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MOTTO

My Success is only by Allah.
—(Q.S Huud: 88)

So verily with the hardship there is relief, verily with the hardship there is relief.
—(Q.S Al-Insyirah: 5-6)

So be patient. Indeed, the promise of ALLAH is truth.
—(Q.S Ar-Rum: 60)

And for those who fear Allah, he will make their path easy.
—(Q.S At-Talaq: 4)

Allah does not burden a soul beyond that it can bear.
— (Al-Bagarah: 286)

And seek help in patience and prayers.
— (Q.S Al-Bagarah: 45)

Unquestionably, to Allah Belongs whatever is in the heavens and the earth.
—(Q.S Yunus: 55)
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ABSTRACT

This study aims to compare the performance of a mutual fund and the
performance of an Investment Manager in a type of conventional equity mutual
fund and Islamic stock mutual fund. The performance comparison of mutual funds
IS measured by the level of return, risk level, and risk adjusted return using
Sharpe Ratio, Treynor Ratio, and Jensen's Alpha compared to benchmark
performance in the 2013-2017 study period. In this study, the benchmark
performance uses the Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) for conventional
equity mutual funds and the Jakarta Islamic Index (JII) for sharia stock mutual
funds. The performance of Investment Managers is measured by Stock Selection
Ability and Market Timing Ability using two approaches, namely Treynor-Mazuy
and Henriksson-Merton. This type of research is comparing using secondary data.
The sample in this study were 32 equity funds, each of which consisted of 26
conventional equity funds and 6 sharia stock mutual funds. The test of this study
used the data normality test, then used the Independent Sample T-test with the
SPSS 23 application. The results showed: (1) there were differences in
performance between conventional stock mutual funds and Islamic stock mutual
funds seen from the level of portfolio returns; (2) there is no difference in
performance between conventional stock mutual funds and Islamic stock mutual
funds seen from the level of portfolio risk; (3) there are differences in
performance between conventional equity mutual funds and Islamic stock mutual
funds using the Sharpe Ratio method; (4) there is no difference in performance
between conventional stock mutual funds and Islamic stock mutual funds using the
Treynor Ratio method; (5) there is no difference in performance between
conventional equity mutual funds and Islamic stock mutual funds using the
Jensen’s Alpha method; (6) there is no difference in performance of Investment
Managers between conventional equity mutual funds and sharia stock mutual
funds in Stock Selection Ability using the Treynor-Mazuy model; (7) there is no
difference in performance of Investment Managers between conventional equity
mutual funds and sharia stock mutual funds in Stock Selection Ability using the
Henriksson-Merton model; (8) there is no difference in performance of Investment
Managers between conventional equity mutual funds and sharia stock mutual
funds in Market Timing Ability using the Treynor-Mazuy model; (9) there is no
difference in the performance of Investment Managers between conventional
equity mutual funds and sharia stock mutual funds in Market Timing Ability using
the Henriksson-Merton model.

Keywords: Conventional equity funds, Islamic stock mutual funds, rate of return,

level of risk, risk adjusted return (Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen's Alpha,
Stock Selection Ability, Market Timing Ability)
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan kinerja sebuah
reksa dana dan kinerja Manajer Investasi pada jenis reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah. Perbandingan Kkinerja reksa dana
diukur berdasarkan tingkat return, tingkat risiko, dan Risk Adjusted Return dengan
menggunakan Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha yang
dibandingkan dengan kinerja benchmark pada periode penelitian 2013-2017.
Dalam penelitian ini, kinerja benchmark menggunakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) untuk reksa dana saham konvensional dan Jakarta Islamic
Index (JII) untuk reksa dana saham syariah. Kinerja Manajer Investasi diukur
berdasarkan Stock Selection Ability dan Market Timing Ability dengan
menggunakan dua pendekatan yaitu Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton.
Jenis penelitian ini bersifat membandingkan dengan menggunakan data yang
bersifat sekunder. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 32 reksa dana saham,
dimana masing-masing terdiri dari 26 reksa dana saham konvensional dan 6 reksa
dana saham syariah. Uji penelitian ini menggunakan uji normalitas data,
selanjutnya menggunakan uji Independent Sample T-test dengan aplikasi SPSS
23. Hasil penelitian menunjukkan: (1) terdapat perbedaan kinerja antara reksa
dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat return
portofolio; (2) tidak terdapat perbedaan Kkinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat risiko portofolio;
(3) terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham konvensional dan reksa
dana saham syariah dengan menggunakan metode Sharpe Ratio; (4) tidak
terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dengan menggunakan metode Treynor Ratio; (5) tidak terdapat
perbedaan Kinerja antara reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah  dengan menggunakan metode Jensen's Alpha; (6) tidak terdapat
perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa dana saham konvensional dan
reksa dana saham syariah dalam Stock Selection Ability dengan menggunakan
model Treynor-Mazuy; (7) tidak terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi
antara reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam Stock
Selection Ability dengan menggunakan model Henriksson-Merton; (8) tidak
terdapat perbedaan Kkinerja Manajer Investasi antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dalam Market Timing Ability dengan
menggunakan model Treynor-Mazuy; (9) tidak terdapat perbedaan kinerja
Manajer Investasi antara reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Market Timing Ability dengan menggunakan model Henriksson-
Merton.

Kata Kunci: Reksa dana saham konvensional, reksa dana saham syariah, tingkat

return, tingkat risiko, Risk Adjusted Return (Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
Jensen’s Alpha, Stock Selection Ability, Market Timing Ability
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Seiring berkembangannya zaman dan meningkatnya kebutuhan
manusia dengan perekonomian yang tumbuh sangat pesat disegala bidang,
membawa dampak pada pola pikir manusia untuk selalu berpikir kedepan
dengan menghasilkan sesuatu yang baru. Peningkatan kebutuhan yang harus
diimbangin dengan penghasilan seringkali berkebalikan, ibarat pepatah “besar
pasak daripada tiang” yang artinya lebih besar pengeluaran daripada
pendapatan. Kondisi tersebut mendorong orang untuk menyisihkan sebagian
pendapatan dalam suatu wadah yang diharapkan akan meningkatkan nilai
pada masa yang akan datang atau bisa disebut dengan investasi.

“Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah
keuntungan di masa datang” (Tandelilin, 2001:3). Investor merupakan
seseorang yang memiliki banyak uang atau modal yang akan di investasikan
sesuai dengan jenis investasi pilihannya. Pada saat ini berinvestasi pada
financial asset atau instrumen keuangan menjadi sebuah cara yang digemari
oleh orang-orang yang memiliki dana berlebih untuk mempertahankan nilai
uang atau mengembangkan dana yang mereka miliki dengan mencari
keuntungan. Namun, keuntungan yang diperoleh tentunya juga akan
sebanding dengan risiko yang harus dihadapi oleh investor dimana return yang

tinggi terdapat risk yang tinggi pula (high risk high return). Di Indonesia,



mayoritas masyarakat beragama Islam, sehingga tidak dapat dipungkiri jika
umatnya menjalankan kegiatan ekonomi (muamalah) sesuai dengan syariat
Islam. Aktivitas investasi dianjurkan didalam agama Islam, agar barang atau
harta yang dimiliki dapat memberikan nilai produktif agar tidak mubazir dan
memberikan manfaat kepada orang lain sehingga tidak melakukan
penimbunan harta. Al-Quran secara tegas melarang aktivitas penimbunan atas
harta yang dimiliki (iktinaz) terdapat didalam Surat At-Taubah ayat 34 yang
berbunyi “dan orang-orang yang menimbun emas dan perak dan tidak
membelanjakannya di jalan Allah, maka beritahukanlah kepada mereka
(bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih”. Sehingga, pasar modal
dapat dijadikan alternatif bagi seorang muslim untuk melakukan investasi
yang sesuai dengan syariah.

Reksa dana merupakan salah satu produk investasi dan tergolong baru
di Indonesia yaitu diperkenalkan pada tahun 1995 (Desiyanti, 2014). Reksa
dana menjadi pilihan para investor kecil atau investor yang tidak banyak
memiliki waktu dan kemampuan untuk menghitung risiko atas investasi yang
dilakukan. Reksa dana menurut UU nomor 8 tahun 1995 pasal 1, ayat (27):
Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio Efek
oleh Manajer Investasi. Sementara pengertian reksa dana syariah sesuai
dengan Fatwa DSN MUI No. 20/DSN-MUI/IX/2001 tentang Pedoman
pelaksanaan investasi untuk reksa dana syariah adalah sebagai reksa dana

yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip syariah islam, baik dalam



bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-mal)
dengan Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara
Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi.
Dilansir dari Bareksa.com (2018) bahwa pertumbuhan investor reksadana di
Indonesia semakin kencang. Per Juli 2018, jumlah investor reksadana yang
tercatat di Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencapai 822.221 atau
naik 50,69 persen dari setahun lalu yang sebanyak 545.635 investor.

Menurut Hayati dan Haruman (2006), pada dasarnya reksadana
syariah sama dengan reksadana konvensional, yang membedakan adalah
reksadana syariah memiliki kebijakan investasi yang berbasiskan kepada
prinsip-prinsip dan sesuai dengan syariat Islam. Walaupun jumlah reksa dana
konvensional lebih banyak daripada syariah, namun pertumbuhannya juga
semakin meningkat, hal ini dapat dilihat pada berita yang dilansir oleh
Kurva.co.id (2018) Dana kelolaan reksa dana syariah pada 2018 itu meningkat
dibandingkan total dana kelolaan (NAB) reksa dana syariah pada 2017 sebesar
Rp28,31 triliun atau 6,19 persen dari total kelolaan reksa dana (NAB) 2017
sebesar Rp457,50 triliun. Hal tersebut membuktikan bahwa banyak peminat
dari produk reksa dana syariah sehingga reksa dana tumbuh positif.

Terdapat empat jenis reksa dana yang dapat dimanfaatkan oleh
investor yaitu reksa dana pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana
saham, dan reksa dana campuran. Semua jenis reksa dana tersebut ada didalam
reksa dana konvensional maupun reksa dana syariah. Janis masing-masing

reksa dana mempunyai karakteristik masing-masing. Pada penelitian ini lebih



memfokuskan pada reksa dana saham, alasannya adalah reksa dana saham
banyak diminati oleh investor dengan return atau laba yang cukup tinggi.
Mengingat prinsip high risk high return, walaupun tingkat pengembalian
tinggi dan tingkat risiko tinggi, maka hal tersebut menjadikan investor tertarik
untuk menanamkan modalnya di reksa dana saham karena reksa dana saham
pada umumnya berjangka waktu panjang lebih dari lima tahun dan
memberikan potensi hasil yang lebih tinggi berupa dividen dan capital gain
melalui pertumbuhan harga-harga saham. Dilansir dari Bareksa.com (2018)
bahwa dana kelolaan reksadana saham tercatat mengalami peningkatan 1,53
persen menjadi Rpl146,32 triliun dari sebelumnya Rpl44,11 triliun pada
Agustus 2018. Berdasarkan informasi data dana kelolaan tersebut
membuktikan bahwa sampai saat ini reksa dana jenis saham masih banyak
peminatnya.

Return dan Risk yang akan diterima menjadi pertimbangan bagi para
investor yang akan berinvestasi. Tidak terkecuali bagi investor muslim dalam
berinvestasi. Pada kenyataannya, masih banyak keraguan bagi para orang
yang masih awam bahwa return yang akan didapatkan dari reksa dana syariah
lebih kecil dibandingkan dengan reksa dana konvensional, sehingga peminat
konvensional lebih banyak dibandingkan syariah. Oleh karena itu, pengukuran
kinerja reksa dana sangat penting diamati untuk menentukan apakah
perusahaan atau manajer investasi telah memberikan tingkat pengembalian
(return) tambahan terhadap dana yang dikelolanya dari investor. NAB (Nilai

Aktiva Bersih) atau NAV (Net Asset Value) dan keuntungan yang dihasilkan



oleh reksa dana merupakan tolak ukur kinerja reksa dana. NAB merupakan
total nilai investasi dan kas yang ada dikurangi biaya-biaya hutang dari
kegiatan operasional yang harus dibayarkan. Meningkatnya NAB
mengindikasikan naiknya nilai investasi pemegang unit penyertaan, dan
sebaliknya menurunnya NAB berarti berkurangnya nilai investasi pemegang
unit penyertaan. Kebijakan dan strategi investasi yang dijalankan oleh manajer
investasi sangat berpengaruh terhadap baik atau tidaknya Kkinerja investasi
portofolio yang dikelolanya. Unsur lain yang perlu diperhatikan selain return
adalah risiko. Risiko terdiri dari non systematic risk dan systematic risk.
Risiko tidak sistematis atau risiko total merupakan risiko yang terjadi pada
suatu efek tertentu baik dari risiko pasar maupun risiko yang berasal dari
portofolio itu sendiri, dapat dihindari, dapat di perkecil melalui diversifikasi.
Risiko sistematis atau risiko pasar merupakan risiko yang bersifat umum dan
berlaku bagi semua efek dalam pasar modal, risiko ini tidak dapat dihindari
oleh investor. Pengukuran risiko didalam penelitian ini menggunakan standar
deviasi (non systematic risk atau risiko total) dan beta (systematic risk atau
risiko pasar).

Dalam menganalisis keuntungan dan risiko dalam sebuah investasi
reksa dana, dapat dilakukan sebuah evaluasi kinerja reksa dana yaitu dengan
metode Risk Adjusted Return (RAR). Metode Risk Adjusted Return terdiri dari
tiga tolak ukur yaitu Sharpe ratio, Treynor ratio, dan Jensen’s Alpha. Menurut
Tandelilin, 2001:32 bahwa pengukuran kinerja dengan melihat risiko yang

secara teori dapat diukur dengan beberapa metode seperti Sharpe, Treynor,



dan Jensen. Pemilihan metode penelitian ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Hatajulu (2006) yang mengungkapkan bahwa metode Sharpe
dan metode Treynor mempunyai tujuan yang berbeda. Metode Sharpe
digunakan untuk menunjukkan sejauh mana kombinasi diversifikasi yang
dilakukan dapat menghasilkan keuntungan dengan risiko total, sedangkan
metode Treynor digunakan untuk mengukur sejauh mana kombinasi
diversifikasi yang dilakukan dapat menghasilkan keuntungan dengan risiko
sistematik (beta) relatif terhadap risiko pasar. Oleh karena itu, kedua
pengukuran tersebut sebaiknya dilakukan bersamaan walaupun mempunyai
tujuan yang berbeda. Sedangkan dalam penelitian Effendy (2007)
mengungkapkan bahwa, metode Jensen memberikan intrepretasi yang berbeda
dan fokus untuk mengevaluasi kinerja manajer investasi dalam menghasilkan
return tertentu untuk investor. Sedangkan pada data bareksa, nilai Jansen
merupakan nilai yang memperhitungkan antara selisin return yang
disetahunkan dari portofolio reksa dana dengan return aset bebas risiko (risk
free asset).

Di dalam memilih reksa dana terdapat kriteria yang umumnya
mendapat bobot vyaitu Kinerja reksa dana yang telah dicapai serta
membandingkan Kinerja reksa dana tersebut dengan menggunakan tolak ukur
(benchmark). Sumber informasi utama dalam pengukuran kinerja reksa dana
tersebut yaitu Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang dipublikasikan dalam periode
harian, mingguan, bulanan, sampai tahunan. Penggunaan tolak ukur Kkinerja

reksa dana yang dikelola oleh manajer investasi apakah reksa dana tersebut



mengalahkan “outperform” dari pasar atau justru kalah “underperform” dari
pasar. Di dalam penelitian ini, kinerja reksa dana menggunakan tolak ukur
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) untuk reksa dana saham konvensional
dan Jakarta Islamic Index (JII) untuk reksa dana saham syariah.

Berbagai bukti empiris yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya
mengenai perbedaan kinerja reksa dana konvensional dan reksa dana syariah
yang dilakukan oleh Qomariah, Sari, & Budiarti (2016) menunjukkan bahwa
rata-rata return reksa dana syariah lebih besar atau lebih baik dari
konvensional serta terdapat perbedaan yang signifikan, kemudian untuk
tingkat risiko pada reksa dana pendapatan tetap konvensional lebih tinggi atau
lebih baik dari syariah serta terdapat perbedaan yang signifikan. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Huda, Nazwirman, & Hudori (2017)
yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan return dan
risiko antara kinerja reksa dana saham syariah dan konvensional.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Fauzie (2014)
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja reksa
dana saham konvensional dan syariah dengan menggunakan metode Jensen
dan tidak adanya perbedaan yang signifikan pada kinerja reksa dana saham
konvensional dan syariah dengan metode Sharpe dan Treynor. Berbeda
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Huda, Nazwirman, & Hudori
(2017) bahwa tidak terdapat perbedaan yang berarti antara kinerja reksadana
saham syariah dan konvensional dengan Indeks Sharpe, Treynor, Jensen,

M2measure, dan T? measure tetapi, terdapat perbedaan yang berarti antara



kinerja reksadana saham syariah dan konvensional dengan appraisal ratio.
Penelitian yang dilakukan oleh Lianti, Aryati, & Ramaya (2017) menunjukkan
hasil bahwa Tidak ada perbedaan yang siginifikan antara kinerja reksa dana
saham syariah dengan reksa dana saham konvensional yang diukur dengan
indeks Sharpe dan Treynor. (Lianti, Aryati, & Ramaya, 2017)menyarankan
untuk peneliti selanjutnya dilakukan untuk menambahkan metode pengukuran
Kinerja yang lain, seperti Jensen.

Hasil penelitian Esha, Heykal, & Indrawati (2014) menunjukkan
bahwa pada periode tahun 2009-2012 reksa dana saham syariah memiliki
kinerja yang tidak kalah dengan reksa dana saham konvensional serta tidak
terdapat perbedaan yang signifikan pada reksa dana saham konvensional dan
syariah dengan menggunakan metode Annual Return, Risk Adjusted Return,
dan Snail Trail. Hasil penelitian yang sama dilakukan oleh Rumintang (2015)
dan Kartini (2014) bahwa analisis kinerja menggunakan metode Sharpe Ratio,
Treynor Ratio, dan Jensen Ratio untuk kinerja reksa dana saham konvensional
dan reksa dana saham syariah tidak memiliki perbedaan yang signifikan.
Rahmah (2016) menunjukkan bahwa Sharpe, Treynor, dan Jensentidak
berpengaruh positif secara signifikan terhadap perbandingan kinerja reksa
dana syariah dengan reksa dana konvensional. (Rahmah, 2016) menyarankan
untuk peneliti selanjutnya dalam melakukan penelitian reksa dana dengan
jangka waktu yang lebih panjang dan lebih up to date, untuk data reksa dana

yang digunakan per nama reksa dana dari berbagai macam manajer investasi.



Selanjutnya, kinerja reksa dana berkaitan erat atau berpengaruh
dengan kinerja manajer investasi. Dalam mengukur kinerja manajer investasi
dalam mengelola portofolio reksa dana dapat dilakukan dengan pemilihan
saham (Stock Selection) dan ketepatan waktu memasuki pasar (Market
Timing), dimana dengan dua pendekatan vyaitu Treynor-Mazuy dan
Henriksson-Merton. Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton melihat stock
selection dan market timing yang dilakukan oleh Manajer Investasi. Manajer
Investasi dikatakan mempunyai kemampuan stock selection dan market timing
yang tinggi apabila sebuah reksa dana yang dipilih keluar dan masuk pasar
pada saat yang tepat, artinya reksa dana keluar dari pasar sebelum IHSG atau
JII merosot dan masuk pasar sesaat sebelum IHSG atau JII meroket.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Hamzah & Yohanes,
2014) menunjukkan bahwa tidak ditemukan perbedaan signifikan Kinerja
Manajer Investasi antara reksa dana syariah dengan reksa dana konvensional
dalam hal security selection baik menggunakan pendekatan Henriksson-
Merton maupun Treynor-Mazuy, ditemukan perbedaan signifikan kemampuan
Manajer Investasi antara reksa dana syariah dengan konvensional dalam hal
market timing ability yang diukur menggunakan pendekatan model
Henriksson-Merton, tidak ditemukan perbedaan Kkinerja Manajer Investasi
antara reksa dana syariah dengan konvensional dalam hal market timing
ability yang diukur menggunakan model Treynor-Mazuy. Hasil penelitian
lainnya yang dilakukan oleh (Panjaitan, 2013) menunjukkan bahwa Manajer

Investasi di Indonesia tidak memiliki kemampuan stock selection yang baik
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dan kurang optimal dalam merubah portofolionya sesuai dengan tren pasar,
hal ini dikarenakan dalam beberapa penelitian memang kemampuan stock
selection dan market timing hanya kecil pengaruhnya dalam faktor yang
menantukan Kkinerja dari reksa dana saham, hal ini juga didukung dalam
penelitian terdahulu dimana stock selection dan market timing kurang
menentukan dalam kinerja reksa dana saham. Penelitian (Djaddang &
Susilawati, 2016) menunjukkan bahwa pada tahun 2010 dan 2012 dengan
model Treynor dan Mazuy, terhadap security selection dan market timing
ability menunjukkan bahwa kinerja manajer portofolio reksa dana
konvensional lebih baik daripada kinerja manajer portofolio reksa dana
syariah, kecuali tahun 2011. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Gumilang
& Subiyantoro, 2008) menunjukkan bahwa semua kelompok Manajemen
Investasi telah berhasil melakukan security selection dan market timing
ability, hal ini ditandai oleh positifnya nilai o dan  masing-masing produk
reksa dana pendapatan tetap.

Penelitian ini akan membahas lebih detail mengenai perbandingan
kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
perbedaan return dan risiko, selanjutnya mengevaluasi Kinerja reksa dana
tersebut dengan menggunakan metode Risk Adjusted Return (RAR) yang
terdiri dari Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha serta
dibandingkan dengan benchmark untuk reksa dana saham konvensional
menggunakan IHSG sedangkan untuk reksa dana saham syariah menggunakan

JII. Selain itu, akan dibahas mengenai perbandingan kemampuan Manajer
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Investasi pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
dengan metode Stock Selection Ability dan Market Timing Ability. Data yang
diambil merupakan data reksa dana saham yang terdaftar di Otoritas Jasa
Keuangan karena merupakan data yang aktual dan terpercaya serta telah
diakui oleh lembaga yang berwenang melakukan pengawasan di berbagai
lembaga keuangan yaitu OJK.

Berdasarkan uraian diatas, dalam skripsi ini akan membahas mengenai
“ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA REKSA DANA SAHAM
KONVENSIONAL DAN REKSA DANA SAHAM SYARIAH
MENGGUNAKAN METODE RISK ADJUSTED RETURN SERTA
ANALISIS KEMAMPUAN STOCK SELECTION ABILITY DAN
MARKET TIMING ABILITY” (Studi Kasus Reksa Dana yang Terdaftar

di Otoritas Jasa Keuangan pada Periode Tahun 2013-2017).

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, berikut uraian rumusan
masalah didalam penelitian ini:

1. Apakah terdapat perbedaan kinerja reksa dana saham konvensional
dengan reksa dana saham syariah dilihat dari perbandingan return dan
risiko yang yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode tahun
2013-20177?

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja reksa dana saham konvensional

dengan reksa dana saham syariah menggunakan metode Risk Adjusted
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Return (RAR) yang dibandingkan dengan benchmark yang terdaftar di
Otoritas Jasa Keuangan pada periode tahun 2013-2017?

3. Apakah terdapat perbedaananalisis kemampuan Stock Selection Ability
dan Market Timing Ability yang dikelola oleh Manajer Investasi pada
reksa dana saham konvensional dengan reksa dana saham syariah yang

terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode tahun 2013-2017?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja reksa dana saham
konvensional dengan reksa dana saham syariah dilihat dari perbandingan
return dan risiko yang yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada
periode tahun 2013-2017.

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja reksa dana saham
konvensional dengan reksa dana saham syariah menggunakan metode Risk
Adjusted Return (RAR) yang dibandingkan dengan benchmark yang
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode tahun 2013-2017.

3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan analisis kemampuan Stock
Selection Ability dan Market Timing Ability yang dikelola oleh Manajer
Investasi pada reksa dana saham konvensional dengan reksa dana saham
syariah yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode tahun 2013-

2017.
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1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi:

1. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
tambahan informasi mengenai perbandingan pengukuran Kinerja pada
prospek reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
serta manfaat sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
untuk berinvestasi.

2. Bagi manajer investasi, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informasi untuk dapat meningkatkan kinerja reksa dana saham baik
konvensional maupun syariah dengan meningkatkan kualitas kemampuan
stock selection ability dan market timing ability, serta mampu
mengembangkan strategi yang efektif dan efisien, serta sebagai bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan yang bijak.

3. Bagi peneliti, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan
atau referensi yang lebih luas mengenai kinerja reksa dana, sehingga
peneliti dapat menerapkan di dunia kerja.

4. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan

sebagai bahan referensi dan landasan didalam penelitian selanjutnya.
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1.5 Sistematika Penulisan
Agar lebih terarah, skripsi ini dibagi menjadi lima bab sebagai berikut:
Bab I: Pendahuluan
Dalam bab pendahuluan ini berisi latar belakang penelitian, rumusan masalah
penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan
skripsi.
Bab I1: Kajian Pustaka
Bab ini berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci mengenai landasan
teori, telaah penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran. Landasan teori
terdiri dari beberapa sub bab yaitu investasi, konsep return dan risk, reksa
dana, reksa dana syariah, Nilai Aktiva Bersih (NAB), Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), Jakarta Islamic Index (JII), Sertifikat Bank Indonesia
(SBI), Aset Bebas Risiko, Metode pengukuran reksa dana yaitu (Sharpe Ratio,
Treynor Ratio, Jensen’s Alpha), Metode Pengukuran Kinerja Manajer
Investasi vyaitu (Stock Selection dan Market Timing Ability) dengan
menggunakan dua model yaitu Model Treynor-Mazuy dan Henriksson-
Merton.
Bab I11: Metode Penelitian
Bab ini merupakan landasan metodologi penelitian, yang menguraikan tentang
populasi dan sampel penelitian, sumber data dan teknik pengumpulan data,
definisi dan pengukuran variabel.
Bab IV: Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisi tentang data dan pembahasan yang mencakup analisisdeskriptif,
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analisis statistik, analisis regresi berganda dan pengujian hipotesis.

Bab V: Kesimpulan dan Saran

Berisi kesimpulan dan saran dari penulisan penelitian yang mengemukakan
kesimpulan, vyaitu hasil-hasil yang diperolen dari hasil analisis dan
pembahasan pada bab-bab sebelumnya. Kemudian berdasarkan kesimpulan

tersebut, akan dikemukakan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.
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BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

Landasan Teori

Investasi

a. Definisi Investasi

Investasi adalah sejumlah uang atau sumber daya yang digunakan
dengan harapan akan mendapat keuntungan di masa depan (Bodie et al,
2008:180). Investasi juga merupakan suatu pengorbanan sejumlah
tertentu saat ini untuk kemungkinan mendapatkan suatu nilai tambah di
masa depan (Bodie et al, 2008:181). “Investasi adalah komitmen atas
sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini,
dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang”
(Tandelilin, 2001:3). Sedangkan menurut Jogiyanto (2010:20), Investasi
adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva
produktif selama periode waktu tertentu”. Jadi dapat disimpulkan
bahwa pengertian investasi adalah penanaman modal oleh investor
dengan pengorbanan yang dilakukan untuk menghasilkan keuntungan
dimasa yang akan datang.

Dari definisi di atas, tedapat dua komponen penting dari investasi,
yaitu tingkat pengembalian (return) dan tingkat ketidakpastian (risk).
Keuntungan yang diperoleh didalam investasi tentunya juga akan

sebanding dengan risiko yang harus dihadapi oleh investor dimana
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return yang tinggi tentunya juga akan diikuti dengan risk yang tinggi

pula (high risk high return) (Anwar, 2010).

Investasi dibedakan menjadi dua yaitu investasi pada real assets
dan financial assets. Investasi real assets merupakan aktiva berwujud
dan nyata seperti pembelian asset produktif, emas, tanah, bangunan,
pengetahuan, dan lainnya. Sedangkan financial assets merupakan aktiva
tidak berwujud dan dilakukan dipasar uang maupun pasar modal,
misalnya saham, obligasi, waran, reksa dana, deposito, dan lain
sebagainya.

. Proses Investasi
Proses investasi merupakan proses pemilihan instrument investasi

apa yang akan dipilih oleh investor. Jadi, calon investor mengetahui

secara jelas bagaimana proses investasi dilakukan. Menurut Tandelilin

(2010:20), secara umum terdapat 5 (lima) tahap proses yang dilalui

investor sebelum mereka memutuskan untuk melakukan investasi,

yaitu:

1. Menentukan tujuan berinvestasi. Seorang investor harus
menentukan tujuannya berinvestasi dan berapa jumlah dana yang
akan mereka investasikan. Adanya hubungan yang positif antara
risk dan return maka setiap investasi memiliki cara pandang dan
tujuan yang berbeda.

2. Menentukan kebijakan investasi. Salah satu tujuan berinvestasi

adalah mendeteksi sekuritas yang terlihat mispriced. Investor dalam
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tahap ini harus memahami mengenai dirinya sendiri apakah ingin
mengambil risiko atau menghindari risiko. Disamping itu juga
harus memahami mengenai berbagai kategori asset keuangan
sehingga dapat mengetahui jenis investasi apa yang dapat
memberikan potensi return yang mereka inginkan.

Memilih  strategi  portofolio. Pada tahap ini investor
mengidentifikasi secara spesifik sekuritas yang akan mereka pilih
dan mengidentifikasikan besar proporsi dana yang akan diletakkan
pada suatu sekuritas. Dalam strategi portofolio terdapat active
strategy, maka investor menggunakan informasi yang ada serta
melakukan berbagai perhitungan untuk mencari portofolio mana
yang memiliki performa yang paling baik. Jika menggunakan
passive strategy, maka investor akan menentukan harapan mereka
tentang berapa pengembalian yang diinginkan, lalu membuat
diversifikasi portofolio yang dibeli sehingga performanya baik.
Memilih asset. Portofolio merupakan sekumpulan investasi.
Artinya dalam pembetukan portofolio terdapat investasi beberapa
sekuritas. Diversifikasi ini bertujuan untuk mengurangi risiko yang
ditanggung investor. Pada tahap ini investor mulai memilih aset
spesifik yang diinginkan untuk dapat masuk portofolio mereka
yang diharapkan nantinya dapat menciptakan suatu portofolio yang

efisien dan optimal.



19

5. Mengukur dan mengevaluasi performa dari portofolio. Pada tahap
ini investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio, baik

dalam aspek return maupun risiko yang ditanggung.

c. Tujuan Investasi
Menurut Tandelilin, 2010:8 ada beberapa tujuan investasi, yaitu:

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan
datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana cara
meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu, setidaknya
berusaha bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya yang
ada sekarang agar tidak berkurang di masa yang akan datang. Jadi
kehidupan dimasa depan dengan investasi akan menjadi lebih baik.

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam
instrument pemilihan beberapa perusahaan, seseorang dapat
menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kekayaan atau hak
miliknya akibat adanya pengaruh inflasi yang terjadi.

3. Untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banyak
melakukan kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya
investasi masyarakat melalui pemberian fasilitas perpajakan
kepada masyarakat yang melakukan investasi pada bidang usaha

tertentu.
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2.1.2 Konsep Risk dan Return

Hal utama yang melandasi keputusan investor dalam melakukan
investasi adalah untuk mendapatkan return dimasa yang akan datang.
Dalam dunia investasi risk and return sangat erat hubungannya. Seperti
yang diungkapkan oleh Markowitz, “Don’t put all your eggs in one
basket”, artinya jangan letakkan semua telurmu dalam satu keranjang.
Dengan teori sederhana tersebut Markowitz menjelaskan risk and return
berhubungan linear. Setiap instrumen investasi pasti memiliki tingkat
pengembaliannya masing-masing. Ada dua model parameter yang
menjadi fokus dari para investor, yaitu:

1. Return atau tingkat pengembalian atau keuntungan yang diharapkan
dari kepemilikan suatu asset investasi.

2. Risk atau tingkat ketidakpastian atau risiko yang dapat dilihat
melalui standar deviasi maupun beta dari return asset investasi
tersebut.

a. Konsep Risk
Menurut Fahmi (2014:357), “Risiko sebagai bentuk keadaan
ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya (future)
dengan keputusan yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan pada
saat ini. Sementara itu, Husnan (2015:43) mendefisinikan risiko sebagai
kemungkinan tingkat keuntungan yang diperoleh menyimpang dari tingkat
keuntungan yang diharapkan. Risiko merupakan kemungkinan perbedaan

antara return yang akan diterima dengan return yang diharapkan. Semakin
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besar kemungkinan perbedaannya, maka akan semakin besar pula risiko

investasi tersebut. Menurut Imam (2008:21) ada 6 (enam) risiko yang

mungkin timbul dalammelakukan investasi, yaitu:

1. Risiko Bisnis (Business Risk/Credit Risk), merupakan risiko dimana
penerbit surat berharga tidak mampu membayar bunga maupun pokok
pinjaman (principal) saat jatuh tempo.

2. Risiko Daya Beli (Purchasing Power Risk) merupakan risiko dimana
uang kehilangan kemampuan daya belinya dari waktu ke waktu. Risiko
ini disebut juga dengan (inflation risk).

3. Risiko Bunga (Interest Rate Risk) adalah risiko naiknya suku bunga
yang menyebabkan harga pasar obligasi atau surat utang semakin lama
jatuh tempo surat utang, semakin besar pengaruhnya terhadap risiko
bunga. Apabila suku bunga naik pada perekonomian yang tumbuh,
surat utang jangka panjang lebih mudah anjlok harganya dibandingkan
surat berharga jangka pendek.

4. Risiko Pasar (Market Risk/Systematic Risk) adalah risiko dimana bursa
mengalami kejatuhan dan investor menderita kerugian.

5. Risiko Sosial Politik (Social and Political Risk) adalah risiko yang
dipengaruhi oleh aktivitas yang dilakukan pemerintah atau perubahan-
perubahan yang terjadi dalam struktur sosial masyarakat.

6. Risiko Nilai Tukar (Currency Exchange Risk) adalah risiko kerugian

yang mungkin timbul sebagai akibat perubahan nilai tukar mata uang.
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b. Konsep Return

Menurut Fahmi (2014:358), Return adalah keuntungan yang
diperoleh perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi
yang dilakukannya. Sedangkan Bodie et., all (2005) mendefinisikan return
sebagai penjumlahan sederhana pendapatan yang diperoleh dari setiap
dolar yang diinvestasikan. Jadi, return merupakan tingkat pengembalian
atau keuntungan yang diharapkan dari seorang investor yang melakukan
investasi. Return dapat berupa capital gain atau dividen. Seorang investor
tentunya memiliki tingkat pengembalian yang mereka harapkan regired
return, dimana hal ini menjadikan para investor sebagai keputusan untuk
melakukan investasi pada instrumen mana. Jadi, seorang investor tentunya
akan memilih tingkat pengembalian yang mereka harapkan dengan tingkat

ketidakpastian yang rendah.

2.1.3 Reksa Dana
a. Definisi Reksa Dana

Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pasal 1
ayat (27), reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Dalam
kamus keuangan reksa dana didefinisikan sebagai portofolio asset
keuanganyang terdiversifikasi, dicatatkan sebagai perusahaan investasi

yang terbuka, yang menjual saham kepada masyarakat dengan harga
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penawaran dan penarikannya pada harga nilai aktiva bersihnya.
Menurut Tandelilin (2001:20), reksa dana adalah sertifikat yang
menjelaskan pemiliknya mempercayakan sejumlah dana kepada
perusahaan reksa dana untuk digunakan sebagai modal investasi. Jadi,
dapat disimpulkan bahwa reksa dana merupakan salah satu produk
investasi yang menghimpun dana dari masyarakat untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio Efek oleh Manajer Investasi.

Manajer Investasi menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8
Tahun 1995, pasal 1 ayat (11) didefinisikan sebagai “Pihak yang
kegiatan usahanya mengelola Portofolio Efek untuk para nasabah atau
mengelola Portofolio Investasi Kolektif untuk sekelompok nasabah,
kecuali perusahaan asuransi, dana pensiun, dan bank yang melakukan
sendiri kegiatan usahanya berdasarkan peraturan perundang-undangan
yang berlaku”.

b. Karakteristik Reksa Dana
Menurut Manurung (2008:20) reksa dana memiliki beberapa
karakteristik diantaranya yaitu:
1. Reksa dana merupakan kumpulan dana dan pemilik (investor)
Dana yang terkumpul dalam suatu reksa dana berasal dari beberapa
investor yang dikumpulkan dan diserahkan kepada Manajer Investasi
untuk dikelola. Hal tersebut menunjukkan bahwa suatu reksa dana

merupakan kumpulan dana dari beberapa investor.



24

2. Reksa dana diinvestasikan pada efek yang dikenal dengan instrumen
investasi
Dana yang berasal dari para investor tersebut kemudian akan
diinvestasikan ke dalam instrumen investasi seperti saham dan
obligasi. Dana tersebut akan dikelola oleh Manajer Investasi yang
bertugas untuk mengalokasikan dana untuk memperoleh keuntungan
yang diharapkan.

3. Reksa dana dikelola oleh Manajer Investasi
Manajer Investasi merupakan pihak yang bertanggung jawab mengenai
dana yang diinvestasikan oleh para investor. Manajer Investasi harus
memiliki ijin resmi dari BAPEPAM-LK untuk mengelola dana dari
para investor. Kinerja dari suatu reksa dana dapat menjadi acuan baik
buruknya suatu Manajer Investasi.

4. Reksa dana merupakan instrumen investasi jangka menengah dan
panjang pada umumnya reksa dana merupakan kumpulan dana dari
investor yang dialokasikan oleh Manajer Investasi ke dalam instrumen
pasar modal. Instrumen tersebut dapat berupa saham dan obligasi.
Karakteristik dari instrumen pasar modal adalah memiliki jangka
waktu yang cukup lama, biasanya antara 1-5 tahun. Dari karakteristik
tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa reksa dana merupakan

instrumen investasi yang berjangka menengah dan panjang.
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5. Reksa dana merupakan produk investasi yang berisiko
Instrumen investasi merupakan instrumen yang berisiko, begitu juga
dengan reksa dana. Hal tersebut dapat dilihat dari pengalokasian dana
ke pasar saham maupun obligasi yang memiliki fluktuasi harga tinggi.
Dengan adanya fluktuasi harga tersebut membuat produk ini memiliki
potensi risiko yang tinggi.

Manfaat Reksa Dana

Terdapat beberapa manfaat dengan produk investasi reksa dana yaitu:

1. Investor akan memperoleh dividen atau bunga dari perusahaan yang
reksa dana tersebut.

2. Investor akan memperoleh capital gain atau hasil penjualan portofolio
reksa dana.

3. Memperoleh peningkatan nilai aktiva bersih dengan menjual kembali
kepada perusahaan reksa dana yang menerbitkannya (untuk reksa dana
terbuka berbentuk perusahaan maupun kontrak kolektif) atau menjual
reksa dana di pasar sekunder (untuk reksa dana berbentuk
perusahaan).

4. Karena pihak pengelola mengumumkan nilai investasi secara periodik
maka investor dapat mengetahui nilai investasinya sewaktu-waktu.

5. Dapat mendiversifikasikan berbagai jenis instrumen dalam berbagai

portofolio.
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6. Memiliki manajer investasi dan analisis riset professional untuk
membantu investor dalam mengalokasikan dana modal sehingga
waktu juga menjadi efisien.

7. Tidak membutuhkan modal investasi yang cukup besar karena reksa
dana merupakan produk investasi dengan modal standar.

d. Risiko Investasi Reksa Dana
Untuk melakukan investasi reksa dana, Investor harus mengenal
jenis risiko yang berpotensi timbul apabila membeli reksa dana. Menurut

Pratomo dan Nugraha (2009:20), risiko berinvestasi reksa dana pada

umumnya meliputi dua hal berikut:

1. Risiko berkurangnya NAB/unit

Risiko ini diakibatkan dari turunnya nilai efek-efek yang terdapat dalam
portofolio reksa dana. Penyebab turunnya nilai efek bisa disebabkan
oleh perubahan kondisi ekonomi, politik, sosial dan keamanan di dalam
dan luar negeri yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain
itu, penurunan nilai efek juga bisa terjadi karena terjadinya wanprestasi
(default) dari emiten, penerbit surat berharga, atau pihak yang terlibat
dalam transaksi dan pengelolaan investasi dalam memenuhi
kewajibannya.

2. Risiko Likuiditas

Risiko likuiditas bisa terjadi karena keterlambatan Manajer Investasi
dalam menangani permintaan kembali Unit Penyertaan oleh investor.

Hal ini sangat dipengaruhi oleh likuiditas efek-efek dalam portofolio
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reksa dana yang dikelola. Hal ini biasanya terjadi ketika tingkat
penjualan kembali unit penyertaan investor sangat tinggi, contohnya
ketika penarikan dana besar-besaran oleh investor saat krisis. Ketika ini
terjadi, Manajer Investasi akan mengalami kesulitan untuk menjual
efek-efek pada portofolionya sehingga berdampak pada kesulitan
menyediakan dana dalam waktu singkat. Dengan itu, Manajer investasi
mengalami penghambatan dalam melakukan pembayaran kepada
investor.
. Jenis-jenis Reksa Dana

Dilihat dari portfolio investasinya, Reksa Dana dapat dibedakan
menjadi:
. Reksa Dana Pasar Uang (Money Market Funds)
Reksa dana jenis ini memiliki risiko yang paling rendah karena hanya
melakukan investasi pada Efek yang bersifat Utang dengan jatuh tempo
kurang dari 1 (satu) tahun (deposito berjangka, Sertifikat Bank
Indonesia SBI, obligasi jangka pendek, dan sertifikat deposito). Reksa
dana jenis ini cocok untuk investor yang cenderung menghindari risiko
walaupun keuntungan yang didapat tidak terlalu besar. Reksa dana
pasar uang tujuannya adalah untuk menjaga likuiditas dan pemeliharaan
modal.
. Reksa Dana Pendapatan Tetap (Fixed Income Funds)
Reksa dana pendapatan tetap memiliki risiko menengah yang relatif

lebih besar dari reksa dana pasar uang. Reksa dana ini cocok untuk
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tujuan investasi jangka menengah dan panjang (diatas 1 hingga 3 tahun
atau bisa 5 tahun). Investor tertentu bisa untuk investasi jangka panjang
diatas 5 tahun. Reksa Dana jenis ini melakukan investasi sekurang-
kurangnya 80% dari aktivanya dalam bentuk Efek bersifat Utang (yang
diterbitkan pemerintah maupun perusahaan). Tujuannya adalah untuk
menghasilkan tingkat pengembalian yang stabil. Umumnya reksa dana
pendapatan tetap memberikan return berupa uang tunai (dividen) yang
dibayarkan secara teratur. Pembagian return ini mirip dengan
pembayaran bunga deposito yang dianggap sebagai pendapatan rutin
untuk kebutuhan tertentu.

. Reksa Dana Saham (Equity Funds)

Reksa dana saham melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari
aktivanya dalam bentuk Efek bersifat Ekuitas (saham). Karena
investasinya dilakukan pada saham, reksa dana ini memberikan potensi
dalam pertumbuhan nilai investasi yang lebih tinggi atau tingkat
pengembalian yang paling tinggi diantara jenis reksa dana lainnya,
tetapi demikian dengan risikonya juga tinggi (high risk high return).
Reksa dana saham pada umumnya memberikan potensi hasil yang lebih
tinggi berupa dividen dan capital gain melalui pertumbuhan harga-
harga saham. Dengan potensi return dan risk yang besar, menjadikan
alternatif yang menarik bagi investor yang mengerti akan potensi
investasi pada saham untuk jangka panjang, sehingga dana yang

digunakan untuk berinvestasi merupakan dana untuk kebutuhan jangka
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panjangnya, dengan demikian, risiko fluktuasi nilai investasinya, yang
mungkin saja suatu saat menjadi negatif dalam jangka pendek, tidak
membuat investor panik dan melakukan tindakan yang justru akan

merugikan dirinya.

. Reksa Dana Campuran (Discretionary Funds)

Reksa dana campuran tidak mempunyai batasan alokasi, dapat di
lakukan pada investasi efek bersifat ekuitas dan efek bersifat utang
dengan porsi alokasi yang lebih fleksibel. Reksa dana jenis ini bisa
dijadikan alternatif bagi investor yang ingin memperoleh hasil yang
sedikit lebih besar, karena dengan kebebasan pengalokasian dananya,
dapat mengambil reksa dana saham dengan risk dan return yang tinggi
dipadukan dengan reksa dana pendapatan tetap maupun pasar uang.
Kategori risiko pada reksa dana ini terdiri dari beberapa kategori,
rendah hingga menengah atau menengah hingga tinggi. Semuanya
tergantung pada pengalokasian komposisi dananya. Biasanya, semakin
besar komposisi sahamnya semakin berisiko. Reksa dana campuran
biasanya digunakan untuk tujuan investasi jangka menengah hingga

panjang (3 tahun atau lebih).

Reksa Dana Syariah
Reksa dana syariah sesuai dengan Fatwa DSN MUI No.20/DSN-
MUI/IX/2001 tentang pedoman pelaksanaan investasi untuk reksa dana

syariah adalah sebagai reksa dana yang beroperasi menurut ketentuan
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dan prinsip syariah islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal
sebagai pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-mal) dengan Manajer
Investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara Manajer Investasi
sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi. Dana atau
portofolio reksa dana syariah dialokasikan kedalam saham-saham yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII), obligasi syariah, dan
berbagai instrumen keuangan syariah lainnya. Reksa dana syariah
memiliki kebijakan investasi pada porofolio yang dikategorikan halal,
dikarenakan instrumen investasi memang harus ditanamkan pada
perusahaan yang sesuai dengan syariat-syariat Islam bukan pada
perusahaan yang berhubungan dengan usaha atau barang-barang haram,
misalnya bisnis berbau maksiat, penjualan minuman keras, perjudian,
pornografi, dan lainnya yang menjurus ke arah spekulasi.

Jenis-jenis reksa dana syariah (Manurung, 2008), yaitu :
Reksa Dana Syariah Pasar Uang
Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap
Reksa Dana Syariah Saham
Reksa Dana Syariah Campuran
Reksa Dana Syariah Terproteksi
Reksa Dana Syariah Indeks
Reksa Dana Syariah Berbasis Efek Syariah Luar Negeri

Reksa Dana Syariah Berbasis Sukuk
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9) Reksa Dana Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif yang Unit

Penyertaannya diperdagangkan di Bursa; dan

10) Reksa Dana Syariah Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif Penyertaan

Terbatas.

Tabel 2.1

Perbedaan reksa dana konvensional dan reksa dana syariah dapat
dilihat pada tabel berikut ini

Perbedaan

Reksa Dana Konvensional

Reksa Dana Syariah

Tujuan Investasi

Memperoleh  pertumbuhan

nilai investasi dalam jangka

Memperoleh pertumbuhan nilai

investasi dalam jangka panjang

panjang berdasarkan syariah
Time horizon Long Medium to long
Kebijakan Investasi | Seluruh investasi  yang | Investasi pada aset yang sesuai

menunjang investasi

dengan anjuran Dewan Syariah

Strategi Portofolio

-Strategi analisis sekuritas

-Manajemen portofolio pasif

-Strategi rotasi sektor

-Manajemen portofolio aktif

Alat

evaluasi kinerja

ukur

dan

Dibandingkan dengan indeks
pasar
Saham Gabungan (IHSG)

yaitu Indeks Harga

Dibandingkan dengan indeks
pasar  Islami yaitu Jakarta

Islamic Index (JII)

Proses filterisasi

Tidak ada proses filterisasi

Ada proses filterisasi

Sumber: (Achsien, 2003)

2.1.5 Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV)

Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Assets Value (NAV) merupakan

salah satu pengukuran untuk memantau hasil Kinerja suatu reksa dana.

NAB digunakan karena merupakan nilai penting atau inti dari reksa dana.

NAB merupakan harga yang dipergunakan sebagai harga jual maupun
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harga beli dari suatu reksa dana sehingga investor dapat mengetahui
keuntungan dan kerugian dari hasil menjual atau membeli suatu reksa
dana. NAB menggambarkan nilai total kekayaan bersih dari suatu reksa
dana dalam setiap harinya. Nilai Aktiva Bersih reksa dana didapatkan dari
jumlah nilai seluruh efek dalam reksa dana tersebut berdasarkan harga
pasar penutupan setiap efek, kemudian dikurangi dengan kewajiban-
kewajiban lainnya seperti biaya Manajer Investasi, biaya bank kustodian,
biaya transaksi, biaya auditor, biaya pajak, dan biaya lainnya yang
berkenaan dengan pengelolaan investasi (Jogiyanto, 2003:67). Formulasi
untuk menghitung NAB, yaitu:
NAB = nilai pasar jenis aset + dividen saham + kupon obligasi
— biaya operasional reksa dana

Formulasi untuk menghitung return reksa dana dengan menggunakan

NAB, yaitu:
g — NAB.— NAB, ,
g NAB,_;
Dimana:
R; : Return reksa dana sub-periode tertentu
NAB: : Nilai Aktiva Bersih per unit akhir periode tertentu

NAB:.1 - Nilai Aktiva Bersih per unit akhir periode sebelumnya

IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan)
IHSG atau Indeks Harga Saham Gabungan merupakan salah satu

indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dan
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mempresentasikan rata-rata dari seluruh harga saham di BEI. IHSG
menjadi salah satu parameter penting keadaan Pasar Modal di Indonesia.
Laju pertumbuhan IHSG positif menunjukkan kegairahan investor
berinvestasi pada pasar modal di Indonesia dan sebaliknya. Manfaat dari
indeks harga saham antara lain sebagai pengukur tingkat keuntungan,
sebagai penanda arah pasar, dan sebagai tolak ukur kinerja portofolio.
Bullish merupakan keadaan pasar dimana permintaan indeks saham-
saham yang listing di Bursa sedang meningkat, sedangkan bearish

merupakan keadaan pasar yang sedang menurun. Perhitungan IHSG, yaitu:

Hy
IHSG = — % 100%
Ho

Dimana:
H,: Total harga semua saham pada waktu yang berlaku
H,: Total harga semua saham pada waktu dasar

Formulasi ntuk menghitung return pasar (IHSG), yaitu:

_ (IHSG, —IHSG,_1)
me IHSG,

Dimana:
Rm : Return pasar (IHSG) pada periode tertentu
IHSG: : Indeks Harga Saham Gabungan akhir periode tertentu

IHSGt.1 : Indeks Harga Saham Gabungan akhir periode sebelumnya
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JIl (Jakarta Islamic Index)

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks harga rata-rata saham
atau indeks bursa saham untuk memfasilitasi perdagangan perusahaan
yang berbasis usaha sesuai dengan syariah Islam. JII memuat 30 saham
pilihan yang memenuhi syarat dan ditetapkan oleh Dewan Syariah
Nasional (DSN) MUI. Indeks JII terbentuk atas kerja sama PT. Danareksa
Investment Manajement (DIM) dengan Bursa Efek Indonesia (BEI).
Perhitungan JII, yaitu:

JII = Tt 100%
Jo

Dimana:
J,: Total harga semua saham syariah pada waktu yang berlaku
J,: Total harga semua saham syariah pada waktu dasar

Formulasi untuk menghitung return pasar (JI1) adalah sebagai berikut:

(]”t_]”t—l)

" JiI,
Dimana:
Rm : Return pasar (JI1) pada periode tertentu
J : Jakarta Islamic Index akhir periode tertentu
Jlls  :Jakarta Islamic Index akhir periode sebelumnya

SBI (Sertifikat Bank Indonesia)
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) merupakan surat berharga yang di

terbitkan oleh Bank Indonesia (Bl) sebagai pengakuan utang berjangka
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waktu pendek dengan sistem bunga atau diskonto. Tujuan SBI adalah
sebagai sarana pengendalian moneter melalui operasi pasar terbuka. Secara
tidak langsung dengan mengatur tingkat bunga SBI dapat mempengaruhi
tingkat bunga di pasar uang. Jadi, apabila suku bunga SBI naik, maka
tingkat suku bunga umum juga akan mengalami kenaikan, jika suku buka
SBI turun, maka tingkat suku bunga umum juga akan mengalami
penurunan. Tingkat suku bunga SBI biasanya digunakan sebagai tolak

ukur dalam portofolio berupa risk free asset.

Aset Bebas Risiko (Risk Free Asset)

Didalam praktek bisnis terdapat instrument investasi berupa
investasi bebas risiko, seperti investasi deposito, obligasi pemerintah, dan
lainya. Disebut bebas risiko karena investasi ini memikul risiko yang
relative kecil atau bahkan tidak ada. Risk Free Asset merupakan asset
bebas risiko yang pada umumnya instrument ini memberikan return yang
mendekati tingkat suku bunga. Formulasi untuk menghitung risk free

assets, yaitu:

_ ZSBI
RE ™ ¥ Periode
Dimana:
Rpp : Return investasi bebas risiko
X SBI : Jumlah suku bunga SBI periode tertentu

¥ Periode :Jumlah periode pengamatan
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2.1.10 Metode Pengukuran Reksa Dana

Perkembangan reksa dana dapat diketahui dengan melihat kinerja
suatu reksa dana tersebut dalam suatu periode berturut-turut. Hasil tersebut
sangat penting untuk mengevaluasi dalam pengambilan investasi yang baik
dimasa yang akan datang. Untuk menyimpulkan suatu Kinerja reksa dana
dapat dikatakan baik, apabila hasilnya diatas harga pasar (IHSG atau JII)
sebagai benchmark.

Dalam memperhitungkan atau mengukur kinerja reksa dana, dapat
dilakukan sebuah evaluasi kinerja reksa dana yaitu metode Risk Adjusted
Return (RAR). Metode Risk Adjusted Return terdiri dari tiga tolak ukur
yaitu Sharpe ratio, Treynor ratio, dan Jensen’s Alpha. Menurut Tandelilin,
2001:32 bahwa pengukuran kinerja dengan melihat risiko yang secara teori
dapat diukur dengan beberapa metode seperti Sharpe, Treynor, dan Jensen.

1. Sharpe Ratio

Sharpe Ratio merupakan salah satu metode yang digunakan dalam
mengukur kinerja sebuah portofolio, dikembangkan oleh William Sharpe
dan sering disebut Reward to Variability Ratio. Sharpe Ratio mendasarkan
perhitungannya pada risk premium atau premium atas risiko. Risk
Premium merupakan selisih atau perbedaan antara rata-rata kinerja yang
dihasilkan oleh reksa dana dengan rata-rata kinerja investasi bebas risiko
(risk free asset). Risk free assets diasumsikan sebagai tingkat bunga rata-
rata Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Standar deviasi (c) didalam teori

portofolio dihasilkan dari penjumlahan risiko pasar (systematic risk) dan
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unsystematic risk. Pada dasarnya rasio ini merupakan perbandingan antara
return yang dihasilkan dengan total risiko portofolio reksa dana. Total
risiko ini tercermin dalam nilai Standar Deviasi (SD) yang meliputi risiko
sistematis maupun risiko dari portofolio aset reksa dana itu sendiri.
Semakin tinggi nilai sharpe ratio menunjukan bahwa semakin baik kinerja
dari suatu reksa dana. Pengukuran Sharpe Ratio diformulasikan sebagai
rasio risk premium terhadap standar deviasinya (Tandelilin E. , 2001)

adalah sebagai berikut:

Dimana:
SR : Sharpe Ratio
R; :Rata-rata return reksa dana pada periode tertentu
Rf : Rata-rata risk free asset (SBI return) pada periode tertentu
o; : Standar deviasi reksa dana pada periode tertentu

Untuk mencari rata-rata return pada periode tertentu, baik R; atau R¢ dapat

menggunakan formulasi sebagai berikut:

— IR
R==—
n
Dimana:
R :Average return
¥R :Jumlah return pada periode tertentu

n : Jumlah bulan
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Untuk mencari standard deviasi dapat menggunakan formulasi sebagai

berikut:
_ |Z(R; = R)?
T @-D
Dimana:
o : Standar deviasi atau total risiko
)y : Simbol dari operasi bilangan (jumlah)
R; . Actual return dari reksa dana i
R; : Rata-rata actual return dari reksa dana i

n—1 :jumlah data dikurangi 1

2. Treynor Ratio

Treynor Ratio merupakan salah satu metode pengukuran kinerja
sebuah portofolio dan dikembangkan oleh Jack Treynor, dan sering disebut
juga Reward to Volatility Ratio. Tidak jauh berbeda dengan Sharpe Ratio,
Treynor Ratio juga merupakan perbandingan antara return yang dihasilkan
dengan risiko dari reksa dana. Namun, risiko yang dibandingkan hanya
dari risiko sistematis (risiko pasar) saja yang tercermin dari nilai beta (j3).
Pengukuran kinerja model Sharpe Ratio dan Treynor Ratio merupakan
suatu komplemen (pelengkap) satu sama lain karena memberikan
informasi yang berbeda. Portofolio yang terdiversifikasi dengan baik, akan

memperoleh peringkat yang sama dengan Sharpe Ratio dan Treynor Ratio.
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Tetapi, jika portofolio tidak terdiversifikasi dengan baik, maka akan
memperoleh peringkat yang tinggi untuk Treynor Ratio dan peringkat
yang rendah untuk Sharpe Ratio. Oleh karena itu, pengukuran dengan
menggunakan metode Sharpe Ratio dan Treynor Ratio sebaiknya
dilakukan bersama (Pratomo & Nugraha, Reksa Dana : Solusi Perencanaan
Investasi di Era Modern, 2005). Menurut Tandelilin (2001), semakin besar
Treynor Ratio yang dimiliki sebuah portofolio, berarti kinerja portofolio
tersebut akan menjadi relatif lebih baik dibanding portofolio yang
memiliki Treynor Ratio yang lebih kecil. Formulasi untuk Treynor Ratio

sebagai berikut:

Dimana:
TR : Treynor Ratio
R; :Rata-rata return reksa dana pada periode tertentu
Ry :Rata-rata risk free asset (SBI return) pada periode tertentu
B, : Betareksa dana (systematic risk) pada periode tertentu
Untuk mencari beta reksa dana dapat digunakan formulasi sebagai berikut:

_ Cov (R, —Rp)
i VAR (Ry)

Dimana:
B, :Betadarireksadanai
Cov (R, — Ry,): Return covariance antara reksa dana p dan pasar m

VAR (R,;) :Variance dari return pasar m
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Untuk mencari Cov (R; — R,,) adalah

R, —R)(R,, —Ry)
Cov (Ri—Rm)—; -

Untuk mencari VAR (R,,) adalah
n —
_ (Rm - Rm)z
VAR(R,,) = ; —m

Untuk mencari rata-rata return pasar adalah

Jensen’s Alpha

Jensen’s Alpha merupakan salah satu metode pengukuran Kinerja
portofolio diciptakan oleh Michael C. Jensen. Pada data bareksa, nilai
Jansen merupakan nilai yang memperhitungkan antara selisih return yang
disetahunkan dari portofolio reksa dana dengan return aset bebas risiko
(risk free asset). Pada umumnya aset bebas risiko yang digunakan risk free
rate adalah tingkat suku bunga acuan Bank Indonesia (Bl Rate). Sama
halnya dengan Treynor Ratio, yang dipertimbangkan didalam metode ini
adalah risiko sistematis. Jensen berpendapat bahwa kinerja reksa dana
yang baik yaitu kinerja reksa dana yang melebihi kinerja pasar sesuai
dengan risiko sistematis yang dimilikinya. Hasil pengukuran Jensen dalam

bentuk alpa positif yang semakin tinggi akan menunjukkan bahwa semakin
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baik kinerja dari suatu reksa dana. Formulasi untuk Jensen’s Alpha adalah
sebagai berikut:

Ja = R — [Rf + Bi(Rm — Rf)]
Dimana:

Ja :Jensen’s alpha

R; :Rata-rata return reksa dana pada periode tertentu
R; : Rata-rata risk free asset (SBI return) pada periode tertentu
R,, : Rata-rata return pasar (IHSG atau JIl)

f, : Betareksa dana (systematic risk) pada periode tertentu

2.1.11 Metode Pengukuran Kinerja Manajer Investasi

Kinerja sebuah reksa dana berkaitan erat atau berpengaruh dengan
kinerja manajer investasi. Dalam mengukur Kinerja manajer investasi
dalam mengelola portofolio reksa dana dapat dilakukan dengan pemilihan
saham (Stock Selection) dan ketepatan waktu memasuki pasar (Market
Timing), dimana dengan dua pendekatan yaitu Treynor-Mazuy (hubungan
non linier) dan Henriksson-Merton (dual beta).

Stock Selection Ability merupakan kemampuan manajer investasi
dalam memilih asset untuk membentuk sebuah portofolio yang diprediksi
akan memberikan return yang diharapkan dimasa yang akan datang.
Manajer investasi dalam mendapatkan return yang abnormal (superior)

lebih mengandalkan pada kemampuan pemilihan saham.
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Market Timing Ability adalah kemampuan manajer investasi dalam
mengambil kebijakan yang tepat untuk membeli atau menjual sekuritas
yang membentuk portofolio asset pada saat yang tepat didalam pasar
sekuritas. Didalam market timing manajer investasi akan menyesuaikan
risiko portofolio sebagai antipasi perubahan pasar jika manajer investasi
yakin dapat menghasilkan return lebih baik dibandingkan dengan rata-rata
estimasi return pasar. Kesuksesan dari market timing sebuah portofolio
memiliki hubungan dengan beta yang mempunyai nilai tinggi pada saat
pasar naik dan memiliki hubungan dengan beta yang mempunyai nilai
lebih rendah pada saat pasar turun. Dengan kata lain ketika pasar sedang
naik (Rm > Rf), maka manajer investasi akan merubah komponen
portofolionya dengan beta yang memiliki nilai yang tinggi (p > 1) tetapi
ketika pasar sedang mengalami penurunan (Rm < Rf) maka, manajer
investasi akan merubah komponen portofolionya dengan beta yang
memiliki nilai yang rendah (B < 1). (Sharpe, W.F. et.al: 1998, p. 756)

Untuk memisahkan kedua jenis kemampuan manajer investasi diatas
(Stock Selection Ability dan Market Timing Ability) terdapat dua
pendekatan yaitu dan Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton. Sebenarnya
pengukuran dan pendekatan kinerja dalam menghitung kemampuan
manajer investasi ini, merupakan pengembangan dari metode Jensen'’s

Alpha
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1. Model Treynor-Mazuy

Model pendekatan Treynor-Mazuy, didalam teori Treynor dan
Mazuy (1996) bahwa ketika nilai alpha positif (a) itu berarti menunjukkan
adanya kemampuan stock selection dan ketika nilai koefisien (c) atau
market timing positif berarti menunjukkan adanya kemampuan market
timing, hal tersebut mengindikasikan bahwa manajer investasi
menghasilkan excess return portofolio pada reksa dana yang lebih besar
dibandingkan dengan excess return market. Menurut Admati,
Bhattacharya, Pfeiderer dan Ross (1986) bahwa model kuadratik
merupakan sebuah pengukuran yang valid dari pengukuran kinerja market
timing dan dapat digunakan untuk mrngidentifikasi kualitas dari market
timing information serta mendeteksi keberadaan dari selectivity
information.

Formulasi persamaan dari Treynor-Mazuy didalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Rpt = Rt = ap + B (Rmt = Rye) + ¥, (Rme = Rye)* + &t

Dimana:
Ry : Return portofolio pada periode t
Ry, : Risk free asset pada periode t

a,: Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari manajer

P
investasi

,BP: Koefisien regresi excess market return atau slope pada waktu pasar

turun
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1% Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market timing

dari manajer investasi
¢+ Kesalahan acak (random error)
Model Henriksson-Merton

Model pendekatan Henriksson-Merton merupakan model regresi
yang dikembangkan oleh Henrikson dan Merton yang dikur dengan
kemampuan market timing dan tingkat keberhasilan stock selection ability
dari sebuah portofolio yang dikelola secara aktif dan masing-masing
memberikan kontribusi secara terpisah pada kinerja portofolio secara
keseluruhan dan dilakukan oleh para manajer investasi sebagai pengelola
reksa dana. Manajer investasi dalam mengukur kemampuan stock
selection, dapat dilihat melalui besaran alpha (o). Jika (o > 0) berarti stock
selection memiliki kemampuan yang baik, dan sebaliknya jika (o0 < 0)
berarti stock selection memiliki kemampuan yang tidak baik. Formulasi
persamaan didalam penelitian ini adalah sebagai berikut (Henriksson &
Merton, 1981):

Ryt — R = a, + Bp(Rmt —Rp) + yp(Rt —Rf) D+ gy

Dimana:
R, : Return portofolio pada periode t
Ry : Risk free asset pada periode t
a,: Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari manajer

investasi



45

ﬁp: Koefisien regresi excess market return atau slope pada waktu pasar

turun

1% Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market timing

dari manajer investasi

D : Dummy untuk melakukan peramalan market timing denganketentuan

D =1, Jika (R,, — R¢) > 0 Up market (bullish)

D =0, Jika (R, — Rf) > 0 Down market (bearish)

&p¢+ Kesalahan acak (random error)

2.2

Tinjauan Penelitian Terdahulu

Ada beberapa penelitian yang mengkaji tentang analisis kinerja reksa

dana dan analisis kemampuan stock selection ability dan market timing

ability telah banyak dilakukan oleh para peneliti terdahulu. Diantaranya

sebagai berikut:

Tabel 2.2

Daftar Tinjauan Penelitian Terdahulu

No

Peneliti/Tahun

Judul Penelitian

Metode Penelitian

Kesimpulan

Lianti, Aryati,
dan Nurul
Ramaya
(2017)

Analisis
Perbandingan
Kinerja Reksa
Dana Saham
Syariah  dengan
Reksa Dana
Saham

Konvensional

Variabel Dependen:
-Return

-Indeks Sharpe

-Indeks Treynor
Variable Independen:
-Kinerja reksa dana
Konvensional

-Kinerja reksa dana
Syariah

Metode analisis:

Uji beda dua rata-rata
(Independent  Sample

-Tidak ada perbedaan
yang signifikan antara
kinerja  reksa  dana
saham syariah dengan
kinerja  reksa  dana
saham konvensional
yang diukur dengan
indeks Sharpe

- Tidak ada perbedaan
yang signifikan antara
kinerja  reksa  dana
saham syariah dengan
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T-test) kinerja  reksa  dana
saham konvensional
yang diukur dengan
indeks Treynor

Nurul  Huda, | Analisis Variabel Dependen: - Tidak terdapat

Nazwirman, Perbandingan -Return perbedaan yang

dan Khamim | Reksa Dana | -Risiko signifikan perbedaan

Hudori (2017) | Saham dan | -Indeks Sharpe Return dan risiko
Konvensional -Indeks Treynor antara kinerja reksadana
Periode 2012- | -Indeks Jensen saham  syariah  dan
2015 -appraisal ratio konvensional

-M?measure -Tidak terdapat

-T2measure perbedaan yang berarti

Variabel Independen: | antara kinerja reksadana

-Kinerja reksa dana | saham syariah  dan

Konvensional konvensional  dengan

-Kinerja reksa dana | Indeks Sharpe, Treynor,

Syariah Jensen, M?measure, dan

Metode analisis: T?measure

Uji beda dua rata-rata | - Terdapat perbedaan

(Paired Samples T- | yang berarti antara

test) kinerja reksadana saham
syariah dan
konvensional  dengan
appraisal ratio

Syabhril Kinerja Reksa | Variabel Dependen: -Pada periode bullish,
Djaddang dan | Dana Syariah dan | -Return return dan risiko reksa
Susilawati Konvensional: -Risiko dana syariah dibawah
(2016) Aplikasi  Moden | -Indeks Sharpe reksa dana konvensional

Jensen -Indeks Treynor (2010 dan  2011),

-Indeks Jensen'’s Alpha | kecuali tahun 2012

-Mondigliani and | -Tahun 2010, reksa dana

Mondigliani index | konvensional lebih

(MM) unggul kecuali indeks

-Treynor and Treynor | MM, 2011 reksa dana

Index (TT) syariah lebih unggul,

-Security Selection | 2012 reksa dana

Ability konvensional lebih

-Market Timing Ability | unggul

Variabel Independen: | -Berdasarkan Indeks

-Kinerja reksa dana | Jensen’s Alpha, tahun

Konvensional 2010 dan 2012 kinerja

-Kinerja reksa dana | reksa dana konvensional

Syariah lebih  baik daripada




47

Metode analisis:

Uji beda dua rata-rata
(Independent  Sample
T-test)

2011
dana

syariah, tahun
kinerja  reksa
syariah lebih baik.
- pada tahun 2010 dan

2012 dengan  model
Treynor dan Mazuy,
terhadap security
selection dan market
timing ability
menunjukkan bahwa
kinerja manajer
portofolio reksa dana

konvensional lebih baik
daripada kinerja manajer

portofolio reksa dana
syariah, kecuali tahun
2011.
Nurul Perbandingan Variabel Dependen: -Rata-rata return reksa
Qomariah, Kinerja Reksa | -Return dana syariah lebih besar
Maheni  lka | Dana Syariah dan | -Risiko atau lebih baik dari
Sari, dan Dian | Reksa Dana | Variabel Independen: | konvensional serta
Asih Budiarti | Konvensional -Kinerja reksa dana | terdapat perbedaan yang
(2016) (Pada Reksa Dana | Konvensional signifikan
Saham dan | -Kinerja reksa dana | -Tingkat risiko pada
Pendapatan Tetap | Syariah reksa dana pendapatan
yang Terdaftar di | Metode analisis: tetap konvensional lebih
BEI Periode | Uji beda dua rata-rata | tinggi atau lebih baik
2010-2014) (Paired Samples T- | dari syariah serta
test) terdapat perbedaan yang
signifikan
Azizatur Analisis Variabel Dependen: -Sharpe, Treynor, dan
Rahmah Perbandingan -Metode Sharpe Jensen tidak
(2016) Kinerja Reksa | -Metode Treynor berpengaruh positif
Dana Syariah dan | -Metode Jensen secara signifikan
Kinerja Reksa | Variabel Independen: | terhadap perbandingan
Dana -Kinerja reksa dana | kinerja  reksa  dana
Konvensional Konvensional syariah dengan reksa
Dengan Metode | -Kinerja reksa dana | dana konvensional
Sharpe, Treynor, | Syariah -Dengan metode
dan Jensen Metodeanalisis: Sharpe, Treynor, dan
Uji beda dua rata-rata | Jensen Kkinerja reksa
(One Sample T-test dan | dana konvensional lebih
Independent Sample T- | unggul pada periode
test) 2013-2015
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Aprilia Grace | Analisis Variabel Dependen: Analisis kinerja
Rumintang Perbandingan -Metode Sharpe Ratio | menggunakan  metode
dan Kinerja Reksa | -Metode Treynor Ratio | Sharpe Ratio, Treynor
Muhammad Dana Saham | -Metode Jensen Ratio | Ratio, dan Jensen Ratio
Azhari (2015) | Konvensional dan | Variabel Independen: | untuk kinerja reksa dana
Reksa Dana | -Kinerja reksa dana | saham konvensional dan
Saham  Syariah | Konvensional syariah tidak memiliki
Dengan -Kinerja reksa dana | perbedaan yang
Menggunakan Syariah signifikan
Metode  Sharpe, | Metode Analisis:
Treynor, dan | Uji beda dua rata-rata
Jensen Pada | (Independent Sample
Tahun 2014 T-test)
Jepryansyah Analisis Variabel Dependen: -Kinerja reksa dana
Putra dan | Perbandingan -Sharpe Ratio saham syariah dan reksa
Syarief Fauzie | Kinerja Reksa | -Treynor Ratio dana campuran lebih
(2014) Dana -Jensen Ratio baik dibandingkan
Konvensional Variabel Independen: | konvensional
dengan Reksa | -Kinerja reksa dana | -Kinerja reksa dana
Dana Syariah Di | Konvensional pendapatan tetap
Indonesia -Kinerja reksa dana | konvensional lebih baik
Syariah dibandingkan syariah

Metode analisis:

Uji beda dua rata-rata
(Independent  Sample
T-test)

-Terdapat perbedaan
yang signifikan pada
kinerja  reksa  dana
saham konvensional dan
syariah dengan
menggunakan  metode
Jensen

-Tidak adanya
perbedaan yang
signifikan pada kinerja
reksa  dana  saham
konvensional dan

syariah dengan metode
Sharpe dan Treynor

-Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan dengan
menggunakan ketiga
metode penelitian
tersebut pada reksa dana
pendapatan tetap dan

campuran
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Amal Hamzah
dan Agustinus
Yohanes
(2014)

Analisis
Perbandingan
Kinerja Reksa
Dana Syariah
dengan Reksa
Dana

Konvensional
Jenis Saham pada
Periode 2008-
2012

Variabel Dependen:
-Return

-Risiko

-Indeks Sharpe

-Indeks Treynor
-Indeks Jensen’s Alpha
-Model  Mondigliani
and Mondigliani

-Model Treynor and
Treynor Index
-Security Selection
Ability

-Market Timing Ability
Variabel Independen:
-Kinerja reksa dana
Konvensional

-Kinerja reksa dana
Syariah

Metode Analisis:

Uji beda dua rata-rata
(Independent  Sample
T-test)

-Tidak terdapat
perbedaan yang
signifikan pada Kkinerja
reksa dana konvensional

dan syariah  dengan
menggunakan return
dan risiko (beta

portofolio dan standard
deviasi), indeks Sharpe,
indeks Treynor, indeks
Jensen’s Alpha, model
Modigliani and
Modigliani, dan model
Treynor and Treynor

- Kinerja dan risiko
reksa dana syariah lebih
rendah  dibandingkan
dengan konvensional
-Tidak ditemukan
perbedaan signifikan
Kinerja Manajer
Investasi antara reksa
dana syariah dengan
reksa dana konvensional
dalam hal  security
selection baik
menggunakan
pendekatan Henriksson-
Merton maupun
Treynor-Mazuy
-Ditemukan perbedaan
signifikan  kemampuan
Manajer Investasi antara
reksa dana  syariah
dengan  konvensional
dalam hal market timing
ability yang  diukur
menggunakan
pendekatan model
Henriksson-Merton
-Tidak ditemukan
perbedaan kinerja
Manajer Investasi antara
reksa dana  syariah




50

dengan  konvensional
dalam hal market timing
ability yang  diukur
menggunakan model
Treynor-Mazuy

9 | Mulya Riyadi | Analisis Variabel Dependen: -Tidak terdapat
Esha, Perbandingan -Metode Annual | perbedaan yang
Mohamad Reksa Dana | Return signifikan pada reksa
Heykal, dan | Saham  Syariah | -Risk Adjusted Return | dana saham
Titik dengan Reksa | -Snail Trail. konvensional dan
Indrawati Dana Saham | Variabel Independen: | syariah dengan
(2014) Konvensional -Kinerja reksa dana | menggunakan  metode

Periode 2009- | Konvensional Annual Return, Risk

2012 -Kinerja reksa dana | Adjusted Return, dan
Syariah Snail Trail.
-NAB -Reksa dana  saham
Metode Analisis: syariah memiliki kinerja
Uji beda dua rata-rata | yang tidak kalah dengan
(Independent Sample | reksa  dana  saham
T-test) konvensional

10 | Rizka Harnita | Analisis Variabel Dependen: Terdapat perbedaan

Aulia (2017) | Perbandingan -Sharpe Ratio yang signifikan pada

Kinerja Reksa -Treynor Ratio kinerja  reksa  dana
Dana Sar_]am -Jensen Ratio saham konvensional dan
Konvensional ) )
dengan Kinerja Va_rlak_)el Independen: | syariah dengan
Reksa Dana -Kinerja reksa dana | menggunakan  metode
Saham Syariah Konvensional Sharpe Ratio, Treynor
Berdasarkan -Kinerja reksa dana | Ratio, dan Jensen's
Metode Syariah Alpha
Sharpe,  Treynor, | \etode analisis:
dan Jensen (Studi | i peda dua rata-rata
Kasus pada Reksa | (|ndependent  Sample
Dana yang T-test)
Terdaftar di
Otoritas Jasa
Keuangan Periode
2010 — 2015)

11 | Michael Analisis Variabel Dependen: -Manajer Investasi di
Vincentius Kemampuan -Return reksa dana Indonesia tidak
Panjaitan Stock  Selection | Variabel Independen: | memiliki  kemampuan
(2012) dan Market | -Stock selection skill stock  selection dan

Timing Manajer | -Market timing ability | market timing yang baik
Investasi pada | Metode Analisis: dan  kurang optimal
Reksa Dana | Uji beda dua rata-rata | dalam merubah
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Saham di | (Independent Sample | portofolionya sesuai
Indonesia T-test) dengan  tren  pasar
dengan  menggunakan
kedua model pendekatan
Treynor-Mazuy dan
Henriksson-Merton
karena hanya 2 reksa
dana vyang signifikan
positif
12 | Kartini ~ dan | Analisis Variabel Dependen: -Tidak terdapat
Rico Perbandingan -Sharpe Index perbedaan yang
Febriyanto Kinerja Reksa | -Treynor Index signifikan terhadap
(2011) Dana -Jensen Index kinerja  reksa  dana
Konvensional Variabel Independen: | saham dengan
dengan  Kinerja | -Kinerja reksa dana | menggunakan  Sharpe
Reksa Dana | Konvensional Index, Treynor Index,
Syariah -Kinerja reksa dana | dan Jensen Index
Syariah -Kinerja reksa dana
Metode Analisis: saham konvensional
Uji beda dua rata-rata | lebih baik dibandingkan
(Independent  Sample | syariah, tetapi kinerja
T-test) reksa  dana  saham
syariah mampu
berkinerja lebih baik
dibandingkan  kinerja
pasarnya
13 | Nadia Analisis  Reksa | Variabel Dependen: -Dengan menggunakan
Asandimitra Dana yang | -Return metode Sharpe,
dan Nurul | Terdaftar Di | -Risiko Treynor, dan Jensen
Rizgia V. | BAPEPAM -Sharpe Index posisi reksa dana masih
Lumaela Menurut Metode | -Treynor Index berada di posisi
(2009) Risk Adjusted | -Jensen Index underperform dipasar
Return Variabel Independen:
-Kinerja reksa dana
Metode Analisis:
Uji beda dua rata-rata
(Independent  Sample
T-test)
14 | Tinur  Fajar | Reksadana Variabel Dependen: -Perhitungan kinerja

Gumilang dan
Heru
Subiyantoro
(2008)

Pendapatan Tetap
di

Indonesia: Analisis
Market  Timing
Dan Stock

-Investment return
measures
-Risk adjusted
measures

-Stock selection

dari reksadana yang
dikelola oleh kelompok
Manajemen Investasi Il
lebih baik dibandingkan
dengan kelompok
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Selection Periode
2006 — 2008

-Market Timing
Variabel Independen:
-Kinerja reksa dana
Metode Analisis:

Uji beda dua rata-rata
(Independent  Sample
T-test)

Manajemen Investasi |
dan kelompok I,
karena terbukti
menghasilkan  tingkat
average return dan risk-
adjusted  performance
yang lebih tinggi

-Tidak ditemukan juga
bukti  adanya  stock
selection ability dan
market timing ability
yang signifikan secara
statistik, baik dengan
menggunakan model
Henriksson-Merton
maupun model Treynor-
Mazuy.

Sumber: Data diolah

2.3 Hipotesis Penelitian

1. Perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa dana

saham syariah dalam perbedaan tingkat return dan tingkat risiko

Tolak ukur untuk kinerja reksa dana konvensional dan syariah

dapat dilihat melalui rata-rata hasil return dan risiko. Sudah menjadi

dasarnya bahwa prinsip reksa dana saham adalah high risk high return,

tidak menutup kemungkinan bagi para investor menanamkan saham di

jenis reksa dana saham ini, karena akan mendapatkan return yang tinggi

tetapi dengan risiko yang tinggi pula. Tentu ada perbedaan kinerja

diantara reksa dana saham konvensional dengan syariah sehingga return

dan risiko akan menjadi pembandingnya. Hal tersebut diperkuat oleh

penelitian yang dilakukan (Qomariah, Sari, & Budiarti, 2016) bahwa
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return dan risiko pada reksa dana konvensional dan reksa dana syariah
berpengaruh signifikan pada kinerja reksa dana. Karena risk dan return
merupakan dua hal yang saling berdampingan dan tidak dapat terpisah
didalam investasi. Jika hanya melihat return saja, maka tidak tau seberapa
besar risiko yang akan ditanggung, sebab disaat perekonomian naik yang
terlihat jelas hanya return saja, tetapi disaat perekonomian sedang turun
yang terlihat jelas adalah risiko. Oleh karena itu, penilaian yang
seharusnya yaitu membandingkan perbedaan kinerja reksa dana antara
keuntungan yang sudah disesuaikan dengan risiko, dengan begitu
perbandingan menjadi fair. Didalam penelitian ini diuji:
Hal: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat return
portofolio.
Ha2: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat risiko
portofolio.
Perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dengan metode Risk Adjusted Return (RAR) yaitu Sharpe
Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen'’s Alpha

Tolak ukur yang digunakan dalam menganalisis perbandingan
kinerja Reksa Dana Saham Konvensional dan Reksa Dana Saham Syariah
dengan Risk Adjusted Return (RAR) yang terdiri dari metode Sharpe

Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha. Setelah melakukan perhitungan
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dan mengetahui hasil masing-masing, selanjutnya akan diukur perbedaan
dari metode tersebut diantara reksa dana saham konvensional dan reksa
dana saham syariah. Apabila ketiga metode tersebut memiliki rata-rata
return yang lebih tinggi dibandingkan dengan benchmark yang dalam hal
ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Jakarta Islamic
Index (JII), maka reksa dana tersebut memiliki kinerja lebih baik diatas
pasar. Sehingga investor mengetahui terdapat perbadaan kinerja pada
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
berlandaskan metode yang ada serta pembanding yang berbada. Hal
tersebut diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Aulia (2017)
bahwa terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham konvensional
dengan reksa dana saham syariah dengan menggunakan sharpe ratio,
treynor ratio, dan jensen’s alpha, sehingga didalam penelitian ini akan
diuji:

Ha.3: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan menggunakan
metode Sharpe Ratio.

Ha4: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan menggunakan
metode Treynor Ratio.

Ha5: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan menggunakan

metode Jensen’s Alpha.
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3. Perbandingan kinerja Manajer Investasi pada reksa dana saham

konvensional dan reksa dana saham syariah dengan analisis kemampuan
Stock Selection Ability dan Market Timing Ability

Treynor Mazuy (1966) mengembangkan model untuk menguiji
market timing ability dan security selection ability yang merupakan
ukuran kemampuan dari manajer investasi dalam antisipasi terhadap
perubahan pasar. Hasil penelitian Treynor-Mazuy (1966) menunjukkan
bahwa tidak menemukan bukti bahwa manajer investasi dari reksa dana
berhasil mengalahkan kinerja pasar. Model yang dikembangkan Treynor-
Mazuy (1966) merupakan pengembangan dari model Jensen yaitu dengan
menambahkan faktor kuadratik pada variabel independen premi return
pasar.

Henriksson dan Merton (1981) mengembangkan model yang sama
seperti yang dilakukan Treynor. Penelitian Henriksson dan Merton (1981)
menyatakan bahwa manajer portofolio tidak memiliki kemampuan dalam
mengelola dan memilih sekuritas yang tepat. Model Henriksson dan
Merton (1981) merupakan pengembangan dari model Jensen yaitu dengan
menambahkan variabel dummy pada variabel independen kelebihan return
pasar.

Penelitian yang dilakukan (Panjaitan, 2013) menyatakan bahwa
terdapat perbedaan positif signifikan terhadap stock selection dan market
timing dengan menggunakan model Treynor-Mazuy dan Henriksson-

Merton. Pengukuran stock selection ability dan market timing ability
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dengan model Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton merupakan
indikator yang baik dalam mencerminkan kinerja reksa dana. Sehingga
didalam penelitian ini akan diuji:

Ha6: Terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa dana
saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam Stock
Selection Ability dengan menggunakan model Treynor-Mazuy.

Ha7: Terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa dana
saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam Stock
Selection Ability dengan menggunakan model Henriksson-Merton.

Ha8: Terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer Investasi pada
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
Market Timing Ability dengan menggunakan model Treynor-Mazuy
H.9: Terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer Investasi pada
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
Market Timing Ability dengan menggunakan model Henriksson-

Merton.
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Kerangka Konseptual
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Berdasarkan perumusan masalah, maka dapat digambarkan kerangka

pemikiran sebagai berikut:

Reksa Dana Saham

Reksa Dana Saham
Konvensional

Reksa Dana Saham
Syariah

v

'

Analisis Perbandingan Kinerja

Reksa Dana

Analisis Perbandingan Kinerja

Manager Investasi

-

-Perbedaan kinerja antara reksa
dana saham konvensional dan
reksa dana saham syariah dilihat
dari tingkat return portofolio (H1)
-Perbedaan kinerja antara reksa
dana saham konvensional dan
reksa dana saham syariah dilihat
dari tingkat risiko portofolio (H-)

y

A

Stock Timing Ability
-Perbedaan kinerja Manajer
Investasi antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Stock Selection
Ability dengan menggunakan model

Treynor-Mazuy (He)

|

Metode Risk Adjusted Return
- Perbedaan kinerja antara reksa
dana saham konvensional dan
reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Sharpe
Ratio (Hs)
- Perbedaan kinerja antara reksa
dana saham konvensional dan
reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Treynor
Ratio (H.)
- Perbedaan kinerja antara reksa
dana saham konvensional dan
reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Jensen’s
Alpha (Hs)

Benchmark
-Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG)
-Jakarta Islamic Index (J11)

-Perbedaan kinerja Manajer
Investasi antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Stock Selection
Ability dengan menggunakan model
Henriksson-Merton (H;)

Market Timing Ability
-Perbedaan kinerja kemampuan
Manajer Investasi pada reksa dana
saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dalam Market
Timing Ability dengan
menggunakan model Treynor-
Mazuy (Hs)

-Perbedaan kinerja kemampuan
Manajer Investasi pada reksa dana
saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dalam Market
Timing Ability dengan
menggunakan model Henriksson-
Merton (Ho)

Gambar 2.1
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Gambar 2.1 menjelaskan bahwa dalam penelitian ini meneliti tentang
perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah serta perbandingan kinerja manajer investasi antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah, yang dimaksudkan untuk melihat
lebih detail perbandingannya diantara kedua jenis reksa dana saham dengan

menggunakan beberapa metode yang telah ditentukan.
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BAB Il1

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan didalam penelitian ini adalah reksa dana pada
jenis reksa dana saham terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode
tahun 2013-2017 sejumlah total 263 reksa dana. Sedangkan untuk jenis reksa
dana saham konvensional sejumlah 220 dan reksa dana saham syariah
sejumlah 43.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil berdasarkan
purposive sampling, dimana sampel yang akan digunakan apabila memenubhi
beberapa kriteria berikut ini:

1. Reksa dana konvensional dan reksa dana syariah yang dijadikan sampel
merupakan jenis reksa dana saham.

2. Sampel yang diambil tidak hanya dari OJK saja, melainkan juga dari
portal Bareksa yang menyediakan layanan data dan up to date.

3. Sampel yang diambil mempublikasikan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
harian selama periode penelitian.

4. Ketersediaan data yang dimiliki sesuai dengan periode penelitian.

3.2 Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan didalam penelitian ini menggunakan data
sekunder dan dikumpulkan dengan teknik dokumentasi. Data sekunder

merupakan data yang diambil dari internet dan merupakan situs resmi yang
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menyediakan data-data terpercaya dan up to date mengenai reksa dana saham.

Adapun sumber-sumber data yang digunakan didalam penelitian ini, yaitu:

1. Daftar Reksa Dana Saham Konvensional dan Reksa Dana Saham Syariah
yang aktif selama periode penelitian yang diperoleh dari OJK dan

Bareksayaitu www.ojk.go.id dan www.bareksa.com (lihat lampiran 1).

2. Data NAB bulanan selama periode penelitian yang diperoleh dari Pusat

Data yaitu www.pusatdata.kontan.co.id (lihat lampiran 2).

3. Data bunga SBI selama periode penelitian yang diperoleh dari situs Bank
Indonesia yaitu www.bi.go.id (lihat lampiran 3)
4. Data IHSG selama periode penelitian yang diperoleh dari website Yahoo

Finance yaitu https://finance.yahoo.com (lihat lampiran 4).

5. Data JIl selama periode penelitian yang diperoleh dari website Yahoo

Finance yaitu https://finance.yahoo.com (lihat lampiran 4).

3.3 Variabel dan Pengukuran Variabel Penelitian
3.3.1 Variabel Dependen

1. Tingkat return reksa dana konvensional dan reksa dana syariah

Merupakan tingkat pengembalian pada reksa dana yang
diberikan kepada investor:

. _ NAB.— NAB,_,
£ NAB,_;

Dimana:
R;  :Return reksa dana sub-periode tertentu

NAB:: Nilai Aktiva Bersih per unit akhir periode tertentu


http://www.ojk.go.id/
http://www.bareksa.com/
http://www.pusatdata.kontan.co.id/
http://www.bi.go.id/
https://finance.yahoo.com/
https://finance.yahoo.com/
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NAB:.1: Nilai Aktiva Bersih per unit akhir periode sebelumnya
Selanjutnya, untuk menghitung tingkat pengembaliaan rata-rata
(average return) dengan cara membagi total return dengan jumlah

bulan (n) pada periode tertentu.

TR,
n

R =

Dimana:
R :Average return
XR; :Jumlah return reksa dana pada periode tertentu

n : Jumlah bulan

2. Tingkat Risiko

e Tingkat risiko atau standard deviasi (c) reksa dana konvensional dan
reksa dana syariah
Risiko reksa dana adalah kemungkinan terjadinya variabilitas

tingkat hasil yang diperoleh dari suatu asset.
2(R; — R;)?
0= |—F/———~—

(n—1)

o : Standar deviasi atau total risiko

Dimana:

¥ : Simbol dari operasi bilangan
R; : Actual return dari reksa dana i
R; :Rata-rata actual return dari reksa dana i

n—1: jumlah data dikurangi 1
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e Risiko sistematis atau Beta (B) reksa dana konvensional dan reksa dana
syariah
Merupakan risiko sistematis atau risiko pasar. Menghitung
risiko sistematis dapat menggunakan model indeks tunggal atau
regresi linier, sebagai berikut:

_ Cov (R, —Rp)
i VAR (Ry)

Dimana:

B, : Beta reksa danai

Cov (R, — R,,) : Return covariance antara reksa dana p dan pasar m
VAR (R,,) : Variance dari return pasar m

Untuk mencari Cov (R, — Ry,) adalah

n

Cov (R, —Rp) = 2

t=1

(R, —R)(R, —Rp)
n

Untuk mencari VAR (R,,) adalah
n —
R_—R,)?
VAR(R,,) = Z (me)
t=1

Untuk mencari rata-rata return pasar adalah
R,
An=)
t=1

3. Metode Sharpe (Sharpe Ratio)

Sharpe Ratio merupakan metode pengukuran kinerja reksa dana

yang didasarkan pada seberapa besar imbal hasil investasi yang
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diperoleh untuk setiap unit risiko yang di ambil. Metode ini dihitung

dengan cara:

Dimana:
SR: Sharpe Ratio
R; : Rata-rata return reksa dana pada periode tertentu

R; : Rata-rata risk free asset (SBI return) pada periode tertentu

: Standar deviasi reksa dana pada periode tertentu

=

4. Metode Treynor (Treynor Ratio)

Treynor Ratio merupakan metode pengukuran Kkinerja reksa
dana dan sama hal nya dengan Sharpe Ratio tetapi dalam
pembagiannya menggunakan Beta (B) yang merupakan risiko

sistematis atau risiko pasar. Metode ini dihitung dengan cara:

Dimana:

TR: Treynor Ratio

R; : Rata-rata return reksa dana pada periode tertentu

R; : Rata-rata risk free asset (SBI return) pada periode tertentu

p, : Beta reksa dana (systematic risk) pada periode tertentu
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5. Metode Jensen (Jensen’s Alpha)

Jensen’s Alpha merupakan metode menilai Kinerja manajer
investasi apakah mampu memberikan kinerja diatas kinerja pasar
sesuai dengan risiko yang dimilikinya. Metode ini dihitung dengan
cara:

Ja= R;i— [Ry + i (Rm — Rf)]
Dimana:
Ja : Jensen’s alpha

R; : Rata-rata return reksa dana pada periode tertentu
R : Rata-rata risk free asset (SBI return) pada periode tertentu
R,,: Rata-rata return pasar (IHSG dan JII)

f, - Beta reksa dana (systematic risk) pada periode tertentu

6. Model Treynor-Mazuy

Model Treynor-Mazuy merupakan model pendekatan untuk
mengukur kemampuan kinerja manajer investasi dalam hal stock
selection ability dan market timing ability. Model Formulasi
persamaan dari Treynor-Mazuy didalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

Ryt — R =a, + ﬁp(Rmt —Ryp) + )/p(Rmt —Rpt)? + &y
Dimana:

R, : Return portofolio pada periode t

Ry : Risk free asset pada periode t
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a, : Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari manajer
investasi

ﬁp . Koefisien regresi excess market return atau slope pada waktu
pasar turun

Y, - Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market

timing dari manajer investasi

&p¢ - Kesalahan acak (random error)

7. Model Henriksson-Merton

Model pendekatan  Henriksson-Merton  dikur  dengan
kemampuan market timing dan tingkat keberhasilan stock selection
ability dari sebuah portofolio yang dikelola secara aktif dan masing-
masing memberikan kontribusi secara terpisah pada kinerja portofolio
secara keseluruhan dan dilakukan oleh para manajer investasi sebagai
pengelola reksa dana. Formulasi persamaan didalam penelitian ini
adalah sebagai berikut (Henriksson & Merton, 1981):

Ry —Rp = ay + ,Bp(Rmt —Rp) + yp(Rmt —Rf)D + gy,
Dimana:

R, : Return portofolio pada periode t
Ry : Risk free asset pada periode t

a, . Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari manajer

p

investasi
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ﬁp . Koefisien regresi excess market return atau slope pada waktu

pasar turun

Y, - Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market

timing dari manajer investasi
D : Dummy untuk melakukan peramalan market timing dengan
ketentuan
D =1, Jika (R,, — Rs) >0 Up market (bullish)
D =0, Jika (R, — Rf) > 0 Down market (bearish)
&y - Kesalahan acak (random error)
3.3.2 Variabel Independen
Variabel independen didalam penelitian ini adalah
1. Kinerja reksa dana saham konvensional
Kinerja reksa dana saham konvensional menjadi variabel yang
dipengaruhi oleh variabel dependen (mempengaruhi) yaitu return,
risiko, Risk Adjusted Return (Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
Jensen’s Alpha) serta Kinerjanya akan dibandingkan dengan
benchmark Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
2. Kinerja reksa dana saham syariah
Kinerja reksa dana saham syariah menjadi variabel yang
dipengaruhi, oleh variabel dependen (mempengaruhi) yaitu return,

risiko, Risk Adjusted Return (Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
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Jensen’s Alpha) serta kinerjanya akan dibandingkan dengan
benchmark Jakarta Islamic Index (JII).
3. Kemampuan kinerja Manajer Investasi

Kemampuan Kkinerja Manajer Investasi yaitu Stock Selection

Ability dan Market Timing Ability menjadi variabel yang

dipengaruhi.

e Stock Selection Ability
Stock Selection Ability akan diukur dengan menggunakan dua
variabel dependen vyaitu Treynor-Mazuy dan Henriksson-
Merton.

e Market Timing Ability
Market Timing Ability akan diukur dengan menggunakan dua
variabel dependen vyaitu Treynor-Mazuy dan Henriksson-

Merton.

3.4 Metode Pengumpulan Data
3.4.1 Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif didalam penelitian ini yaitu membandingkan hasil
perhitungan Kinerja reksa dana saham konvensional dengan kinerja reksa
dana saham syariah dilihat dari tingkat return, tingkat risiko, Risk Adjusted
Return yang terdiri dari Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen'’s Alpha,
serta analisis Stock Selection dan Market Timing Ability dengan

menggunakan dua metode yaitu Treynor-Mazuy dan Henrikkson-Merton.
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Analisis deskriptif menjelaskan hasil perhitungan sesuai dengan
metode pengukuran Kinerja reksa dana tersebut sehingga akan memperoleh
data yang diperlukan untuk di olah ke tahap selanjutnya yaitu untuk

melakukan uji normalitas dan uji hipotesis.

Uji Normalitas

Uji normalitas data yang dilakukan dengan uji Kolmogorov
Smirnov pada tingkat kesalaham 5%, jika nilai signifikan lebih besar 5%
maka data berdistribusi normal dan dengan melakukan uji statistik
parametrik independent sample t-test atau Uji T, jika nilai signifikan lebih
kecil 5% maka data tidak berdistribusi normal dan dengan melakukan uji
statistik non parametrik Wilcoxon Signed Ranks Test.

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi, variabel yang digunakan memiliki data yang berdistribusi normal
atau tidak. Untuk menguji normalitas data tersebut maka akan digunakan
uji Kolmogorov Smirnov.

e Jika probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05, maka data

berdistribusi normal (independent sample t-test atau Uji T).

e Jika probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05, maka data tidak

berdistribusi normal (uji Wilcoxon Signed Ranks Test).
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3.4.3 Pengujian Hipotesis

a. Independent sample t-test atau Uji T
Uji statistik parametrik Independent sample t-test atau Uji T
digunakan untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan yang
signifikan diantara kedua sampel yang saling bebas pada tingkat
signifikan (a) 5% atau 0,05 dengan asumsi data berdistribusi
normal. Dasar pengambilan keputusan:
Berdasarkan nilai t hitung dan t tabel:
e Jika Asymp. Sig. (2-tailed) < 0.05, maka Ha. diterima dan

sebaliknya Ho ditolak

e Jika Asymp. Sig. (2-tailed) > 0.05, maka Ha. ditolak dan

sebaliknya Ho diterima

Uji Statistik Hipotesis:

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa
dana saham syariah dalam perbedaan return dan risiko
Hol: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari return

portofolio
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Hal: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari return
portofolio

Ho2: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat
risiko portofolio.

Ha2: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat
risiko portofolio.

2. Perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa
dana saham syariah dengan metode Risk Adjusted Return (RAR)
yaitu Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha
Ho3: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
mengganakan metode Sharpe Ratio.

H.3: Terdapat perbedaan Kkinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Sharpe Ratio.

Ho4: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Treynor Ratio.

Ha.4: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham

konvensional dan reksa dana saham syariah dengan



71

menggunakan metode Treynor Ratio.

Ho5: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Jensen'’s Alpha.

Ha5: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Jensen’s Alpha.

. Perbandingan kemampuan Manajer Investasi pada reksa dana
Saham konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
metode Stock Selection Ability dan Market Timing Ability

Ho6: Tidak terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
dalam Stock Selection Ability dengan menggunakan model
Treynor-Mazuy.

H.6: Terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa
dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
Stock Selection Ability dengan menggunakan model Treynor-
Mazuy.

Ho7: Tidak terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
dalam Stock Selection Ability dengan menggunakan model
Henriksson-Merton.

H.7: Terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa
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dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
Stock Selection Ability dengan menggunakan model Henriksson-
Merton.

Ho8: Tidak terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer
Investasi pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dalam Market Timing Ability dengan
menggunakan model Treynor-Mazuy.

H.8: Terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer Investasi
pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Market Timing Ability dengan menggunakan
model Treynor-Mazuy.

Ho9: Tidak terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer
Investasi pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dalam Market Timing Ability dengan
menggunakan model Henriksson-Merton.

H.9: Terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer Investasi
pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Market Timing Ability dengan menggunakan

model Henriksson-Merton.

b. Uji Wilcoxon Signed Ranks Test
Uji statistik non parametrik Wilcoxon Signed Ranks Test digunakan

untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan yang signifikan
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diantara dua sampel yang saling bebas pada tingkat signifikan (o)

5% atau 0,05 dengan asumsi data tidak berdistribusi normal. Dasar

pengambilan keputusan:

e Jika Asymp. Sig. (2-tailed) < 0.05, maka Ha. diterima dan
sebaliknya Ho ditolak

e Jika Asymp. Sig. (2-tailed) > 0.05, maka Ha. ditolak dan

sebaliknya Ho diterima

Uji Statistik Hipotesis:

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa
dana saham syariah dalam perbedaan return dan risiko
Hol: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari return
portofolio
Hal: Terdapat perbedaan Kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari return
portofolio
Ho2: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat
risiko portofolio.

Ha2: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
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konvensional dan reksa dana saham syariah dilihat dari tingkat
risiko portofolio.

2. Perbandingan kinerja reksa dana saham konvensional dan reksa
dana saham syariah dengan metode Risk Adjusted Return (RAR)
yaitu Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen’s Alpha
Ho3: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
mengganakan metode Sharpe Ratio.

H.3: Terdapat perbedaan Kkinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Sharpe Ratio.

Ho4: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Treynor Ratio.

Ha4: Terdapat perbedaan Kkinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Treynor Ratio.

Ho5: Tidak terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
menggunakan metode Jensen's Alpha.

H.5: Terdapat perbedaan kinerja antara reksa dana saham
konvensional dan reksa dana saham syariah dengan

menggunakan metode Jensen’s Alpha.
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3. Perbandingan kemampuan Manajer Investasi pada reksa dana
Saham konvensional dan reksa dana saham syariah dengan
metode Stock Selection Ability dan Market Timing Ability
Ho6: Tidak terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
dalam Stock Selection Ability dengan menggunakan model
Treynor-Mazuy.

H.6: Terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa
dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
Stock Selection Ability dengan menggunakan model Treynor-
Mazuy.

Ho7: Tidak terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara
reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah
dalam Stock Selection Ability dengan menggunakan model
Henriksson-Merton.

H.7: Terdapat perbedaan kinerja Manajer Investasi antara reksa
dana saham konvensional dan reksa dana saham syariah dalam
Stock Selection Ability dengan menggunakan model Henriksson-
Merton.

Ho8: Tidak terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer
Investasi pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dalam Market Timing Ability dengan

menggunakan model Treynor-Mazuy.
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H.8: Terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer Investasi
pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Market Timing Ability dengan menggunakan
model Treynor-Mazuy.

Ho9: Tidak terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer
Investasi pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana
saham syariah dalam Market Timing Ability dengan
menggunakan model Henriksson-Merton.

H.9: Terdapat perbedaan kinerja kemampuan Manajer Investasi
pada reksa dana saham konvensional dan reksa dana saham
syariah dalam Market Timing Ability dengan menggunakan

model Henriksson-Merton.
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BAB IV

DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Diskripsi Data

Populasi yang digunakan didalam penelitian ini adalah reksa dana pada

jenis reksa dana saham terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode

tahun 2013-2017. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil

berdasarkan purposive sampling, dimana sampel yang akan digunakan

apabila memenuhi beberapa kriteria berikut ini:

1. Reksa dana konvensional dan reksa dana syariah yang dijadikan sampel
merupakan jenis reksa dana saham.

2. Sampel yang diambil tidak hanya dari OJK saja, melainkan juga dari
portal Bareksa yang menyediakan layanan data dan up to date.

3. Sampel yang diambil mempublikasikan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
harian selama periode penelitian.

4. Ketersediaan data yang dimiliki sesuai dengan periode penelitian.
Berdasarkan kriteria diatas, diperoleh data dengan total 263 reksa dana

yang terdaftar di OJK (www.0jk.go.id) selama periode 2013 sampai dengan

2017 dengan jenis reksa dana saham konvensional sejumlah 220 dan reksa
dana saham syariah sejumlah 43. Selain melihat data yang terdapat di dalam

OJK, pengambilan sampel dilihat dari Bareksa (www.bareksa.com) karena

data lebih up to date, sehingga akan mendapatkan data yang lebih detail.

Pengambilan sampel untuk reksa dana saham baik konvensional maupun


http://www.ojk.go.id/
http://www.bareksa.com/
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syariah, dari periode tahun 2013 sampai 2017 harus mempunyai Nilai Aktiva
Bersin (NAB), data NAB secara lengkap dapat dilihat pada Pusat Data
(www.pusatdata.kontan.com.id), misalnya pada tahun 2017 nama reksa
dananya tidak terdapat NAB di tahun 2013, maka sampel tersebut tidak
digunakan, sehingga sampel data dari tahun 2013-2017 harus terdapat NAB.
Dari beberapa kriteria sampel tersebut, maka di peroleh total sampel
sejumlah 32 reksa dana, dengan masing-masing 26 reksa dana saham

konvensional dan 6 reksa dana saham syariah, sebagai berikut:

Tabel 4.1
Sampel Reksa Dana Saham Konvensional
NO Produk Reksa pana Saham Manajer Investasi Reksa Dana
Konvensional

1 | BNP Paribas Ekuitas PT. BNP Paribas Investment Partners

2 | BNP Paribas Infrastuktur Plus PT. BNP Paribas Investment Partners

3 | BNP Paribas Pesona PT. BNP Paribas Investment Partners

4 | BNP Paribas STAR PT. BNP Paribas Investment Partners

5 | BNP Paribas Solaris PT. BNP Paribas Investment Partners

6 | Bahana Dana Prima PT. Bahana Investment Management

7 | CIMB Principal Total Retrun Equity Fund | PT. CIMB Principal Asset Management
8 | Dana Pratama Ekuitas PT. Pratama Capital Assets Management
9 | Danareksa Mawar Konsumer 10 PT. Danareksa Investment Management
10 | HPAM Ultima Ekuitas 1 PT. Henan Putihrai Asset Management
11 | MNC Dana Ekuitas PT. MNC Asset Management

12 | Mandiri Investa Cerdas Bangsa PT. Mandiri Manajemen Investasi

13 | Manulife Dana Saham PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia
14 | Manulife Saham Andalan PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia
15 | Mega Asset Greater Infrastucture PT. Mega Asset Management

16 | Mega Asset Maxima PT. Mega Asset Management

17 | Pratama Saham PT. Pratama Capital Assets Management
18 | RHB Alpha Sector Rotation PT. RHB Asset Management Indonesia
19 | Rencana Cerdas PT. Ciptadana Asset Management

20 | Simas Danamas Saham PT. Sinarmas Asset Management

21 | Simas Saham Unggulan PT. Sinarmas Asset Management

22 | Syailendra Equity Opportunity Fund PT. Syailendra Capital

23 | TRAM Consumption Plus PT. Trimegah Asset Management

24 | TRAM Infrastructure Plus PT. Trimegah Asset Management
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25

TRIM Kapital

PT. Trimegah Asset Management

26

TRIM Kapital Plus

PT. Trimegah Asset Management

Sumber: OJK, Bareksa, dan Pusat Data (Data diolah)

Tabel 4.2

Sampel Reksa Dana Syariah

NO Produk Reksa Dana Saham Syariah Manajer Investasi Reksa Dana
1 | BNP Paribas Pesona Syariah PT. BNP Paribas Investment Partners
2 | CIMB Principal Islamic Equity Growth PT. CIMB Principal Asset Management
3 | Cipta Syariah Equity PT. Ciptadana Asset Management
4 | Mandiri Investa Atraktif Syariah PT. Mandiri Manajemen Investasi
5 | Manulife Syariah Sektoral Amanah PT. Manulife Aset Manajemen
6 | TRIM Syariah Saham PT. Trimegah Asset Manajemen

Sumber: OJK, Bareksa, dan Pusat Data (Data diolah)

4.2 Analisis Deskriptif

Penelitian ini merupakan penelitian yang membandingan kinerja reksa

dana saham konv