resiko yang harus diterima. Tingkat Risk dan return tentu berbeda tergantung

dari penyusunan portofolio investasinya.



Komposisi portofolio disusun berdasarkan selera manajer investasi masing
masing reksadana dan juga kondisi pasar saat investasi. Kinerja reksadana bisa
dipengaruhi oleh peran manajer investasi. Kinerja dari manajer investasi dapat
diukur dengan stock selection skill dan market timing selection yang merupakan
kemampuan manajer investasi memilih dan ketepatan dalam memilih efek untuk
portofolionya. Kemampuan manajer yang membentuk portofolio membuat
karakter tersendiri pada reksadana, karakter yang dibentuk akan memberikan hasil
timbal balik yang berbeda sehingga memungkinkan terjadinya perbedaan kinerja

Reksadana mengelola sekuritasnya dalam sebuah portofolio, menurut
husnan (2003:45) Portofolio merupakan sekumpulan dari investasi, Tahap ini
menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa
proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut.
Portofolio reksadana sendiri dapat diartikan sebagai kumpulan dari beberapa porsi
investasi yang didiversifikasi oleh manajer investasi. Sharpe (1995:166)
mengemukakan portofolio yang bisa dikategorikan baik bagi para calon investor
adalah portofolio tersebut harus memenuhi kriteria minimum, seperti likuiditas
yang terjamin (tikangkat pengembalian yang bisa dipastikan) dan faktor kemanan
return yang tidak memiliki kemungkinan gagal bayar.

Kinerja dari reksadana sangat penting menjadi perhatian bagi manajer
investasi sehingga setelah menyusun portofolio investasinya, manajer investasi
juga harus mengevaluasi kinerja dari portofolionya apakah dari portofolio tersebut
bisa menghasilkan return yang diharapkan oleh para investor. Investor yang
belum memulai menanamkan danya dan memiliki keinginan untuk menanmkan
modalnya diharapkan juga mampu menganilis kinerja reksadana yang akan
mereka tanam modal. Analisis kinerja reksadana yang sering dilakukan dan
terbilang masih cukup sederhana dan bisa mempresentasikan kinerja reksadana
menggunakan pendekatan dari risk dan return.

Risk dan return mencerminkan berapa keuntungan atau return dari risiko
atau risk yang akan investor tanggung, sebagai contoh dengan nilai return sebesar
0,76% maka dapat diartikan para investor akan mendapatkan pengembalian
keuntungan sebesar 0,76% dari 1% risiko yang mereka tanggung. Menurut Reilly

dan Brown (2006), para investor yang rasional mencari tingkat risiko yang dapat



diterima untuk memaksimalkan hasil yang akan mereka dapatkan. Setelah
pemilihan produk reksadana, mengevaluasi kinerja reksadana sangatlah penting.
Evaluasi kinerja reksadana mengacu pada refurn yang mampu dihasilkan suatu
reksadana dan risk yang akan mereka tanggung. Ataie (2012:213) mengatakan
bahwa Evaluasi dapat menunjukkan sejauh mana portofolio lebih unggul, lebih
rendah ataukah setara dengan benchmark yang dijadikan perbandingan.

Kinerja reksadana dapat dihitung dari returnnya saja, tetapi karena adanya
hubungan antaran return dengan risk, pengukuran kinerja reksadana berdasarkan
returnnya saja mungkin tidak cukup, tetapi harus dipertimbangkan juga keduanya
yaitu risk dan return. Kinerja portofolio perlu dihitung dan diukur setiap saat dan
dibandingkan dengan benchmark sasaran investor. Kinerja portofolio dihitung
untuk mengetahui akan sebesarapa besar keuntungan investasi kita dan sudah
sesuaikah dengan keuntungan harapan kita. Metode penghitungan Kkinerja
reksadana dengan sesuaian risk dan return dalam penelitian ini adalah metode
sharpe ratio, treynor index’s, sortino ratio dan informan ratio. Hasil dari metode
pengukuran kinerja portofolio memiliki arti yang berbeda beda.

Sharpe ratio merupakan rasio yang ditemukan William Sharpe,
keunggulan sharpe ratio adalah menjelaskan seberapa banyak excess return yang
diterima dari variability yang ditanggung, variability merupakan risiko total dari
suatu portofolio yang dihitung melalui standar deviasi. Tryenor ratio hampir sama
dengan sharpe ratio tetapi dalam treynor ratio risiko yang digunakan adalah
risiko sistematis atau disebut beta dari suatu portofolio reksadana. Menurut
Gumanti (2011:204) Sharpe ratio lebih relevan untuk bagi investor yang tidak
memiliki portofolio lain,sedangkan treynor ratio akan lebih relevan bagi investor
yang memiliki asset lain selain reksadana.

Sortino ratio merupakan rasio yang dikembangkan dari sharpe ratio oleh
Frank A. Sortino. Sortino ratio lebih memfokuskan banyaknya return yang
diinginkan investor yang dapat diperoleh dengan hanya menanggung risiko dari
return yang negatif karena dengan asumsi return negatif akan memberikan risiko
yang lebih untuk investor. Informan ratio berbeda dari ketiga raso yang
dijelaskan. Pada informan ratio risiko yang digunakan disebut dengan trancking

error atau standar deviasi selisih dari refurn reksadana dengan return



benchmark,return benchmark merupakan return pembanding yang diinginkan
oleh investor sehingga hasil dari informan ratio nantinya akan menunjukkan
konsistensi reksadana dalam memberikan refurn diatas atau dibawah return
benchmark yang dijadikan pembanding oleh investor.

Hasil kinerja portofolio yang dievaluasi oleh manajer investasi bisa
dipromosikan kepada calon investornya. Sedangkan untuk calon investor,
melakukan analisis kinerja dari portofolio reksadana menandakan calon investor
lebih maju satu langkah dari investor yang hanya melakukan gambling dalam
menanamkan modalnya. Reksadana yang dibagi menjadi reksadana yang bersifat
konvensional dan syariah memiliki penyusun portofolio yang mungkin berbeda,
hal ini didasari oleh penjelasan diatas yang mengungkapkan asset yang yang
disusun manajer investasi reksadana syariah harus melalui proses screening dan
cleaning dan sesuai dengan syariat islam sedangkan untuk portofolio dari
reksadana konvensional manajer investasinya dapat menyusun dengan lebih
leluasa karena tidak harus melalui proses seperti pada reksadana syariah.

Perbedaan penyusun yang mungkin terjadi pada instrument penyusun
reksadana dapat membuat perbedaan anatara kinerja reksadana konvensional dan
reksadana syariah. Evaluasi kinerja reksadana konvensional dan reksadana syariah
dapat dilakukan calon investor, dengan membandingkan kinerja keduanya calon
investor dapat mengetahui mana reksadana yang sesuai dengan keinginan
investasinya sehingga risiko yang mungkin akan dihadapi di kemudian waktu bisa
ketahui dan bisa mempertimbangkan untuk meminimalkan risiko dari dini.

Penelitian ini sejenis dengan penelitian Rahma (2013) yang
membandingkan kinerja reksadana menggunakan metode capital asset pricing
model (CAPM), sharpe ratio, treynor ratio dan Jensen alpha’s. Hasil penelitian
menunjukkan tidak ada perbedaan signifikan antara kinerja reksadana
konvensional dan reksadana syariah. Penelitian serupa dilakukan oleh Inayatul
(2009) dengan menggunakan metode sharpe ratio, treynor ratio dan Jensen
alpha’s, hasil penelitian menunjukkan terdapat perbedaan kinerja anatara
reksadana konvensional dan reksadana syariah. Vince dan Ningrum (2012)
menganilisis perbedaan kinerja reksadana konvensional dan reksadana syariah

dengan menggunakan metode sharpe ratio, treynor ratio dan Jensen alpha’s,



hasilnya terdapat perbedaan kinerja antara reksadana konvensional dan reksadana
syariah, namun tidak signifikan.

Penilaian kinerja reksadana dengan menggunakan metode sharpe ratio,
treynor ratio, sortino ratio dan informan ratio dapat memberikan informasi bagi
calon investor yang akan berinvestasi pada reksadana, hasil penelitian akan
menunjukkan produk reksadana yang memiliki kinerja yang baik dan

membandingkan kinerja antara reksadana konvensional dan reksadana syariah.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka rumusan masalah

penelitian yang diangkat dalam penelitian ini adalah :

a. Apakah terdapat perbedaan kinerja antara reksadana saham konvensional
dengan reksadana saham syariah dilihat dari metode sharpe ratio, treynor
ratio, sortino ratio dan informan ratio?

b. Apakah terdapat perbedaan kinerja antara reksadana campuran
konvensional dengan reksadana campuran syariah dilihat dari metode

sharpe ratio, treynor ratio, sortino ratio dan informan ratio?

1.3 Tujuan Penelitian
Melihat dari rumusan masalah yang ada maka tujuan penelitian ini adalah :

a. Menganalisis dan mengetahui perbedaan kinerja antara reksadana saham
konvensional dan reksadana saham syariah dilihat dari metode sharpe
ratio, treynor ratio, sortino ratio dan informan ratio.

b. Menganalisis dan mengetahui perbedaan kinerja antara reksadana
campuran konvensional dan reksadana campuran syariah dilihat dari

metode sharpe ratio, treynor ratio, sortino ratio dan informan ratio

1.4  Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi banyak
pihak, seperti bagi peneliti dan akademisi, perusahaan dan manajer investasi dan

calon investor dan investor, :



a. Bagi Perusahaan dan Manajer Investasi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sebagai bahan
pertimbangan bagi manajer investasi dalam menyusun portofolionya,

b. Bagi Investor dan Calon Investor
Penelitian ini diharapkan memberikan informasi dan pengetahuan bagi
investor dan calon investor tentang kemampuan kinerja reksadana
konvensional dan reksadana syariah sehingga dapat membantu investor dan
calon investor untuk mengambil keputusan dalam mengambil investasi yang
akan dilakukan.

c. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan informasi dan
kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan khususnya sebagai referensi
tambahan dan dasar pertimbangan bagi peneliti selanjutnya tentang

perbandingan kinerja reksadana konvensional dan reksadana syariah
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