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The purpose of this study was to see whether there are differences in performance between conventional
mutual funds with Islamic mutual funds as an investment anternatif solution. In this study, the sample
used is a mutual fund product of PT. Mandiri Investment Management as one example of an alternative
investment solution. By using the period January 2011 to January 2013 and the way Paired sample t-test
for normal data obtained using o 0.05 then the result that there is no difference mixed mutual fund
performance mutual fund investment alternatives then the solution can be done in a conventional mutual
fund and Islamic mutual funds, fixed income funds are mutual funds performance difference then an
alternative solution for Islamic investment funds and mutual funds are stock mutual funds then there are
differences in the performance of an investment is alternative solution to conventional mutual funds, it
happens as a result of more effective CV values to compare the risk of having a different rate of return.
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PENDAHULUAN

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK)
nomor 13 dalam standar akuntansi keuangan per 1
Oktober 2004 investasi adalah suatu aktiva yang
digunakan perusahaan untuk pertumbuhan kekayaan
(accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi
(seperti bunga, royalti, dividen dan uang sewa), untuk
apresiasi seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan
perdagangan. Menurut Jogiyanto (2010), investasi tidak
langsung adalah pembelian saham dari perusahaan
investasi yang mempunyai portofolio aktiva-aktiva
keuangan dari perusahaan-perusahaan lain, seperti
reksadana melalui informasi dari perusahaan investasi.

Berdasarkan prinsip kinerja reksadana terbagi menjadi dua
yaitu konvensional dan syariah. Menurut Siamat (2005),
reksadana  konvensional = sebagai wadah  untuk
menghimpun dana dari masyarakat yang dikelola secara
hati-hati. Reksadana syariah memiliki kebijakan investasi
yang berbasis pada prinsip-prinsip Islam. Instrumen

investasi yang dipilih dalam portofolio dengan
berkategorikan halal. Kategori yang dapat dikatakan halal
jika pihak yang menerbitkan instrumen investasi tersebut
tidak melakukan usaha yang bertentangan dengan prinsip-
prinsip Islam, tidak melakukan riba atau membungakan
uang (Suyanto, 2013). Menurut Abdullah dan Chee
(2012), terdapat dua kriteria utama dalam menentukan
kedudukan halal suatu investasi yaitu sebagai berikut:

1. Aturan tanpa riba (tanpa bunga). Investor tidak boleh
membeli investasi seperti obligasi yang memberikan
bunga.

2. Modal yang akan diinvestasikan didasarkan dengan
tujuan yang halal. Eurekahedge merupakan sebuah
lembaga konsultasi dan penelitian independen yang
membahas investasi sebagai salah satu alternatif.
Reksadana di Indonesia saat ini sebagai salah satu
alternatif investasi di pasar modal Indonesia. Sejumlah
keunggulan dari reksadana, seperti dana investasi yang
terjangkau, diversifikasi aset, pengelolaan oleh tim
professional yakni manajer investasi menjadi salah satu
pertimbangan untuk investor membeli reksadana. Banyak
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hal yang diperhatikan dari suatu produk reksadana, seperti
kinerja historis, besarnya biaya yang dibebankan, dana
kelolaan dan unsur kualitatif lain yang dianggap dapat
mempengaruhi prospek kinerja reksadana itu sendiri
(Putrantyo, 2012).

Kinerja reksadana konvensional dapat dilihat dengan dua
pendekatan yaitu membandingkan setiap  produk
reksadana dengan pembanding dan membandingkan setiap
produk reksadana yang sejenis. Hal ini cukup sulit karena
ada faktor yang selalu tidak terlihat yang menjadi suatu
penyebab perubahan kinerja reksadana konvensional
(Manurung, 2010). Risiko naik turunnya harga yang
mungkin dihadapi dalam melakukan investasi di pasar
modal pada prinsipnya sama dengan risiko yang mungkin
dialami dalam melakukan investasi pada reksadana.
Namun risiko investasi dalam reksadana relatif lebih
rendah dibandingkan dengan melakukan investasi dalam
saham-saham di Bursa Efek (Siamat, 2005).

Menurut Abdullah dan Chee (2012), inisiatif indeks
syariah pertama adalah kelompok yang tergolong pada
Dow Jones Islamic Market Indexes (DJIM Indexes) atau
Indeks Bursa Syariah Dow Jones. Di tahun 2012, terdapat
lebih dari 70 Indeks DJIM. Dow Jones menggunakan
proses pemindaian dua langkah untuk menemukan
investasi dan menilai kinerja reksadana syariah sebagai
berikut:

1. Perusahaan dari industri haram diseleksi secara ketat.
Industri-industri ini mencakup alkohol, tembakau, produk
babi, layanan keuangan konvensional, senjata dan
pertahanan dan hiburan (seperti kasino dan pornografi).

2. Setelah diseleksi perusahaan dengan kegiatan bisnis
primer yang haram maka saham yang tersisa diperiksa
dengan seperangkat alat penyeleksi riba financial untuk
menyingkirkan saham-saham dengan tingkat utang atau
penghasilan riba yang tidak bisa diterima.

Di tahun 2013, para investor dan manajer investasi harus
mempersiapkan berbagai strategi investasi. Beragam isu
yang diinformasikan, baik positif maupun negatif untuk
dapat memperkirakan pergerakan indeks pasar modal.
Proyeksi  kinerja reksadana menjadi salah satu
pertimbangan dalam menyusun portofolio investasi
reksadana di tahun 2013 (Putrantyo, 2013). Hal penting
untuk investor adalah menentukan jenis produk reksadana.
Bukan dari sisi kinerja historis semata, namun investor
juga harus mempertimbangkan target return serta
konsekuensi atas potensi resiko yang ditanggung. Bagi
investor yang hendak memilih suatu jenis produk
reksadana disarankan untuk menyesuaikan dengan tujuan
investasi dan profil resiko. Oleh karena itu peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul
Perbandingan Kinerja Reksadana Konvensional dan

Reksadana Syariah Sebagai Salah Satu Alternatif Investasi
pada Periode Januari 2011 sampai Januari 2013.
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas
mengenai perbandingan kinerja reksadana konvensional
dan reksadana syariah sebagai solusi alternatif investasi,
maka dapat dirumuskan masalah yang akan dianalisis
adalah

1. Apakah terdapat perbedaan Kkinerja reksadana
konvensional dan reksadana syariah dengan jenis
reksadana campuran akan memberikan solusi alternatif
investasi kepada investor pada periode Januari 2011
sampai Januari 2013?

2. Apakah terdapat perbedaan Kkinerja reksadana
konvensional dan reksadana syariah dengan jenis
reksadana pendapatan tetap akan memberikan solusi
alternatif investasi kepada investor pada periode Januari
2011 sampai Januari 2013?

3. Apakah terdapat perbedaan Kkinerja reksadana
konvensional dan reksadana syariah dengan jenis
reksadana saham akan memberikan solusi alternatif
investasi kepada investor pada periode Januari 2011
sampai Januari 2013?

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk

1. Menganalisis perbedaan kinerja reksadana konvensional
dan syariah dengan jenis reksadana campuran untuk
memberikan solusi alternatif investasi kepada investor
pada periode Januari 2011 sampai Januari 2013.

2. Menganalisis perbedaan kinerja reksadana konvensional
dan syariah dengan jenis reksadana pendapatan tetap
untuk memberikan solusi alternatif investasi kepada
investor pada periode Januari 2011 sampai Januari 2013.

3. Menganalisis perbedaan kinerja reksadana konvensional
dan syariah dengan jenis reksadana saham untuk
memberikan solusi alternatif investasi kepada investor
pada periode Januari 2011 sampai Januari 2013.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Jenis-Jenis Investasi

Investor yang memiliki dana yang akan diinvestasikan
dengan memutuskan dan memilih tipe aktiva keuangan.
Jenis-jenis investasi tersebut dibagi menjadi dua bagian
yaitu:

1. Direct investment (investasi langsung).

Investasi ini dilakukan dengan cara investor dapat
langsung berinvestasi dengan membeli secara langsung
suatu aktiva keuangan dari suatu perusahaan yang dapat
dilakukan melalui perantara atau berbagai cara lainnya.

2. Indirect investment (investasi tidak langsung).

Investor yang memiliki dana yang dapat melakukan
keputusan investasi dengan tidak terlibat secara langsung



atau pembelian aktiva keuangan dalam bentuk saham atau
obligasi.

Proses Investasi

Investor seharusnya melakukan investasi dalam sekuritas
dan perlu memperhatikan sekuritas yang akan dipilih,
berapa banyak investasi dan kapan investasi akan
dilakukan.

1. Menentukan kebijakan investasi. Manajer investasi
perlu mengenali tujuan investasi dari investor terutama
terhadap profil risiko terhadap trade-off antara risiko dan
tingkat keuntungan yang diharapkan.

2. Analisis Sekuritas. Dilakukan analisis untuk
membandingkan antara market value dengan intrinstic
value. Tujuan tersebut untuk mengetahui apakah terjadi
situasi mispriced.

3. Pembentukan portofolio. Investor memilih sekuritas-
sekuritas mana yang akan diinvestasikan dan berapa
banyak dana yang akan diinvestasikan pada sekuritas-
sekuritas tersebut.

4. Melakukan revisi portofolio. Manajer investasi
membantu investor untuk menentukan sekuritas dalam
portofolio yang akan diganti dan sekuritas mana yang akan
diinvestasikan sebagai pengganti dari sekuritas tersebut.

5. Evaluasi kinerja portofolio. Manajer investasi mengukur
tingkat keuntungan yang diperoleh dari portofolio tersebut
sesuai dengan risiko yang ditanggung atau pembandingan
perlu dilakukan dengan benchmark yang dipilih.
Reksadana Konvensional

Menurut Undang-Undang nomor 8 tahun 1995 ayat 27
tentang pasar modal, reksa dana adalah wadah yang
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam
portofolio efek oleh manajer investasi. Menurut Siamat
(2005), terdapat tiga unsur penting pada pengertian
reksadana menurut Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995
ayat 27 yaitu adanya kumpulan dana masyarakat atau pool
of funds, investasi dalam bentuk portofolio efek, dan
manajer investasi sebagai pengelola dana. Berdasarkan
portofolio investasi, jenis reksadana dapat dibedakan
menjadi empat bagian yaitu:

1. Reksadana campuran adalah reksadana yang melakukan
invetasi dalam efek bersifat ekuitas dan efek bersifat utang
yang perbandingannya tidak termasuk dalam kategori
yang disebut terhadap reksadana pendapatan tetap dan
reksadana saham.

2. Reksadana pendapatan tetap adalah reksadana yang
melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari
aktivanya dalam bentuk efek bersifat utang.

3. Reksadana saham adalah reksadana yang melakukan
investasi sekurang-kurangnya 80% dalam efek bersifat
ekuitas.

4. Reksadana pasar uang adalah reksadana yang hanya
melakukan investasi pada efek bersifat utang dengan jatuh
tempo kurang dari satu tahun.

Reksadana Syariah

Menurut fatwa dewan syariah nasional Majelis Ulama
Islam (MUI) Nomor 20 tahun 2001 pasal 1 ayat 6,
menerangkan bahwa reksadana syari‘ah adalah reksadana
yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip syari‘ah
Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal sebagai
pemilik harta (sahib 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.

Ketentuan tersebut disesuaikan berdasarkan pasal 1 angka
11 Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang pasar
modal menegaskan bahwa manajer investasi adalah 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.

Jenis-Jenis Utama Perusahaan Investasi

Klasifikasi yang mencakup perusahaan investasi tertentu
yang mengeluarkan “face-amount certification” yang
menjajikan pembayaran tertentu. Perusahaan investasi
tersebut adalah investment company act 1940
mengelompokkan perusahaan investasi sebagai berikut:

1. Unit investement trust. Manajer investasi yang memiliki
aktiva tetap berupa sejumlah sekuritas untuk sepanjang
umur perusahaan tersebut. Biasanya investor yang
membeli saham dari unit investment trust tidak diwajibkan
memiliki saham untuk sepanjang umur perusahaan.

2. Managed investment companies. Perusahaan
independen, penasihat investasi, perusahaan yang
berkaitan dengan pialang, atau entitas bisnis (sebagai
contoh, cabang perusahaan pialang) yang memulai dan
mempromosikan perusahaan investasi tersebut. Di dalam
sistem managed investment companies, terdapat dua
bagian jenis sebagai berikut:

1. Closed-end investment companies. Manajer investasi
yang mengeluarkan harga saham yang ditransaksikan di
bursa saham. Investor yang membeli atau menjual saham
closed-end fund akan menempatkan order ke pialang.
Sebagian besar closed-end fund memiliki umur yang tidak
terbatas. Deviden dan bunga yang diterima oleh closed-
end fund dari sejumlah sekuritas diportofolio dibayarkan
kepada para pemegang saham dan capital gain netto
lainnya yang dapat direalisir.

2. Opened-end investment companies. Manajer investasi
yang akan membeli kembali saham terjadi ketika pada



atau di sekitar nilai aktiva nettonya. Sebagian besar
manajer investasi ini akan menawarkan saham baru ke
publik dengan harga pada atau di sekitar nilai aktiva
nettonya.
Kinerja Reksadana
Kinerja investasi pengeloaan portofolio reksadana dari
Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV).
Mengetahui perkembangan nilai investasi suatu reksadana
dapat dilihat dari peningkatan nilai aktiva bersihnya yang
merupakan nilai investasi yang dimiliki investor. Total
nilai aktiva bersih pada periode tertentu dengan
menggunakan cara total NAB = nilai aktiva - total
kewajiban
Penilaian Kinerja Portofolio
Dalam melakukan penilaian kinerja portofolio, manajer
investasi menggunakan variabel-variabel yang relevan.
Variabel tersebut adalah:
1. Tingkat Keuntungan. Tingkat keuntungan yang
diperoleh dari pemilik suatu portofolio dipengaruhi oleh
dua sumber adalah kemungkinan adanya perubahan harga
sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio tersebut
dan pembayaran deviden (atau juga bunga portofolio yang
terdapat di obligasi).
2. Risiko. Pengukur risiko yang relevan bagi investor
mungkin dinyatakan dalam bentuk deviasi standar tingkat
keuntungan portofolio (disebut sebagai risiko total) atau
beta portofolio (disebut sebagai risiko sistematis).
Teknik-teknik Penilaian Kinerja Portofolio
Dua cara yang dilakukan dalam penilaian kinerja
portofolio adalah melakukan perbandingan langsung dan
menggunakan ukuran kinerja tertentu. Return yang tinggi
belum tentu merupakan hasil investasi baik. Return yang
rendah juga dapat merupakan hasil investasi yang baik jika
return yang rendah ini disebabkan oleh risiko yang rendah
pula. Berdasarkan teori pasar modal, beberapa ukuran
kinerja portofolio sudah memasukkan faktor return dan
risiko dalam perhitungannya. Beberapa ukuran Kinerja
portofolio yang sudah memasukkan faktor risiko sebagai
berikut:
1. Indeks Sharpe.
Indeks Sharpe sering disebut dengan reward-to-variability
ratio merupakan rasio yang mengukur premi risiko untuk
setiap unit risiko pada portofolio. Dengan menggunakan
rumus sebagai berikut:
~ ﬁp - ﬁ
SP =

OTR
dimana:
Sp = indeks Sharpe portofolio
Rp= rata-rata return portofolio p selama periode
pengamatan

RF= rata-rata tingkat return bebas risiko selama periode
pengamatan

orr= Standar deviasi return portofolio p selama periode
pengamatan

2. Indeks Treynor.

Indeks Treynor sering disebut dengan reward-to-volality
ratio merupakan asumsi bahwa portofolio sudah
terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang relevan
dalam risiko sistematis (beta). Dengan menggunakan
rumus sebagai berikut:

A~ _ Rp—RF

TP _ BP

dimana:

Tp= indeks Treynor portofolio

Rp= rata-rata return portofolio p selama periode
pengamatan

RF= rata-rata tingkat return bebas risiko selama periode
pengamatan

B,= beta portofolio p

3. Indeks Jensen.

Indeks yang menunjukkan perbedaan antara tingkat return
antara tingkat return aktual yang diperoleh portofolio
dengan tingkat return harapan jika portofolio tersebut
berada pada garis pasar modal. Dengan menggunakan
rumus sebagai berikut:

Jp =Rp — [RF + (Ry; — RF)B, |

dimana:

Jp=indeks Treynor portofolio

Rp= rata-rata return portofolio p selama periode
pengamatan

RF= rata-rata tingkat return bebas risiko selama periode
pengamatan

B,= beta portofolio p

Tipe-Tipe Investor yang Berperan di Reksadana

Terdapat dua jenis investor pada reksadana adalah sebagai
berikut:

1. Investor retail. Investor individu atau perorangan ini
dapat dikelompokokkan berdasarkan gaji yang diperoleh,
menurut jabatan, umur, atau pengalaman kerja.

2. Investor instituisi meliputi koperasi, perusahaan, bank,
lembaga pembiayaan (multifinance), perusahaan asuransi,
dana pensiun, dan endowment fund.

Berdasarkan perumusan masalah dan kajian pustaka yang
telah dilakukan maka model penelitian ini adalah:

/ Reksadana \
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Dengan jenis:
1.Reksadana
Campuran —
2.Reksadana
Pendapatan
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3.Reksadana
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/ Reksadana \

Syariah
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1.Reksadana
Campuran
2.Reksadana
Pendapatan
Tetap
3.Reksadana
kSaham /

Gambar 1. Model Penelitian
Dari  model penelitian tersebut maka
penelitiannya adalah:
H,: Terdapat perbedaan kinerja reksadana konvensional
dengan jenis reksadana campuran sebagai salah satu
alternatif solusi investasi.
H,: Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan
jenis reksadana campuran sebagai salah satu alternatif
solusi investasi.
Hs: Terdapat perbedaan kinerja reksadana konvensional
dengan jenis reksadana pendapatan tetap sebagai salah
satu alternatif solusi investasi.
H,4: Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan
jenis reksadana pendapatan tetap sebagai salah satu
alternatif solusi investasi.
Hs: Terdapat perbedaan kinerja reksadana konvensional
dengan jenis reksadana saham sebagai salah satu alternatif
solusi investasi.
He: Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah dengan
jenis reksadana saham sebagai salah satu alternatif solusi
investasi.

hipotesis

METODE PENELITIAN

Jenis Riset

Dilihat dari tujuan penelitiannya maka penelitian ini
termasuk riset pengujian hipotesis. Riset pengujian
hipotesis digunakan untuk tujuan menguji hipotesis yang
digunakan untuk mengetahui hubungan antar variabel baik
hubungan yang bersifat korelasional maupun kausal
(Suliyanto,2009).

Definisi Operasional Variabel

Dalam penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari
variabel Nilai Aktiva Bersih (NAB), rata-rata return

reksadana, rata-rata tingkat return bebas risiko, standar
deviasi return reksadana dan  pengukuran Sharpe.
Pendefinisian variabel-variabel penelitian tersebut dapat
dilihat pada lampiran 1.
Populasi dan Sampel
a. Populasi
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari
objek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu
yang dikumpulkan dari satuan-satuan individu yang
membentuk suatu data statistik yang oleh peneliti untuk
dipelajari, kemudian akan ditarik kesimpulan (Sugiyono,
2011). Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah
Populasi pada penelitian ini adalah manajer investasi yang
terdaftar di Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga
Keuangan (BaPePaM-LK).
b.Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang
dimiliki oleh populasi tersebut. (Sugiyono, 2011).
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah PT
Mandiri Manajemen Investasi. Hal tersebut karena sebagai
salah satu contoh untuk mengukur perbandingan kinerja
antara reksadana konvensional dengan reksadana syariah.
Metode pengambilan sampel dan Ukuran Sampel
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah
sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih
dengan menggunakan metode purposive sampling yang
dibatasi dengan kriteria sebagai berikut:
1. Produk reksadana yang diterbitkan aktif pada periode
2004 sampai 2013 dan terdaftar di Badan Pengawas Pasar
Modal Lembaga Keuangan (BaPePaM-LK) karena setiap
produk reksadana di periode tersebut merupakan salah
satu alternatif investasi bagi para investor.
2. Setiap produk yang diterbitkan oleh manajer investasi
memiliki hubungan reksadana konvensional dan reksadana
syariah dengan jenis reksadana campuran, pendapatan
tetap, pasar uang dan reksadana saham.
3. Setiap produk reksadana memiliki Nilai Aktiva Bersih
(NAB) per bulan minimal Rp1.000.000.000.000 pada
periode Januari 2011 sampai Januari 2013.
4. Investasi yang dilakukan di setiap produk reksadana
menggunakan nilai satuan mata uang rupiah (Rp).
Berdasarkan kriteria tersebut maka terdapat 3 jenis
reksadana yang digunakan sebagai sampel, hal tersebut
dapat dilihat pada tabel 1 dibawah ini:
Tabel 1
Sampel Penelitian

Jenis Produk Reksadana

No.

Reksadana | konyensional Syariah

1. | Campuran Mandiri Investa | Mandiri  Investa

Aktif Syariah




Berimbang
2. | Pendapatan | Mandiri Mandiri Investasi
Tetap Investasi Dana | Dana Syariah
Utama
3. | Saham Mandiri Mandiri Investasi
Investasi Atraktif Syariah
Atraktif

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti

Data, Jenis Data dan Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan data sekunder
yang merupakan bukti,catatan atau laporan historis yang
telah tersusun dalam sebuah arsip yang dipublikasikan
maupun yang tidak. Data tersebut berbentuk harga saham
yang diperolen dari website kontan. Untuk teknik
pengumpulan datanya, metode pengumpulan data yang
digunakan pada penelitian ini adalah observasi non-
partisipan yaitu metode pengumpulan data dimana peneliti
tidak terlibat secara langsung dengan aktivitas orang-orang
atau kegiatan dan gejala-gejala yang sedang diamati
(Sugiyono, 2011).

Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini, pertama-tama peneliti melakukan
pengujian data untuk melihat apakah data yang dimiliki
berdistribusi normal atau tidak. Bila datanya ternyata
berdistribusi normal maka menggunakan statistika
parametrik dengan menggunakan metode uji berpasangan
untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja
reksadana konvensional dan reksadana syariah dengan
jenis reksadana campuran, pendapatan tetap dan saham
sedangkan bila datanya tidak berdistribusi normal maka
peneliti menggunakan statistika nonparametrik dengan
menggunakan metode uji Wilcoxon untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan kinerja reksadana konvensional
dan reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran,
pendapatan tetap dan saham.

Adapun langkah-langkah dalam melakukan analisis data
antara lain:

1. Menentukan sampel setiap produk reksadana yang
diterbitkan aktif pada periode 2004 sampai di tahun 2013
dan terdaftar di Badan Pengawas Pasar Modal dan
Lembaga Keuangan (BaPePaM-LK).

2. Menghitung Nilai Aktiva Bersih (NAB) per hari dengan
menggunakan cara sebagai berikut:

NAB = nilai aktiva — total kewajiban

3. Menggunakan rata-rata return reksadana konvensional
dan reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran,
pendapatan tetap, dan saham pada NAB selama periode
Januari 2011 sampai Januari 2013 dengan menggunakan
cara sebagai berikut:

— return| + return, + returny + --- + return,

p

Jumlah transaksi per hari
4. Menggunakan Bl rate pada periode Januari 2011
sampai Januari 2013 sebagai rata-rata return bebas risiko
selama periode Januari 2011 sampai Januari 2013 dengan
menggunakan cara sebagai berikut:
— Bl Rate per bulan

B 12 bulan
5. Menghitung standar deviasi return reksadana selama
periode Januari 2011 sampai Januari 2013 dengan
menggunakan rata-rata return per bulan dengan
menggunakan cara sebagai berikut:
G = \/ (Return, —Rp)2
TR — Jumlah Transaksi per hari
6. Menghitung perhitungan return sesuaian-risiko (risk-
adjusted return) dengan menggunakan pengukuran Sharpe
sebagai berikut:

.  Rp—RF
Sp =

] OTR

dimana:

Sp = indeks Sharpe portofolio

Rp = rata-rata return portofolio p selama periode
pengamatan

RF = rata-rata tingkat return bebas risiko selama

periode pengamatan

otr = Standar deviasi return portofolio p selama periode
pengamatan

7. Melakukan uji normalitas terhadap data yang dimiliki.
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel
Nilai Aktiva Bersin (NAB), rata-rata return reksadana,
rata-rata tingkat return bebas risiko, standar deviasi return
reksadana dan pengukuran Sharpe berdistribusi normal
atau tidak. Untuk menguji apakah distribusi data normal
atau tidak digunakan uji Lilifors, apabila nilai Lo < Liapel
berarti data terdistribusi normal dan sebaliknya apabila
nilai Lo > Liapes berarti distribusi data tidak normal.

HASIL DAN PEMBAHASAN

1. Uji Normalitas

Uji normalitas terhadap data dilakukan dengan hipotesis
sebagai berikut:

Ho: Data berdistribusi normal

H.: Data tidak berdistribusi normal

Variabel yang digunakan terdapat hasil nilai yang tidak
signifikan di antara variabel sehingga menyebabkan
normalitas data serta uji asumsi Klasik tidak terpenuhi,
maka diperlukan penyesuain dengan menggunakan
Logaritma Naturanl (Ln) untuk mendukung penelitian ini.
Sehingga hasil pengujian Lilifors untuk reksadana
konvensional dan reksadana syariah dengan jenis



reksadana reksadana campuran, pendapatan tetap dan
saham berdistribusi normal. Hasil pengujian lilifors dapat
dilihat dilampiran 2.

2. Pengujian paired Sample T test

Hasil pengujiaan Lilifors pada reksadana konvensional
dan reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran,
reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham adalah
berdistribusi normal, maka pengujian statistika parametrik
dengan pengujian untuk sampel berpasangan (paired
sample T test).

a. Reksadana Campuran

Pengujian paired sample T test menggunakan tingkat
signifikansi (o) 5%, kriteria berdasarkan signifikansi
sebagai berikut:

Signifikansi (2-tailed) > tingkat signifikansi (o) 5%, Hp
diterima.

Signifikansi (2-tailed) < tingkat signifikansi (o) 5%, Ho
ditolak.

Ho = Tidak terdapat perbedaan reksadana konvensional
dan reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran
sebagai solusi alternatif investasi.

H, = Terdapat perbedaan reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran
sebagai solusi alternatif investasi.

Tabel 2

Paired Samples Test

Significant
(2-tailed)

Pair 1 Konvensional
Syariah
Sumber: SPSS 20
Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka 0.5870 >
0.0500, HO diterima. Jadi, reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran
adalah tidak terdapat perbedaan reksadana konvensional
dan reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran
sebagai solusi alternatif investasi.
b. Reksadana Pendapatan Tetap
Pengujian paired sample T test menggunakan tingkat
signifikansi (o) 5%, kriteria berdasarkan signifikansi
sebagai berikut:
Signifikansi (2-tailed) > tingkat signifikansi (o) 5%, Hp
diterima.

.5870|

Signifikansi (2-tailed) < tingkat signifikansi (o) 5%, Hp
ditolak.
Ho = Tidak ada perbedaan reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana pendapatan
tetap sebagai solusi alternatif investasi.
H, = Terdapat perbedaan reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana pendapatan
tetap sebagai solusi alternatif investasi.
Tabel 3
Paired Samples Test

Significant

(2-tailed)
Pair 1 Kon\_/ensmnal 0090
Syariah |

Sumber: SPSS 20

Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka 0.0090 <
0.0500, H, ditolak. Jadi, reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana pendapatan
tetap terdapat perbedaan reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana campuran
sebagai solusi alternatif investasi. Untuk menentukan
solusi alternatif investasi menggunakan rumus CV dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:

v Standar Deviasi Reksadana Konvensional 100%
= X
Mean Reksadana Konvensional °

Tabel 4
Paired Samples Statistics
Standard
Mean Deviation
Pair 1 Konvensional -3.478879 .7959095
Syariah -2.888352 .9229506

Sumber: SPSS 20

Nilai CV untuk reksadana konvensional dengan jenis
pendapatan tetap adalah sebesar -0.2288 sedangkan nilai
CV untuk reksadana syariah dengan jenis pendapatan
tetap adalah sebesar -0.3195. Berdasarkan nilai CV untuk
reksadana konvensional dan reksadana syariah dengan
jenis reksadana pendapatan tetap maka sebagai solusi
alternatif investasi dipilih nilai CV yang lebih kecil yaitu
reksadana syariah sebesar -0.3195.

Jadi, reksadana syariah dengan jenis reksadana pendapatan
tetap sebagai solusi alternatif investasi pada periode
Januari 2011 sampai Januari 2013.

c. Reksadana Saham



Pengujian paired sample T test menggunakan tingkat
signifikansi (o) 5%, kriteria berdasarkan signifikansi
sebagai berikut:

Signifikansi (2-tailed) > tingkat signifikansi (o) 5%, Ho
diterima.

Signifikansi (2-tailed) < tingkat signifikansi (o) 5%, Ho
ditolak.

Ho = Tidak ada perbedaan reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana saham sebagai
solusi alternatif investasi.

H, = Terdapat perbedaan reksadana konvensional dan

reksadana syariah dengan jenis reksadana saham sebagai
solusi alternatif investasi.

Tabel 5
Paired Samples Test

Significant
(2-tailed)

Pair 1 Konvensional
Syariah
Sumber: SPSS 20
Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka 0.0000 <
0.0500, Hy ditolak. Jadi, reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana saham adalah
terdapat perbedaan reksadana konvensional dan reksadana
syariah dengan jenis reksadana campuran sebagai solusi
alternatif investasi.
Untuk  menentukan  solusi  alternatif  investasi
menggunakan rumus CV dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

v Standar Deviasi Reksadana Konvensional 100%
= X
Mean Reksadana Konvensional °

.000

Tabel 6

Paired Samples Statistics

Standard
Deviation

Pair 1 Konvensional -1.492174 .9674479

Syariah -2.970756| .6095215
Sumber: SPSS 20

Mean

Nilai CV untuk reksadana konvensional dengan jenis
saham adalah sebesar -0.6483 sedangkan nilai CV untuk
reksadana syariah dengan jenis saham adalah sebesar -
0.2052.

Berdasarkan nilai CV untuk reksadana konvensional dan
reksadana syariah dengan jenis reksadana saham maka
sebagai solusi alternatif investasi dipilih nilai CV yang
lebih kecil yaitu reksadana konvensional sebesar -0.6483.
Jadi, reksadana konvensional dengan jenis reksadana

saham sebagai solusi alternatif investasi pada periode
Januari 2011 sampai Januari 2013.

PENUTUP /SIMPULAN

Dari penelitian ini dapat diperoleh kesimpulan bahwa

1. Kinerja reksadana konvensional dan syariah dengan
jenis reksadana campuran tidak terdapat perbedaan untuk
solusi alternatif investasi.

2. Kinerja reksadana konvensional dan reksadana syariah
dengan jenis pendapatan tetap terdapat perbedaan untuk
solusi alternatif investasi. Dengan menggunakan rumus
CV maka dapat disimpulkan untuk solusi alternatif
investasi sebaiknya menggunakan reksadana syariah
dengan jenis pendapatan tetap sebagai solusi alternatif
investasi.

3. Kinerja reksadana konvensional dan reksadana syariah
dengan jenis saham terdapat perbedaan untuk solusi
alternatif investasi. Dengan menggunakan rumus CV
maka dapat disimpulkan untuk solusi alternatif investasi
sebaiknya menggunakan reksadana konvensional dengan
jenis saham sebagai solusi alternatif investasi.

Pada penelitian ini data yang diolah menggunakan
pengukuran Sharpe sebaiknya untuk peneliti selanjutnya
hasil yang lebih baik dapat menggunakan pengukuran
Treynor dan pengukuran Jensen sebagai pengukur kinerja
yang lebih baik antara kinerja reksadana konvensional dan
reksadana syariah.Data yang digunakan lebih baik
menggunakan data propektus reksadana konvensional dan
reksadana syariah yang dilakukan oleh manajer investasi
sehingga data penelitian yang dilakukan dapat
menghasilkan solusi alternatif investasi terhadap investor.

Solusi investasi untuk investor adalah investor lebih baik
menginvetasikan dananya ke jenis reksadana campuran di
dua reksadana vyaitu reksadana konvensional dan
reksadana syariah karena pada penelitian ini tidak terdapat
perbedaan kinerja antara reksadana konvensional dan
reksadana syariah. Investor lebih baik menginvetasikan
dananya ke jenis reksadana syariah dengan jenis reksadana
pendapatan tetap karena penelitian ini terdapat perbedaan
kinerja antara reksadana konvensional dan reksadana



syariah. Hasil nilai CV mengukur untuk solusi alternatif
investasi dan hasil nilai CV antara reksadana konvensional
dan reksadana syariah yang lebih baik untuk menjadi
solusi alternatif investasi adalah nilai CV terkecil yaitu
reksadana syariah dengan jenis reksadana pendapatan
tetap. Investor lebih baik menginvetasikan dananya ke
jenis reksadana konvensional dengan jenis reksadana
saham karena penelitian ini terdapat perbedaan kinerja
antara reksadana konvensional dan reksadana syariah.
Hasil nilai CV mengukur untuk solusi alternatif investasi
dan hasil nilai CV antara reksadana konvensional dan
Lampiran 1 Definisi Operasional Variabel

reksadana syariah yang lebih baik untuk menjadi solusi

alternatif investasi adalah nilai CV terkecil yaitu
reksadana konvensional dengan jenis reksadana saham.
DAFTAR PUSTAKA

(-..) menyusul

Definisi Operasional Variabel

Skala
No Variabel Definisi Indikator Data
1. | Nilai Aktiva | Mengetahui perkembangan nilai investasi NAB = nilai aktiva — total kewajiban | Nominal
Bersih suatu reksadana dapat dilihat dari
peningkatan nilai aktiva bersihnya yang
merupakan nilai investasi yang dimiliki
investor.
2. | Rata-rata Rata-rata return dari Nilai Akrtiva Bersih = _ return; + returny + -+ refurn, | Nominal
return (NAB) reksadana pada periode Januari P~ Jumlah transaksi per hari
reksadana 2011 sampai periode Januari 2013.
3. | Rata-rata Rata-rata tingkat return bebas risiko adalah | ——  BI Rate per bulan Nominal
tingkat dengan menggunakan Bl rate. Bl Rate F= 12 bulan
return bebas | merupakan suku bunga dengan tenor satu
risiko bulan yang diumumkan oleh Bank
Indonesia secara periodik untuk jangka
waktu tertentu yang berfungsi sebagai
sinyal (stance) kebijakan moneter.
4. | Standar Standar deviasi return reksadana per bulan e — o) Nominal
deviasi selama periode Januari 2011 sampai Januari | g, = \/ (returmy .P) i
return 2013. Jumlah Transaksi per hari
reksadana

Sumber: Hasil Pengolahan Peneliti

Lampiran 2 Perhitungan Pengujian Lilifors
Reksadana Konvensional dengan Jenis Reksadana Campuran

Sharpe | (x; — X)? Z ZTabel | P(Zi) |S(2)| |P(2)-S(2) Ln

-0,4402 0,2336 | -2,37| 0,4911| 0,0089 | 0,04 0,0311 | -3,4705
-0,2871 0,1090 | -1,62| 0,4463 | 0,0537 | 0,08 0,0263 | -3,6382
-0,2708 0,0985| -154| 10,4382 | 0,0618 | 0,12 0,0582 | -2,8439
-0,2018 0,0600 | -1,20| 10,3849 | 0,1151 | 0,16 0,0449 | -3,1033
-0,1546 0,0391| -0,97| 0,3340 | 0,1660 | 0,20 0,0340 | -3,3814
-0,1427 0,0345| -091| 0,3186| 0,1814 | 0,24 0,0586 | -2,8370




-0,0983 0,0200 | -0,69 0,2549 | 0,2451 | 0,28 0,0349 | -3,3553
0,0002 0,0018 | -0,21 0,0832 | 0,4168 | 0,32 0,0968 | -2,3351
0,0223 0,0004 | -0,10 0,0398 | 0,4602 | 0,36 0,1002 | -2,3006
0,0320 0,0001 | -0,05 0,0199 | 0,4801 | 0,40 0,0801 | -2,5245
0,0325 0,0001 | -0,05 0,0199 | 0,4801 | 0,44 0,0401 | -3,2164
0,0431 0,0000 | 0,00 0,0000 | 0,5000 | 0,48 0,0200 | -3,9120
0,0471 0,0000 | 0,02 0,0080 | 0,5080 | 0,52 0,0120 | -4,4228
0,1070 0,0041| 0,31 0,1217 | 0,6217 | 0,56 0,0617 | -2,7855
0,1311 0,0077 | 0,43 0,1664 | 0,6664 | 0,60 0,0664 | -2,7121
0,1315 0,0078 | 0,43 0,1664 | 0,6664 | 0,64 0,0264 | -3,6344
0,1601 0,0137 | 0,57 0,2157 | 0,7157 | 0,68 0,0357 | -3,3326
0,1720 0,0166 | 0,63 0,2357 | 0,7357 | 0,72 0,0157 | -4,1541
0,1832 0,019 | 0,69 0,2549 | 0,7549 | 0,76 0,0051 | -5,2785
0,2018 0,0252 | 0,78 0,2823 | 0,7823 | 0,80 0,0177 | -4,0342
0,2042 0,0260 | 0,79 0,2852 | 0,7852 | 0,84 0,0548 | -2,9041
0,2418 0,0395 | 0,98 0,3365 | 0,8365 | 0,88 0,0435 | -3,1350
0,2550 0,0449 1,04 0,3508 | 0,8508 | 0,92 0,0692 | -2,6708
0,3321 0,0835 1,42 0,4222 | 0,9222 | 0,96 0,0378 | -3,2754
0,3748 0,1100 1,63 0,4484 | 0,9484 1 0,0516 | -2,9642

Sumber: Hasil Pengolahan oleh Peneliti
Reksadana Syariah dengan Jenis Reksadana Campuran

Sharpe | (x; — X)? V4 Z Tabel | P(Zi) S(2) IP(2) - S(2)| Ln

-0,4131 0,1889 | -2,52 0,4941 | 0,0059 0,04 0,0341 | -3,3785

-0,3150 0,1132 | -1,95 0,4744 | 0,0256 0,08 0,0544 | -2,9114

-0,1779 0,0398 | -1,15 0,3749 | 0,1251 0,12 0,0051 | -5,2785

-0,1639 0,0344 | -1,07 0,3577 | 0,1423 0,16 0,0177 | -4,0342

-0,1538 0,0307 | -1,02 0,3461 | 0,1539 0,20 0,0461 | -3,0769

-0,1382 0,0255 | -0,92 0,3212 | 0,1788 0,24 0,0612 | -2,7936

-0,0639 0,0073 | -0,49 0,1844 | 0,3156 0,28 0,0356 | -3,3354

-0,0598 0,0066 | -0,47 0,1808 | 0,3192 0,32 0,0008 | -7,1309

-0,0043 0,0007 | -0,15 0,0596 | 0,4404 0,36 0,0804 | -2,5207
0,0123 0,0001 | -0,05 0,0199 | 0,4801 0,40 0,0801 | -2,5245
0,0363 0,0002 0,09 0,0359 | 0,5359 0,44 0,0959 | -2,3444
0,0461 0,0006 | 0,14 0,0557 | 0,5557 0,48 0,0757 | -2,5810
0,0585 0,0014 | 0,21 0,0832 | 0,5832 0,52 0,0632 | -2,7615
0,0635 0,0018 | 0,24 0,0948 | 0,5948 0,56 0,0348 | -3,3581
0,0701 0,0024 | 0,28 0,1103 | 0,6103 0,60 0,0103 | -4,5756
0,0746 0,0028 | 0,31 0,1217 | 0,6217 0,64 0,0183 | -4,0009
0,1396 0,0139 0,68 0,2518 | 0,7518 0,68 0,0718 | -2,6339
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0,1448 0,0152 0,71 0,2612 | 0,7612 0,72 0,0412 | -3,1893
0,1622 0,0198 0,81 0,2910 | 0,7910 0,76 0,0310 | -3,4738
0,1688 0,0217 0,85 0,3023 | 0,8023 0,80 0,0023 | -6,0748
0,1771 0,0242 0,90 0,3159 | 0,8159 0,84 0,0241 | -3,7255
0,1793 0,0249 0,91 0,3186 | 0,8186 0,88 0,0614 | -2,7903
0,1920 0,0291 0,99 0,3389 | 0,8389 0,92 0,0811 | -2,5121
0,2037 0,0332 1,06 0,3554 | 0,8554 0,96 0,1046 | -2,2576
0,2993 0,0772 1,61 0,4463 | 0,9463 1 0,0537 | -2,9243
Sumber: Hasil Pengolahan oleh Peneliti
Reksadana Konvensional dengan Jenis Reksadana Pendapatan Tetap
Sharpe | (x; — X)? V4 Z Tabel P(zi) | S(Z2) | |P(Z)-S(2) Ln
-0,4899 0,4023 | -1,98 0,4761 | 0,0239 | 0,04 0,0161 | -4,12894
-0,4645 0,3708 | -1,90 0,4713 | 0,0287 | 0,08 0,0513 | -2,97006
-0,1789 0,1045| -1,01 0,3438 | 0,1562 | 0,12 0,0362 -3,3187
-0,1296 0,0751| -0,85 0,3023 | 0,1977| 0,16 0,0377 -3,2781
-0,1081 0,0638 | -0,79 0,2852 | 0,2148 | 0,20 0,0148 | -4,21313
-0,1052 0,0623 | -0,78 0,2823 | 0,2177 | 0,24 0,0223 | -3,80317
-0,1051 0,0623 | -0,78 0,2823 | 0,2177| 0,28 0,0623 | -2,77579
-0,0791 0,0500 | -0,70 0,2580 | 0,2420| 0,32 0,0780 | -2,55105
-0,0346 0,0320 | -0,56 0,2123 | 0,2877 | 0,36 0,0723 | -2,62693
-0,0139 0,0251 | -0,49 0,1879 | 0,3121| 0,40 0,0879 | -2,43156
0,0499 0,0089 | -0,29 0,1141| 0,3859 | 0,44 0,0541 | -2,91692
0,0666 0,0061 | -0,24 0,0948 | 0,4052 | 0,48 0,0748 | -2,59294
0,1543 0,0001 0,03 0,0120 | 0,5120 | 0,52 0,0080 | -4,82831
0,2120 0,0046 0,21 0,0832 | 0,5832| 0,56 0,0232 -3,7636
0,2222 0,0061 0,24 0,0948 | 0,5948 | 0,60 0,0052 -5,2591
0,2413 0,0094 0,30 0,1179| 0,6179| 0,64 0,0221 | -3,81218
0,2537 0,0119 0,34 0,1331| 0,6331| 0,68 0,0469 | -3,05974
0,3496 0,0421 0,64 0,2389 | 0,7389 | 0,72 0,0189 | -3,96859
0,4550 0,0965 0,97 0,3340 | 0,8340| 0,76 0,0740 | -2,60369
0,4711 0,1067 1,02 0,3461 | 0,8461 | 0,80 0,0461 | -3,07694
0,4955 0,1233 1,09 0,3621 | 0,8621| 0,84 0,0221 | -3,81218
0,5114 0,1347 1,14 0,3729 | 0,8729 | 0,88 0,0071 | -4,94766
0,5620 0,1744 1,30 0,4032 | 0,9032 | 0,92 0,0168 | -4,08638
0,5680 0,1794 1,32 0,4066 | 0,9066 | 0,96 0,0534 | -2,92994
0,7063 0,3157 1,75 0,4599 | 0,9599 1 0,0401 | -3,21638
Sumber: Hasil Pengolahan oleh Peneliti
Reksadana Syariah dengan Jenis Reksadana Pendapatan Tetap
Sharpe | (x; —X)? Z Z Tabel P(zi) | S(2) | |P(Z)-S(2) Ln
-1,7671 3,1745 | -3,76 0,4999 | 0,0001| 0,04 0,0399 | -3,2214
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-0,5287 0,2952 | -1,15 0,3749 | 0,1251| 0,08 0,0451 | -3,0989
-0,3423 0,1274 | -0,75 0,2734 | 0,2266 | 0,12 0,1066 | -2,2387
-0,3307 0,1192 | -0,73 0,2673 | 0,2327| 0,16 0,0727 | -2,6214
-0,2191 0,0546 | -0,49 0,1844 | 0,3156 | 0,20 0,1156 | -2,1576
-0,1307 0,0211| -0,31 0,1217 | 0,3783 | 0,24 0,1383 | -1,9783
-0,0960 0,0122 | -0,23 0,0910| 0,4090| 0,28 0,1290 | -2,0479
-0,0836 0,0096 | -0,21 0,0832 | 0,4168 | 0,32 0,0968 | -2,3351
-0,0738 0,0078 | -0,19 0,0754 | 0,4246 | 0,36 0,0646 | -2,7395
-0,0281 0,0018 | -0,09 0,0359 | 0,4641| 0,40 0,0641 | -2,7473
0,0518 0,0014 0,08 0,0319| 05319 | 0,44 0,0919 | -2,3871
0,0550 0,0016 0,09 0,0359 | 0,5359| 0,48 0,0559 | -2,8842
0,0785 0,0041 0,13 0,0517 | 0,5517| 0,52 0,0317 | -3,4514
0,0949 0,0064 0,17 0,0675| 0,5675| 0,56 0,0075 | -4,8929
0,1457 0,0172 0,28 0,1103 | 0,6103| 0,60 0,0103 | -4,5756
0,1907 0,0310 0,37 0,1443 | 0,6443 | 0,64 0,0043 | -5,4491
0,2030 0,0355 0,40 0,1554 | 0,6554 | 0,68 0,0246 | -3,7050
0,2113 0,0387 0,42 0,1628 | 0,6628 | 0,72 0,0572 | -2,8612
0,2340 0,0481 0,46 0,772 | 0,6772| 0,76 0,0828 | -2,4913
0,2392 0,0504 0,47 0,1808 | 0,6808 | 0,80 0,1192 | -2,1270
0,2799 0,0704 0,56 0,2123 | 0,7123| 0,84 0,1277 | -2,0581
0,3629 0,1213 0,74 0,2704 | 0,7704 | 0,88 0,1096 | -2,2109
0,3856 0,1376 0,78 0,2823 | 0,7823 | 0,92 0,1377 | -1,9827
0,6428 0,3946 1,33 0,4082 | 0,9082 | 0,96 0,0518 | -2,9604
0,7895 0,6005 1,64 0,4495 | 0,9495 1 0,0505 | -2,9858
Sumber: Hasil Pengolahan oleh Peneliti
Reksadana Konvensional dengan Jenis Reksadana Pendapatan Saham
Sharpe | (x; —X)? Z Z Tabel P(zi) | S(2) | |P(Z2)-S(2) Ln
-0,4381 0,7058 | -2,03 0,4788 | 0,0212 | 0,04 0,0188 | -1,7258
-0,2521 0,4278 | -1,58 0,4429 | 0,0571| 0,08 0,0229 | -1,6402
-0,2205 0,3875| -1,51 0,4345| 0,0655| 0,12 0,0545 | -1,2636
-0,1823 0,3414 | -141 0,4207 | 0,0793| 0,16 0,0807 | -1,0931
-0,1510 0,3058 | -1,34 0,4099 | 0,0901 | 0,20 0,1099 | -0,9590
-0,1277 0,2806 | -1,28 0,3997 | 0,1003 | 0,24 0,1397 | -0,8548
-0,0436 0,1986 | -1,08 0,3599 | 0,1401| 0,28 0,1399 | -0,8542
-0,0057 0,1662 | -0,99 0,3389 | 0,1611| 0,32 0,1589 | -0,7989
0,0069 0,1561 | -0,96 0,3315| 0,1685| 0,36 0,1915| -0,7178
0,0371 0,1332 | -0,88 0,3106 | 0,1894 | 0,40 0,2106 | -0,6765
0,0450 0,1274 | -0,86 0,3051 | 0,1949 | 0,44 0,2451 | -0,6107
0,0505 0,1236 | -0,85 0,3023 | 0,1977| 0,48 0,2823 | -0,5493
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0,0517 0,1227 | -0,85 0,3023 | 0,1977| 0,52 0,3223 | -0,4917
0,0630 0,1149 | -0,82 0,2939 | 0,2061 | 0,56 0,3539 | -0,4511
0,1143 0,0828 | -0,70 0,2580 | 0,2420| 0,60 0,3580 | -0,4461
0,1154 0,0821 | -0,69 0,2549 | 0,2451| 0,64 0,3949 | -0,4035
0,1184 0,0804 | -0,69 0,2549 | 0,2451| 0,68 0,4349 | -0,3616
0,1636 0,0568 | -0,58 0,2190 | 0,2810| 0,72 0,4390 | -0,3575
0,1644 0,0565 | -0,58 0,2190 | 0,2810| 0,76 0,4790 | -0,3197
0,1668 0,0553 | -0,57 0,2157 | 0,2843| 0,80 0,5157 | -0,2876
0,2117 0,0362 | -0,46 0,1772 | 0,3228 | 0,84 0,5172 | -0,2863
0,2334 0,0284 | -041 0,1591 | 0,3409| 0,88 0,5391 | -0,2683
0,2858 0,0135| -0,28 0,1103 | 0,3897 | 0,92 0,5303 | -0,2755
0,2946 0,0115| -0,26 0,1026 | 0,3974 | 0,96 0,5626 | -0,2498
0,3491 0,0028 | -0,13 0,0517 | 0,4483 1 0,5517 | -0,2583
Sumber: Hasil Pengolahan oleh Peneliti
Reksadana Syariah dengan Jenis Reksadana Pendapatan Saham
Sharpe | (x; — X)? Z Z Tabel P(Zi) | S(2) | |P(2) -S(2)| Ln
-0,4335 0,2123 | -2,45 0,4929 | 0,0071| 0,04 0,0329 | -3,4143
-0,3023 0,1086 | -1,75 0,4599 | 0,0401| 0,08 0,0399 | -3,2214
-0,1819 0,0438 | -1,11 0,3665 | 0,1335| 0,12 0,0135 | -4,3051
-0,1755 0,0411| -1,08 0,3599 | 0,1401| 0,16 0,0199 | -3,9170
-0,1501 0,0315| -0,94 0,3264 | 0,1736 0,2 0,0264 | -3,6344
-0,1361 0,0267 | -0,87 0,3078 | 0,1922 | 0,24 0,0478 | -3,0407
-0,1185 0,0213 | -0,77 0,2794 | 0,2206 | 0,28 0,0594 | -2,8235
-0,1118 0,0193 | -0,74 0,2704 | 0,2296 | 0,32 0,0904 | -2,4035
-0,1001 0,0162 | -0,68 0,2518 | 0,2482 | 0,36 0,1118 | -2,1910
0,0233 0,0000 | -0,02 0,0080 | 0,4920| 0,40 0,0920 | -2,3860
0,0355 0,0001 0,04 0,0160 | 0,5160 | 0,44 0,0760 | -2,5770
0,0606 0,0011 0,18 0,0714 | 05714 | 0,48 0,0914 | -2,3925
0,0672 0,0016 0,21 0,0832 | 0,5832| 0,52 0,0632 | -2,7615
0,0870 0,0036 0,32 0,1255 | 0,6255| 0,56 0,0655 | -2,7257
0,1143 0,0076 0,46 0,1772 | 0,6772| 0,60 0,0772 | -2,5614
0,1457 0,0140 0,63 0,2357 | 0,7357 | 0,64 0,0957 | -2,3465
0,1593 0,0174 0,70 0,2580 | 0,7580| 0,68 0,0780 | -2,5510
0,1619 0,0181 0,72 0,2642 | 0,7642 | 0,72 0,0442 | -3,1190
0,1825 0,0241 0,82 0,2939 | 0,7939 | 0,76 0,0339 | -3,3843
0,1999 0,0298 0,92 0,3212 | 0,8212| 0,80 0,0212 | -3,8538
0,2016 0,0304 0,93 0,3238 | 0,8238 | 0,84 0,0162 | -4,1227
0,2023 0,0306 0,93 0,3238 | 0,8238 | 0,88 0,0562 | -2,8788
0,2230 0,0383 1,04 0,3508 | 0,8508 | 0,92 0,0692 | -2,6708
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0,2588

0,0536

1,23

0,3907

0,8907

0,96

0,0693

-2,6693

0,2700

0,0589

1,29

0,4015

0,9015

0,0985

-2,3177

Sumber: Hasil Pengolahan oleh Peneliti
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