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Perpustakaan
_ 
Sultanah Nur Zahirah (UMT) 

Un1vers1t1 Malaysia Terengganu 

SATU ANALISIS EMPIRIK PADA UKURAN PREST ASI BAGI DANA UNIT 

AMAN AH BERPRINSIPKAN SY ARIAH DI MALAYSIA 

ABSTRAK 

Kebanyakan penyelidik yang lepas sering kali mengkaji keberkesanan pengurus dana
dengan membandingkan prestasi dana yang mereka uruskan dengan prestasi pasaran
dan juga antara dana-dana. Waiau bagaimanapun, agak kurang kajian dijalankan untuk
melihat prestasi dana yang dibangunkan berprinsipkan Syariah di Malaysia.
Penyelidikan ini dijalankan atas sebab tersebut untuk melihat sejauh mana
keeffisienan bagi para pengurus dana Syariah dalam menguruskan dana mereka
dengan cara membandingkan prestasi keseluruhan dana dengan prestasi pasaran dan
juga pulangan aset bebas risiko. Pelbagai indeks prestasi digunakan seperti Indeks
Sharpe, Treynor, dan Jensen. Indeks Sharpe Terlaras dan Indeks Alfa Jensen Terlaras
juga digunakan dalam penyelidikan ini. Kajian ini telah menggunakan R

2 untuk
melihat darjah kepelbagaian unit amanah dan ukuran risiko dikaji bagi semua sampel
dana. Sebanyak 19 dana unit amanah yang berprinsipkan Syariah di Malaysia diambil
kira sebagai sampel kajian. Nilai Aset Bersih (NA V) bulanan dan penanda aras indeks
telah digunakan. Tempoh data yang diambil untuk penyelidikan ini adalah selama 18

bulan ( 1 � tahun) iaitu dari 1 Oktober 2007 hingga 31 March 2009.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS ON PERFORMANCE MEASUREMENT OF 

UNIT TRUST FUNDS BASED ON PRINCIPLE OF SYARIAH 

IN MALAYSIA 

ABSTRACT 

Most of the past researchers are often studied on the effectiveness of fund managers
which to compare the funds performance that they dealt with the market performance
and also between the funds. However, there are only a few of researches have done the 
research to observe the funds performance that developed based on principle of
Shariah (Islamic Law) in Malaysia. The reason for this study is to be looking for how
far the efficiency of Islamic fund managers in manage their funds by the way to
compare the overall funds performance with market performance and also the return
on risk free asset. Several of index performance are used in this research, for
instances, Sharpe, Treynor, and Jensen Index. Adjusted Sharpe Index and Adjusted
Jensen Alpha Index are also used in this research. This research will used the R2 to
identify the degree of diversification of unit trust and risks measurement used for all
the funds. About 19 of Islamic Unit Trust Funds based on principle of Syariah in
Malaysia adopt as research sample. Monthly Net Asset Value (NA V) and benchmarks
will be used. The duration of data used for this research is about 18 months

( 1 �years) that starting from 1st October 2007 till 31st March 2009.
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1.1 Pengenalan 

BAB 1 

PENDAHULUAN 

Dana bersama atau dana unit amanah merupakan satu produk pelaburan yang 

diuruskan oleh Syarikat Pengurusan Aset (AMCs) bagi tujuan untuk mengumpulkan 

sumber daripada pelabur-pelabur individu dan melabur dalam satu portfolio pelbagai 

sekuriti dengan tujuan menambah nilai kekayaan untuk kewangan mereka dalam masa 

yang akan datang. 

lndustri unit amanah di Malaysia telah bermula pada tahun 1959 dan dana unit 

amanah yang pertama dikeluarkan adalah daripada syarikat yang bernama Malayan

Unit Trust Ltd. Dalam lingkungan tahun 1959 hingga tahun 1979, sebanyak 5 buah 

Syarikat Pengurusan Aset telah ditubuhkan dan 18 buah dana unit amanah telah 

diperkenalkan dalam lingkungan tersebut. lndustri ini telah berkembang dengan begitu 

pesat sejak sedekad yang lalu. 

Pada tahun 1992 hanya terdapat 39 buah dana amanah saham dengan saiz dana 

sebanyak RM 15.72 bilion dan selepas 10 tahun kemudian iaitu pada tahun Februari 

2001 terdapat sebanyak 133 buah dana unit amanah yang telah diluluskan dengan saiz 

dana sebanyak RM 94.06 bilion iaitu peningkatan melebihi 300%. Tambahan pula, 

bilangan Syarikat Pengurusan Aset yang diluluskan turut meningkat 3 kali ganda iaitu 



dari 13 buah syarikat pada tahun 1992 kepada 39 buah pada Februari 2001. 

Perkembangan yang pesat ini menunjukkan bahawa minat untuk melabur di kalangan 

masyarakat Malaysia semakin bertambah dan membuktikan bahawa kemampuan para 

pengurus dana mampu menguruskan dana mereka dengan baik dan seterusnya 

memberikan pulangan yang setimpal kepada para pemegang dana amanah. 

Selain pertumbuhan tradisional, pendapatan dan dana baki, terdapat juga 

produk pelaburan baru telah ditawarkan seperti dana-dana Islam, dana-dana terjamin 

modal, dana-dana beretika, dana-dana closed-end, amanah pelaburan hartanah dan 

dana-dana pertukaran dagangan. Dengan pelonggaran kawalan pertukaran asing yang 

seterusnya pada bulan April 2005, syarikat-syarikat pengurusan unit amanah adalah 

dibenarkan untuk menawarkan pelaburan asing dan beberapa syarikat telah mula 

melancarkan dana-dana asing yang menumpukan kepada strategi-strategi pelaburan 

yang sama ada sejagat atau tempatan. 

Sehingga pada 31 Disember 2005, jumlah syarikat pengurusan amanah saham 

dan jumlah dana-dana yang diluluskan adalah 36 dan 340 buah masing-masing. 

Seterusnya, jumlah nilai aset dana unit amanah dianggarkan berjumlah RM 98.5 bilion, 

iaitu merangkumi lebih kurang 14.2 peratus daripada jumlah permodalan pasaran 

Bursa Malaysia. Peningkatan turut dapat dilihat sehingga pada 31 Disember 2007 

apabila Nilai Aset Bersih (NAV) meningkat menjadi RM 169.414 bilion. Akan tetapi, 

nilai NA V sehingga pada 31 Disember 2008 telah menunjukkan penurunan menjadi 

RM 134.406 bilion. (Rujuk LAMPIRAN A - i, ii). 

Waiau bagaimanapun, bilangan syarikat pengurusan telah meningkat menjadi 

39 buah dan 549 buah dana unit amanah telah diluluskan serta jumlah NA V telah 

meningkat menjadi RM 137.561 bilion setakat 28 Februari 2009 yang ditunjukkan 

dalam Jadual 1.1 pada muka surat seterusnya. 
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Jadual 1.1 Ringkasan Statistik Dana Unit Amanah di Malaysia 

Setakat 28 Februari 2009 

Bilangan Syarikat Pengurusan 39 

Bilangan dana yang diluluskan* 549 

- Konvensional 408 

- Berasaskan Syariah 141 

Bilangan dana yang dilancarkan 530 

- Konvensional 390 

- Berasaskan Syariah 140 

Unit dalam Edaran (bilion unit) 242.766 

- Konvensional 192.676 

- Berasaskan Syariah 50.09 

Bilangan Akaun # 13,107,924 

- Konvensional 11,451,629 

- Berasaskan Syariah 1,656,295 

Jumlah NA V (RM bilion) 137.561 

- Konvensional 121.009 

- Berasaskan Syariah 16.552 

% NA V permodalan pasaran Bursa Malaysia 20.61% 

Sumber : Data & Statistik Suruhanjaya Sekuriti, Malaysia 

Nota:- Berkuatkuasa Januari 2009, statistik di atas tidak akan merangkumi dana borong. 

* 

# 

Untuk dana yang diluluskan, termasuk yang belum dilancarkan. 

Termasuk akaun dalam Penasihat Unit Amanah Berinstitusi (I UT As) yang 

mengendalikan sistem nomini. 

1.2 Dana Unit Amanah Islam 

Objektif utama bagi dana unit amanah Islam adalah untuk melabur dalam satu 

portfolio yang terdiri daripada stok yang halal, iaitu mematuhi dengan prinsip Syariah 

di Malaysia. Saham yang halal ini akan mengecualikan syarikat-syarikat terlibat 

dalam aktiviti-aktiviti, produk atau perkhidmatan yang berkaitan dengan perbankan 

konvensional, insurans dan perkhidmatan kewangan, berjudi, minuman beralkohol 

dan produk makanan yang tidak halal. 
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Di samping itu, jenis dana Syariah ini yang melabur dalam satu portfolio yang 

merangkumi ekuiti dan sekuriti hutang (debt) yang mematuhi dengan prinsip Syariah 

dengan tujuan menggalakkan pendapatan yang imbang dan potensi pertumbuhan 

modal. Dana ini akan diuruskan dengan tegas dan teliti yang selaras dengan prinsip 

Syariah di bawah nasihat daripada Panel Syariah yang juga telah melaksanakan 

prinsip untuk menolak pendapatan yang berasal daripada aktiviti-aktiviti yang tidak 

mematuhi dengan undang-undang Syariah. Amaun yang seumpama tersebut akan 

didermakan untuk menunjukkan amal yang khusus yang ditentukan oleh Panel 

Syariah. 

Industri unit amanah di Malaysia adalah masih baru, tetapi industri ini 

dijangka bahawa julat dan jumlah bagi produk akan meningkatkan sepanjang masa, 

dengan pelabur-pelabur menjadi lebih baik dalam pemilihan pelaburan mereka dan 

sebagai skim unit amanah bagi membangunkan produk yang baru untuk memenuhi 

keperluan pelabur. 

Jika dilihat secara statistik, dana-dana amanah yang berlandaskan prms1p 

Syariah selaras dengan perkembangan yang memberangsangkan ini telah berkembang 

dengan pesat. Rajah 1.1 yang ditunjukkan pada muka surat seterusnya telah 

menggambarkan perkembangan aliran industri dana unit amanah Islam di Malaysia 

pada tahun 1971 hingga tahun 2001. Dana unit amanah yang berlandaskan prinsip 

Syariah yang diuruskan oleh CIMB-Principal Asset Management Berhad telah 

bermula pada tahun 1995 dan dari sebuah dana bertambah menjadi 19 buah dana 

amanah setakat 31 March 2009. Hal ini jelas menunjukkan bahawa permintaan 

terhadap instrumen-instrumen pelaburan yang mengikut prinsip ini semakin 

meningkat. 

Secara keseluruhannya, jumlah saiz dana unit amanah yang diuruskan oleh 

CIMB-Principal setakat 31 March 2009 adalah sebanyak 4685.43 milion unit iaitu 

sebanyak RM 2378.15 milion. Dana-dana amanah yang berprinsipkan Syariah yang 

4 
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diuruskan oleh CIMB-Principal telah dibahagikan kepada 5 kategori dan setiap dana 

telah diberikan nama singkatan. (Rujuk LAMPIRAN A - iii, iv, v). 
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Sumber: Data & Statistik Suhanjaya Sekuriti, Malaysia 

Rajah 1.1: Bilangan dan Saiz Dana Unit Amanah Islam (Tahun 1971-2001) 

Dengan berbanding dengan dana-dana yang lain, dana-dana yang berlandaskan 

prinsip Syariah ini menunjukkan kadar langganan yang tinggi. Walau bagaimanapun, 

kadar langganan dan nisbah perbelanjaan pengurusan dana bagi dana-dana unit 

amanah berlandaskan Syariah adalah tinggi. Secara keseluruhannya, kita dapati 

bahawa nisbah perbelajaan pengurusan untuk dana-dana Syariah nisbah antara jurnlah 

yuran pengurusan, yuran pemegang amanah dan perbelanjaan lain yang ditetapkan 

dengan purata Nilai Aset Bersih dana adalah di antara yang tertinggi berbanding 

dengan kategori-kategori dana yang lain. 

1.3 Pernyataan Masalah 

Semenjak itu, kita telah menyaksikan satu pertumbuhan yang memberangsangkan 

dalam industri unit amanah Islam. Bagaimanapun, saiz dana ini adalah masih kecil 

berbanding dengan industri unit amanah secara keseluruhan. Keadaan ini telah 

memaparkan bahawa unit amanah Islam ini alalah kurang diterima oleh para pelabur 

berbanding dengan unit amanah yang lain. 
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Malaysia merupakan sebuah negara Islam sepatutnya mengambil tindakan 

yang sesuai untuk berkenaan isu ini supaya produk kewangan Islam terutamanya bagi 

unit amanah untuk mendapat penerimaan yang lebih besar di kalangan para pelabur 

dan juga orang awam. 

Sebelum sebarang keputusan untuk melabur dibuat adalah penting untuk 

memeriksa prestasi dana-dana yang pelabur berhasrat untuk dilaburkan supaya 

keuntungan yang lebih dapat diuntung dan mengurangkan risiko yang tinggi. 

Tambahan pula, pelabur turut dinasihatkan bahawa prestasi dana-dana yang lepas 

adalah bukan merupakan satu petunjuk baik untuk prestasi masa depan dan harga 

boleh menurun dan juga boleh meningkat. Dengan itu, persoalan utama dalam 

masalah adalah cara pengukuran prestasi dana unit amanah berlandaskan Syariah di 

Malaysia. Dalam pengukuran prestasi portfolio, hal ini adalah penting untuk menilai 

aspek yang utama bagi proses pengurusan portfolio termasuk peruntukan aset, 

pemilihan sekuriti dan masa pasaran. 

Keberkesanan para pengurus dana amanah dengan membandingkan prestasi 

dana-dana yang diuruskannya dengan prestasi pasaran dan juga antara dana-dana 

adalah sering dikaji oleh penyelidik yang lepas. Akan tetapi, agak kurangnya 

penyelidikan dilakukan untuk mengkaji prestasi dana-dana yang dibangunkan 

berasaskan Syariah. Oleh itu, persoalan yang seterusnya telah muncul bagi melihat 

sejauh mana keeffisienan strategi bagi pengurus-pengurus dana Syariah dalam 

menguruskan dana mereka dengan cara membandingkan prestasi keseluruhan dana 

dengan prestasi pasaran dan juga pulangan aset be bas risiko. 

Dalam dunia sebenar ini, kebanyakan orang telah mempercayai bahawa 

produk kewangan Islam termasuk unit amanah mempunyai keuntungan yang rendah 

dan bayaran dividen yang rendah. Selain itu, kejayaan itu bagi pelaksanaannya amat 

bergantung kepada pihak kerajaan dan sokongan daripada semua masyarakat. 
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1.4 Objektif Kajian 

Dalam projek penyelidikan ini, ukuran prestasi unit amanah berlandaskan Syariah di 

Malaysia telah dikaji merupakan matlamat utama yang ingin dicapai dalam kajian ini. 

Unit amanah dianggap adalah terhad terhadap dana-dana tempatan yang wujud dalam 

pasaran dengan aktiviti-aktiviti perdagangan di Malaysia. Skop unit amanah 

dipertimbangkan dan kaedah digunakan untuk melanjutkan kerja sebelumnya di 

pasaran Malaysia. Jadi, objektif kajian kita adalah 

a) untuk menyediakan satu kajian yang lebih terperinci bagi pengukuran prestasi

dana-dana amanah yang diuruskan mengikut prinsip Syariah di Malaysia dan

cuba untuk melihat tahap kesensitifan dana amanah ini berbanding dengan

pasaran keseluruhan dalam satu jangka masa semasa industri menunjukkan

pertumbuhan sihat.

b) untuk mengkaji keeffisienan strategi bagi pengurus-pengurus dana Syariah

dalam menguruskan dana secara umumnya dalam analisis sekuriti dan masa

pasaran.

c) untuk membuktikan bahawa industri unit amanah yang berlandaskan Syariah

ini dapat memberikan keuntungan yang selebihnya kepada para pelabur dan

juga dapat setanding dengan unit amanah yang lain. Jadi, kita akan

mencadangkan yang manakah dana-dana yang akan memberikan keuntungan

yang lebih dan sesuai untuk dilabur oleh para pelabur dalam masa yang akan

datang.

d) untuk mencadangkan beberapa tindakan yang boleh diambil oleh pihak

kerajaan dan pihak yang berkenaaan untuk mempromosikan unit amanah Islam

di Malaysia supaya sejajar dengan pendekatan negara Islam.
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1.5 Batasan Kajian 

Indeks prestasi digunakan dalam kajian kita adalah seperti Indeks Treynor, Indeks 

Sharpe, dan Indeks Jensen. Tambahan pula, Indeks Sharpe Terlaras dan Indeks Alfa 

Jensen Terlaras turut dimasukkan dalam kajian kita. Kita juga mengkaji darjah 

kepelbagaian unit amanah dengan menggunakan R
2

. Ukuran risiko turut dikaji bagi 

semua dana. Sebanyak 19 dana unit amanah Islam yang berprinsipkan Syariah di 

Malaysia diambil kira sebagai sampel kajian kita yang diuruskan oleh CIMB-Principal 

Asset Management Berhad dan CIMB-Principal Islamic Asset Management Berhad. 

Nilai Aset Bersih (NA V) bulanan telah digunakan dan kebanyakan dana adalah 

menggunakan penanda aras Indeks Syariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS). 

(Rujuk LAMPIRAN A - vi). Tempoh data yang diambil untuk penyelidikan ini adalah 

selama 18 bulan (1 � tahun) iaitu dari 1 Oktober 2007 hingga 31 March 2009. 
2 

1.6 Susunan Bab 

Projek penyelidikan ini telah disusun kepada 5 Bab yang terdiri daripada : 

Bab 1: Pendahuluan 

Bab ini telah memperkenalkan industri unit amanah di Malaysia dan 

menjelaskan sejarah perkembangan dana unit amanah di Malaysia. Selain itu, 

bab ini juga menjelaskan perkembangan dana unit amanah Islam dari tahun 

1995 hingga March 2009. Pelbagai persoalan dan masalah serta objektif kajian 

kita telah dinyatakan dalam bab ini. Batasan kajian dan susunan bab-bab turut 

dilihat dalam bab ini. 

Bab 2: Soroton Kaiian 

Bab ini telah mengkaji semula kajian yang dilakukan sebelum itu dengan 

mengambil idea yang terdapat pada kajian lepas dan mengaplikasikan ke 

dalam kajian kita. Dalam soroton kajian kita, kita telah meneliti dana bersama 

di luar Negara Malaysia dan juga dana unit amanah di Malaysia sebagai 

panduan dalam kajian kita. 
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Bab 3: Pengkaedahan 

Dalam bab ini, kita akan mengira pulangan dana unit amanah, pasaran, dan 

kadar hasil 3-bulan Bil Perbendaharaan (T-bills). Kita telah memperkenalkan 

beberapa buah kaedah yang telah digunakan dalam sepanjang kajian kita 

dengan menggunakan indeks prestasi dalam kajian kita iaitu Indeks Treynor, 

Indeks Sharpe, dan Indeks Jensen. Di samping itu, Indeks Sharpe Terlaras dan 

Indeks Alfa Jensen Terlaras juga merupakan kaedah kita. Kita turut mengkaji 

darjah kepelbagaian unit amanah dengan menggunakan R
2

. Ukuran risiko 

dikaji dalam kajian kita bagi semua sampel dana. Selain itu, kita turut 

menjelaskan cara untuk mengira Nilai Aset Bersih (NAV), perbelanjaan 

pengurusan, dan nisbah perbelanjaan pengurusan. 

Bab 4: Keputusan dan Perbincangan 

Bab ini telah meringkaskan semua keputusan yang diperolehi dengan 

menggunakan kaedah yang ditunjukkan dalam Bab 3 dan membincangkan 

keputusan yang diperoleh dalam kajian kita. 

Bab 5: Kesimpulan dan Cadangan 

Kita akan menyimpulkan semua keputusan yang diperolehi dalam kajian kita 

dan memberikan beberapa cadangan untuk kajian masa hadapan. 

9 



1100076444 

BAB2 

SOROTAN KAJIAN 

2.1 Dana Bersama Di Luar Negara Malaysia 

Terdapat banyak kajian yang lepas telah dijalankan oleh para penyelidik bagi menguji 

prestasi pelaburan dana unit amanah di negara-negara maju dan kebanyakannya 

adalah dana bersama di Amerika Syarikat. Sejak Jensen (1968), kebanyakan 

kesusasteraan termasuk Carlson (1970) telah membuat kesimpulan bahawa prestasi 

bersih bagi dana bersama (selepas perbelanjaan) adalah lebih rendah terhadap proksi 

pasaran yang setanding. Seterusnya, Goetzmann dan Ibbotson ( 1994) tel ah 

membuktikan bahawa ketabahan dalam prestasi dana bersama dalam j angka masa 

yang pendek. 

Selain itu, penemuan daripada kajian-kajian yang terlebih dahulu dalam 

pemilihan sekuriti dan prestasi masa pasaran untuk dana-dana bersama telah 

dicampurkan. Di kalangan model-model yang membenarkan pengenalpastian dan 

pemisahan bagi pemilihan serta masa keupayaan untuk para pengurus dana termasuk 

Treynor dan Mazuy (1966). Secara umumnya, terdapat wujudnya satu hubungan 

songsang di antara pemilihan sekuriti dan masa pasaran. Pengurus dana bersama 

lazimnya menunjukkan nilai negatif bagi kemahiran masa pasaran apabila dinilai oleh 

Treynor dan Mazuy (1966). Waiau bagaimanapun, kelemahan dalam keputusan masa 

pasaran oleh pengurus dana kelihatan agak diimbangi oleh kemahiran pemilihan yang 

hebat. Hal ini dapat dijelaskan dengan adanya bukti bagi hubungan negatif telah 



yang demikian, Chuan ( 1995) telah melaporkan bahawa kesemua pelabur yang 

mampu untuk mempelbagaikan portfolio mereka disamping gaga! untuk meramal 

harga sekuriti dengan baik sehingga tidak mampu untuk mengatasi pulangan hasil dari 

strategi beli dan simpan. 

Tambahan pula, Shamser dan Anuar (1995) turut menjalankan kajian yang 

hampir serupa dengan Chuan (1995) tetapi dengan menggunakan data yang lebih 

komprehensif. Mereka melaporkan bahawa secara keseluruhannya dana-dana amanah 

di Malaysia menunjukkan prestasi yang lebih rendah dari pasaran dan juga 

memberikan pulangan yang jauh lebih rendah dari aset bebas risiko. Seterusnya, 

mereka juga mendakwa bahawa darjah kepelbagaian adalah rendah dan prestasi yang 

ditunjukkan adalah tidak konsisten merentas masa. Antara sebab yang mereka 

kemukakan adalah kekangan peraturan dan kod pengiklanan yang sangat ketat. 

Hin dan Wah (1997) juga cuba untuk melanjutkan lagi kajian yang dijalankan 

oleh Chuan (1995) dengan menggunakan kaedah yang hampir sama tetapi dengan data 

yang lebih banyak supaya mampu untuk menggambarkan fenomena keseluruhan 

pasaran dana amanah. Hasil kajian yang diperolehi daripada Hin dan Wah (1997) 

telah membuktikan secara statistik bahawa penemuan pengkaji yang lepas adalah 

sahih dan konsisten iaitu secara keseluruhannya pulangan dana amanah adalah lebih 

rendah dari pulangan keseluruhan pasaran. Selepas itu, ukur tara yang berbeza telah 

mereka laporkan dengan tidak mempengaruhi pemeringkatan prestasi dana-dana 

amanah berdasarkan kepada Indeks Jensen. 

Aw (1997) telah mengkaji 32 buah dana unit amanah di Malaysia dengan 

tempoh masa 13 tahun dari tahun 1984 hingga tahun 1996 dan kajian ini telah 

menemui sampel dana tidak dapat mengalahkan pasaran portfolio. Dengan 

menggunakan Indeks Komposit KLSE sebagai satu penanda aras, hanya 5 daripada 32 

buah dana boleh menewaskan pasaran. Waiau bagaimanapun, kebanyakan dana telah 

melebihi portfolio pasaran selepas Indeks Emas telah digunakan sebagai penanda aras. 

Hal ini menunjukkan bahawa prestasi dana adalah lebih sensitif terhadap penanda aras 
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bagi tahun 1974 hingga tahun 1979 dan juga tahun 1979 hingga tahun 1984 adalah 

signifikasi, menunjukkan prestasi agak konsisten dengan masa. Unit amanah itu 

muncul untuk melaksanakan objektif yang dinyatakan oleh mereka dan juga 

melakukan kawalan risiko dan kepelbagaian tugas mereka agak baik. Semua ciri bagi 

dana seperti saiz, nisbah perbelanjaan dan pusing ganti portfolio telah menunjukkan 

negatif korelasi dengan prestasi. Analisis regresi mudah telah menunjukkan kesemua 

ciri-ciri dana yang dikaji merupakan peramalan yang bagus bagi ukuran prestasi. 

Antara ciri-ciri dana yang dikaji, purata pusing ganti portfolio menunjukkan kuasa 

penjelasan yang tertinggi untuk ukuran prestasi. Hal ini bermaksud prestasi dana yang 

tinggi itu adalah berkaitan dengan nisbah perbelanjaan yang rendah, saiz aset (Nilai 

Aset Bersih) yang rendah dan pusing ganti portfolio yang rendah. 

Oleh itu, para pengurus pelaburan boleh memperbaiki prestasi dengan 

menurun perbelanjaan, menguruskan dana yang lebih kecil dan mengelakkan 

dagangan aktif yang hanya mengakibatkan perbelanjaan berlebihan dalam 

pembrokeran. Kajian tersebut juga menunjukkan dana kebelakangan kerajaan dapat 

mengalahkan strategi "membeli dan memegang" manakala dana sektor swasta tidak 

menunjukkan keupayaan untuk meramal harga-harga sekuriti dan kurang mampu 

untuk melakukan lebih baik daripada strategi "membeli dan memegang". 

Dalam kajian yang berikut, Ewe (1994) telah menggunakan satu sampel bagi 

37 buah dana dalam tempoh masa di antara tahun 1988 hingga tahun 1992, yang 

menjalankan ujian prestasi dengan Ukuran Alfa Jensen dan Pengukuran lndeks Sharpe, 

melaporkan bahawa pulangan risiko terlaras secara keseluruhannya adalah kurang 

daripada pasaran saham yang menunjukkan keupayaan peramalan bagi pengurus 

adalah rendah. 

Di samping itu, Chuan ( 1995) telah mengkaji mengenai prestasi bagi 21 buah 

dana amanah di Malaysia dari Januari 1984 sehingga Disember 1993. Penemuan yang 

diperolehi membuktikan bahawa secara keseluruhannya prestasi dana amanah adalah 

kurang memuaskan berbanding dengan prestasi pasaran secara keseluruhan. Oleh 

12 



yang demikian, Chuan (1995) telah melaporkan bahawa kesemua pelabur yang 
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komprehensif. Mereka melaporkan bahawa secara keseluruhannya dana-dana amanah 

di Malaysia menunjukkan prestasi yang lebih rendah dari pasaran dan juga 

memberikan pulangan yang jauh lebih rendah dari aset bebas risiko. Seterusnya, 

mereka juga mendakwa bahawa darjah kepelbagaian adalah rendah dan prestasi yang 

ditunjukkan adalah tidak konsisten merentas masa. Antara sebab yang mereka 

kemukakan adalah kekangan peraturan dan kod pengiklanan yang sangat ketat. 

Hin dan Wah (1997) juga cuba untuk melanjutkan lagi kajian yang dijalankan 

oleh Chuan (1995) dengan menggunakan kaedah yang hampir sama tetapi dengan data 

yang lebih banyak supaya mampu untuk menggambarkan fenomena keseluruhan 

pasaran dana amanah. Hasil kajian yang diperolehi daripada Hin dan Wah (1997) 

telah membuktikan secara statistik bahawa penemuan pengkaji yang lepas adalah 

sahih dan konsisten iaitu secara keseluruhannya pulangan dana amanah adalah lebih 

rendah dari pulangan keseluruhan pasaran. Selepas itu, ukur tara yang berbeza telah 

mereka laporkan dengan tidak mempengaruhi pemeringkatan prestasi dana-dana 

amanah berdasarkan kepada Indeks Jensen. 

Aw (1997) telah mengkaji 32 buah dana unit amanah di Malaysia dengan 

tempoh masa 13 tahun dari tahun 1984 hingga tahun 1996 dan kaj ian ini telah 

menemui sampel dana tidak dapat mengalahkan pasaran portfolio. Dengan 

menggunakan Indeks Komposit KLSE sebagai satu penanda aras, hanya 5 daripada 32 

buah dana boleh menewaskan pasaran. Waiau bagaimanapun, kebanyakan dana telah 

melebihi portfolio pasaran selepas Indeks Emas telah digunakan sebagai penanda aras. 

Hal ini menunjukkan bahawa prestasi dana adalah lebih sensitif terhadap penanda aras 
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yang dipilih untuk mengukur prestasi biasa. Indeks Emas KLSE yang mewakili 

prestasi pasaran secara keseluruhan sepatutnya merupakan pengukuran yang lebih 

baik kerana para pengurus dana melabur dalam semua jenis saham stok sama ada cip 

biru, kedua atau ketiga saham linear. 

Keputusan dia juga menunjukkan bahawa dana yang diuruskan oleh syarikat 

yang berbeza akan menunjukkan prestasi yang berbeza, dengan prestasi dana yang 

terbaik adalah daripada syarikat pengurusan yang sama. Hal ini bermaksud 

pengurusan yang berbeza akan menunjukkan prestasi yang berbeza dan pelabur 

mungkin akan memilih dana berdasarkan keupayaan bagi pengurus dana. Selain itu, 

kajian ini turut mendedahkan dana dalam sampel adalah kurang risiko berbanding 

dengan pasaran, jadi menawarkan jaminan modal untuk pelabur-pelabur. Darjah 

kepelbagaian bagi portfolio adalah di bawah jangkaan dan prestasi adalah tidak 

konsisten dengan masa. Semasa dana tersebut dikumpulkan mengikut objektif mereka, 

kajian menunjukkan dana pertumbuhan memperolehi pulangan yang tertinggi berikut 

dengan imbang dan pendapatan, tetapi portfolio yang berisiko memaparkan dana tidak 

melekat lebih baik terhadap objektif. Dengan itu, kedua-dua tahap pulangan dan risiko 

dalam kajian tersebut mencadangkan objektif yang dinyatakan bagi dana unit amanah 

adalah sentiasa tidak bergantung antara satu sama lain. 

Disebabkan prestasi untuk unit amanah yang berkaitan dengan keupayaan oleh 

seorang pengurus dana untuk meramal harga sekuriti, maka kajian ini telah 

menunjukkan purata bagi pengurus tidak baleh meramal harga sekuriti dan tidak boleh 

menewaskan strategi "membeli dan memegang". Kekurangan prestasi bagi unit 

amanah di Malaysia tidak boleh dianggap berpunca daripada kekurangan peluang 

pelaburan yang menguntungkan dalam ekonomi sebagai ekonomi mempunyai 

pertumbuhan yang kukuh semenjak tahun 1988. Satu penjelasan yang sesuai mungkin 

berkaitan kawalan kekangan dikenakan ke atas jumlah dan jenis pelaburan itu 

dibenarkan. Disebabkan semua unit amanah adalah tertakluk kepada peraturan yang 

sama, maka prestasi unggul mungkin adalah akibat prestasi pengurus dana yang 

unggul. Selain itu, Aw (2007) juga memberitahu bahawa prestasi untuk sebuah unit 

amanah turut bergantung kepada masa untuk pengoperasian. Sebagai contohnya, 
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sebuah dana telah ditubuhkan semasa pasaran "menanggung hebat". Nasib baik 

pasaran telah meningkat selepas 3 bulan. Hal ini menyebabkan pihak pengurus dana 

untuk menjalankan keunggulan sejak mereka menggunakan taktik "membeli pada 

paras rendah dan menjual untuk paras tinggi". Sebenamya, hal ini adalah disebabkan 

nasib pengurus dana yang baik sahaja. Seorang pengurus yang baik seharusnya 

berupaya mempertingkatkan Nilai Aset Bersih pada dana mahu pun dalam pasaran 

yang "menanggung". 

Dalam satu penyiasatan yang terkini dengan menggunakan sampel terhadap 78 

buah dana amanah di Malaysia, Fauziah, Suhaimi dan Lai (2002) telah melaporkan 

bahawa prestasi dana-dana amanah adalah tidak konsisten merentas masa dan tidak 

mampu untuk mengatasi pulangan yang diberikan oleh keseluruhan pasaran dan 

instrumen bebas risiko. Penemuan ini adalah konsisten dengan penemuan para 

pengkaji yang sebelumnya. Selanjutnya, para pelabur telah digalakkan untuk memilih 

dana-dana amanah yang sudah berada lama di pasaran dan mempunyai saiz dana yang 

lebih besar supaya dapat memperolehi pulangan yang lebih lumayan juga merupakan 

salah satu cadangan daripada mereka. 

Secara keseluruhannya, kebanyakan pengkaji yang sebelum itu telah cuba 

untuk mengkaji kaedah pengukuran yang tebaik untuk mengukur prestasi dana-dana 

amanah. Penggunaan ukur tara yang berbeza dan yang lebih sesuai serta mengambil 

kira faktor-faktor yang berpotensi untuk mempengaruhi prestasi dana-dana amanah 

telah dicadangkan oleh segelintir pengkaji yang lepas. Dengan merujuk kepada 

kebanyakan kes, pengkaji-pengkaji yang lepas telah memperolehi pulangan dana 

amanah yang tidak mampu untuk mengatasi pulangan pasaran dan tidak boleh diramal 

berdasarkan kepada prestasi yang tidak konsisten merentas masa. Penemuan ini 

menyokong hipotesis pasaran cekap yang menyimpulkan bahawa tiada sesiapa 

mampu untuk mengatasi prestasi pasaran secara puratanya jika sesebuah pasaran itu 

cekap dan sebarang pulangan yang melebihi dari normal adalah nasib semata-mata. 
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3.1 Pengenalan 

BAB3 

PENGKAEDAHAN 

Untuk menjalankan kajian pengukuran prestasi bagi dana unit amanah yang 

berprinsipkan Syariah di Malaysia, kita akan bahagikan bab ini kepada 2 bahagian 

iaitu Kaedah Pengukuran Prestasi Dana Amanah Islam dan Kaedah Pengiraan yang 

Lain. Terdapat 2 pengukuran utama yang berbeza-beza akan dipertimbangkan dalam 

Kaedah Pengukuran Prestasi Dana Amanah Islam untuk mendapatkan analisis tentang 

prestasi portfolio, iaitu Pengukuran Pulangan Dana, Pengukuran Prestasi Dana 

(Pengukuran Risiko, Pengukuran Darjah Kepelbagaian, Pengukuran Treynor, 

Pengukuran Sharpe, Pengukuran Sharpe Terlaras, Pengukuran Jensen, dan 

Pengukuran Alfa Jensen Terlaras). Pengiraan yang Lain merangkumi Pengiraan Nilai 

Aset Bersih (NA V), Pengiraan Perbelanjaan Pengurusan dan Pengiraan Nisbah 

Perbelanjaan Pengurusan. Dalam kajian ini sebanyak 19 buah dana amanah Islam 

yang diuruskan berdasarkan prinsip Syariah di Malaysia diambil sebagai sampel 

kajian kita yang bermula dari tempoh 1 Oktober 2007 sehingga 31 March 2009. 



3.2 Kaedah Pengukuran Prestasi Dana Amanah Islam 

3.2.1 Pengukuran Pulangan Dana 

Pulangan dana amanah hams diambil kira sebelum kajian ini dilakukan. Hal ini dapat 

dijelaskan dengan pulangan untuk setiap dana dikira secara bulanan dengan mengira 

peratus perubahan Nilai Aset Bersih (NAY) bagi setiap dana. Sekiranya berlaku 

tempoh itu tiada nilai aset bersih, harga belian akan digunakan dalam keadaan tersebut. 

Kaedah untuk mengira kadar pulangan ini adalah berdasarkan kompaun secara 

berterusan dan selanjar dengan kaedah ini telah digunakan oleh Jensen. Purata bagi 

kadar pulangan turut dikirakan. Dengan itu, pengiraan bagi kadar pulangan bulanan 

dana adalah seperti rumus berikut: 

dengan: 

R1,1 = 

P, = 

), 

ln = 

ln (P
1

,,) - ln (P
1

,
1
_1 )

Pulangan untuk dana unit amanahj pada masa t 

NAY untuk dana unit amanahj pada masa t 

NA V untuk dana unit amanah j pada mas a (t - 1)

Log asli 

(3.1) 

Tambahan pula, kajian ini seterusnya menyukat kadar hasil 3-bulan Bil 

Perbendaharaan Malaysia (T-Bills) Kerajaan sebagai kadar pulangan bebas risiko

seperti mana yang telah digunakan oleh para pengkaji yang lepas seperti Shamser dan 

Anuar (1995). Purata kadar pulangan bebas risiko juga dikirakan. Jadi, rumus untuk 

mendapatkan kadar pulangan bebas risiko bagi faedah adalah seperti berikut: 

17 



(3.2) 

dengan: 

Kadar pulangan bebas risiko bagi faedah untuk bulan I 

Kadar hasil matang bagi 3-bulan Bil Perbendaharaan (T-Bills) Kerajaan 

untuk bulan t sebagai proksi untuk kadar faedah kurang risiko. 

Selain itu, Indeks Syariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) pula 

digunakan sebagai penanda aras kepada pergerakan keseluruhan pulangan portfolio 

pasaran. (Rujuk LAMPIRAN A - vi). Oleh itu, Indeks FBSM dan indeks yang 

berkenaan telah dipilih sebagai ukur tara untuk pergerakan keseluruhan pulangan 

pasaran portfolio tersebut. Purata bagi kadar pulangan pada portfolio pasaran juga 

dikirakan. Pengiraan kadar pulangan pada portfolio pasaran adalah seperti berikut: 

dengan: 

Rm,1 =

I, = 

1,-1 = 

Rm.I =

Kadar pulangan pada portfolio pasaran untuk bulan t

Paras Indeks penanda aras pada akhir bulan t 

Paras Indeks penanda aras pada akhir bulan (t - 1) 

3.2.2 Pengukuran Prestasi Dana Amanah 

(3.3) 

Kaedah untuk ukuran piawai prestasi telah dikembangkan oleh Treynor (1965) dan 

Jensen (1968) dengan mereka telah ditugaskan untuk menilai prestasi risiko terlaras 

dana-dana unit amanah. Jadi, Indeks Treynor, Indeks Sharpe, dan lndeks Jensen telah 

digunakan bagi tujuan membandingkan prestasi untuk tiga indeks prestasi tersebut. 

Ketiga-tiga indeks ini digunakan untuk tujuan pemeringkatan dan pada asasnya 

ketiga-tiga indeks ini merupakan indeks yang diselaraskan dengan risiko.Tambahan 

pula, Indeks Sharpe Terlaras dan Indeks Alfa Jensen Terlaras telah dikira dalam kajian 
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kita. Tambahan pula, darjah kepelbagaian untuk dana unit amanah turut dikaji dalam 

bahagian ini. Sebelum kita mengukur indeks tersebut, adalah penting untuk kita 

mengambil kira dahulu ukuran risiko yang dapat ditunjukkan di bawah. 

3.2.2.1 Pengukuran Risiko 

Terdapat 2 kaedah untuk mengira ukuran risiko. Pada mulanya, dengan menggunakan 

sisihan piawai pulangan yang sebelumnya. Sisihan piawai yang secara umum adalah 

menunjukkan risiko yang berdikari sendiri dengan sisihan piawai yang lebih kecil 

membawa maksud taburan kebarangkalian menj adi lebih ketat. Maka risiko sebuah 

dana adalah rendah. Kaedah yang pertama untuk mengira sisihan piawai sebagai 

pengukuran risiko adalah ditunjukkan seperti berikut: 

dengan: 

(J' j 

(j j 

Sisihan piawai bagi dana unit amanahj 

Pulangan untuk dana unit amanahj pada masa t 

R1 
Purata untuk kadar pulangan bagi dana unit amanahj 

N = Bilangan permerhatian 

(3.4) 

Seterusnya, kaedah yang kedua untuk mengukur risiko adalah dengan 

menggunakan pekali beta ( /3
1 

) bagi setiap dana amanah. Pekali beta ini adalah 

didapati daripada kecerunan garis cirian (garis regresi). Garis ini adalah diperolehi 

dengan meregresikan pulangan bulanan untuk sebuah dana amanah dengan merujuk 

kepada pulangan bulanan untuk portfolio pasaran. Pekali regresi tersebut, iaitu /3
1

(pekali beta), yang merupakan satu indeks kepekaan pasaran dengan pekali beta ini 

mengukur kemeruapan relatif bagi sebuah dana yang diberikan dengan stok purata, 

atau "pasaran". Kecenderungan bagi satu dana individu untuk bergerak dengan 
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pasaran telah memberikan suatu risiko kerana pasaran boleh menurun dan naik serta 

pergolakan ini tidak boleh dipelbagaikan keluar. 

(3.5) 

dengan: 

Rj,I = Pulangan untuk dana unit amanahj pada masa t 

aJ = Regresi pintasan 

/Jj 
= Kecerunan bagi garis cirian 

Rm,, 
= Kadar pulangan pada portfolio pasaran untuk bulan t

µ) ,/ 
= Pulangan sisa berlebihan pada portfolio j untuk bulan t

Walaupun pendekatan "selamat tinggal" adalah amat berguna untuk 

menggambarkan tentang konsep beta, satu pemahaman yang mendalam dan 

kecekapan untuk mengaplikasi konsep tersebut memerlukan penggunaan dengan 

statistik. Kursus statistik asas menunjukkan bahawa persamaan berikut boleh 

dijadikan untuk mengira kecerunan bagi sebarang garis regresi mudah dan persamaan 

ini telah diprogram ke dalam program fungsi statistik pada komputer: 

/Jj 
= 

= 

= 

= 

Kovarians di antara dana unit amanah j dan pasaran 

Yarians untuk Pasaran Pulangan 

Kov(R
J
, Rm ) 

2 

am

( - X - )N R -R R -R L j,I j 111, I Ill 

t=I N -1

am

N 

L (R j ,t -R
j XR m ,I -R 111 )

t=I 
2 

a m 

20 

(3.6) 



dengan: 

/JJ 
= Pekali beta bagi dana unit amanahj 

R, = Pulangan untuk dana unit amanahj pada masa t 
J, 

R
1 

= Purata untuk kadar pulangan bagi dana unit amanahj 

N = Bilangan permerhatian 

2 

(J' Ill 
= V arians untuk pulangan pasaran 

3.2.2.2 Pengukuran Darjah Kepelbagaian Untuk Dana Unit Amanah 

Darjah kepelbagaian untuk risiko telah diukur dengan pekali penentu, iaitu R2 untuk 

persamaan regresi yang ditunjukkan di muka surat sebelurnnya. Oleh sebab kebaikan 

untuk melabur dalam dana amanah merupakan penurunan risiko dengan memegang 

sebilangan sekuriti yang besar, maka kepelbagaian yang tinggi akan memberikan dana 

amanah yang beruntung. Jika nilai R
2 mendekati kepada 1.0, hal ini menunjukkan 

darjah kepelbagaian yang tinggi. R2 dari segi teori merupakan kadar jumlah varians 

bagi pulangan untuk satu portfolio yang menerang dengan portfolio pasaran. Selain itu, 

R2 juga dikira melalui persamaan berikut: 

dengan: 

R
2 =

SSE =

SST = 

R
2 

= I-
SSE 

(3.7) 
SST 

= 1-'IµJ 
'Im 2

.I 

Pekali penentu untuk persamaan regresi 

Jumlah variasi yang tidak dapat diterangkan untuk pulangan portfolio 

pasaran pada garis regresi 

Jumlah variasi untuk pulangan portfolio pasaran 
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3.2.2.3 Pengukuran Treynor 

Indeks Treynor telah digunakan dalam kajian ini bagi tujuan perbandingan prestasi 

dana. Indeks Treynor merupakan nisbah untuk ganjaran, iaitu ditafsirkan sebagai 

pulangan portfolio (R1) yang melebihi kadar pulangan bebas risiko (Rj) terhadap 

ketidakstabilan bagi pulangan yang diukur dalam beta portfolio (/31
) seperti berikut:

dengan: 

Tl = 

R1 

= 

RI 
= 

/3; = 

Indeks Treynor 

Tl = 

PremiumRisiko 

Risiko Bersistemaik 

Purata pulangan bulanan untuk dana amanahj 

Purata kadar pulangan bebas risiko bagi faedah 

(3.8) 

Merupakan pekali beta untuk garis regresi linear di antara pulangan dana 

amanah dan pulangan pasaran iaitu peratus perubahan indeks penanda aras 

(garis cirian untuk dana amanah). Tambahan pula, nilai ini juga digunakan 

untuk mengukur darjah kesensitifan perubahan harga unit amanah terhadap 

pulangan pasaran. 

Indeks ini tel ah menggunakan nilai pekali beta (/3) sebagai ukuran risiko 

berbanding dengan sisihan piawai pulangan. Bagi menggunakan indeks ini, ukuran 

risiko yang digunakan dalam kajian kita adalah ukuran risiko bersistematik sahaja dan 

bukannya jumlah keseluruhan risiko sebagaimana Indeks Sharpe yang akan dibincang 

seterusnya dalam bahagian (3.2.2.4 Pengukuran Sharpe). 
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3.2.2.4 Pengukuran Sharpe 

Indeks seterusnya yang akan dikaji adalah Indeks Sharpe yang merupakan satu teknik 

yang mudah untuk menilai prestasi portfolio. lndeks Sharpe adalah nisbah untuk 

ganjaran bagi pulangan yang diuji terhadap sisihan piawai daripada pulangan portfolio 

(CT 1 ). Untuk indeks ini, ukuran risiko diwakili oleh sisihan piawai pulangan bulanan

dan ukuran ini merupakan jumlah keseluruhan risiko iaitu risiko bersistematik dan 

yang tidak bersistematik. Rumus untuk mendapatkan indeks ini adalah seperti berikut: 

SI PremiumRisiko = 
JumlahRisiko 

= R1 -Rf (3.9) 
CT 

J 

dengan: 

SJ = Indeks Sharpe 

R
1 

= Purata pulangan bulanan untuk dana amanahj 

Rf 
= Purata kadar pulangan bebas risiko bagi faedah 

(Ti 
= Sisihan piawai pulangan bulanan bagi dana amanahj 

Pengukuran Indeks Sharpe (SJ) telah ditemui berat sebelah oleh Miller dan 

Gehr. Bias ini ditemui dengan fungsi untuk bilangan selang pulangan (K) dalam 

sepanjang tempoh kajian dan ha! ini telah diperbaiki oleh Jobson dan Korkie (1981) 

yang menggunakan Indeks Sharpe Terlaras (AS]). 

ASI = s1( K )

K +0.75 
(3.10) 
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dengan: 

AS! =

SI = 

K = 

Indeks Sharpe Terlaras 

Indeks Sharpe 

Bilangan selang pulangan dalam tempoh kajian 

3.2.2.5 Pengukuran Jensen 

Selanjutnya, Indeks Jensen pula digunakan dan indeks ini adalah ukuran alfa (a) 

untuk menentukan saiz pulangan lebihan yang dicapai dalam portfolio iaitu 

ditakrifkan sebagai perbezaan di antara pulangan portfolio (R J.1 - R f.1) dan juga 

pulangan untuk satu portfolio pasaran (R
m
., - R f,1) seperti berikut: 

dengan: 

JI = 

R, =
J, 

R1,1 = 

al 

/Jj 
= 

Rm,1 = 

µ
j ,1 = 

JI = 

Indeks Jensen 

Pulangan untuk dana unit amanahj pada masa t 

Kadar pulangan bebas risiko bagi faedah untuk bulan t 

Pekali alfa yang menunjukkan kemahiran pemilihan 

Pekali beta regresi 

Kadar pulangan pada portfolio pasaran untuk bulan t 

Pulangan sisa berlebihan pada portfolio j untuk bulan t 

(3 .11) 

Dalam pengukuran ini, sisa premium risiko ( µ . 1 
) untuk dana unit amanah 

J. 

Islam} pada masa t yang tidak dapat diterangkan dengan regresi, maka: 

E(µ
1
J = 0 (3.12) 
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Jika nilai alfa adalah positif dan hal ini bermaksud dana tersebut telah 

memperolehi keuntungan yang tinggi berbanding dengan portfolio pasaran ( dengan 

darjah risiko yang sama) dan juga sebaliknya. 

Waiau bagaimanapun, Indeks Alfa Jensen yang tradisi ini tidak membenarkan 

perbandingan antara prestasi bagi dana amanah dengan tahap risiko bersistematik 

yang berbeza. Untuk menyelaras risiko bersistematik ini, lndeks Alfa Jensen Terlaras 

telah diperkenalkan dan pengiraan adalah diberikan seperti berikut: 

AJA 
Alfa Jensen = 

Beta untuk dana 

= ai 

/J1 

dengan: 

AJA Indeks Alfa Jensen Terlaras 

Pekali alfa yang menunjukkan kemahiran pemilihan 

Pekali beta regresi 

3.3 Kaedah Pengiraan yang Lain 

3.3.1 Pengiraan Nilai Aset Bersih (NA V) 

(3.13) 

Nilai Aset Bersih (NA V) bagi dana adalah ditentukan pada setiap hari akhir 

perniagaan iaitu penutupan KLSE pada pukul 5.00 p.m. Nilai ini merupakan jumlah 

bagi semua pelaburan dan wang tunai yang terletak pada dana tersebut termasuk 

pendapatan yang diperolehi melalui dana yang belum diedar kepada para pemegang, 

dengan menolak sebarang amaun yang dihutang atau belum bayar berhubung dengan 

dana termasuk sebarang peruntukkan bahawa wakil atau pengurus perlu 

dipertimbangkan, sebagai contohnya, peruntukkan dalam satu pelaburan yang 

berkemungkinan mengalami kerugian yang akan berlaku pada masa yang akan datang 
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dengan tidak boleh ditentukan. Satu pengambaran untuk menentukan NA V telah 

ditunjukkan di bawah: 

Pelaburan Kini 

Campur: 

Wang Tunai (tidak dilaburkan) 

Campur/Tolak: 

Aset (Liabiliti) 

Nilai Aset Bersih untuk dana: 

Unit dalam edaran 

Jadi, Nilai Aset Bersih / unit 

3.3.2 Pengiraan Perbelanjaan Pengurusan 

RM 

150 000 000.00 

40 000 000.00 

30 000 000.00 

RM 220 000 000.00 

230 000 000.00 unit 

RM 220 000 000.00 

230 000 000.00 unit 

= RM 0.96 per unit 

Berikut adalah yuran dan perbelanjaan yang perlu dibayar bagi dana-dana: 

a) Yuran Pengurusan Tahunan, dengan seorang pengurus ditaklukkan dan perlu

diterima:

i) Yuran masuk iaitu 2% hingga 10% pada Nilai Aset Bersih untuk seunit

yang belum dibayar oleh pelabur dengan ditentukan oleh pengurus dari

semasa ke samasa.

ii) Yuran pengurusan tahunan tidak melebihi 1.5% setiap tahun bagi jurnlah

Nilai Aset Bersih untuk dana dibahagikan dengan 365 hari dan terakru

setiap hari.
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b) Yuran Wakil Tahunan, dengan mereka akan menerima satu yuran sebanyak

0.1 % setiap tahun bagi jumlah Nilai Aset Bersih untuk dana dibahagikan

dengan 365 hari dan terakru setiap hari.

c) Yuran Perbelanjaan Wakil (Sebagai contohnya, berlakunya perkhimatan

penjaga asing).

d) Yuran atau komisen yang dibayar kepada pelabur yang berkaitan dengan

urusan dalam pelaburan yang berkesan bagi dana masing-masing.

e) Cukai dan bayaran lain yang dikenakan oleh pihak kerajaan dan pihak

berkuasa yang lain.

f) Yuran dan perbelanjaan yang lain yang dikenakan oleh pihak audit yang

dipilih untuk dana tersebut.

g) Yuran untuk penilaian bagi sebarang pelaburan pada dana yang berkenaan oleh

nilai berdikari untuk kebaikan dana tersebut.

h) Kos dikenakan untuk pengubahsuaian deed selain yang memberikan kebaikan

kepada pengurusan syarikat.

i) Kos dikenakan untuk mesyuarat bagi pemegang unit.

3.3.3 Pengiraan Nisbah Perbelanjaan Pengurusan 

Semua yuran dan perbelanjaan yang disenaraikan di bahagian (3.3.2 Pengiraan 

Perbelanjaan Pengurusan) boleh diukur di bawah Nisbah Perbelanjaan Pengurusan 

(MER). Nisbah ini telah menunjukkan yuran dan perbelanjaan yang terlibat dalam 

pengoperasian dana, iaitu menolak daripada pendapatan dana. Nisbah tersebut juga 

dinyatakan sebagai peratus untuk purata NA V bagi dana yang tertentu. Nisbah MER 

bagi dana adalah dikira dengan membahagikan jumlah perbelanjaan pengurusan 

tahunan bagi dana tersebut dengan purata saiz dana dalam NA V. Nisbah ini turut 

menunjukkan jumlah amaun yang telah dibayar bagi dana tersebut untuk bertemu 
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dengan perbelanjaan dan nisbah ini dikira setiap tahun setakat akhir tahun yang boleh 

ditunjukkan di bawah: 

Yuran + Perbelanjaan dikenakan pada dana untuk tahun terse but 
x 100 

Purata Saiz Dana 

Sebagai contohnya: 

(3.16) 

Jumlah perbelanjaan yang dikenakan bagi dana unit amanah untuk satu tempoh 

adalah RM 5.00 milion dan purata saiz dana tersebut adalah RM 190.00 milion. 

Nisbah MER bagi dana tersebut adalah seperti berikut: 

RM5.00milion 
x 100 = 2_63% 

RM 190.00milion 

Hal ini bermaksud dana yang membawa perbelanjaan iaitu RM 2.63 untuk 

setiap RM 100.00 atau RM 0.0263 (2.63 sen) untuk setiap RM 1.00 bagi purata aset 

bersih dana yang terlibat semasa tahun tersebut. Nisbah MER memainkan sebagai 

penunjuk perbandingan untuk perbelanjaan dengan sebuah dana relatif terhadap dana 

yang lain. 
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BAB4 

KEPUTUSAN DAN PERBINCANGAN 

Kajian ini telah dilaksanakan berdasarkan kepada dana-dana amanah yang berasaskan 

Syariah di Malaysia dengan tujuan untuk membandingkan prestasi dari segi pulangan 

secara statistiknya dengan prestasi pasaran secara keseluruhannya. 

Seperti mana kita telah menyatakan dalam Bab 3 tentang kaedah-kaedah yang 

kita telah gunakan dalam kajian kita yang terdiri daripada Kaedah Pengukuran 

Prestasi Dana Amanah Islam dan Kaedah Pengiraan yang Lain. Dalam Kaedah 

Pengukuran Prestasi Dana, kita telah menggunakan pulangan dana, pulangan aset 

risiko bebas dan juga pulangan pasaran. Pelbagai kaedah Indeks telah digunakan di 

sepanjang kajian kita. Tambahan pula, risiko dana dan kepelbagaian dana telah dikaji. 

Kita telah memilih 2 penunjuk dalam kajian tentang risiko dana iaitu sisihan piawai 

yang menunjukkan risiko yang berdikari dan juga pekali beta yang membawa maksud 

kepada risiko pasaran. Oleh sebab kepelbagaian dana adalah elemen signifikan 

terhadap unit amanah, maka pekali penentu telah diuji yang mewakili kepelbagaian 

dana amanah. 

4.1 Sampel Kajian 

Dalam kajian ini sebanyak 19 buah dana Islam yang diuruskan berdasarkan prinsip 

Syariah di Malaysia diambil sebagai sampel kajian kita yang bermula dari tempoh l 

Oktober 2007 sehingga 31 March 2009. (Rujuk LAMPIRAN A - iii, iv). 



4.2 Analisis Data 

4.2.1 Pengukuran Prestasi Dana Amanah Syariah 

4.2.1.1 Analisis Pulangan Dana 

Untuk memulakan kajian ini, kita telah mengira kadar pulangan dana bagi semua dana 

yang kita pilihkan. Dalam kajian ini, kita telah menggunakan harga harian untuk 

sampel dana Syariah yang dipilih iaitu Nilai Aset Bersih (RM per unit) dan data ini 

boleh didapati pada laman web CIMB-Principal. (Rujuk LAMPIRAN B). Kita telah 

mengira jumlah dan purata NAV bagi setiap bulan supaya pulangan dana dapat 

dikirakan. Ringkasan untuk pengiraan pulangan dana dan puratanya telah ditunjukkan 

di Lampiran. (Rujuk LAMPIRAN C). Tambahan pula, purata pulangan dana yang 

dikira dapat diringkaskan seperti yang ditunjukkan di bawah ini: 

Jadual 4.1 Jumlah pulangan pada setiap akhir bulan dan puratanya 

Bulanan J um lab Pulangan Purata Pulangan 

Okt-07 - -

Nov-07 0.3136 0.0165 

Dis-07 0.0644 0.0034 
Jan-08 -0.5522 -0.029 I

Feb-08 0.5604 0.0295 
Mar-08 I. I 859 0.0624 

Apr-08 1.0852 0.0571 
Mei-08 -0. I 343 -0.0071
Jun-08 0.0263 0.0014

Julai-08 -0.9198 -0.0484

Ogos-08 -0.7672 -0.0404

Sep-08 -0.4227 -0.0222

Okt-08 -2.3253 -0. 1224
Nov-08 -2. I 636 -0.1 I 39
Dis-08 -0.2914 -0.0 I 53

Jan-09 1.1006 0.0579 
Feb-09 -0.1729 -0.0091

Mar-09 -0.8774 -0.0462

Jumlah -4.2204 -0.2252
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Jadual 4.2 Jumlah pulangan mengikut dana pada setiap akhir bulan dan puratanya 

Dana Jumlah Pulangan Purata Pulangan, R 1

DALI -1.8594 -0.1094

DALI2 -0.5972 -0.0351

DALI3 1.8055 0.1062 

IEAF -0.5893 -0.0347

IEF -0.5324 -0.0313

ISCF -0.5045 -0.0297

IBF -0.3352 -0.0197

IBGF -0.4529 -0.0266

IBIF -0.2981 -0.0175

IESF -0.1163 -0.0068

ISTSF 0.0004 0.0000 

ISF 0.0106 0.0006 

IMMF 0.7589 0.0446 

IAPEF -0.5965 -0.0351

CIGEF -0.2203 -0.0130

IGEMEF 0.0142 0.0008 

ILF2017 -0.1862 -0.0110

ILF2022 -0.2841 -0.0167

ILF2027 -0.3078 -0.0181

Jumlah -4.2206 -0.2525

Dengan menggunakan data yang diperolehi, maka kita dapat mengetahui 

prestasi pulangan dana bagi setiap dana amanah pada bulan masing-masing. Daripada 

Jadual 4.2, kita boleh didapati kebanyakan dana telah menunjukkan pulangan yang 

bemilai negatif. Antara dana-dana yang menunjukkan purata pulangan yang tertinggi 

adalah dana DALI3 iaitu mempunyai nilai yang positif dengan 0.1062 dan yang kedua 

tertinggi adalah dana IMMF iaitu 0.0446. Dana IGEMEF telah berada pada ketiga 

tertinggi dengan 0.0008 manakala dana yang mencapai pulangan yang terendah adalah 

dana DALI iaitu -0.1094. Oleh yang demikian, prestasi pulangan dana Syariah boleh 

digambarkan dengan melalui beberapa buah graf yang berikut: 
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Daripada kempat-empat graf yang kita plotkan, kita didapati perkembangan 

bagi setiap dana di bawah setiap kategori adalah hampir sama. Secara keseluruhannya, 

kita boleh melihat bahawa purata pulangan bagi setiap dana yang diperolehi pada 

setiap bulan hampir memberi pulangan yang negatif iaitu di bawah paras graf. 

Seterusnya, kita telah menyukat pulangan untuk aset risiko bebas dengan 

menggunakan data bagi kadar hasil 3-bulan Bil Perbendaharaan (T-Bills) Kerajaan 

Malaysia. Dengan merujuk kepada Kadar Faedah: Bil Perbendaharaan dan Bil Bank 

Negara harian, maka kita dapat mengira purata kadar bulanannya yang seperti berikut: 

Jadual 4.3 Jumlah pulangan kadar risiko bebas pada bulan March 2009 dan puratanya 

Kadar Hasil 3-bulan 

Tarikh Bill Perbendaharaan 

Kerajaan (T-Bill), % 

02/03/2009 1.97 

03/03/2009 1.97 

04/03/2009 1.96 

05/03/2009 1.96 

06/03/2009 1.96 

10/03/2009 1.97 

11/03/2009 1.97 

12/03/2009 1.97 

13/03/2009 1.97 

16/03/2009 1.97 

17/03/2009 1.97 

18/03/2009 1.97 

19/03/2009 1.97 

20/03/2009 1.94 

23/03/2009 1.94 

24/03/2009 1.94 

25/03/2009 1.94 

26/03/2009 1.94 

27/03/2009 1.94 

30/03/2009 1.94 

31/03/2009 1.94 

Jumlah 41.1 

Purata 1.9571 

Sumber: Bank Negara Malaysia (pada bu Ian March 2009) 
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Pengiraan ini dapat diringkaskan dengan merujuk terns kepada Kadar Faedah: 

Bil Perbendaharaan dan Bil Bank Negara bulanan. (Rujuk LAMPIRAN D). Oleh itu, 

purata pulangan kadar risiko bebas untuk setiap bulan dapat dikira seperti berikut: 

Jadual 4.4 Kadar hasil 3-bulan Bil Perbendaharaan dan purata pulangannya 

Kadar Hasil 3-bulan Bil 

Bulan Perbendaharaan Kerajaan 
Purata Pulangan Kadar 

(T-Bills), % 
Risiko Bebas, R1, , 

Okt-07 3.4850 1.5007 

Nov-07 3.4200 1.4861 

Dis-07 3.4090 1.4836 

Jan-08 3.3260 1.4646 

Feb-08 3.3560 1.4716 

Mar-08 3.4400 1.4907 

Apr-08 3.4000 1.4816 

Mei-08 3.3850 1.4782 

Jun-08 3.5320 1.5112 

Julai-08 3 .3440 1.4688 

Ogos-08 3.3930 1.4800 

Sep-08 3.5620 1.5178 

Okt-08 3.5480 1.5147 

Nov-08 3.3760 1.4761 

Dis-08 3.0180 1.3908 

Jan-09 2.7850 1.3310 

Feb-09 2.4110 1.2270 

Mar-09 1.9571 1.0842 

Jumlah 58.1471 4.0800 

Purata 3.230394 0.2267 

Dengan itu, kita telah plotkan satu graf untuk melihat hubungan di antara 

kadar Bil-Perbendaharaan dengan purata pulangan kadar risiko bebas. 
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Rajah 4.5 Prestasi Pulangan Kadar Risiko Bebas Merentas Tempoh Masa 

Kemudian, kita telah mengambil data-data dari Bursa Malaysia tentang purata 

pulangan bagi dana yang merujuk kepada Indeks Syariah Emas FTSE Bursa Malaysia 

(FBMS) dan indeks yang lain iaitu merupakan pulangan pasaran bagi setiap dana 

Oleh itu, kita akan mengambil purata pulangan bagi tahun 2009 sebagai kajian kita 

Hasil dan prestasi bagi setiap dana dengan merujuk kepada setiap penanda aras dapat 

ditunjuk di muka surat seterusnya: 
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Jadual 4.5 Purata pulangan Indeks penanda aras terhadap setiap dana 

Dana-dana 
Purata Pulangan lndeks Penanda Aras, Rm,, 

2007 2008 2009 

DALI 0.4369 -0.4352 - 0.4462

DALI2 0.4323 -0.4706 -0.4139

DAU3 - -0.4038 -0.4148

IEAF 0.4694 -0.4352 -0.4462

IEF 23.79 0.4323 -0.4139

ISCF 0.3113 -0.4656 -0.4891

IBF 0.2674 -0.3019 -0.2672

IBGF 0.2793 -0.2705 -0.2823

IBIF 0.1944 -0.1846 -0.1879

IESF 0.0855 -0.0565 -0.0566

ISTSF 0.0211 0.0297 0.0298 

ISF 0.0265 0.0881 0.0880 

JMMF - 0.0227 0.0246 

IAPEF 0.0594 -0.4156 -0.2913

CIGEF - -0.2143 -0.2143

fGEMEF - - -0.4144

ILF2017 0.0192 -0.2627 -0.2437

ILF2022 0.0162 -0.2805 -0.2586

ILF2027 0.0132 -0.2980 -0.2732

Sumber: Bursa Malaysia dan Bloomberg L.P. (setakat 31 March 2009) 

4.2.1.2 Analisis Risiko 

Untuk menjalankan analisis terhadap risiko, kita telah mencari sisihan piawai ( CJ' J ),

pekali beta ( /J/ ), regresi pintasan ( a1) dan R2 untuk setiap dana unit amanah Islam

dan keputusan adalah seperti dalam Jadual 4.6: 
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Jadual 4.6 Sampel dana Syariah 

Purata Purata Sisihan Pekali Regresi 

Dana Pulangan Piawai, Beta, Pintasan, R2 Pulangan 
Syariah 

Dana Pasaran aj /Jj aj 

DALI -0.1094 - 0.4462 0.2443 -0.2150 -0.0140 0.0360 

DAL12 -0.0351 -0.4139 0.0647 -0.2390 -0.1570 0.0320 

DALI3 0.1062 -0.4148 0.5412 -0.3540 -0.0410 0.0250 

IEAF -0.0347 -0.4462 0.0705 0.5020 0.1890 0.0210 

IEF -0.0313 -0.4139 0.0720 0.0780 0.0010 0.0480 

ISCF -0.0297 -0.4891 0.0653 0.0570 -0.0020 0.0430 

IBF -0.0197 -0.2672 0.0434 0.0800 0.0020 0.0670 

IBGF -0.0266 -0.2823 0.0514 -0.1750 -0.0760 0.0070 

IBIF -0.0175 -0.1879 0.0510 0.2080 0.0220 0.1690 

IESF -0.0068 -0.0566 0.0448 -0.1520 -0.0150 0.0030 

ISTSF 0.0000 0.0298 0.0447 -7.3040 -0.2170 0.0660 

ISF 0.0006 0.0880 0.0384 0.0320 0.0030 0.0020 

IMMF 0.0446 0.0246 0.1983 -3 .4000 -0.0390 0.0830 

IAPEF -0.035 I -0.2913 0.0698 0.5 I 50 0. I 150 0.0310 

CIGEF -0.0130 -0.2143 0.1070 0.0570 -0.0010 0.0030 

IGEMEF 0.0008 -0.4 I 44 0.043 I -0.0030 0.0000 0.0010 

ILF2017 -0.0110 -0.2437 0.0406 -0.2600 -0.0740 0.0210 

ILF2022 -0.0167 -0.2586 0.0491 -0.3220 -0.1000 0.0210 

ILF2027 -0.0181 -0.2732 0.0495 -0.6 I 80 -0. I 870 0.0550 

Tambahan pula, purata keseluruhan bagi pulangan dana, pulangan pasaran, 

sisihan piawai, pekali beta, dan R
2 

untuk dana Syariah telah dikira bagi melihat 

hubungan antara dana Syariah dengan Bil Perbendaharaan dan juga pasaran portfolio. 

Keputusan telah dicatat dalam Jadual 4.7. 
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Jadual 4. 7 Purata pulangan dana, pulangan pasaran, sisihan piawai, pekali beta dan R
2

Purata Purata Purata 

Jenis 

/Ji 
R2 

Pulangan (j j 

Bi I Perbendaharaan 0.2267 0 0 -

Pasaran -0.2616 0.1020 1.0000 1.0000 

Syariah -0.0133 0.0968 -0.5734 0.0357 

Pada mulanya, kita telah menyatakan bahawa pengukuran untuk risiko adalah 

dengan menggunakan sisihan piawai dan pekali penentu. Sisihan piawai mewakili 

risiko berdikari iaitu risiko tidak bersistematik manakala pekali beta mewakili risiko 

pasaran. Risiko berdikari boleh dikurangkan dengan mempelbagaikan dana. Oleh itu, 

dana yang menunjukkan kepelbagaian dana yang tinggi akan mempunyai nilai yang 

rendah bagi sisihan piawai. Jika disebaliknya, pekali beta yang tinggi akan mengalami 

risiko yang lebih tinggi untuk dana yang tertentu dan juga menunjukkan dana itu lebih 

bergerak dengan pasaran tersebut. 

Merujuk kepada Jadual 4.6, dana DALI3 mempunyai sisihan piawai yang 

tertinggi sekali jika dibanding dengan dana yang lain. Seterusnya adalah dana DALI. 

Dana DALI3 dan dana DALI masing-masing mempunyai nilai 0.5412 dan 0.2443 

manakala dana yang mencatat sisihan piawai yang terendah adalah dana ISF dengan 

0.0384. Dana yang lain telah mempunyai sisihan piawai sebanyak 0.1983 untuk dana 

IMMF, 0.1983 untuk dana IEAF, 0.1070 untuk dana CIGEF dan sebagainya. 

Jika dibanding dengan pekali beta bagi setiap dana, dana IAPEF mempunyai 

pekali beta yang tertinggi dengan 0.5150 dan seterusnya adalah dana IEAF dengan 

0.5020. Jika disebaliknya, dana ISTSF telah mencatatkan pekali beta yang terendah 

iaitu -7.3040. Selain itu, dalam kajian kita, kita juga mencari purata beta seperti dalam 

Jadual 4. 7 dan kita mendapati bahawa purata beta untuk dana-dana Syariah adalah 

sebanyak -0.5734 dan nilai ini adalah rendah jika dibanding dengan purata beta untuk 

pasaran yang mempunyai nilai beta 1.0000. Tambahan pula, purata sisihan piawai 
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untuk dana Syariah juga menunjukkan nilai yang rendah jika dibanding dengan 

pasaran yang 0.0968 untuk dana Syariah dan 0.1020 untuk pasaran. Hal ini telah 

menunjukkan bahawa dana Syariah adalah lebih selamat dan kurang berisiko 

berbanding dengan pasaran. 

Di samping itu, keputusan turut menunjukkan bahawa purata pulangan dana 

Syariah adalah lebih tinggi jika dibanding dengan pasaran tetapi rendah daripada 

pulangan bi! perbendaharaan iaitu purata kadar pulangan risiko bebas Oleh itu, dana 

Syariah mampu memberikan keuntungan yang lebih dan risiko yang rendah 

berbanding dengan pasaran 

4.2.1.3 Analisis untuk Darjah Kepelbagaian 

Salah satu kebaikan untuk melabur dalam dana amanah adalah dapat mengurangkan 

risiko portfolio dengan melalui kepelbagaian dana dalam sebilangan sekuriti yang 

agak besar. Pelabur secara umumnya adalah lebih berminat untuk portfolio yang 

mempunya1 risiko yang rendah dan membawa keuntungan yang tinggi kepada 

pelabur. Oleh itu, darjah kepelbagaian dana dapat diukur dengan pekali penentu R 
2 

dan statistiknya menunjukkan dalam lingkungan daripada O hingga 1. 

Merujuk kepada dana Syariah kita, kita didapati agak semua dana yang kita 

memilih adalah menunjukkan darjah kepelbagaian yang rendah iaitu jauh dengan nilai 

l tetapi berhampiran dengan nilai 0. Butir-butiran adalah seperti ditunjukkan dalam 

Jadual 4.6 dan Jadual 4.7. Hal ini telah menunjukkan bahawa kebanyakan dana 

Syariah adalah kurang dipelbagaikan berbanding dengan pasaran 

Secara keseluruhannya, kita dapat melihat bahawa walaupun sampel dana yang 

kita pilih adalah hampir semuanya adalah menunjukkan kepelbagaian yang rendah, 

tetapi pasti ada sedikit perbezaan nilai antara nilai pekali penentu dengan puratanya. 

Hal ini membawa makna bahawa jika pekali penentu adalah rendah dan hal ini 

bermaksud dana tersebut kurang mempelbagaikan dengan yang lain. Secara teori, jika 

penentu menunjukkan darjah kepelbagaian yang rendah, ha! ini adalah disebabkan 
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oleh terdapat perkawalan dalam melabur pelaburan yang berbentuk stok yang kurang 

dibenarkan. Akan tetapi, prestasi untuk dana Syariah ini tidak lagi terjejas dengan 

perkawalan tersebut kerana Suruhanjaya Sekuriti bagi Badan Penasihat Syariah 

(Syariah Advisory Council) telah membenarkan sebanyak 78% untuk keseluruhan stok 

dilabur dalam KLSE. Oleh yang demikian, maka jurang dalam sampel dana juga tidak 

lagi begitu jelas. 

4.2.1.4 Analisis untuk Prestasi Dana dengan Pengukuran lndeks 

Prestasi untuk dana unit amanah ini sebenamya adalah berpandukan kepada beberapa 

pandangan. Pulangan yang diperolehi merupakan salah satu elemen yang penting dan 

juga asas untuk para pelabur dalam industri dana unit amanah. Dengan kajian kita 

terhadap sampel dana yang kita pilih dari awal, pulangan bagi kebanyakan daripada 

semua dana adalah melebihi purata pulangan pasaran. Dalam kajian kita turut dapat 

dilihat bahawa dana Syariah yang kita pilih telah menunjukkan keuntungan yang 

tinggi daripada keuntungan pasaran. Waiau bagaimanapun, dana Syariah yang kita 

kaji kebanyakannya telah menunjukkan nilai negatif bagi pulangannya. 

Selanjutnya, analisis telah dijalankan untuk memerhati lagi prestasi dana unit 

amanah yang berlandaskan Syariah di Malaysia dengan pelbagai ukuran indeks 

digunakan dan keputusannya telah dicatatkan dalam Jadual 4.8 di muka surat 

seterusnya. 
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Jadual 4.8 Indeks Pengukuran Prestasi 

Dana 
Tl SI AS/ aJ AJA 

Syariah 

DALI 1.5633 -1.3758 -1.3176 -0.0140 0.0651 

DALI2 1.0954 -4.0464 -3.8754 -0.1570 0.6569 

DALI3 0.3404 -0.2227 -0.2132 -0.0410 0.1158 

IEAF -0.5207 -3.7078 -3.5511 0.1890 0.3765 

IEF -3.3077 -3.5833 -3.4319 0.0010 0.0128 

ISCF -4.4982 -3.9265 -3.7606 -0.0020 -0.0351

IBF -3.0800 -5.6774 -5.4375 0.0020 0.0250 

IBGF 1.4474 -4.9280 -4.7198 -0.0760 0.4343 

IBIF -1.1740 -4.7882 -4.5859 0.0220 0.1058 

IESF 1.5362 -5.2121 -4.9918 -0.0150 0.0987 

ISTSF 0.0310 -5.0716 -4.8573 -0.2170 0.0297 

!SF -7.0656 -5.8880 -5.6392 0.0030 0.0938 

IMMF 0.0536 -0.9183 -0.8795 -0.0390 0.0115 

IAPEF -0.5083 -3.7507 -3.5922 0.1150 0.2233 

CIGEF -4.2053 -2.2402 -2.1455 -0.0010 -0.0175

IGEMEF 75.3000 -5.2413 -5.0198 0.0000 0.0000 

ILF2017 0.9142 -5.8547 -5.6073 -0.0740 0.2846 

ILF2022 0.7559 -4.9572 -4.7478 -0.1000 0.3106 

ILF2027 0.3961 -4.9455 -4.7365 -0.1870 0.3026 

Dalam pengukuran Indeks Treynor, kita telah menganggap bahawa risiko yang 

tidak bersistematik telah dikurangkan dan hanya tinggalkan risiko bersistematik 

dengan risiko ini tidak boleh dibuangkan walaupun portfolio tersebut sudah 

dipelbagaikan. Hasil pengiraan indeks ini telah menunjukkan jika indeksnya semakin 

tinggi akan membuktikan bahawa dana tersebut telah mencapai prestasi yang lebih 

baik. Oleh itu, dalam keadaan ini, didapati bahawa dana IGEMEF mempunyai indeks 

yang paling tinggi iaitu sebanyak 75.3 dan seterusnya adalah dana DALI dengan 

1.5633. Jika dibanding dengan dana yang lain, didapati dana ISF menunjukkan indeks 

yang terendah iaitu sebanyak -7.0656. Tambahan pula, nilai negatif bagi sebahagian 

42 



indeks dana telah menyatakan bahawa pulangan daripada pelaburan dalam dana 

tersebut adalah lebih rendah daripada pulangan dalam aset bebas risiko (T-bills). 

Indeks seterusnya yang kita ingin lihat adalah lndeks Sharpe yang hasilnya 

telah menunjukkan bahawa dana Syariah yang pilihan kita telah mengalami 

keuntungan bagi pulangan yang lebih rendah jika dibanding dengan pulangan aset 

bebas risiko dalam tempoh masa tertentu. Sementara itu, jika Indeks Sharpe 

menunjukkan nilai yang tinggi dan ha! ini akan membuktikan dana tersebut akan 

mencapai prestasi yang baik. Dengan itu, kita boleh mendapati bahawa dana DALI3 

mempunyai indeks yang tertinggi iaitu sebanyak -0.2227 dan seterusnya adalah dana 

IMMF dengan nilai -0.9183. Dana yang kurang memberi prestasi yang baik dengan 

ukuran indeks ini adalah dana ISF iaitu -5.88. 

Jika dilihat dengan indeks terlaras masing-masing, kita boleh menyatakan 

bahawa jika pangkat untuk sesuatu indeks yang menunjukkan nilainya lebih positif 

walaupun nilainya adalah negatif, bermakna dana tersebut telah mencapai prestasi 

yang lebih baik dibanding dengan dana yang lain. 

Seperti mana indeks yang lain, jika Indeks Sharpe Terlaras menunjukkan nilai 

yang tinggi akan memberi keputusan yang baik bagi prestasi dana tersebut. Dalam 

kajian kita, didapati keputusannya juga sama dengan Indeks Sharpe iaitu dana DALI3 

menunjukkan prestasi yang agak baik dengan Indeks Sharpe Terlaras yang tertinggi 

iaitu -0.2132 dan seterusnya adalah dana IMMF dengan nilai -0.8795. Prestasi yang 

kurang baik dapat dilihat bagi dana ISF iaitu sebanyak -5.6392. 

Nilai alfa yang positif pada pengukuran Jensen telah menunjukkan bahawa 

dana tersebut memperolehi pulangan yang tinggi berbanding dengan portfolio pasaran 

(dengan darjah risiko yang sama). Akan tetapi, indeks ini telah diselaras dengan 

Indeks Alfa Jensen Terlaras dan keputusannya telah menunjukkan nilai yang negatif 
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pada sebahagian dana adalah disebabkan kesemua yang terlaras telah memintas iaitu 

garis cirian Jensen tersebut telah berada di bawah titik asal permulaan (origin). 

Oleh itu, kita dapat menyatakan bahawa prestasi yang baik dapat ditunjukkan 

sekiranya Indeks Treynor dan Indeks Alfa Jensen Terlaras semakin menurun, Indeks 

Sharpe dan Indeks Sharpe Terlaras semakin tinggi. Hal ini adalah disebabkan daripada 

sisihan piawai yang lebih tinggi untuk proksi ataupun penanda aras bagi jurnlah 

keseluruhan risiko, tetapi dengan adanya nilai pekali beta (iaitu risiko bersistematik), 

keadaan ini telah dikawal semula ke tahap tertentu. 

Secara keseluruhan dalam kajian kita dapat menyatakan bahawa dana DALI3 

mampu memberikan prestasi yang lebih baik jika dibanding dengan dana yang lain. 

Jika dibanding dengan teori dan kajian lepasan bahawa industri dana unit amanah 

Syariah di Malaysia memberikan nilai yang agak rendah bagi pulangan dana dan juga 

kurang dipelbagaikan, serta dana tersebut masih mempunyai pekali beta yang rendah 

yang serupa dengan risiko yang rendah. Maka kajian keputusan dan hasil kajian kita 

adalah berjaya. 
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BABS 

KESIMPULAN DAN CADANGAN 

Industri dana unit amanah ini telah berkembang pesat sejak bebarapa tahun yang lalu 

dan industri ini mampu menjana keuntungan kepada para pelabur dalam jangka masa 

yang panjang. Akan tetapi, maklumat yang berkaitan dengan dana amanah di 

Malaysia masih tidak mencukupi dan orang ramai masih sahib terhadap industri ini 

disebabkan kekurangan kajian yang dikaji di Malaysia. Oleh itu, kajian kita adalah 

untuk menggalakkan lagi industri ini terutamanya dana yang berprinsipkan Syariah 

dan juga untuk mendapatkan penerimaan daripada orang ramai untuk menyertai 

bersama-sama untuk melabur dalam dana amanah kerana dana-dana ini adalah lebih 

selamat dan kurang berisiko jika di banding dengan jenis pelaburan yang lain. 

Dalam projek penyelidikan ini, pengukuran prestasi dana amanah telah 

digunakan dan memberi keputusan yang wajar tentang sejauh manakah prestasi dana 

amanah berbanding daripada pasaran dengan mengambil kira risiko yang dialami oleh 

pelabur. Dengan kajian ini, pelabur akan lebih memahami dalam menjalankan analisis 

untuk mengetahui prestasi dana amanah berprinsipkan Syariah di Malaysia sebelum 

ingin bermula melabur dalam dana amanah supaya akan mendapat pulangan yang 

lebih lumayan. Tambahan pula, dengan pengkaedahan yang dikaji dalam kajian ini, 

keputusan tentang kemampuan pengurus dana amanah berlandaskan Syariah dalam 

menguruskan dana mereka telah didapati. Maka, pelabur dapat memilih jenis dana 

amanah berasaskan Syariah dengan selamat dengan adanya kajian tentang pengukuran 

prestasi dana amanah di Malaysia. 



Oleh yang demikian, kita ingin mengingatkan bahawa jika kita ingin melabur 

dalam dana ini, adalah penting untuk pelabur mengetahui dahulu prestasi bagi dana 

tersebut dengan melihat kepada pulangan dana masing-masing. Beberapa indeks 

pengukuran juga boleh digunakan untuk melihat sejauhkah dana tersebut boleh 

mencapai prestasi yang lebih menarik iaitu dengan memberikan maklumat bahawa 

memperolehi keuntungan yang lebih. Tambahan pula, analisis risiko juga hendaklah 

diambil berat kerana ha! ini mampu menjejaskan keuntungan yang dipeolehi. 

Berdasarkan indeks prestasi yang diperolehi dalam kajian kita didapati bahawa 

kebanyakan daripada dana unit amanah Islam telah menunjukkan nilai negatif dan ha! 

ini telah menjelaskan bahawa purata pulangan bulanan dana adalah rendah dari purata 

pulangan yang diberikan oleh kadar aset bebas risiko. Dengan itu, keputusan yang 

diperolehi telah menunjukkan dana DALl3 mampu memberikan prestasi yang lebih 

baik dan menarik berbanding dengan dana yang lain kerana dana ini mampu menjana 

keuntungan yang lebih bagi pelabur. Oleh itu, kita telah membuktikan bahawa 

keberkesanan pengurus dana untuk mengurus dana dengan baik. 

Secara keseluruhannya, dana Syariah telah menunjukkan pulangan yang agak 

rendah dan kurang dipelbagaikan dan kebanyakan dana mempunyai nilai pekali beta 

yang rendah iaitu menunjukkan risiko yang rendah terhadap dana tersebut. 

Untuk menangani masalah yang dikemukan dalam kajian kita, beberapa 

cadangan telah dicadangkan supaya industri ini dapat bertanding dengan industri yang 

lain, antaranya termasuk menggalakkan sikap pelaburan dalam dana unit amanah 

Islam bukan sahaja melabur dalam syarikat yang menawarkan penyimpanan malah 

melabur dalam dana-dana di kalangan kanak-kanak supaya mereka dapat 

diperkenalkan kepada dunia pelaburan yang mampu memberi manfaat kepada masa 

hadapan mereka. 
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Tambahan pula, skim kewangan hams diperkenalkan untuk membantu para 

pelabur untuk melabur dalam dana yang berbentuk Syariah yang dana ini adalah 

sempa dengan skim kewangan yang kini. Strategi pasaran bam tumt digalakkan untuk 

menarik lebih ramai perhatian daripada pelabur-pelabur tentang pelaburan dalam dana 

Syariah ini. Peningkatan syarikat yang mengumskan dana Syariah hams diberi 

perhatian kerana hal ini akan meningkatkan lagi prestasi pasarannya. 

Akhir kata, keputusan kajian ini harap dapat memberi maklumat dan idea 

tentang pelaburan dalam industri dana amanah kepada pelabur kecil dalam mencari 

kepelbagaian yang mencukupi dengan melabur dalam dana yang berprinsipkan 

Syariah di Malaysia. 
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u1. Senarai Dana Unit Amanah yang Berprinsipkan Syariah yang Diuruskan Oleh 

CP AM Setakat 31 March 2009 

Dana Unit Amanah Berprinsipkan Syariah 

Islamic Equity Funds CIMB Islamic DALI Equity Fund 

(formerly SBB Dana Al-lhsan 2) 

CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund 

(formerly SBB Dana Al-lhsan) 

CIMB Islamic DALI Equity Theme Fund 

CIMB Islamic Equity Aggressive Fund 

(formerly Lifetime Dana Mubarak) 

CIMB Islamic Equity Fund 

(formerly SBB Dana Al-lkhlas) 

CIMB Islamic Small Cap Fund 

(formerly SBB Dana Al-Azam) 

Islamic Mixed Asset Funds CIMB Islamic Balanced Fund 

(formerly SBB Dana Al-Mizan) 

CIMB Islamic Balanced Growth Fund 

(formerly Lifetime Dana Barakah) 

CIMB Islamic Balanced Income Fund 

(formerly SBB Dana Al-l'tidal) 

Islamic Fixed Income & Money Market CIMB Islamic Enhanced Sukuk Fund 

Funds (formerly Lifetime Dana Wafiq) 

CIMB Islamic Short Term Sukuk Fund 

(formerly lifetime Dana Fayyad) 

CIMB Islamic Sukuk Fund 

(formerly SBB Dana Al-Hafiz) 

CIMB Islamic Money Market Fund 

Islamic Regional & Global Funds CIMB Islamic Asia Pacific Equity Fund 

(formerly Asia Pacific Adil Fund) 

CIMB lslamic Global Equity Fund 

CIMB Islamic Global Emerging Markets 

Equity Fund 

CIMB Islamic Kausar Lifecycle 2017 

CIMB Islamic Kausar Lifecycle 2022 

CIMB Islamic Kausar Lifecycle 2027 

Sumber : CIMB-Principal Asset Management Berhad (March 2009) 

http://www. cimb-principal. com. my/Islamic_ Unit_ Trust _Funds. aspx 
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1v. Singkatan Nama Dana yang Berprinsipkan Syariah yang Diuruskan Oleh 

CP AM Setakat 31 March 2009 

Singkatan Nama Dana Nama Penuh Dana 
. 

'h .... 

Islamic Equity Funds 

CIMB Islamic DALI Equity Growth Fund 
DALI (formerly SBB Dana Al-lhsan) 

CIMB Islamic DALI Equity Fund 
DALl2 (formerly SBB Dana Al-lhsan 2) 

DALl3 CIMB Islamic DALI Equity Theme Fund 

CIMB Islamic Equity Aggressive Fund 
IEAF (formerly Lifetime Dana Mubarak) 

CIMB Islamic Equity Fund 
IEF (formerly SBB Dana Al-!khlas) 

CIMB Islamic Small Cap Fund 
ISCF (formerly SBB Dana AI-Azam) 

Islamic Mixed Asset Funds 

CIMB Islamic Balanced Fund 
IBF (formerly SBB Dana Al-Mizan) 

CIMB Islamic Balanced Growth Fund 
IBGF (formerly Lifetime Dana Barakah) 

ClMB Islamic Balanced Income Fund 
IBIF (formerly SBB Dana Al-/ 'tidal) 

Islamic Fixed Income & Money Market Funds 

CIMB Islamic Enhanced Sukuk Fund 
IESF (formerly Lifetime Dana Wajiq) 

CIMB Islamic Short Term Sukuk Fund 
ISTSF (formerly Lifetime Dana Fayyad) 

CIMB Islamic Sukuk Fund 
!SF (formerly SBB Dana Al-Hafiz) 

IMMF CIMB Islamic Money Market Fund 

Islamic Regional & Global Funds 

ClMB Islamic Asia Pacific Equity Fund 
IAPEF (formerly Asia Pacific Adil Fund) 

CIGEF CIMB Islamic Global Equity Fund 

CIMB Islamic Global Emerging Markets 
IGEMEF Equity Fund 

ILF2017 CIMB Islamic Kausar Lifecycle 2017 

ILF2022 CIMB Islamic Kausar Lifecycle 2022 

ILF2027 CIMB Islamic Kausar Lifecycle 2027 

Sumber : CIMB-Principal Asset Management Berhad (March 2009) 

53 



v. Ringkasan Dana Amanah yang Berprinsipkan Syariah yang Diuruskan Oleh

CP AM Setakat 31 March 2009 

Saiz Dana Saiz Da'ita' Tarikh 
Nama 

(31 Januari 2009) (31 Januari 2009) Dana 
Dana 

(RM milion) (milion unit) Dioperasikan 

Islamic Eouitv Funds 

DALI 777.52 1090.00 07/05/1998 

DALl2 85.42 80.58 30/04/2003 

DALI3 292.32 1630.52 28/02/2008 

IEAF 34.39 95.07 15/06/1995 

IEF 60.21 112.69 08/10/2004 

ISCF 44.67 130.63 30/042003 

JUMLAH 1294.53 3139.49 

Islamic Mixed Asset Funds 

IBF 104.28 269.28 08/03/2001 

IBGF 16.64 40.62 26/05/2003 

IBIF 81.26 183.48 23/08/2005 

JUMLAH 202.18 493.38 

Islamic Fixed Income & Monev Market Funds 

IESF 16.71 17.64 23/02/2005 

ISTSF 305.35 300.56 20/04/2006 

ISF 322.77 291.82 08/10/2004 

IMMF 117.53 116.43 17/03/2008 

JUMLAH 762.36 726.45 

Islamic Re!!ional & Global Funds 

IAPEF 37.43 97.34 02/06/2008 

CIGEF 60.33 180.78 08/01/2008 

IGEMEF 15.78 34.35 02/07/2008 

ILF2017 3.3 7.78 12/07/2007 

ILF2022 1.08 2.80 12/07/2007 

ILF2027 1.16 3.06 12/07/2007 

JUMLAH 119.08 326.11 

,. 

JUMLAH 
'" "m\;

KESELURUHAN 2378.15 4685.43"' 

Sumber: (Fund Fact Sheets) CIMB-Principal Asset Management Berhad (March 2009) 

54 



v1. Penanda Aras yang Digunakan bagi Dana Amanah yang Berprinsipkan Syariah 

yang Diuruskan Oleh CIMB-Principal Asset Management Berhad 

Setakat 31 March 2009 

Penanda Aras yang Digunakan 

Islamic Equity Funds 

DALI Indeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) 

DALl2 
70% lndeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

30% Indeks Dow Jones Islamic Asia Pacific Ex Japan 

DALI3 lndeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) 

IEAF Indeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) 

70% Indeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 
IEF 30% lndeks Dow Jones Islamic Asia Pacific Ex Japan 

ISCF Indeks Permodalan Kecil FTSE Bursa Malaysia 

Islamic Mixed Asset Funds 

42% lndeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

IBF 18% lndeks Dow Jones Islamic Asia Pacific Ex Japan+ 

40% I-Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA) 

IBGF 
60% lndeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

40% I-Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA) 

IBIF 
40% lndeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

60% I-Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA) 

Islamic Fixed Income & Money Market Funds 

IESF 
85% I-Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA)+ 

15% Indeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) 

ISTSF I -Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA) 

ISF Indeks Semua Bon RAM Quantshop MGS 

IMMF I-Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA) 

Islamic Regional & Global Funds 

IAPEF Indeks Dow Jones Pasaran Islamic Asia/Pacific 

Indeks Dow Jones Pasaran Islam 
CIGEF 

Uuga dikenali sebagai, lndeks Dow Jones Dunia Pasaran Islam) 

IGEMEF lndeks Dow Jones Pasaran Islam Pasaran Emerging 

35% 12-Bulan Akaun Mudharabah Pelaburan Umum Bank CIMB + 

ILF2017 30% Indeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

35% lndeks Dow Jones Dunia Pasaran Islam 

30% 12-Bulan Akaun-i Pelaburan Umum Islam CIMB (GIA)+ 

ILF2022 30% Indeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

40% Indeks Dow Jones Dunia Pasaran Islam 

25% 12-Bulan Akaun Mudharabah Pelaburan Umum Bank CIMB + 

ILF2027 30% lndeks Shariah Emas FTSE Bursa Malaysia (FBMS) + 

45% lndeks Dow Jones Dunia Pasaran Islam 

Sumber : (Investor Cicle) dan Laporan Tahunan Akhir CIMB-Principal Asset Management Berhad 

(March 2009) 
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