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ABSTRAK

Mutual fund is a vehicle used to collect funds from public investors to be
invested in portfolio securities by the Investment Manager. Investors can choose
two kinds of mutual funds investments including conventional mutual funds and
islamic mutual funds with a distinct advantage. This study aims to Comparison
Analysis Islamic Mutual Fund Performance and Conventional Using the
Information Ratio Methods, Risk Ratio, Sortino Ratio, and Roy's Safety First
Ratio (2009-2011 period).

In this study, researchers used a type of quantitative research. By using the
population in this study, amount to 22 islamic mutual funds companies and 133
conventional mutual fund company. While sampling is totaled 18 Islamic mutual
funds and 57 conventional mutual funds that performed purposive sampling. Data
collection methods used in this study is the documentation and study of literature.
The data analysis uses Information Ratio, Risk Ratio, Sortino ratio and Roy's
Safety First Ratio

From the calculation of the analysis of Information ratio, Risk Ratio and
Roy's Safety First Ratio and Sortino Ratio most of the islamic mutual funds
performance and in 2009 began to improve after the global financial crisis. In
2010 the average performance of islamic mutual funds and conventional to
experience growth, although not as good as in 2009. Later in the year 2011 the
performance of islamic mutual funds outperformed the conventional experience of
bearish. This was caused by the financial crisis in America so that impact on
mutual funds in Indonesia. After the statistic independent test samples, the overall
result states that there is no difference between the performance of islamic mutual
funds and conventional mutual funds, except using the Sortino Ratio in 2009. This
indicates that the performance of Islamic and conventional alike have the
opportunity to generate maximum profit, even though islamic mutual funds as a
newcomer in the banking world in terms of analyzing the investment manager and
islamic mutual funds products can compete with conventional mutual funds.



Pendahuluan

Investasi adalah komitmen untuk menanamkan sejumlah dana pada saat ini
dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa datang. Dengan kata lain,
investasi merupakan komitmen untuk mengorbankan konsumsi sekarang (sacrifice
current consumption) dengan tujuan memperbesar konsumsi di masa datang.
Investasi dapat berkaitan dengan penanaman sejumlah dana pada aset real maupun
pada aset financial seperti: deposito, saham, obligasi, dan surat berharga lainnya.
(Tandelilin, 2010:1) Pada era globalisasi sekarang ini, masyarakat dihadapkan
kepada realitas dunia yang serba cepat dan canggih. Tak terkecuali didalamnya
masalah ekonomi dan keuangan. Produk-produk baru dikembangkan untuk
menarik dana dari masyarakat. Salah satu produk yang telah berkembang pesat di
Indonesia adalah Reksadana yang diluar negeri dikenal dengan Unit Trust” atau
”Mutual Fund”.

Secara sederhana, Reksadana diartikan sebagai suatu wadah yang
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh Manajer Investasi.
(www.bapepam.go.id) Menurut Undang-undang Pasar Modal nomor 8 Tahun
1995 pasal 1, ayat (27): “Reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan
dalam portofolio efek oleh Manajer Investasi.

Belajar dari krisis tahun 2008 membuat banyak orang mempertanyakan
sistem ekonomi kapitalis yang selama ini dianggap paling hebat ternyata bisa
ambruk juga. Efek krisis ekonomi yang dimulai dari Negara Amerika Serikat
sebagai pusat ekonomi kapitalis menjalar ke semua negara termasuk Indonesia.
Akibat dari krisis tersebut beberapa negara mulai mencari sistem ekonomi yang
ideal yang dapat menggantikan sistem ekonomi kapitalis, dan mereka menemukan
sistem ekonomi Islam atau Syari’ah adalah sistem ekonomi yang
ideal.(http://bisniskeuangan.com) Indonesia merupakan negara dengan mayoritas
penduduk beragama Islam. Sebagian dari masyarakat yang ada menginginkan

adanya suatu instrument investasi yang sesuai dengan Syari’ah Islam.



Evaluasi Kinerja Reksadana

Hayati, dalam penelitianya yang berjudul “Perbandingan Kinerja Reksadana
Pendapatan Tetap (Konvensional Dan Syariah) Sebagai Suatu Evaluasi Portofolio
Investor di Pasar Modal”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membandingkan
antara reksadana pendapatan tetap konvensional dan reksadana pendapatan tetap
syariah dibandingkan dengan kinerja pasarnya. Hasil penelitian ini menunjukkan
reksadana pendapatan tetap memiliki rata-rata tingkat keuntungan dibawah tingkat
keuntungan pasar. Tingkat risiko reksadana pendapatan tetap lebih tinggi
dibanding pasar.

Saltian (2006) dalam penelitianya yang berjudul “Analisis Perbandingan
Risiko Dan Tingkat Pengembalian Reksadana Syariah Dan Reksadana
Konvensional”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perhitungan
risiko dan tingkat pengembalian Reksadana Syariah berimbang dan Reksadana
Anggrek. Hasil penelitian ini menunjukkan Reksadana Syariah berimbang
menghasilkan tingkat pengembalian total sebesar 0,286325, sedangkan pada
reksadana anggrek menghasilkan tingkat pengembalian total sebesar 0,041569.

Fikasari (2012), dalam penelitianya yang berjudul “Analisis Komparatif
Kinerja Reksadana Syariah Indonesia dan Malaysia”. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa hasil perhitungan model Sharpe, Treynor dan Jensen
sebagian besar kinerja Reksadana Syariah Indonesia dan Malaysia tahun 2008
mengalami penurunan yang disebabkan oleh imbas krisis finansial global. Pada
tahun 2009 rata-rata kinerja Reksadana Syariah kedua negara sudah mulai
membaik, tetapi jika dibandingkan tingkat pertumbuhannya Malaysia lebih tinggi
dibanding Indonesia. Selanjutnya pada tahun 2010, peningkatan Kinerja
Reksadana Syariah Indonesia dan Malaysia mengalami perkembangan yang
cukup pesat dan setelah dilakukan uji Mann-Whitney U Test, secara keseluruhan
hasil menyatakan bahwa ada perbedaan kinerja Reksadana Syariah Indonesia dan

Malaysia.



Data Dan Metodologi
Data

Data dikumpulkan bersumber dari data sekunder yang diunduh dari situs. Data
tersebut dikumpulkan berdasarkan periode penelitian terhitung sejak 1 Januari
2009 sampai dengan 31 Desember 2011. 1) Data Nilai Aktiva Bersih (NAB) data
rata-rata return Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana yang digunakan diambil
mulai dari tanggal 01 Januari 2009 hingga tanggal 31 Desember 2011 secara
tahunan yang diperoleh melalui website kontan.co.id. 2) Daftar reksa dana yang
tercatat di Bapepam: daftar reksa dana yang digunakan adalah reksa dana yang
tercatat di Bapepam dan masih beroperasi di Indonesia hingga tanggal 1 Januari
2012 diperoleh dari Situs Bapepam. 3) Data Indeks reksadana: data historis indeks
reksadana diambil mulai dari tanggal 01 Januari 2009 hingga tanggal 31
Desember 2011 dari website www.invovesta.com . 4) Data rata-rata suku bunga
indonesia 1 bulanan: data historis rata-rata suku bunga indonesia 1 bulan dari
bank Indonesia yang diambil mulai dari tanggal 01 Januari 2009 hingga tanggal
31 Desember 2011.

Metodologi

Untuk mengevaluasi kinerja Reksadana Syariah dan Reksadana
Konvensional menggunakan rasio informasi, rasio risiko, rasio Sortino (1980),

dan Roy Safety First Ratio.
1. Tahap pertama

Rasio informasi (Appraisal Ratio), metode ini mengukur imbal hasil
abnormal dari reksa dana yang diterima dari setiap risiko yang dapat
didiversifikasi dengan mengikuti indeks pasar :

E (Rp) — E (Rb)
o(Rp — Rb)

Rasio Informasi =

Rasio risiko, yang mengukur rasio risiko pasar dengan risiko pasar.
Metode ini menunjukkan kemampuan manajer investasi mengelola dana portfolio

dalam menghadapi risiko pasar:


http://www.invovesta.com/

o R,

Rasio Risiko =
0 Ity

Metode rasio Sortino, metode ini mirip dengan pengukuran yang
dilakukan oleh metode Sharpe dengan 2 perbedaan utama yaitu imbal hasil aset
bebas risiko diganti dengan imbal hasil minimum yang diharapkan dan standar
deviasi yang digunakan hanya standar deviasi dari imbal hasil portfolio yang
berada dibawah imbal hasil minimum yang ditetapkan dimana dalam penelitian

ini hasil minimum yang ditetapkan berasal dari imbal hasil indeks pasar:

E(R,) — MAR
Rasio Sortino = ( p)

1
73 (Rye — MAR)?

Roy Safety First Ratio (atau disingkat dengan Roy’s Ratio) merupakan suatu
teknik manajemen risiko dalam memilih portofolio investasi berdasarkan besarnya
kemungkinan instrumen tersebut akan memberikan kinerja di bawah tingkat
return yang diinginkan. Perhitungan Roy’s Ratio sangat sederhana dan hampir

sama dengan metode Sharpe Ratio yang selama ini umum dipergunakan yaitu:

E(Rp) — Return diinginkan

roy safety first ratio
y y R,

2. Tahap kedua

Pada tahap ini dilakukan uji beda menggunakan metode independent samples
Test. Uji perbandingan dua sampel indepeden dipakai bila datanya berbentuk
ordinal. Dalam penelitian ini, hasil perhitungan metode Metode Rasio Risiko,
Metode Rasio Sortino Dan Metode Roy Safety First Ratio merupakan data ordinal.

Data Ordinal adalah data yang berbentuk ranking atau peringkat.

Ho diterima ini menunjukkan bahwa hasil dari penelitian tersebut tidak ada
pengaruh yang signifikan antara variabel bebas (X) terhadap variabel terikatnya
(Y), sedangkan Ha diterima ini menunjukkan bahwa hasil penelitian tersebut ada
pengaruh yang signifikan antara variabel bebas (X) terhadap variabel terikatnya
(YY) dengan tingkat signifikansi 5%.



Hasil Analisis

Pada tahun 2009 dari hasil output independent samples test dapat dilihat
bahwa nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (0.855) atau nilai signifikan (0.146) >
nilai a (0.05). Ini menunjukkan bahwa rasio informasi pada tahun 2009 tidak
signifikan sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan
tersebut tidak ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional

dengan menggunakan metode information ratio.

Pada tahun 2010 dari hasil output independent samples test dapat dilihat
bahwa nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (0.645) atau nilai signifikan (0.334) >
nilai o (0.05). Ini menunjukkan bahwa rasio informasi pada tahun 2010 tidak
signifikan sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan
tersebut tidak ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional

dengan menggunakan metode information ratio.

Dari hasil tahun 2011 independent samples test dapat dilihat bahwa nilai t-
tabel (1.960) > nilai t-hitung (0.941) atau nilai signifikan (0.112) > nilai o (0.05).
Ini menunjukkan bahwa rasio informasi pada tahun 2011 tidak signifikan
sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan tersebut tidak
ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional dengan

menggunakan metode information ratio.

Hal ini didukung oleh penelitian lin Qorina Pasaribu (2011) yang
menjelaskan bahwa tidak ada perbedaan antara reksadana syariah dan
konvensional menggunakan metode Sharpe, Treynor dan Jensen. Ini menunjukan
bahwa reksadana syariah meskipun baru muncul di tahun 2003 telah dapat
mensejajarkan kedudukannya dengan reksa dana konvensional. Ini juga dapat

dikatakan salah satu bukti kemajuan perkembangan ekonomi syariah di Indonesia.

Pada tahun 2009 dari hasil output independent samples test dapat dilihat
bahwa nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (0.825) atau nilai signifikan (0.098) >

nilai a (0.05). Ini menunjukkan bahwa rasio risiko pada tahun 2009 tidak



signifikan sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan
tersebut tidak ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional

dengan menggunakan metode rasio risiko.

Dari hasil output tahun 2010 independent samples test dapat dilihat bahwa
nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (-0.769) atau nilai signifikan (0.180) > nilai a
(0.05). Ini menunjukkan bahwa rasio risiko pada tahun 2010 tidak signifikan
sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan tersebut tidak
ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional dengan

menggunakan metode rasio risiko.

Dari hasil output tahun 2011 independent samples test dapat dilihat bahwa
nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (-1.133) atau nilai signifikan (0.045) > nilai a
(0.05). Ini menunjukkan bahwa rasio risiko pada tahun 2011 tidak signifikan
sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan tersebut tidak
ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional dengan

menggunakan metode rasio risiko.

Dari ketiga periode diatas ini menunjukkan bahwa antara reksadana syariah
dan konvensional memiliki tingkat risiko yang sama dalam melakukan investasi di
reksadana. Hal tersebut berbanding terbalik dengan hasil penelitian Yudanik
(2007) yang meneliti tentang “Analisis Perbandingan Kinerja Reksadana Saham
Konvensional dan Reksadana Saham Syariah” dengan menggunakan metode
Sharpe, Jensen dan Treynor. Dalam penelitian tersebut reksadana saham memiliki
kinerja yang lebih baik dibandingkan kinerja reksadana saham syariah.

Dari hasil output tahun 2009 independent samples test diatas dapat dilihat
bahwa nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (0.985) atau nilai signifikan (0.238) >
nilai a (0.05). Ini menunjukkan bahwa Roy safety first ratio pada tahun 2009 tidak
signifikan sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan
tersebut tidak ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional
dengan menggunakan metode Roy safety first ratio.



Dari hasil output tahun 2010 independent samples test dapat dilihat bahwa
nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (0.643) atau nilai signifikan (0.295) > nilai a
(0.05). Ini menunjukkan bahwa Roy safety first ratio pada tahun 2010 tidak
signifikan sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan
tersebut tidak ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional

dengan menggunakan metode Roy safety first ratio.

Dari hasil output tahun 2011 independent samples test dapat dilihat bahwa
nilai t-tabel (1.960) > nilai t-hitung (-0.761) atau nilai signifikan (0.162) > nilai a
(0.05). Ini menunjukkan bahwa Roy safety first ratio pada tahun 2011 tidak
signifikan sehingga HO diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan
tersebut tidak ada perbedaan antara kinerja reksadana syariah dan konvensional

dengan menggunakan metode Roy safety first ratio.

Pada tahun 2011, indeks Roy Safety First Ratio menunjukan negatif. Hal ini
disebabkan oleh krisis ekonomi yang terjadi di Eropa sehingga banyak reksadana
yang memberikan retun negatif artinya tingkat pengembalian yang diinginkan
oleh investor tidak bisa dipenuhi oleh Manajer investasi, namun dengan gejolak
krisis global di Eropa sebagian masih mampu memberikan hasil kinerja reksadana
positif hal ini ditunjukkan dari hasil penelitian tahun 2009-2010.
(http://bisniskeuangan.com)

Dari hasil output tahun 2009 independent samples test dapat dilihat bahwa
nilai t-tabel (1.960) < nilai t-hitung (2.176) atau nilai signifikan (0.001) > nilai o
(0.05). Ini menunjukkan bahwa Sortino Ratio pada tahun 2009 signifikan
sehingga HO ditolak dan Ha diterima, artinya dari dua perbandingan tersebut ada
perbedaan antara Kkinerja reksadana syariah dan konvensional dengan

menggunakan metode Sortino Ratio.

Dari hasil output independent samples test dapat dilihat bahwa nilai t-tabel
(1.960) > nilai t-hitung (0.759) atau nilai signifikan (0.886) > nilai o (0.05). Ini
menunjukkan bahwa Sortino Ratio pada tahun 2010 tidak signifikan sehingga HO

diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan tersebut tidak ada


http://bisniskeuangan.com/

perbedaan antara Kkinerja reksadana syariah dan konvensional dengan
menggunakan metode Sortino Ratio.

Dari hasil output independent samples test dapat dilihat bahwa nilai t-tabel
(1.960) > nilai t-hitung (1.310) atau nilai signifikan (0.142) > nilai a (0.05). Ini
menunjukkan bahwa Sortino Ratio pada tahun 2011 tidak signifikan sehingga HO
diterima dan Ha ditolak, artinya dari dua perbandingan tersebut tidak ada
perbedaan antara Kkinerja reksadana syariah dan konvensional dengan

menggunakan metode Sortino Ratio.

Dari hasil uji beda independent samples test pada tahun 2009 terdapat
perbedaan. Hal tersebut disebabkan oleh terjadi gejolak krisis global pada tahun
2008 yang mengakibatkan kebanyakan dari reksadana konvensional berada pada
titik terendah, sehingga banyak para investor beralih kepada reksdana syariah
yang memiliki kinerja lebih baik pada tahun 2009. (http://bisniskeuangan.com)

Kesimpulan

Berdasarkan hasil metode Information Ratio, Risk Ratio, Roy Safety First
Ratio, dan Sortino Ratio pada tahun 2009-2011 menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksa dana syariah dan reksa
dana konvensional, walaupun hasil metode Sortino Ratio pada tahun 2009
menunjukkan ada perbedaan kinerja reksadana syariah dan konvesional. Secara
garis besar tidak terdapat perbedaan setelah diuji dengan uji statistic
menggunakan independent sample t-tes. Hal tersebut menunjukkan bahwa kinerja
manajer investasi reksadana syariah dan konvensional sama-sama memiliki
kinerja yang baik dalam mengelola dan mengalokasikan sumber dana ke

instrument-instrumen yang tepat sehingga memberikan hasil yang maksimal.
Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas dan keterbatasan dalam pelaksanaan
penelitian, maka saran yang dapat diajukan adalah sebagai berikut: 1) Bagi

Investor, terutama yang ingin mengalokasikan/ menginvestasikan dananya
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kedalam Reksadana, baik Reksadana konvensional maupun Reksadana syariah
tidak perlu ragu dalam berinvestasi. Hal tersebut didukung oleh hasil penelitian
Reksadana dengan menggunakan metode Rasio Informasi, Risk Ratio, Roy Safety
First Ratio dan Sortino Ratio yang menindentifikasikan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan antara kinerja Reksadana konvensional dan syariah,
karena diantara keduanya memiliki kinerja yang baik dan tingkat risiko positif
(rendah). 2) Bagi peneliti selanjutnya berkaitan dengan penelitian lanjutan dimasa
yang akan datang, sebaiknya menggunakan data return bulanan yang diperoleh
dari perhitungan nilai NAB harian reksadana. 3) Dalam penelitian ini peneliti
hanya mengambil reksadana Saham, Campuran, dan pendapatan tetap diharapkan
untuk peneliti selanjutnya meneliti tentang reksadana pasar uang. 4) Dalam hasil
penelitian lanjutan meneliti tentang kinerja reksadana menggunakan model yang

lebih kompleks seperti factor model atau style analysis.
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