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ABSTRAK

Nama : Sefrie Nurresha W.
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Analisis Efel@mart Money pada Reksadana Saham di Indonesia

tahun 2007 - 2009

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan adanfgk emart money pada reksadana
saham di Indonesia. Penelitian ini dilakukan denganggunakathree factor model
yang dikembangkan oleh Fama dan French (1993) $amustafactor model yang
dikembangkan oleh Carhart (1997). Perbedaan moaesebut adalah
dimasukkannya faktor momentum daléoor factor model. Hasil dari penelitian ini
membuktikan bahwa tidak terjadi efeknart money pada reksadana saham di
Indonesia. Penelitian ini juga membuktikan bahwddiamomentum tidak memiliki
korelasi yang signifikan terhadapsh flow suatu reksadana.

Kata kunci:
Efek Smart Money, perilaku finansial, investasi

ABSTRACT
Name : Sefrie Nurresha W.
Study Program : Magister Management
Title : Smart Money Effect Analysis of Equity Mutudund in Indonesia

for 2007-2009 period

The focus of this study is to prove the exsistevicthe smart money effect of the
equity mutual funds in Indonesia. The smart morfégceis measured by using the
three factor model, proposed by Fama and Frencd3(1@nd the four factor model,
pioneering work by Carhart (1997). The four faatawdel included in the regression
equation. The result of this study shows that tiere significant proof of the smart
money effect existency in Indonesia. This study gdsoves that momentum factor
has no significant correlation with the fund cashvf

Key word:
Smart money effect, behavioral finance, investments
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu sumber pencadma dagi
perusahaan-perusahagm publicdi seluruh dunia, tak terkecuali di Indonesia. Di
Amerika dan Eropa, pasar modal sangat populer pagisahaan-perusahaan
untuk mencari dana dan sebaliknya bagi pakeestor untuk dijadikan tempat
berinvestasi. Di Indonesia sendiri, bank merupakamyedia utama sumber
pendanaan bagi perusahaan-perusahaan yang memedaka. Meskipun bukan
merupakan penyedia dana utama, pasar modal sasnrakin menjadi alternatif
favorit bagi perusahaan damvestor Terbukti dengan semakin banyaknya
perusahaan yango public dan semakin besarnya nilai uang yang berputar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Bagi parainvestor pasar modal merupakan tempat yang menawarkan
return investasi yang besar, meskipun risikonya juga hda$amun demikian,
tidak semua orang dapat berinvestasi langsungsdirgpaodal karena dibutuhkan
dana yang relatif besar. Untuk mengantisipasi mal para investor kecil
memanfaatkan reksadana sebagai sarana investaianBengan berinvestasi di

reksadana, dana yang dibutuhkan relatif kecil dgangkau bagnvestorkecil.

Parainvestorreksadana juga memiliki kesempatan untuk beriagesti
saham-saham yang diperdagangkan di Bursa Efek ésttanSampai saat ini,
reksadana menjadi salah satu sarana investasi ipengrik bagi paranvestor
tersebut, terbukti dengan semakin beragamnya prpohduk reksadana yang
ditawarkan dan juga semakin meningkatnya dana tasiegang dikelola dalam

produk-produk reksadana tersebut.

Dalam Undang-Undang No 8 tahun 1995 tentang PMdedal, reksadana
didefinisikan sebagai wadah yang dipergunakan umbgékghimpun dana dari

masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasilkdam Portofolio Efek oleh

1
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Manajer Investasi. Dari definisi tersebut tersibghwa reksadana merupakan
suatu sarana bagi pemodal baik perorangan maupstitugnh yang ingin
melakukan investasi di pasar modal namun mempubgeiagai keterbatasan

seperti waktu serta pengetahuan dalam bidang pasdal.

Bagi parainvestor berinvestasi di pasar modal memiliki dua tujuartuy
untuk mendapatkan dividen dan juga keuntungan tdamsaksi jual-beli saham.
Demi memperoleh keuntungan di pasar modal, parestor portfolio manager
maupun analis saham mencoba mencari celah dan meeéikgrtingkatreturn atas
saham-saham di pasar modal. Sedangkanipaestorreksadana mengharapkan
keuntungan dari kenaikkan Nilai Aktiva Bersih (NARprtofolio reksadana
mereka. Berbagai metode analisis dikembangkan umtedaih profit, misalnya
analisis teknis dan fundamental. Selain itu jugkdmbang studi-studi di bidang

finance Salah satu studi yang berkembang pesat ateladvioral finance

Salah satu model darbehavioral finance yang dipercaya dapat
menghasilkan profit adalamomentum strategylegadeesh dan Titman (1993)
mengajukan beberapa variasi daromentum strateggan menyatakan bahwa
membeli saham yang memilikreturn tinggi selama periode 3-12 bulan
sebelumnya dan menjual saham yang memméitiarn yang rendah dalam periode
yang sama, akan menghasilkan keuntungan sebesar pesten di tahun
berikutnya. Kemudian Jegadeesh dan Titman (2001akukan evaluasi atas
pendapat mereka sebelumnya. Dengan mengguna&erple yang berbeda,
mereka menemukan bahviehavioral modelyang mereka ajukan sebelumnya

tetap menunjukkan hasil yang konsisten dengan pi@nainereka yang terbaru.

Penelitian Gruber (1996) menunjukkan bahugk-adjusted returnpada
new cash flondalam reksadana lebih tinggi dibandingkan dermysrage return
dari seluruh dana kelolaan yang sebelumnya. Gruaamyebut fenomena ini
sebagaithe smart money effecyang berarti bahwa parevestor memiliki
kemampuan untuk memprediksi kinerja suatu reksaddaa kemudian
berinvestasi dalam reksadana tersebut. Alasanngiataitivestor menggunakan

fund-specific informationdalam mengambil keputusan investasi mereka dan

Universitas Indonesia
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mereka juga memiliki kemampuan untuk mengidentfikmanajer investasi yang
memiliki kinerja yang bagus untuk dijadikan pendglonvestasi reksadana

mereka.

Penelitian juga dilakukan oleh Zheng (1999) untudanjutkan penelitian
Gruber (1996). Penelitiannya menggunakan sampelld226 reksadana ekuitas
domestik dari tahun 1970 — 1993. Dengan menggunetaditional methodslan
style variations Zheng menyimpulkan bahwamart money effederjadi karena
fund-specific informatiordan return yang tinggi terjadi pada reksadana dengan
jumlah dana kelolaan yang kecil, bukan pada dataldes yang besar. Kedua
penelitian yang dilakukan oleh Gruber dan Zheng iildnkesimpulan yang
sama, Yyaituinvestor memiliki kemampuan untuk memilih produk-produk

reksadana yang memiliketurnyang tinggi.

Pada tahun 2004, Sapp dan Tiwari melanjutkan gerelyang dilakukan
oleh Jegadeesh dan Titman (1993) tentatogk return momentum factalan
menunjukkan bahwamart money effecadalah produk sampingan dastiock
return momentumSapp dan Tiwari menemukan bahwaestor tidak dengan
selektif memilih reksadana-reksadana yang sedangilikemomentum, tetapi
hanya mengambil keputusan investasi berdasarkesadeka yang merupakan
recent winnerslan langsung mengambil keuntungan dasimentum effectalam
jangka pendek. Artinyavestormenilai kinerja manajer investasi darstorical
returnreksadana yang dikelolanya.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sapp Tavari (2004),
penelitian ini mencoba melihat adargraart money effegada reksadana saham
di Indonesia pada tahun 2007 — 2009 dan juga menowneliti apakalsmart
money effecyang terjadi disebabkan olétnd-specifc informatioratau karena

keberadaan momentum.
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1.2 Perumusan Masalah

Berinvestasi di reksadana saat ini menjadi pilimrestasi yang banyak
diambil oleh masyarakat. Tujuan mereka tentunyakunteraih keuntungan yang
relatif sama dengan panavestoryang langsung berinvestasi pada saham-saham
di bursa efek. Berbagai penelitian tentaegurn yang terjadi pada reksadana
menyebutkan adanyanart money effegiang disebabkan oleh

Penelitian ini ingin membuktikan adanysmart money effecpada
reksadana di Indonesia. Di dalam penelitian inumiuskan beberapa masalah,
yaitu:

1. Apakahsmart money effeqgtada reksadana saham di Indonesia periode

Januari 2007 sampai Desember 2009 disebabkanaktdr momentum?

2. Faktor apa yang mempengaruaish flowreksadana saham di Indonesia

periode Januari 2007 sampai Desember 2009?

1.3  Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk meneliti penyebalsmart money effegbada reksadana saham di
Indonesia periode Januari 2007 sampai Desember. 2009

2. Untuk meneliti faktor yang mempengaruwtash flowreksadana saham di

Indonesia periode Januari 2007 sampai Desember. 2009
1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membamiituk memberikan
gambaran tentang keberadammart money effeqtada reksadana di Indonesia.
Kemudian hasil penelitian ini juga diharapkan dapanjadi referensi bagi
kalangan akademis untuk melakukan penelitian sgiayg dan menjadi referensi
praktis bagi paranvestordalam melakukan investasi mereka agar dapat membua

keputusan investasi yang optimal.
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1.5 Pembatasan Masalah
Penelitian mengenai gejadaart money effeati hanya dibatasi pada:

a. Reksadana saham yang terdaftar di Bapepam dam Balauari 2007
sampai dengan bulan Desember 2009.

b. Periode penelitian dibatasi dari bulan Januari 268mpai dengan
bulan Desember 2009 untuk mengamati perkembangksadana
saham di Indonesia.

c. Data yang digunakan adalah berupa data histboisl Net Assets
(TNA) bulanan,Total Net AssetéTNA) triwulanan,Net Asset Value
(NAV) reksadana saham bulanafet Asset ValugNAV) triwulanan,
data Sertifikat Bank Indonesia (SBI) bulanan, dagya dari tiap-tiap
reksadana saham yang dijadikan sampel, i@atan reksadana saham
bulanan, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHS@h&wldi Bursa
Efek Indonesia (BEI).

1.6 Metodologi Penelitian

Penelitian tentangmart money effecini telah dilakukan di beberapa
negara, seperti Amerika, Australia, Inggris, Spanyarki, dan Jerman. Metode
yang diterapkan pada penelitian ini serupa dengatode dan tahapan yang
dilakukan pada penelitian-penelitian terdahulu. aé@cumum, penelitian ini
banyak mengadopsi metode dan tahapan yang dilakoledn Travis Sapp dan
Asish Tiwari dalam jurnalnya yang berjudiDoes Stock Return Momentum
Explain the Smart Money Effectpada tahun 2004.

Sapp dan Tiwari (2004) di dalam penelitiannya mekak analisis
terhadap kemampuanvestordalam memilih reksadana dengan cara menghitung
kinerja darinew-money portfoligang dibentuk berdasarkaet cash flowPada
setiap awal kuartal, dilakukan pengelompokkan wabareksadana menjadi dua
portofolio yaitu portofolio yang memilikcash flowpositif dan portofolio yang
memiliki cash flownegatif. Portofoliocash flowpositif terdiri dari semua reksa

dana yang memiliki nilai realisasiet cash flonpositif pada kuartal sebelumnya,
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sedangkan Portofolicash flow negatif terdiri dari semua reksa dana yang
memiliki nilai realisasnet cash flownegatif pada kuartal sebelumnya.

Tahap selanjutya adalah melakukan evaluasi terhkihepja reksadana,
yang terdiri dari portofoliocash flowpositif dan portofoliocash flow negatif,
dengan menggunakdaur factor modelyang dikembangkan oleh Carhart, dalam
jurnalnya yang berjudulOn Persistence in Mutual Fund Performahqeda
tahun 1997. Model yang dikembangkan oleh Carhartsidah memasukkan
faktor momentum. Dari hasil penghitungan model akan di dapatkan nilai
alpha dari kedua portofolio tersebut. Selanjutnya niédpha masing-masing
portofolio diperbandingkan untuk melihat ada atdaknyasmart money effect

Selanjutnya untuk mengetahui keberadaan momentapy 8an Tiwari
membandingkan kinerja reksadana yang dihitung defmga factor modelyang
dikembangkan oleh Carhart (1997) dengdhree factor model yang
dikembangkan oleh Fama dan French (1993)

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitiain aidalah serupa
dengan metode penelitian yang dilakukan oleh SappTdwari (2004), data yang
digunakan adalah Total Dana Kelolaan (TDK) dan iNM&tiva Bersih (NAB)
reksadana saham bulanan selama periode bulan U&Q@at sampai dengan
Desember 2009. Kemudian dilakukan pengukuran tegheash flowdan kinerja
dari reksadana yang diteliti dengan mengikuti latglangkah yang dilakukan
oleh Sapp dan Tiwari (2004).

1.7 Kerangka Penulisan
Bab | Pendahuluan

Bab ini berisikan latar belakang penelitian, peraamu masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, metode penelitiam pembatasan

masalah penelitian.
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Bab 2

Bab 3

Bab 4

Bab 5

Landasan Teori

Bab ini berisikan landasan-landasan teori dan uamjapustaka
berupa referensi penelitian-penelitian  terdahulu ngeeai
behavioral finance, momentumian smart money effeerta ebab

terjadinya efek tersebut
Metodologi Penelitian

Bab ini berisikan obyek penelitian, metode peraaiiti variabel
penelitian, teknik pengumpulan dan pengolahan gataelitian,

metode dan cara perhitungan, serta tahap-tahajit@ene
Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisikan hasil dan pembahasan hasil penelidengan
metodologi yang dijelaskan dalam bab tiga dan lsadaeori yang
dijelaskan dalam bab dua.

Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisikan kesimpulan dan saran dari hasaliais dan
pembahasan penelitian.
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BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1  Pengertian Reksadana

Reksadana merupakan salah satu alternatif invebtgi masyarakat
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yatak tmemiliki banyak
waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atasegtasi mereka. Reksadana
dirancang sebagai sarana untuk menghimpun danandagiarakat yang memiliki
modal, mempunyai keinginan melakukan investasi,urahanya memiliki waktu
dan pengetahuan yang terbatas. Selain itu, rekaaflagja diharapkan dapat
meningkatkan peranan pemodal lokal untuk beringestih pasar modal di
Indonesia. (Cahyono, 2000)

Menurut Undang Undang No. 8 tahun 1995 tentang rPa&adal,
reksadana adalah wadah yang digunakan untuk mepghindana dari
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikambali oleh Manajer
Investasi ke dalam bentuk portofolio efek. Jadi yaeskat dapat berinvestasi ke
dalam instrumen-instrumen investasi di pasar modalipun pasar uang, baik
dilakukan secara individu maupun bersama-samaitéitdgk secara langsung
melakukan aktifitas investasi seperti layaknya paahali pasar modal dan pasar

uang, melainkan dengan melalui Manajer Investasi.
2.1.1 Karakteristik Reksadana
Sebagai sarana investasi, reksadana mempunyaitdmstik tersendiri

dan mempunyai beberapa kelebihan dibandingkan dersgaana investasi

portofolio yang lain. Karakteristik utama reksadadalah sebagai berikut:
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Reksadana sebagai Produk Investasi

Reksadana bisa dipahami sebagai sebuah produkasvbanyak tersebar
dan beraneka ragam. Beberapa reksadana bisa diprodieh satu
produsen (pengelola), masing-masing mempunyai f#@esi yang
dirancang untuk konsumefinvestor) yang berbeda. Dengan demikian,
ketika memilih reksadan@vestorseperti konsumen yang harus memilih
produk-produk konsumsi. Dari kacamata produsenahsaatu alasan
mereka menghasilkan lebih dari satu produk antaira rhencapai skala

ekonomi dan memberi pilihan lebih banyak kepadasiaren.

Reksadana adalah Produk Massal
Sebagai produk investasi, reksadana sifatnya masthya, produk ini
dirancang untuk semua kalangamestor mulai dariinvestorritel sampai

investorlembaga yang besar.

Menyerahkan Kontrol kepada Pihak Lain

Maksudnya, ketika berinvestasi di reksadana yasg biengontrol uang
kita secara langsung dan menentukan ke mana uaagakan diputar
adalah pengelola reksadana. Sebagaestor, yang bisa kita lakukan
adalah mengontrol secara tidak langsung, yakni niendana jika

kebijakan atau hasil investasinya tidak sesuai aehkginginan kita.

Tidak Kebal Risiko

Semua sarana investasi termasuk reksadana, memu#ahal dari
investor Pertama, menempatkan uang dengan siap menangsikogdan

berharap memperoleh hasil. Kedua, membiarkan wadkerja. Dalam hal
ini prinsipnya adalah bahwa semakin lama dana h&rpuaka risikonya

semakin kecil dan potensi hasilnya akan semakiarbes
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2.1.2 Kelebihan Reksadana sebagai Pilihan Investasi

Sebagai instrumen investasi, reksadana mempunyayakakelebihan

kalau dibandingkan dengan instrumen investasi d#u investasi langsung ke
pasar modal. Berikut adalah kelebihan reksadanay@e, 2000)

Terjangkau, Tanpa Dominasi

Reksadana memberi peluang kepadaestor kecil akses untuk
berinvestasi dipasar modal. Untuk itu, nilai minmmuntuk bisa membuka
rekening investasi di reksadana juga dibuat sekewmiingkin agar

terjangkau oleh masyarakat umum.

Sangat Likuid

Unit penyertaan reksadana sangat likuid. Kapan ktan mau menjual

kembali unit penyertaan yang kita pegang, maka ad#ksa wajib

membelinya. Untuk reksadana tertutup, likuiditalsasanya sama dengan
instrumen pasar modalnya, yakni tergantung kepatda adau tidaknya
pembeli karena reksadana tertutup tidak wajib mdingadhamnya dari

investor

Terdiversifikasi secara Otomatis

Dengan jumlah dana yang besar, reksadana bisa ukalaldiversifikasi
investasi, dengan membeli bermacam-macam suratatgerhsehingga
risikonya menurun. Dalam berinvestasi, reksadatehboerinvestasi pada
satu pihak maksimum sebesar 10% dari total dang gédelolanya. Ini
berarti, setidaknya reksadana minimum menyebarnjandi sedikitnya

10 tempat.

Dikelola oleh Profesional dan Murah
Banyak orang berinvestasi di reksadana karena tideakniliki waktu
untuk memilih secara langsung sarana investasi yargpdia di pasar

modal, seperti saham, obligasi dan turunannya. NMemaprogram
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investasi reksadana disusun oleh para profesigaaly tugasnya sehari-
hari adalah mengelola dana. Selama mereka bekelga dakungan
infrastruktur yang lebih baik, misalnya mendapaatean dari analis
investasi, yang akan mencari peluang investasafsdtari, sehingga bisa
memperkecil risiko investasi. Artinya, dengan dgaag sangat terbatas,
kita secara tidak langsung telah menikmati layapara profesional di

bidang pengelolaan dana.

Kemudahan dalam Alokasi Aset

Big is powerful Konsep ini berlaku di bidang investasi. Dengan
mempunyai dana yang besar reksadana bisa mempetmealyak
kemudahan. Kalau bertransaksi saham, mereka bisdapat diskon. Bila
menempatkan dana di bank bisa mempergietbmium rate Dengan
asetnya yang besar, reksadana bisa membeli obligasig tidak
terjangkau banyaknvestor individu, karena besarnya denominasi per

satuan.

Ada Fasilitas Pajak

Kalau berinvestasi di obligasi, maka reksadana aikaegbaskan dari pajak
atas kupon obligasi. Karena alasan ini maka babyalk yang berlomba-
lomba untuk berinvestasi di reksadana. Sebab, kalaonbeli langsung
obligasi, maka bank akan dikenai pajak penghaskresar 15 persen,
sesuai dengan Undang-Undang PPh, yaitu UU Nomoif&tun 2008
tentang perubahan keempat atas UU Nomor 7 tahuB t&8ang PPh.
Pajak atas hasil investasi lain dibayarkan seaargsung oleh reksadana
sehingga hasil investasi yang didapatestordari pertumbuhan nilai aset

bukan lagi merupakan obyek pajak.
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* Lebih Aman, Diatur Lebih Ketat
Reksadana juga lebih aman dibandingkan instrunmeesistasi lain karena
diatur lebih ketat. Peraturan yang berlaku di pasadal akan berlaku bagi

reksadana.

» Keterbukaan
Bila pemodal menempatkan dananya di bank, ia ttdak dengan tepat
kepada siapa dan berapa dana tersebut ditemp&khaliknya, pemodal
reksadana bisa mengetahui kemana dananya diputéormhbsi ini
disampaikan secara rutin kepadaeestor Dengan mempelajari posisi nilai
aktiva bersih dan portofolio efek tersebut par@estor bisa mengetahui
potensirisk danreturn. Pengelola reksadana sendiri, dalam hal ini Bank
Kustodian, melaporkan secara bulanan portofoli¢ iasestasi mereka ke
Bapepem. NAB reksadana terbuka harus diumumkaaypsiesiri.

* Bisa Memenuhi Banyak Kebutuhan Investasi
Jenis reksadana yang ada di pasar sangat beraganmaking-masing
mempunyai perbedaan, misalnya dalam hal kebijakantajuan investasi.
Dengan demikian reksadana menawarkan kesempataad&ep/estor

untuk mencapai banyak tujuan investasi tilar@ horizon

2.1.3 Risiko Reksadana

Menurut Cahyono (2000), Sebagaimana sarana invdatas reksadana

memiliki beberapa risiko investasi, antara lain:

» Risiko Berkurangnya Nilai Unit Penyertaan
Tidak ada jaminan bahwa dalam mengelola dana, 8smas Manajemen
Investasi (PMI) akan terus memberi hasil. Nilaitypenyertaan reksadana
bisa naik atau turun sejalan dengan kenaikan ataurpnan harga efek

ekuitas dan efek hutang yang menjadi sarana irsiesesadana tersebut.
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Risiko perubahan Kondisi ekonomi dan Politik

Bagi Indonesia yang menganut sistem ekonomi terbpkekembangan
politik di luar negeri dapat mempengaruhi perekoomdan politik
nasional. Perubahan di dalam perekonomian danikpslitatu negara ini
pada gilirannya juga dapat mempengaruhi pandangaamu terhadap
perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efekndbnesia.
Akhirnya, pandangan umum tersebut bisa membuagstor melikuidasi

portofolio efeknya sehingga harga efek tersebuttprum.

Risiko Likuiditas

Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi akeanajer investasi jika
sebagian besar pemegang unit melakukan penjuatabatgredemption)
atas unit unit yang dipegangnya. Manajer Investesulitan dalam

menyediakan uang tunai ataslemptiortersebut.

Risiko Wanprestasi

Risiko ini muncul jika ada pihak terkait, sepentnieen, Bank Kustodian,
pialang, atau agen penjual, gagal memenuhi kewajym Kegagalan
pihak terkait dalam melunasi kewajibannya ini dapaimpengaruhi nilai
aktiva bersih reksadana. Wanprestasi misalnya wikak oleh beberapa
penerbit obligasi selama krisis moneter, yakni Kidaembayar kupon

bunga pada waktunya.

Risiko Berkaitan dengan Peraturan

Dalam berinvestasi, Reksadana mempunyai batasasamatertentu. Di
satu sisi batasan investasi ini dimaksudkan unt@ineungi investor
tetapi disisi lain bisa menjadi boomerang. Misaldgagan adanya batasan
untuk tidak boleh membeli efek yang diterbitkanhoperusahaan melebihi
10% dari nilai aktiva reksadana pada saat pembelmaaka sebuah
Reksadana tidak bisa membeli saham tersebut lebihuinlah itu betapa

pun potensialnya saham tersebut.
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2.1.4 Bentuk Reksadana

Berdasarkan Undang Undang No.8 tahun 1995 tentasgrModal, pasal
18 disebutkan bahwa bentuk hukum reksadana adaaiitiax

. Reksadana berbentuk Perserd@orporative Type
Reksadana Perseroan merupakan badan hukum ters@niiiya
reksadana tersebut beroperasi sebagai PT yang mgaipkegiatan
sebagai reksadana. Karena berbentuk perseroan mesadana
tersebut mempunyai anggaran dasar, dewan direélsgykan sendiri,
pemegang saham, kewajiban-kewajiban. Untuk mengsji@n
Reksadana Perseroan harus terlebih dahulu didiriRemseroan
Terbatas (PT) yang hanya bergerak dalam reksadesebtit.
Reksadana Perseroan adalah emiten yang kegiatamanysa
menghimpun dana dengan menjual saham dan selaajolzwya dari
penjualan saham tersebut diinvestasikan pada berfggs efek yang
diperdagangkan di pasar modal dan pasar uang. Rattsadana
Perseroan sahamnya dapat berbentuk Reksadana aefbpé&n-End
Fund dan Reksadana Tertutupl¢sed-End Fund
Reksadana Perseroan mempunyai ciri-ciri sebaggiuber
a. Bentuk Hukum adalah Perseroan Terbatas (PT).
b. Pengelolaan kekayaan Reksadana didasarkan medeakk antara
direksi perusahaan dengan manajer investasi yamgjuk.
c. Penyimpanan kekayaan Reksadana didasarkan patak antara

manajer investasi dan bank kustodian.

. Reksadana berbentuk Kontrak Investasi Kolé&tintractual Typge
Kontrak Investasi Kolektif (KIK) adalah kontrak amd Manajer
Investasi dengan Bank Kustodian yang mengikat pamatau
pemegang unit penyertaan, dimana Manajer Invedilasri wewenang
untuk mengelola portofolio investasi kolektif daanl kustodian diberi

wewenang untuk melaksanakan penitipan kolektif. Sadkna dalam
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bentuk Kontrak Investasi Kolektif hanya merupakamtkak dan unit
penyertaannya hanya berbentuk Reksadana Terbuka.

Reksadana Kontrak Investasi Kolektif mempunyai-cini sebagai
berikut:
a. Bentuk hukumnya kontrak investasi kolektif.
b. Pengelolaan Reksadana dilakukan oleh manajestasi berdasarkan

kontrak.

c. Penyimpanan kekayaan investasi kolektif dilakkan bank

kustodian berdasarkan kontrak.

2.1.5 Sifat Reksadana

Jika dilihat dari sifatnya Reksadana dapat dibedakenjadi dua:

. Reksadana Terbuk@pen-End Funp

Reksadana Terbuka adalah reksadana yang menawaldan
membeli kembali saham-sahamnya danvestor sampai sejumlah
modal yang sudah dikeluarkan. Pemegang saham aitaRReksadana
Terbuka ini dapat menjual kembali saham atau usityprtaannya
setiap saat apabila diinginkan. Manajer Investasks@dana, melalui
bank kustodian wajib membelinya sesuai dengan NABsaham/unit
pada saat tersebut. Menurut peraturan, pembayata penjualan
kembali ¢(edemptiof harus dilakukan sesegera mungkin dan tidak
boleh lebih lama dari tujuh hari bursa sejak dimipénjualan kembali

olehinvestorpemegang saham / unit.

Ciri-ciri Reksadana Terbuka, yaitu:
a. Reksadana dapat menerbitkan saham baru secasanenerus,
sepanjang adiavestoryang mau membelinya.
b. Saham Reksadana tidak perlu dicatat di Bursk Efe
c. Investordapat menjual kembali saham Reksadana yang dinyiik

kepada reksadana.
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d. Harga jual/beli saham Reksadana berdasarkan akiteva bersih
(NAB)
e. Reksadana terbuka (Bank Kustodian) wajib meungpitilai aktiva

bersih per saham setiap hari bursa.

. Reksadana Tertutuglosed-End Fund
Yaitu Reksadana yang tidak dapat membeli kembaksasaham

yang telah dijual kembainvestor Dengan kata lain, pemegang saham

tidak dapat menjual kembali sahamnya kepada Mankeestasi.

Apabila pemilik saham hendak menjual sahamnya, ihalharus

dilaksanakan melalui Bursa Efek tempat Reksadasaliat dicatatkan.

Harga pasar dari saham Reksadana Tertutup ini &leubah

dipengaruhi kekuatan permintaan dan penawaran, kaimga dengan

fluktuasi harga (kurs) saham perusahaan publikiain

Ciri-ciri Reksadana Tertutup, yaitu:

a. Reksadana hanya dapat mengeluarkan / menjuainsgh sampai
dengan batas modal dasar.

b. Tidak dapat membeli kembali saham yang telalatlikepada
investor

c. Investortidak dapat menjual kembali Reksadana yang dimyg
kepada reksadana.

d. Saham Reksadana tercatat di Bursa Efek.

e. Jual beli Reksadana dilakukan di Bursa Efek.

f. Reksadana Tertutup wajib menghitung nilai akipeasih per saham
setiap minggu.

g. Nilai saham Reksadana Tertutup ditentukan barlas supply dan
demand di lantai bursa.

2.1.6 Jenis-Jenis Reksadana

Reksadana dibedakan jenisnya berdasarkan konsemia®folionya

sebagai berikut:
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Reksadana Pasar Uangd@ney Market Fund¥

Reksadana jenis ini hanya melakukan investasi péela bersifat
hutang dengan jatuh tempo kurang dari satu tahujuafinya adalah
untuk menjaga likuiditas dan pemeliharaan modalksBéana ini
mempunyai risiko yang relatif lebih rendah dibamgdReksadana jenis
lainnya. Hal ini disebabkan instrumen investasi gyahpilih adalah
instrumen hutang yang mempunyai masa jatuh tempangudari satu
tahun 6hort term investmenseperti: SBI, SBPU, Sertifikat Deposito

dan Surat Pengakuan Hutang.

Reksadana Pendapatan Tet&pxéd Income Fundps

Reksadana jenis ini melakukan investasinya sektkarmngnya
80% dari aktivanya dalam bentuk efek bersifat hgitdReksadana ini
memiliki risiko relatif lebih besar dari ReksadarRasar Uang.
Tujuannya adalah untuk menghasilkan tingkat pengdiarb yang
stabil.

Reksadana Sahankquity Fundg

Yaitu Reksadana yang melakukan investasi sekurargpgnya
80% dari aktivanya dalam bentuk efek bersifat eguiReksadana ini
memiliki risiko lebih tinggi dibandingkan denganadjenis reksadana
sebelumnya., karena Reksadana Saham ini menghastikgkat
pengembalian yang tinggi. Tingginya risiko tersebikarenakan sifat
harga saham yang lebih berfluktuasi. Tetapi sebwdikdalam jangka
panjang, tingkat pengembaliannya lebih tinggi dibagkan dengan
jenis Reksadana lainnya.

Reksadana CampuraBé#lance Fund$
Reksadana ini melakukan investasi dalam bentuk befsisifat
ekuitas dan efek bersifat hutang. Reksadana jeniserisiko moderat

dengan tingkat pengembalian yang relatif lebih dinglaripada
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Reksadana Pendapatan Tetap. Perbandingan komposisfolionya
sangat beragam baik dalam bentuk hutang, ekuitagpumapada efek

pasar uang.

2.1.7 Kebijakan Pengelolaan Reksadana

Reksadana sebagai wadah untuk menghimpun danaarakaly harus
dikelola secara professional. Dalam pengelolaasa@dna, ada dua pihak yang
memiliki peran yang sangat penting, yaitu Manapesktasi dan Bank Kustodian.
Manajer investasi mengumpulkan dana dan mengelalakgmudian dana
tersebut ditempatkan pada instrumen pasar modalpdaar uang. Sedangkan
Bank custodian melakukan administrasi dan penyimpaterhadap semua
kekayaan reksadana.

Bapepam selaku pengatur kebijakan yang mewakimmepmtah telah
membuat peraturan-peraturan dalam tata kelola deksa tersebut. Bapepam
membuat pedoman pengelolaan reksadana dimana d&imigh terdapat
pembatasan dan larangan bagi para manajer invesiasn mengelola reksadana.

Beberapa hal pembatasan dan larangan dalam peameloEksadana

tersebut antara lain:

1. Menerima dan/atau memberikan pinjaman secara laggsu

2 Membeli saham atau unit penyertaan reksadana lainny

3. Membeli efek luar negeri.

4 Membeli efek yang diterbitkan oleh emiten meleb8% dari

jumlah modal disetor oleh emiten.

5. Memebeli efek yang diterbitkan oleh suatu perusahaalebihi
10% dari nilai NAB reksadana pada saat pembeliarmdsuk
didalamnya surat berharga yang dikeluarkan oletk,b@pi tidak

termasuk Sertifikat Bank Indonesia.
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2.1.8 Nilai Aktiva Bersih

Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan cerminan Kifeer investasi
pengelolaan portofolio reksadana. Kinerja dari mamavestasi juga secara tidak
langsung tercermin dari NAB ini. Apabila NAB suataksadana mengalami
kenaikkan, maka dapat dikatakan kinerja manajeestasinya baik, demikian
pula sebaliknya (Cahyono, 2000).

Penghitungan NAB ini merupakan tugas dari Bank t&disn. NAB
reksadana terbuka dihitung dan diumumkan setiap kepada masyarakat,
sedangkan NAB reksadana tertutup dihitung semisggali. Penghitungan NAB
reksadana telah mencakup biaya-biaya yang berkd@agan reksadana, seperti
biaya pengelolaan, biaya akuntan publik, biaya beamtodian dan biaya-biaya
lainnya. Pembebanan biayabiaya tersebut telahukéakdalam perhitungan NAB
harian, artinya NAB yang diumumkan tiap hari tergaeierupakan nilai investasi

murni dariinvestorreksadana.

2.1.9 Pajak Reksadana

Reksadana berbentuk perseroan sumber pendapatdikeymkan pajak
penghasilan termasuk pajak transaksi, kecuali bobfjgasi dan dividen. Maka,
dividen yang dibagikan kepadavestor individu dikenakan pajak penghasilan,
sedangkan dividen yang dibagikan kepadaestorbadan usaha tidak dikenakan
pajak.

Keuntungan reksadana perseroan diklasifikasikan agseb objek
penghasilan badan yang tarifnya berdasarkan tamifgyberlaku dan apabila
membagikan dividen, pemegang reksadana juga wigdiahg penghasilannya.

Reksadana berbentuk KIK, pendapatannya dikenakam dipungut
pajaknya pada tingkat reksadananya. Oleh karenajika reksadana KIK
melakukan pembagian uang tunai kepadestor dan investor memperoleh
pelunasan atas unit penyertaannya tidak dikena&gak fagi. Hal ini disebabkan
pengelolaan reksadana KIK didasarkan pada koritréégn atas badan hukum.
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Perlakuan Pajak penghasilan atas reksadana bekbiehuterinci dalam
Surat Edaran Dirjen No. SE-18/PJ.42/1996 TanggaA@@ 1996 tentang Pajak

penghasilan atas usaha reksadana.

2.1.10 Prospektus Reksadana

Prospektus reksadana adalah lembaran informati ppaduk reksadana
secara umum (Cahyono, 2000). Prospektus reksadaracakup informasi
tentang produk reksadana tersebut, yang dapat nmgapgi keputusan investasi
para caloninvestor manajer investasi dan direksi reksadana, apabkeadana
berbentuk perseroan, maupun segala ketentuan yp@gyhratkan secara khusus
oleh Bapepam. Prospektus harus dibuat secara jahagkas, dan komunikatif
yang mengungkapkan semua fakta penting tentangukroeksadana tersebut.
Prospektus tidak boleh memuat hal-hal yang tidalabgang dapat menyesatkan
para pembacanya.
Reksadana terbuka duharuskan menerbitkan pemlashgrospektus
sekurang-kurangnya enam bulan sekali disertai delaggran keuangan terakhir.
Bagi manajer investasi yang menawarkan lebih ddu produk reksadana dapat
memuat produk-produk reksadananya tersebut dalanpeaspektus.
Informasi umum reksadana yang dimuat dalam suatosppctus
reksadana, khususnya dalam reksadana yang berbiukcontohnya adalah
sebagai berikut:
1. Dasar Hukum, yakni bentuk reksadana berdasarkatamgnUndang
No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal beserta paratur
pelaksanaannya di bidang reksadana. Hal ini terknakslam akta
kontrak investasi kolektif antara manajer investismn bank kustodian
di hadapan notaris.

2. Penawaran Umum, menyatakan bahwa manajer invesikan
melakukan penawaran umum atas unit penyertaan dakaasecara
terus-menerus sampai dengan jumlah tertentu uniggsaan, di mana

harga NAB awal reksadana senilai Rp. 1.000,- pada pertama
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penawaran. Selanjutnya harga unit penyertaan pitataberdasarkan
NAB hari yang bersangkutan. Apabila jumlah unit yeEtaan telah
habis terjual, maka manajer investasi dapat menlamba penyertaan

baru setelah mendapat persetujuan dari Bapepam.

. Penempatan dana awal, mencantumkan beberapa p#rak dalam

rangka penawaran umum telah menempatkan uangnyamlaégj

tertentu atas sejumlah unit penyertaan.

. Manfaat investasi, diantaranya adalah diversifikensiestasi, akses

alternatif ke berbagai instrumen investasi, perigalo investasi oleh
manajer investasi yang professional, investasi gaaf relative kecil,

likuiditas dalam hal penjualan kembali unit pengaert, dan lain-lain.

. Ikhtisar  Laporan keuangan Reksadana, sesuai dengaaturan

Bapepam No.VII.G.9 (angka 1) tentang informasi gaharus
diungkapkan, yaitu tentang total hasil investaasihinvestasi setelah
memperhitungkan biaya pemasaran, biaya operasigraiputaran

portofolio dan persentase penghasilan setelah fxajai.

. Ikhtisar kinerja resadana, yakni kinerja reksadsglama suatu periode

tertentu yang dibandingkan dengan tolok ukur yargyvakili standar
penilaian, misalnya indeks pasar/portofolio pasar chta-rata industri,
rata-rata kinerja reksadana saham. Kinerja dihitumgydasarkan
perkembangan NAB dan juga apabila ada pembagiag wewai ¢ash

flow) bila dilaporkan.

Efficient Market HypothesigEMH)

Menurut Fama (1970)efficient marketadalah suatu kondisi pada saat

harga saham selalu mencerminkan secara penuh seigataasi yang tersedia di

pasar modal. Hal ini berarti bahwa harga saham jmgamcerminkan semua

informasi ekonomi masa lalu dan sekarang sertanmdsi yang dimiliki oleh

internal manajemeninsider). Sedangkan menurut Statman (199#8)arket
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efficiency adalahinvestor tidak bisa mengalahkan pasar secara sistematis dan
harga saham adalah rasional.

Harga rasional hanya mencerminkan fundamental atétitarian
characteristics seperti risiko dan tidak menceramgsychologicalatauvalue-
expressive characteristicsseperti sentimeninvestor Menurut penelitian,
Behavioral finance, psychologicatau value-expressive characteristiggenting
bagi investor choicesdan asset pricesEfficient market hypothesismiempunyai
tiga asumsi yaitu (Shleifer, 2000):

» Investor diasumsikan akan berlaku rasional sehingga akanilane

sekuritas secara rasional.

» Beberapainvestor akan berlaku tidak rasional tetapi perilaku trgdin
mereka tetap bersifat acak (random) sehingga eéelakan saling

menghilangkan satu sama lain dan tidak mempenghanga.

* Investorarbitrase yang berlaku rasional akan menguranggqoeh dari
perilaku investor yang tidak rasional pada harga di pasar modal.
Investor yang berlaku rasional akan menilai saham berdasankai
fundamental-nya yaitu nilai sekarangie{ present valye dari
pengembalian kas masa deparutyre cash flows dengan
mendiskontokan sebesar tingkat risiko saham tets&mtika investor
mengetahui adanya informasi baru yang akan mempgmgailai
fundamental saham maka mereka akan cepat bereaksadap
informasi tersebut dengabidding up harga saham ketika informasi
bagus good newp dan bidding downharga saham ketika informasi
buruk (pad newys Hasilnya adalah harga saham akan selalu
mencerminkan semua informasi yang tersedia se@at dan harga
saham akan bergerak ke level harga sesuai nildafaental-nya yang
baru sehingga bisa dikatakan bahwa harga sahambakgarak secara
acak (andom) dan tidak bisa diprediksi yang dikenal sebagadom
walk Jika pergerakan harga saham bisa diprediksi maka

menunjukkan adanya bukti damiarket inefficienckarena kemampuan
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untuk memprediksi harga saham yang akan terjadumjakkan tidak

semua informasi yang tersedia tercermin dalam hsagam tersebut.

2.2.1 Hipotesis Efisiensi Pasar Modal Lemah/eak-form Hypothesis

Hipotesis ini menjelaskan bahwa harga saham tekfcerminkan semua
informasi masa lalu yang tersedia di pasar sepddia harga, volume
perdagangan, atau short interest. Data perdagangea lalu tersebut telah
tersedia di pasar dan tidak membutuhkan biaya untekdapatkannya. Semua
investor akan berusaha mengambil keuntungan dari sinyal giita masa lalu
tersebut mengandung sinyal yang dapat dipercayagen@n hasil masa depan
sehingga sinyal tersebut akan kehilangan nilaingtelsh semuainvestor
mengetahuinya karena sinyal tersebut akan segeexr@n dalam harga. Hal ini
menjelaskan mengapa analisis trend tidak akan nasigan keuntungan (Bodie,
2008).

2.2.2 Hipotesis Efisiensi Pasar Modal Setengah KuafSemistrong-form
Hypothesi$

Hipotesis ini menyatakan bahwa semua informasi yengedia di pasar
termasuk informasi potensi pertumbuhan perusahaaushtelah tercermin di
dalam harga saham seperti data lini produk, kwsaliteanajemen, komposisi
laporan keuangan seperti neraca, paten, proyeliaj Ban perlakuan akuntansi.
Hal ini menjelaskan mengapa analisis fundamentiktiakan menghasilkan
keuntungan karena sebagian besar analisis tergagak (Bodie, 2008).

2.2.3 Hipotesis Efisiensi Pasar Modal Kuat $trong-form Hypothesis

Hipotesis ini menjelaskan bahwa harga saham telcerminkan semua
informasi yang relevan bagi perusahaan termasuknrdsi yang hanya tersedia

untuk pihak internal perusahaainsider sehingga walaupun pihak manajemen
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dan karyawan perusahaan mempunyai akses untuk tabBonganformasi sebelum
informasi tersebut tersedia di pasar, hal itu tidamungkinkan mereka untuk
mengambil keuntungan dengan melakukan perdagangatadarkan informasi
tersebut karena semua informasi tersebut akan daggdipublikasikan (Bodie,
2008).

2.3  Behavioral Finance
2.3.1 PengertiarBehavioral Finance

Behavioral financeadalah ilmu yang mempelajari pengaruh psikologi
terhadap perilaku para praktisi keuangan dan eéskidahnya terhadap pasar.
Behavioral finance sangat menarik karena dapat etesijan tentang mengapa
dan bagaimana pasar memiliki kemungkinan tidakesfi€Sewell, 2001)

Behavioral financemuncul sebagai usaha untuk memahami mengapa
pasar modal bereaksi tidak efisien terhadap infernpublik yang tersedia
sehingga terjadi banyak penyimpangan d#ficient market hypothesicEMH)
yang juga dikenal sebagai anomali dan telah berkegmenjadi salah satu
alternatif pandangan mengenaarket efficiencydengan segala teori dan bukti
penelitian empiris yang barBehavioral financemenjelaskan secara empiris
anomali hasil penelitian sehingga melahirkan prEdikerta penjelasan baru
berdasarkan data empiris defficient market hypothesi®enelitian bhavioral
finance merupakan usaha untuk menemukan faktor-faktor gtain faktor
psikologis yang dapat mempengaruimvestor dalam membuat keputusan
investasi yang tidak maksimal dan bagaimana kepotutersebut dapat
mempengaruhi perilaku pasamdrket behavior Hasil penelitian yang ada
menunjukkan adanya ketidakrasional@maionalities) perilaku investor dalam
membuat keputusan investasi. Ketidakrasionalarehetsdapat diklasifikasikan
menjadi dua kategori yaitu (Bodie, 2008)formation processing biasedan

Behavioral biases.
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2.3.2 Information Processing Biases

Menurut Bodie (2008), Bias ini terjadi ketiltavestortidak selalu dapat
memproses dengan benar semua informasi yang terdigoiaisar sehingga mereka
memiliki tingkat probabilitas yang salah tentanggkat pengembalian masa

depan future rates of retury Beberapa bias yang sering terjadi adalah:
a.Forecasting errors

Terjadi ketika memberikan perhatian lebgive too much weight
kepada informasi/peristiwa yang baru daripada thapa
informasi/peristiva yang lama ketika membuatecasting (dikenal
sebagai memory biap dan ada kecenderungan untuk membuat
forecasting terlalu ekstrim dengan segala ketidakpastian yang
terkandung dalam informasi yang ada. Contoh: ad&eganderungan
P/E yang terlalu tinggi ketika analis terlalu opBmmembuat
forecastingsuatu perusahaan dengan hanya melihat perfornmabae

yang menguntungkan sekarang dan tidak melihat tedralmasa lalu.
b. Overconfidence

Terjadi ketika ada kecenderungawverestimateerhadap proyeksi
yang ada daroverestimateterhadap kemampuan yang ada. Contoh:
penelitian Barber dan Odean (2001) menunjukkan bapwvia lebih
aktif melakukan transaksi perdagangan daripadataaBRenyebab hal
ini adalahoverconfidencgang dimiliki oleh pria.

c. Conservatism

Terjadi ketika investor terlalu lambat/konservatif mengsdate
forecastkeyakinan mereka terhadap informasi yang baru. Hal
menunjukkan adanya underreaction terhadap inforiasi sehingga
informasi tersebut akan tercermin dalam harga yaagu secara

bertahap.
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d. Sample Size Neglect and Representativeness

Terjadi ketika terlalu cepat menyimpulkan suxend berdasarkan
sampel yang kecil dan membudatecastingberdasarkatrend tersebut
terlalu jauh ke depan. Contoh: penelitian Lakonkstian Ritter (1992)
menunjukkan bahwa saham dengan kinerja yang bagrsyatami
koreksireversaldalam waktu beberapa hari sekitar pengumuman laba
dikarenakaninvestor melakukan koreksi ataorecastingnya yang

terlalu ekstrim.

2.3.3 Behavioral Biases

Terjadi ketikainvestormembuat keputusan investasi yang tidak konsisten
atau tidak maksimal walaupun mereka telah dapat pneses dengan benar
semua informasi yang tersedia di pasar sehinggailiketmgkat probabilitas

yang benar tentang tingkat pengembalian masa d&uoalie, 2008).
Beberapa bias yang sering terjadi adalah:
a.Framing

Keputusan yang dibuat akan bisa berbeda bergankepgda
bagaimana pilihan yang ada dikotak-kotakkananied. Contoh:
seseorang akan menolak suatu taruhan ketika @dibardéiddanya risiko
di sekitar kemungkinan keuntungan yang akan dietetapi akan bisa
menerima taruhan tersebut ketika diberitahu adargfio di sekitar

kemungkinan kerugian yang akan dialami.
b. Mental accounting

Adalah bentuk khusus dari framing yang terjadikeetnengkotak-
kotakkan ¢egregate keputusan tertentu. Ada kemungkinan satu
keputusan investor terlalu berisiko jika dibandingkan dengan
keputusannya yang lain karena adasggregationMental accounting

effect dapat menjelaskan penyebab momentum pada hargansah
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Ketika suatu saham memberikan keuntungan nrakestormelihatnya
sebagai €apital gain accouritsehingga mereka lebih toleran terhadap
risiko yang ada dan mendiskontokan dengan tingkéib ryang lebih
rendah. Hal itu menyebabkan kenaikan pada hargansaHouse
money effecjuga menjelaskan adanya keinginan yang lebih besar
para penjudi untuk menerima taruhan yang baru &etikreka sedang
mengalami kemenangan karena taruhan tersebut dibleagan
“winnings accourit sehingga mereka lebih toleran terhadap risiko.
Contoh: penelitian Shefrin dan Statman (1985) mefa¢kan bahwa
investor lebih cepat menjual sahamnya ketika saham terssduang
memberikan keuntungan dan menahan sahamnya téglala ketika

saham tersebut sedang memberikan kerugian.
c. Regret avoidance

Terjadi ketika seseorang akan menyalahkan diri isefrégret)
lebih besar ketika dia membuat keputusan yang tkiakvensional
daripada keputusan yang konvensiofagret avoidancei konsisten
dengansize effectdan book-to-marketeffect menurut penelitian De
Bondt dan Thaler (1987). Contolmvestor akan menyalahkan diri
sendiri lebih besar ketika dia berinvestasi padasadari perusahaan
yang baru berdiri dan mengalami kerugian daripaglinbestasi pada

sahanblue-chipdan juga mengalami kerugian.

2.3.4 Penelitian-penelitian tentandehavioral Financelainnya

Pada tahun 1896, Gustave Le Bon menulis sebualn yarg berjudulhe
Crowd: A Study of the Popular MinBalam sejarah, buku ini merupakan sebuah
buku yang sangat berpengaruh di dalam bidang pgikaosial yang pernah
ditulis. Salden (1912) menulis buku yang berjuddychology of the Stock
Market. Buku ini ditulis berdasarkan pemahamannya bahwgepakan harga
saham di pasar modal tergantung pada perilaku mpata pelaku pasar dalam

melakukan transaksi perdagangan saham. Pada t@b6n seorang psikolog dari
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Amerika Serikat, Leon Festinger, memperkenalkanualebkonsep psikologi
sosial yang baru, yaitu teo@iognitive DissonanceTleori ini mengatakan bahwa
jika terjadi dua kejadian secara bersama-samaaaktagnisi dan inkonsistensi,
akan menyebabkan perasaan yang tidak menyenangkgin sbseorang oleh
karena itu orang tersebut akan mengubah kepercagdeadap hal tersebut. Pratt
(1964) mempertimbangkan bahwaility functions, risk aversiondan risks

sebagai proporsi dari total assets.

Tversky dan Kahneman (1974) menggambarkan tigaridtiéu yang
digunakan dalam proses pengambilan keputusan dabawfisi yang tidak pasti,

yaitu:

a. Representativeness,yaitu ketika seseorang harus menentukan
probabilitas bahwa suatu obyek atwentA adalah milikclass atau
proses B.

b. Availability, yaitu ketika seseoarang diminta untuk mengukwueasi

suatuclassatau probabilitas suagvent

c. Anchoring and Adjustmendlalam prediksi numerik, ketika nilai relevan
(an anchoy tersedia, orang akan membuat estimasi yang dirdala
nilai awal the anchoy yang disesuaikan dengameld pada jawaban
akhir.

Tulisan yang sering sekali dikutip padaconometrica,sebuah jurnal
ekonomi yang prestisius, ditulis oleh Kahneman daersky (1979). Mereka
mengkritisiutility theoryyang dikemukakan oleh Bernoulli (1954) sebagauabb
model deskriptif dari pengambilan keputusan dam joggngembangkan alternatif
model yang disebyirospect theoryElemen utama dalaprospect theorydalah
S-shaped value functioyang menjelaskan tentang kecenderungawestor
menghindari risiko risk avers¢ ketika sedang mengalami keuntungan dan
kecenderunganinvestor untuk mencari risiko r{sk loven ketika sedang
mengalami kerugian. Thaler (1980) berpendapat batilam suatu kondisi di
mana perilaku konsumen tidak konsisten terhadagp éonomi, makgrospect
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theory dapat dijadikan sebagai landasan alternative daenjelaskan kondisi
tersebut.

Bond dan Thaler (1985) mempublikasikan penelitisrereka yang
berjudul Does The Stock Market Overreactdalam Journal of Finance.
Penelitian ini dianggap sebagai permulaan sesuatg gekarang disebut sebagai
Behavioral FinancePenelitian ini menemukan bahwa orang akan beresaksira
berlebihan terhadap berita dan kejadian yang tigatuga dan dramatis yang
disebabkan oleh tidak efisiennya pasar mokbf@ntal Accountingadalah sebuah
operasi kognitif yang dipakai oleh orang untuk nedatpa, mengevaluasi, dan
menelusuri aktifitas-aktifitas keuangannya. Dalanagditian ini, Bond dan Thaler
mengembangkan sebuah model baru untuk perilakuukogrs yang di dalamnya
memasukkan faktanental accounting

Thaler (1992) mempublikasikaffhe Winner Curse: Paradoxes and
Anomalies of Economic LifeSedangkan Kahneman dan Tversky (1992)
mengembangkan lagprospect theorymereka menjadicumulative prospect
theory. Metodologi yang baru ini, menggunakan pembobotararse kumulatif
daripada pembobotan secara terpisah. Diaplikasgada kondisi yang penuh
ketidakpastian dan peluang probabilitas yang bevesitinggi dan
memperbolehkan diterapkannya fungsi pembobotan ymemtgeda antargains

danlosses

Fama dan French (1993) menyajikan beberapa teg yaenyatakan
bahwa rasio BE/ME dan ukuran perusahaan pada keanyaya adalah proksi
untuk loading perusahaan atas faktor resiko yang memiliki hateyaentu.
Pertama, mereka menunjukkan bahwa harga pada bsgdr@agnmemiliki rasio
B/M yang tinggi dan ukuran perusahaan yang kecibeeung untuk bergerak ke
atas dank e bawah secara bersama-sama dari susdu rfasiko yang umum.
Kedua, mereka menemukan bahlwading atas faktor biaya berdasarka ukuran
(SMB) dan rasiobook-to-market (HML) bersama dengan nilai tertimbang
portofolio pasar menjelaskan tingkat pengembaliaoada suatu kumpulan
portofolio book-to-marketdan size. Model yang dikembangkan penelitian ini
dikenal dengaiThree-factor-model.
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The equity premium puzzleerdasarkan fakta empiris selama seabad
trakhir menunjukkan bahwa keuntungan yang diperddaham Ilebih tinggi
daripada obligasi. Benartzi dan Thaler (1995) maikhe penjelasan berdasarkan
konsep behavioural finance: loss aversiodikombinasikan dengarprudent
tendencyuntuk memonitor kekayaan seseorang secara berKalabinasi ini
dinamakanmyopic loss aversiorKemudian Chan, Jegadeesh, dan Lakonishok
(1996) menemukan bahwa harga dan pendapatan iddeigstmomentum ternyata

menguntungkan.

Camerer dan Lovalo (1999) menemukan dalam penely@m bahwa
overconfidencedan optimisme menuntun orang dalam memasuki sebisalis
yang baru. Thaler (1999) berkesimpulan dalam peamehya bahwamental
accounting mempengaruhinvestor dalam proses pemilihan investasi secara
signifikan. Odean (1999) menyatakan bahwa secararuperdagangan di bursa
efek memiliki volume yang sangat besar, hal inedabkan oleloverconfidence
dan selain itu, penelitiannya juga membuktikan gdatisposition effegtyaitu
saham yang dianggap menguntungkan akan dijualueskpat dan saham yang
mengalami kerugian akan cenderung dipegang dalagkgawaktu yang lebih

lama.

Gilovich, Griffin dan Kahneman (2002) menulis bukang berjudul
Heuristics and Biases: The Psychology of Intuitivedgement, buku ini
merupakan kompilasi dari semua penelitian yang aabgrpengaruh tentang
Heuristics dan Biases sejak awal mula diteliti pada tahun 1982. Dalam
pendahuluannya, buku ini mengidentifikasi engeneral purpose heuristics
yaitu affect, availability, casualty, fluency, similaritgan surprise Kemudian
diidentifikasi juga enanspecial purpose heuristicgaitu attribution substitution,
outrage, prototype, recognition, choosing by likidgnchoosing by defaulPada
Tahun 2002, Daniel Kahneman memenangBank of Sweden Prize in Economic
Sciences in Memory of Alfred Nopehtuk penelitiannya tentampyospect theory
meskipun dirinya bukan seorang ekonom, melainkawrasg psikolog.
Penghargaan ini dimenangkan oleh Kahneman dan Kyweksamun Kahneman

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011



31

menerima hadiah ini seorang diri karena kolabona¢oelitiannya, Amos Tversky
telah meninggal dunia pada tahun 1996.

Barberies dan Thaler (2003) mempublikasikan sebsatvey tentang
behavioural financePenelitian-penelitian terbaru tentang pengamhigputusan
dalam uncertainty condition berkembang terutama memperkuatmulative
prospect theorygontohnyathe transfer of attention axchange modghng
dikembangkan oleh Birnbaum (2008). Harrison darstRoitn (2009) mengajukan
ide untuk menggabungkaexpected utility theorydan prospect theorydengan

menggunakamixture model

2.4 Momentum

2.4.1 Pengertian Momentum

Pengertian momentum secara umum di kalangan prakésangan,
khususnya pasar modal, mengacu pada suatu keadken jngka pendek atau
menengah yang dapat dimanfaatkan untuk mendapdt&antungan melalui
aktifitas perdagangan.

Efek momentum yang dimaksud dalam penelitian irengacu pada apa
yang dimaksudkan oleh Jegadeesh and Titman (19€3)pdnelitian-penelitian
sesudahnya. Jegadeesh and Titman (1993) menemakamjast winning stocks
dengan pengukuran Kkinerja selama enam bulan vyahg maempunyai
kecenderungan untuk melampgerformancedari past losing stocksebesar dua
belas persen dalam setahun. Jika harga saham beveakeactatauunderreact
terhadap informasi yang tersedia di pasar, strategistasi yang menguntungkan
dengan pemilihan saham berdasarpanformancemasa lalunya akan bertahan.
Keuntungan yang didapat dengan menerakentrarian strategyadalah dengan
membelipast loserglan menjuapast winners.

Grinblatt and Han (2001) berasundisposition investomakan menahan
secara perlahan permintamvestorrasional lainnya untuk saham yang mereka

miliki karena pengalaman mereka dalamrealized capital gains or losses.

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011



32

Investor mempunyai kecenderungan untuk memilikising stocksdaripada
winning stockslengan syarat semua dalam keadsgural

Jika permintaan untuk saham yang sama olebstorlain tidak elastis
sempurna maka sepedemandperturbationyang ditimbulkan olerdisposition
effectcenderung membuat harga bereaksilerreactionterhadap informasi yang
tersedia di pasar. Saham dengaod newsli masa lalu akan mempunyaxcess
selling pressurelaripada saham dengbhad news

Hal ini akan menimbulkagap / spreadantara nilai fundamental saham,
yaitu hargaequilibrium dengan tidak adany@ispositioneffectdi antarainvestor
dan harga pasar saham tersebut di pasar. Di dadseinkbanganpast winners
cenderungindervalueddanpast losersenderungvervalued

Permintaanaggregate investoekan sama dengan penawaran di dalam
model ketika harga saham merupakasnghted averagdari nilai fundamentalnya
dan reference price(berkaitan dengan dasar pada sdegposition investor
memperoleh saham tersebut). Adadgaand perturbatiodanassociated spread
akan menciptakan momentum dalam pengembalian sahamMomentum
memerlukan sebuah mekanisme yang memaksa hargm saitak kembali ke
nilai fundamentahya.

2.4.2 Penelitian-Penelitian tentang Momentum Lainng

Penelitian yang dilakukan oleh Jegadeesh dan Titfh@89) melakukan
evaluasi atas berbagai penjelasan yang dikemukadddam penelitian Jegadeesh
dan Titman (1993), salah satu buktinya adalah keg#n dari strategi
momentum ternyata terus berlanjut sampai akhirrta@90-an di pasar Amerika.
Selain itu penelitian ini juga menemukan bahwa majlangka waktu 2 sampai 3
tahun setelah tanggal formasi, tidak terjadurn reversalyang signifikan, namun
dalam jangka waktu 4 sampai 5 tahun setelah taniggalasi ternyata terjadi
return reversal yang signifikan. Analisapost-holding period returnsyang
dilakukan juga menolak pendapat yang menyatakawdahomentum profit
dapat dijelaskan secara lengkap otzbss-sectional dispersiopadaexpected

returns.
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Penelitian yang dilakukan oleh Grundy dan Marti@Q®) menyatakan
bahwa membelrecent winnersdan menjuarecent loseranenyebabkan adanya
time-varying factor dalam kaitannya dengan resikdgperiode pemeringkatan.
Mereka ternyata menemukan bahwa setelah era I8@Gentum profisecara
stabil terus terjadi, tentunya setelah disesuatkamganrisk exposureyang ada.
Faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ird@pat menjelaskan 95%
variabilitas return dari winner danloser, namun tidak dapat menjelaskarean
return-nya. Strategi momentum yang berdasarkan padarn saham-saham
secara spesifik ternyata mempunyai tingkat keurgnngang lebih tinggi
dibandingkan dengan strategi yang berdasarkan pedh returns. Fenomena
momentum ini bukan disebabkan oleh efek industriupna selisihcross-
sectionalpadaexpected returns.

Lee dan Swaminathan (2000) melakukan penelitiantatg hubungan
antaraprice momentunaantrading volume Penelitian ini menemukan beberapa
hal dalam kesimpulannya. Pertanteading volumeyang diukur berdasarkan
turnover ratiq bukan merupakan sebughoxy likuiditas. Trading volumetidak
memiliki korelasi yang kuat dengdinm sizeataurelative bid-ask spreadjanthe
volume effectidak tergantung daffirm size effectNamun demikian, penelitian
ini menemukan bukti bahwa informasi yang menganddragling volume
seringkali menyesatkan panavestor dalam memprediksiuture earningsuatu
saham. Secara spesifik penelitian ini menemukarti py@ng kuat bahwdow
volume stockenderung dinilaundervalueoleh pasar.

Kedua, penelitian ini menunjukkan bahwa efek daading volune
terhadapprice momentunternyata lebih rumit dibandingkan penelitian-péraei
sebelumnya. Efek trading volume ini secara garisabeternyata hanya
berpengaruh paddosers stock,sedangkan padavinner stocktidak terlihat
pengaruhnya.

Ketiga, penelitian ini menemukan bahwa price momeneffect yang
dikemukakan oleh Jegadesh dan Titman (1993) bebéwip muncul dan waktu
dari return reversal dapat diprediksi berdasarkamading volume terdahulu.
Penelitian-penelitian  terdahulu menunjukkan bahwatermediate-horizon

momentunadanlong-horizon price reversadalah merupakan dua fenomena yang

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011



34

berbeda, sedangkan dalam penelitiartremling volumememiliki hubungan yang
penting diantara dua efek tersebut.

Keempat, penelitian ini menemukan bahwa teori-téentang perilaku
investor yang telah ada ternyata tidak dapat menjelaskamuaebukti dalam
penelitian ini, misalnya harga pada awalnya unddi@g namun pada akhinya
overreacting terhadap informasi-informasi fundamental. Modeld®lo yang
digunakan dalam penelitian ini ternyata tidak dapanjelaskan apakah trading
volume dapat mempredik&iture price momentum.

Rouwenhorst (1998) melakukan penelitian tentamgtegi momentum
pada pasar saham internasional beredasadkann continuation Sampel yang
digunakan adalah saham-saham yang terdaftar deg@ra eropa dimana saham-
saham tersebut menguasai 60-90 persen kapitaspsasir di masing-masing
negara dalam periode tahun 1980-1995. Negara-neges@but adalah Austria,
Belgia, Denmark, Perancis, Jerman, Italia, Belamttawegia, Spanyol, Swedia,
Swiss, dan Inggris. Penelitian ini menunjukkan bahportofolio past winner
yang terdiversifikasi secara internasional memitéturn lebih tinggi dari pada
portofolio past losersdengan rata-rata kelebihan 1 persen tiap bularfRgturn
continuation ini terjadi pada saham-saham perusekaal maupun besar. Hal ini
sejalan dengan apa yang dikemukakan oleh Jegadarskitman (1993).

Chan, Jegadeesh, Lakonishok (1996) melakukan pi@nelientang
predisksireturn di masa depan berdasarkeeturn masa lalu yang disebabkan
oleh sikapunderreactionpasar karena informasi yang berkaitan denganaberit
earning masa lalu. Data yang digunakan dalam penelitianadalah earning
saham-saham yang terdaftar di New York (NYSE), Acaer (AMEX), dan
Nasdag. Dalam kesimpulannya, penelitian ini mendekan bahwa futureeturn
dalam enam sampai dua belas bulan ke depan dageatidtisi darireturn saham
periode sebelumnya dan informasi serta berita ngntaham tersebut. Setiap
momentumvariabel memiliki penjelasan sendiri-sendiri dan terhad#ajategi-
strategi yang dilakukarReturnportofolio saham yang memiliki tingkaarning
rendah akan selalu di bawedturn pasar secara rata-rata selama dua sampai tiga
tahun ke depan.
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Jegadeesh dan Titman (2001) melakukan evaluasipabfisabilitas dari
strategi momentum yang sebelumnya dikemukakan dégfadeesh dan Titman
(1993). Penelitian ini menunjukkan bahwaomentum profitsdalam periode
delapan tahun sejak tahun 1993 ternyata cendemmg seperti hasil penelitian
Jegadeesh dan Titman (1993) dan ternyata strategstasi yang dilakukan para
investor tidak berubah. Selain itu, penelitian ini menukgk bahwa kinerja
momentum portofolio dalam periode 13 bulan sammaigdn 60 bulan setelah
periode formasi adalah negatif. Meskippostholding period returrbernilai
negatif, namun sesungguhnya nilai ini tergantung kdamposisi sampel, periode
sampel, dan apakadostholding period returtersebutrisk adjustedDengan kata
lain, return momentum yang bernilai positif terkadang dihubuwargkdengan
postholding period reversalanbehavioral modetlapat menjelaskan momentum

anomali tersebut.

2.5 Smart Money Effect

Smart money effeetdalah kemampuanvestordalam memilih reksadana
yang menguntungkan berdasarkan informasi yang aglemya atas kinerja
manajer investasi yang baiReturndari dana yang relatif baru diinvestasikan
pada sebuah reksadana ternyata lebih tinggi daigksha yang sebelumnya
sudah lebih dahulu diinvestasikan pada reksadaseltet (Gruber, 1996).

Martin Gruber melalui penelitiannya yang berjutifshother Puzzle: The
Growth in Actively Manged Mutual Fundgjada tahun 1996, meneliti tentang
perkembangan reksadana di Amerika yang sangat .c8adtuah pertanyaan
penting yang mendasari penelitiannya adalah mengapastor membeli

reksadana yang dikelola secara aktif oleh manayestasinya?

Gruber di dalam penelitian ini meneliti tantangsan paranvestordalam
membeli dan memegang reksadana. Kemudian ditgljéi kinerja dari reksadana-
reksadana yang dikelola secara aktif dibandingleagdn indeks pasar reksadana
yang ada di pasar modal Amerika. Data yang digumakaeh Gruber adalah data
reksadana pada periode tahun 1985 sampai dengan1884.

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011



36

Dari penelitian yang dilakukannya, Gruber berkgsitan bahwa ternyata
parainvestor dapat mengidentifikasi manajer investasi yang dapamberikan
hasil investasi reksadana yang lebih tinggi dasilhang diperoleh oleh rata-rata
pasar. Kemudiamew moneyyang diinvestasikan kembali ternyata memiliki

positif cash flowdanreturn yang lebih tinggi danieturn rata-rata pasar.

Pada tahun 1997, Carhart melakukan penelitiammtgnpersistensi kinerja
reksadana terkait dengan biaya-biaya investasi pa@@dana tersebut. Penelitian
ini menggunakan data bulanan reksadana saham drikkem®erikat dari tahun
1962 — 1993. Penelitian ini mengembangkan sebuatelhy@ng dikenal dengan
Four-factor-model Model ini merupakan penyempurnaan daree-factor-model
yang dikembangkan oleh Fama dan French (1993). Myaiey dikembangkan
oleh Carhart ini menambahkan variabel momentum gaeb@elengkap variabel
Market excess return (RMRF), size (SM&an Book-to-market (HML)Dalam
kesimpulannya, penelitian ini menemukan bahwa: apest investor sedapat
mungkin menghindari untuk berinvestasi pada reksadang secara persisten
memiliki kinerja yang buruk. Kedua, reksadana yaagla tahun sebelumnya
memiliki return yang tinggi akan tetap memilikeéturn yang melebihreturn rata-
rata reksadana di pasar pada satu tahun berikugtgpj tidak untuk tahun kedua.
Ketiga, biaya-biaya investasi reksadana sepshagement fee, transaction costs,
dan load fees,semuanya memiliki pengaruh buruk secara langsengadap
kinerja reksadana.

Zheng (1999) melakukan penelitian tentang kemampoaestor dalam
memilih portofolio reksadana dengan mengidentifikasnajer investasi yang
dianggap mampu untuk memberikareturn yang maksimal. Reksadana
merupakan sarana investasi di pasar modal bagipagstoryang memiliki dana
terbatas sehingga akses langsung ke pasar modghdnéerkendala. Melalui
reksadana,investor kecil dapat tetap berinvestasi di pasar modal aeng
mempercayakan uang mereka kepada manajer invegasj mereka pilih.
Meskipun terdapat banyak sekali penelitian yandokes pada kinerja reksadana,
namun hanya Gruber (1996) yang meneliti kinerjasaettana dari sudut pandang

investor
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Penelitian Zheng (1999) dilakukan berdasarkan deeyang dikemukakan
oleh Grinblatt dan Titman (1993), penelitian inimyemukakan bahwmvestor
secara umum dapat melakukan transaksi jual danbkeeflasarkan penilaian
pribadinya terhadap kinerjeturn jangka pendek. Untuk menginvestigasiart
money effect dilakukan pengujian dengan menggunakan bebera@ded.
Berdasarkarnrading strategy terbukti adanyamart money effectlimana jumlah
agregat uang baru yang diinvestasikan dalam reksasaham dapat terprediksi
kinerjanya di masa depan dalam jangka pendek, fptidojang menerima uang
masuk akan memiliki kinerja yang lebih baik dibarmgkan dengan portofolio
yang mengalami kehilangan uang. Secara statisték tterbukti bahwa apabila
investor menginvestasikan uangnya pada portofolio reksadsetzam yang
memiliki cash flow positif akan mendapatkegturn yang dapat melebihrieturn
pasar.

Penelitian Zheng (1999) juga mencoba mencari hudnurantarasmart
money effectdengan kondisi makro ekonomi. Setelah dilakukamgpgan,
ternyata tidak terdapat hubungan ant@arart money effeclengan kondisi makro
ekonomi. Zheng berkesimpulan bahsmart money effederjadi bukan karena
informasi makro ekonomi maupstyle effecttetapi terjadi karentund-specific
information.Smart money effetterkaitan juga dengasize effegtyaitu portofolio
reksadana yang memiliki ukuran total dana kelol&agil memiliki potensi
terjadinya smart money effeatibandingkan dengan portofolio yang memiliki
ukuran total dana kelolaan besar.

Lacey dan Bu (2008) melakukan penelitian tentangart money effect
yang terjadi di pasar reksadana Amerika berdasakkpada dua hal, yaitund
size dan cash flow. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalaka da
reksadana saham di Amerika Serikat tahun 1998 -5.2@enelitian ini
menunjukkan bahwa nilarisk-adjusted returnsmenjadi signifikan nilainya
setelah memasukkan faktmomentum

Penelitian Lacey dan Bu (2008) juga menunjukkanwaaherdapat
hubungan yang kuat antafiafactor alphadan fund sizedan mengindikasikan
adanyeaoptimal fund sizedi mana manajer investasi dapat mengambil kegatun

dari economies of scaléanpa terpengaruh pada reksadana dengan skala yang
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sangat besar. Selain itu ditemukan juga bahwa-specific variabe|stermasuk
turnover ratio, expense ratialanprice to book ratiomerupakan determinan yang
memiliki nilai signifikan terhadapmart money effect.

Pada akhirnya Lacey dan Bu (2008) menyimpulkahwaafund size
memiliki peran yang penting dalam menjelaslsamart money effectian cash
flow hanya akan dapat merailsk-adjusted returnyang tinggi apabilaoptimal
fund sizesudah tercapai.

Keswani dan Stolin (2008) melakukan penelitian @agt smart money
effect pada reksadana di Inggris dan di Amerikak&erData yang dipakai adalah
data reksadana bulanan selama tahun 1991 — 199 dirkedua Negara tersebut.
Jadi data sampelnya berbeda dengan penelitianHi@melyang sebelumnya
dimana data yang digunakan adalah data triwulaRanelitian ini mengklaim
bahwa hasil pengujiannya adalah yang terbaik dilbgkedn penelitian-penelitian
tentang smart money effecéebelumnya. Hal ini disebabkan oleh data yang
dimiliki telah mencakup empat hal daret flows yaitu investasi yang dilakukan
oleh individu, investasi yang dilakukan oleh insi{ divestasi yang dilakukan
oleh individu dan divestasi yang dilakukan olehitosi.

Dalam penelitiannya mereka memiliki kesimpulan balsmart money
effect terjadi di pasar reksadana Inggris. Kinerja resadantaraew moneylan
old money(atau antard&igh danlow net flow fundsatau antara positif dan negatif
net flow fundy terbukti memiliki nilai yang signifikan secaraasstik. Smart
money effecterjadi disebabkan oleh aktivitas pembelian re&@saddan bukan
disebabkan oleh aktivitas penjualan reksadana.

Untuk pengujian yang mereka lakukan terhadap datiapésar reksadana
Amerika Serikat, kesimpulannya adalstmart money effed¢ernyata juga terjadi,
bahkan jika dimasukkan faktor momentum sekalipusssiHoenelitian ini berbeda
dari hasil penelitian yang dilakukan sapp dan tw@004), perbedaan ini
kemungkinan disebabkan oleh penggunaan data relsgdag berbeda, Keswani
dan Stolin (2008) menggunakan data bulanan sedarg&pp dan Tiwari (2004)
menggunakan data triwulanan. Selain itu periodetuwvakenetilian juga berbeda,
Keswani dan Stolin (2008) meneliti data setelalutah991 sedangkan Sapp dan
Tiwari (2004) meneliti data sebelum tahun 1991.
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2.6 Pengembangan Hipotesis

Sapp dan Tiwari (2004) meneliti eksistersnart money effecpada
reksadana di Amerika Serikat dengan membandingKanh alpha padapositive
cash flow portfoliodengan nilaalphapadapositive cash flow portfolicPenelitian
Sapp dan Tiwari (2004) membuktikan bahwa terjgigiart money effegbada
reksadana di Amerika Serikat karena nadgiha padapositive cash flow portfolio
lebih besar dari nilaialpha pada negative cash flow portfolioBerdasarkan
penelitian Sapp dan Tiwari (2004) tersebut, makee/pgan ini memiliki hipotesis
(H1) bahwa nilaialpha padapositive cash flow portfolidebih besar dari nilai
alpha padanegative cash flow portfolieehingga terjadesmart money effect.

Hipotesis ini digunakan untuk menjawab pertanyaameptian nomor 1.

H1 : Nilai alpha pada positive cash flow portfolidebih besar dari nilai alpha

padanegative cash flow portfolio.

Berdasarkan penelitian Sapp dan Tiwari (2004) bersemaka pada
penelitian ini, normalized net cash flovadalah sebagailependent variable,
sedangkatJMD loading, previous quarter’s return, logarithnfi total net assets,
previous quarter's net cash flow, expense ratan maximum front-end load
adalah sebagandependent variablePenelitian ini memiliki hipotesis-hipotesis
(H2, H3, H4, H5, H6, H7) bahw&MD loading, previous quarter’s return,
logarithm of total net assets, previous quarterst wash flow, expense ratio,
maximum front-end loachemiliki pengaruh positif terhadapmrmalized net cash
flow. Hipotesis-hipotesis tersebut digunakan untuk nveglpa pertanyaan
penelitian nomor 2.

Sapp dan Tiwari (2004) meneliti determinan-deteamin yang
mempengaruhi reksadana di Amerika Serikat. Apabitvestor hanya
mendasarkan keputusan investasinya pada besatam periode sebelumnya
maka previous quarter's returndiharapkan akan memiliki pengaruh positif
terhadapnormalized net cash flowRenelitian ini memiliki hipotesis (H2) bahwa
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previous quarter’s returmemiliki pengaruh positif terhadagrmalized net cash

flow.

H2 : Previous quarter’s returnmemiliki pengaruh positif terhadap normalized

net cash flow.

Sapp dan Tiwari (2004) memiliki dugaan bahwa ajgainiVestor dapat
mengidentifikasimomentum stylesnaka diharapkaimomentum loadingakan
memiliki pengaruh yang signifikan secara statisgikhadapnormalized net cash
flow. Penelitian ini memiliki hipotesis (H3) bahwaomentum loadingakan

memiliki pengaruh yang positif terhadaprmalized net cash flaw

H3 : UMD Loading memiliki pengaruh positif terhadap normalized net cash

flow.

Sirri dan Tufano (1998) dalam penelitiannya memihlipotesis bahwa
cash flowreksadana dipengaruhi oleh ukuran aset reksadaita, fotal Net
Assets(TNA). Reksadana yang memiliki nilai aset yang beslkan memiliki
potensi yang besar untuk menarik dana pargestor dibandingkan dengan
reksadana yang memiliki nilai aset yang kecil, sgha determinan ini memiliki
pengaruh terhadapash flowreksadana. Penelitian ini memiliki hipotesis (H4)
bahwa Logarithm of Total Net Assetakan memiliki pengaruh yang positif
terhadampormalized net cash flaw

H4 : Logarithm of Total Net Assetmemiliki pengaruh positif terhadap

normalized net cash flow.

Sapp dan Tiwari (2004) meneliti determinan-deteanin yang
mempengaruhi reksadana di Amerika Serikat. Apabitvestor hanya
mendasarkan keputusan investasinya padamelacash flowperiode sebelumnya
makaprevious quarter’s net cash flosvharapkan akan memiliki pengaruh positif

terhadapormalized net cash flowRenelitian ini memiliki hipotesis (H5) bahwa
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previous quarter's net cash flomemiliki pengaruh positif terhadaprmalized
net cash flow.

H5 : Previous quarter's net cash flownemiliki pengaruh positif terhadap

normalized net cash flow.

Jain dan Wu (2000) memiliki hipotesis bahwash flow reksadana
dipengaruhi oletcost reksadana, misalnyadvertising expensdreksadana yang
cenderung lebih sering diiklankan akan memilikiaredta expense ratioyang
lebih tinggi karenacost reksadana tersebut secara otomatis lebih tinggpst
reksadana ini dipublikasikan secara umum sehinggpatd mempengaruhi
keputusan investasi panmavestoryang pada akhirnya berpengaruh terhackgh
flow reksadana. Penelitian ini memiliki hipotesis (H@hwa expense ratio
memiliki pengaruh positif terhadarmalized net cash flow.

H6 : Expense Ratiomemiliki pengaruh positif terhadap normalized net cash

flow.

Jain dan Wu (2000) memiliki hipotesis bahwash flow reksadana
dipengaruhi olelfeesreksadana, misalny@anagement fedan redemption fee
Reksadana yang memiliki nilée yang rendah cenderung akan lebih menarik
bagi paranvestoruntuk berinvestasi pada reksadana tersétmésreksadana ini
dipublikasikan secara umum sehingga dapat mempemgkeputusan investasi
para investor yang pada akhirnya berpengaruh terhadaph flow reksadana.
Penelitian ini memiliki hipotesis (H7) bahweont-end loadmemiliki pengaruh

positif terhadamormalized net cash flow.

H7 : Maximum front-end load memiliki pengaruh yang signifikan secara

statistik terhadap normalized net cash flow.
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BAB 3

METODOLOGI PENELITIAN

3.1  Obyek Penelitian

Obyek dalam penelitian ini merupakan reksadanansaleang terdaftar di
Indonesia. Penelitian ini membatasi pada reksadaeam yang terdaftar di
Indonesia periode Januari 2007 sampai dengan Desef09 secara terus-
menerus. Dari data yang berhasil diperoleh, adareksadana saham yang
terdaftar secara terus menerus selama periode rJa2@@/ sampai dengan
Desember 2009. Proses ini dilakukan sebagai sebpafla penyaringan awal

untuk data sampel penelitian.

Tabel 3.1
Reksadana Saham yang Terdaftar di BAPEPAM
Periode Januari 2007 — Desember 2009

Nama Reksadana

AXA Citra Dinamis

Bahana Dana Prima

BNI Dana Berkembang

Dana Ekuitas Andalan

Dana Ekuitas Prima

Euro Peregrine Equity

FS Indoequity Dividend Yield Fund
FS Indoequity Sectoral Fund
Fortis Ekuitas

10 | Fortis Pesona Amanah

11 | Mahanusa Dana Ekuitas

12 | Makinta Mantap

13 | Mandiri Investa Atraktif

14 | Nikko Saham Nusantara

15 | Phinisi Dana Saham

16 | Reksadana Danareksa Mawar Agresif
17 | Reksadana Saham BUMN
18 | Rencana Cerdas

19 | Schroder Dana Istimewa
20 | Schroder Dana Prestasi
21 | Trim Kapital

Z
o

OO|IN|O|UIB|IW|IN|F-
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Selain data reksadana saham, penelitian ini jugaehtiedata Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) dari Bursa Efek Indanefan juga data
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 1 bulanan. Datan lgang diteliti adalatsize of
portfolio (SMB), Book-to-marketHML), dan Momentum (UMD). Seluruh data
yang digunakan adalah data sekunder.

3.2 Metode Penelitian

Penelitian karya akhir ini dilakukan dengan mengduam metode analisis
deskriptif kuantitatif dimana penelitian dilakukadengan menggali dan
menganalisis kinerja reksadana saham yang memMRB bulanan dan
triwulanan.

Penelitian ini akan menelitash flowsampel reksadana saham selama
periode Januari 2007 sampai dengan Desember 20 Ailihat bagaimana
cash flowtersebut, apakah positif atau negatif. Kemudiaanakteliti juga kinerja
dari reksadana saham tersebut, dalam haletoirn-nya, apakaheturn tersebut
dipengaruhi oleh informasi spesifik reksadana atipengaruhi oleh faktor

momentum.

3.3 Data Penelitian

Data penelitian merupakan konsep yang mempunyaasianilai yang
dapat diidentifikasikan melalui kerangka pemikigang telah ditentukan. Skala
pengukuran yang digunakan dalam penelitian adakatha spengukuran rasio
karena terdapat beberapa perhitungan yang haresjakn secara sistematis
berdasarkan rumus-rumus yang ada. Ukuran rasi@ladéduran yang memberi

keterangan tentang nilai absolut dari skala yangudi
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Data yang digunakan dalam penelitian karya akhieidliri dari:

. Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Nilai Aktiva Bersih (NAB) dalam penelitian ini addl NAB bulanan.
NAB ini kemudian digunakan untuk mendapatkan NABvatanan dan
jugareturn bulanan dari masing — masing reksadana tersebut.

. Persentase Biaya Reksadana

Persentase biaya — biaya reksadana yang dimaksalahgzersentase biaya
pembelian reksadana dan persentase biaya pencsiisadana.

. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG di sini adalah indeks bulanan dari Januari728@mpai dengan
Desember 2009.

. Sertifikat Bank Indonesia (SBI)

SBI yang digunakan adalah SBI bulanan dari Jar2@@¥ sampai dengan
Desember 2009.

. Size of PortfolidSMB)

SMB yang digunakan adalah SMB bulanan dari JanR@@7 sampai
dengan Desember 2009.

. Book-to-marketHML)

HML yang digunakan adalah HML bulanan dari Jan207 sampai
dengan Desember 2009. Penelitian ini memiliki kettasan data pada
nilai Book-to-market(HML) reksadana di Indonesia. Pencarian data ini
terkendala oleh tidak tersedianya nBaiok-to-marketeksadana saham di
Indonesia.

. Momentum (UMD)

UMD yang digunakan adalah UMD bulanan dari Jan@@07 sampai
dengan Desember 2009.
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Teknik Pengumpulan Data

Data-data yang digunakan dalam penelitian ini rdiled dengan langkah-

langkah sebagai berikut:

3.5

. NAB reksadana saham bulanan dari Januari 2007 sam@agan

Desember 2009 diperoleh dari www.bapepam.go.id

. Persentase biaya-biaya reksadana saham bulanaradadri 2007 sampai

dengan Desember 2009 diperoleh dari www.bloombeng.c

. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bulanan daadsedanuari 2007

sampai dengan Desember 2009 diperoleh dari wwwdl.

. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) bulanan dari peeatnuari 2007 sampali

dengan Desember 2009 diperoleh dari www.bi.go.id

. Size of PortfoliqSMB) bulanan dari periode Januari 2007 sampagalen

Desember 2009 diperoleh dari Total Dana Keloladsagana bulanan
yang terdapat di www.bapepam.go.id, selanjutnya datsebut diolah
kembali untuk mendapatkan nilai SMB.

. Momentum (UMD) bulanan dari periode Januari 200ihEsa dengan

Desember 2009 diperoleh dari NAB reksadana bulamay terdapat di
www.bapepam.go.id, selanjutnya data tersebut didembali untuk

mendapatkan nilai UMD.

Operasionalisasi Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode penghitungan ydiggnakan oleh

Sapp dan Tiwari (2004) di pasar reksadana Amerg&&. Dalam penelitiannya,

Sapp dan Tiwari (2004) menyajikalescriptive statisticglari sampel reksadana

yang digunakannya. Demikian halnya dengan yangkuwlan oleh peulis,

membuat tabetlescriptive statisticyang memuat tentang Total NAQuarterly

Net Cash flow, Normalized Net Cash flow, MaximunonfiEnd Load Fee,

Maximum Total Load FeelanExpense Ratio.
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Menurut Sapp dan Tiwari (2004), Total NAV dipetoldari jumlahNet
Assets Valuseluruh sampel reksadana saham yang digunakam gegaelitian,
yaitu sejumlah 21 reksadana saham.

Kemudian untuk mendapatkan nilQuarterly Net Cash floypenelitian
ini menggunakan pendekatéollow the moneyseperti dalam penelitiaGruber
(1996) dengan persamaan, sebagai berikut:

NCFE, = TNA — TNA_ x(1+ t)— MGTNA (3.1)
dengan:

NCF, = NetCash flowTriwulanan untuk reksadama

TNA, = Total Dana Kelolaan Triwulan

TNA, = Total Dana Kelolaan Triwulail

I = Returnbulant

MGTNA, = Gabungan TNA bulanan selama triwutan

Setelah mendapatkan hasil persamaan (3.1), dalaelijgn Sapp dan
Tiwari (2004), dicari nilaiNormalized Net Cash flowang diperoleh dari
persamaan, sebagai berikut:

NCE,
TNA, ;

rt

NNCF, =

3

(3.2)

NNCF, = Normalized Net Cash Flow Triwulan

Nep = Net Cash Flow Triwulat
__ Total Net Asset Triwulam-1
TNA,_, =

Dalam penelitian Sapp dan Tiwari (200)aximum Front-End Load Fee

adalah nilai persentase maksimum yang dibebankeam rabnajer investasi pada
saat membeli reksadana saham.
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Maximum Total Load Feadalah nilaiMaximum Front-End Load Fee
ditambahkan dengan biaya yang dibebankan padpsaetiran reksadana saham
tersebut.

Expense Ratioadalah persentase nilaperating expenseerhadap total
investasi reksadana sahamnya.

Penulis melakukan analisa tentang kemampuan parestor dalam
memilih reksadana dengan menggunakest cash flowportofolio reksadana
sebagai dasar analisa. Pada setiap awal triwukamylis membagi reksadana-
reksadana tersebut menjadi dua portofolio. Poitofglang pertama adalah
portofolio cash flowpositif, berisi reksadana saham yang memilikiimiet cash
flow positif jika dibandingkan dengan triwulan sebelyanPortofolio yang ke
dua adalah portofoli@ash flownegatif, berisi reksadana saham yang memiliki
nilai net cash flownegatif jika dibandingkan dengan triwulan sebeluany
Kemudian dihitungeturn bulanan dari masing-masing portofolio tersebut.

Pengukuramet cash flowuntuk reksadana pada triwulant dilakukan
dengan menggunakan pendekafaiiow the moneyseperti dalam penelitian
Gruber (1996) dengan persamaan (3.1) di atas.

Persamaan di atas memiliki asumsi bahwa pas@stormenginvestasikan
kembali hasil investasi mereka pada reksadana sghag sama pada periode
triwulan berikutnya. Jadi mereka secara terus-menemengumpulkan
investasinya pada reksadana saham tersebut seddraeapa triwulan ke depan.

Setelah itu, dilakukan pengujian terhadap kin@gatofolio positif dan
portofolio negatif dengan menggunakd&our factor model (Carhart, 1997),

sebagai berikut:

roe=a,+ 5 RMRE+ S, ,SMB+ S, HML+ 5, ,UMQ (3.3)
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dengan:
Tpe = Selisih antaraeturn dari Portofolio Reksadana dengan
return SBI satu bulanan
RMRF, = Market excessgeturn atas SBI satu bulanan
SMB, = Size of Portfolio
HML, = Book-to-Market
UMD, = Momentum

Penelitian yang diawali oleh Carhart (1997) telabnomjukkan bahwa
four factor model yang memasukkan faktor momentum, memiliki keutagu
jika dibandingkan dengan CAPM d#mee factor modeyang dikemukakan oleh
Fama-French (1993) dalam menjelaskan variegurn reksadana. Penulis
melakukan tes terhadap kemampuavestordalam memilih reksadana dengan
membandingkan nilalphaantara portofoli@ash flowpositif dan portofoliccash
flow negatif. Sebagai bahan perbandingan, penulisqugraasukkan perhitungan
dengan menggunakahree factor modeyang di dalamnya tidak memasukkan

faktor momentum.

Sedangkarthree factor model/ang dikemukakan oleh Fama dan French
(1993) adalah sebagai berikut:

Tye = @y + By ,RMRF, + f, ,SMB, + B HML, (3.4)
dengan:
Tpe = Selisih antaraeturn dari Portofolio Reksadana dengan
return SBI satu bulanan
RMRF, = Market excesgeturn atas SBI satu bulanan
SMB, = Size of Portfolio
HML, = Book-to-Market
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Menurut Fama dan French (1993), variabel-varid®eIRF, SMB, dan
HML diperoleh dengan cara:

RMRF merupakanmarket return, yaitu selisih dari average return bulanan

seluruh portofolio pasar daisk-free ratebulanan.

RMRF = Average Returportofolio pasar bulananRisk free ratdoulanan (3.5)

SMB merupakan singkatan d&mall Minus Bigyaitu selisih daraverage return

bulanan reksadana berkapitalisasi kecil derayarage returrbulanan reksadana

berkapitalisasi besar.

SMB = (Average returniap bulanS/L+S/M+S/H) — (Average returtiap bulan
B/L+B/M+B/H) (3.6)

HML merupakan singkatan datfigh book-to-market minus low book-to-market
yaitu selisih dariaveragereturn bulanan reksadana dengaigh book-to-market

dengarmaveragereturn bulanan reksadana dendaw book-to-market.

HML = (Average returntiap bulanS/H+B/H) - (Average returtiap bulan
S/H+B/L) (3.7)

Carhart (1997) menambahkan variabel nmume dalam 4 Factor Model
yang dikembangkannya selain variabel-variabel RMR#B, dan HML. Variabel

momentum (UMD) diperoleh dengan cara:

UMD = (equal-weight average with the highest 30 %¢vous month return) -
(equal-weight average with the lowest 30 % previmasith return)(3.8)
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BAB 4

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Pendahuluan

Penelitian ini ditujukan untuk membuktikan ada kicga smart money
effect pada reksadana saham yang ada di Indonesia maraperiode Januari
2007 sampai dengan Desember 2009 dan terdaftarape@m secara terus-
menerus selama periode tersebut.

Penelitian ini diawali dengan melakukan pembagariofolio reksadana
saham menjadi dua. Portofolio yang pertama adatatofplio cash flowpositif,
berisi reksadana saham yang memiliki nilaet cash flow positif jika
dibandingkan dengan triwulan sebelumnya. Portofolemg ke dua adalah
portofolio cash flownegatif, berisi reksadana saham yang memiliki mi& cash
flow negatif jika dibandingkan dengan triwulan sebeluanr8etelah itu dilakukan
pegukuran nilaiNet Cash Flowsesuai dengan apa yang dilakukan oleh Gruber
(1996)

Langkah berikutnya adalah melakukan pengukurarerjanportofolio-
portofolio tersebut. Pengukuran kinerja reksadaasvali dengan membuat dua
new money portfolioyaitu Equally weighted portfoliadan Cash flow weighted
portfolio. Masing-masing portofolio tersebut terdiri dari aigportofolio, yaitu
positive cash flow portfolio, negative cash flowtfmio, dan average cash flow
portfolio. Pengukuran kinerja ini berdasarkan apa yang wllak oleh Carhart
(1997), dengan menggunakan pendekatan regresi f@atosesuai dengan
persamaan (3.2). Penelitian yang diawali oleh Gaii®97) telah menunjukkan
bahwa four factor model yang memasukkan faktor momentum, memiliki
keunggulan jika dibandingkan dengan CAPM ddmee factor modelyang
dikemukakan oleh Fama-French (1993) dalam menjataskariasi return
reksadana. Penulis melakukan tes terhadap kemampuestor dalam memilih
reksadana dengan membandingkan r@ilpha antara portofoliaccash flowpositif
dan portofolio cash flow negatif. Sebagai bahan perbandingan, penulis juga
memasukkan perhitungan dengan menggunakaee factor modelyang di

dalamnya tidak memasukkan faktor momentum.
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Smart money effe@kan terbukti apabila nilalpha dari portofoliocash
flow positif lebih besar dari nilaalpha portofolio cash flownegatif. Jika terjadi
kondisi sebaliknya, nilaalpha portofolio cash flowpositif lebih kecil dari nilai
alphaportofolio cash flownegatif, maka tidak terbukti adangmart money effect.
Jika terjadi smart money effectaka akan dilakukan penelitian kembali apakah
smart money effederjadi disebabkan oleh faktor momentum atau olethals
melalui

lainnya, yang akan diteliti determinan-detman dari quarterly

normalized net cash flow.
4.2 Hasil Pengolahan Data Statistik

4.2.1 Equally Weighted Portfolio, Three Factor Model

Tabel 4.1Coefficients Positive Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.084 .668 1.624 114
RMRF 6.757 6.897 .164 .980 .334
SMB .064 .042 .252 1.507 141

Tabel 4.1 memperlihatkan hasil regresi dassitive cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki dua variable indelpenyang tidak signifikan.
Kedua variable independen tersebut adalah RMRFSi&B.

Tabel 4.2Coefficients Negative Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 5.222 2.760 1.892 .067
RMRF 2.435 28.396 .015 .086 .932
SMB -1.684 36.798 -.008 -.046 .964

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011




52

Tabel 4.2 memperlihatkan hasil regresi degative cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki dua variable indeleenyang tidak signifikan.
Kedua variable independen tersebut adalah RMRFS§4B.

Tabel 4.3Coefficients Average Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -.922 .981 -.941 .354
RMRF -4.815 5.809 -.162 -.829 413
SMB 2.611 2.119 241 1.232 227

Tabel 4.3 memperlihatkan hasil regresi darerage cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki dua variable indeleenyang tidak signifikan.

Kedua variable independen tersebut adalah RMRFS&B.

4.2.2 Equally Weighted Portfolio, Four Factor Model

Tabel 4.4Coefficients Positive Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.476 .680 2.170 .038
RMRF 5.788 6.688 .140 .865 .393
SMB .077 .042 .303 1.846 .074
UMD -.301 .165 -.299 -1.823 .078

Tabel 4.4 memperlihatkan hasil regresi daositive cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki satu variable indele@ yang tidak signifikan dan
dua variabel independen yang signifikan dengmmificant level of confidence
90%. Variabel independen yang tidak signifikan adaRMRF, sedangkan
variabel independen yang signifikan adalah SMB d&ID.
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Tabel 4.5Coefficients Negative Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 5.992 2.926 2.048 .049
RMRF 4,233 28.615 .027 .148 .883
SMB -3.146 37.017 -.015 -.085 .933
UMD -.145 176 -.146 -.828 414

Tabel 4.5 memperlihatkan hasil regresi deggative cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki tiga variable indefsn yang tidak signifikan.
Ketiga variable independen tersebut adalah RMRRB Sidn UMD.

Tabel 4.6 Mefficients Average Cash Flow Portfolio

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -1.064 971 -1.095 .282
RMRF -5.009 5.725 -.169 -.875 .388
SMB 3.076 2.113 .284 1.455 155
UMD -.242 A71 -.240 -1.412 .168

Tabel 4.6 memperlihatkan hasil regresi darerage cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki tiga variable indefsn yang tidak signifikan.
Ketiga variable independen tersebut adalah RMRFB Sin UMD.

4.2.3 Cash Flow Weighted Portfolio, Three Factor Model

Tabel 4.7Coefficients Positive Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.499 .669 2.242 .032
RMRF 5.369 7.124 .130 .754 .456
SMB -.043 .084 -.090 -.518 .608
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Tabel 4.7 memperlihatkan hasil regresi dagsitive cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki dua variable indeleenyang tidak signifikan.
Kedua variable independen tersebut adalah RMRFS§4B.

Tabel 4.8Coefficients Negative Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 4,124 2.640 1.562 .128
RMRF 4,706 27.072 .030 174 .863
SMB -72.672 62.916 -.197 -1.155 .256

Tabel 4.8 memperlihatkan hasil regresi deggative cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki dua variable indelpenyang tidak signifikan.
Kedua variable independen tersebut adalah RMRFS&B.

Tabel 4.9Coefficients Average Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -.274 .847 -.324 .748
RMRF -2.917 5.838 -.098 -.500 621
SMB 2.038 3.439 117 .592 .558

Tabel 4.9 memperlihatkan hasil regresi darerage cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki dua variable indeeenyang tidak signifikan.
Kedua variable independen tersebut adalah RMRFS§4B.
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4.2.4 Cash Flow Weighted Portfolio, Four Factor Model

Tabel 4.10Coefficients Positive Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.789 .691 2.588 .014
RMRF 5.029 7.028 122 .716 479
SMB .030 .098 .061 .304 .763
UMD -.282 .202 -.281 -1.395 173

Tabel 4.10 memperlihatkan hasil regresi gemsitive cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki tiga variable indefen yang tidak signifikan.
Variabel independen yang tidak signifikan adalahAFREVISMB dan UMD.

Tabel 4.11Coefficients Negative Cash Flow Portfolio

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 4.813 2.838 1.696 100
RMRF 6.283 27.378 .040 .230 .820
SMB -66.996 63.929 -.182 -1.048 .303
UMD -121 174 -122 -.699 490

Tabel 4.11 memperlihatkan hasil regresi degative cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki tiga variable indejen yang tidak signifikan.
Variabel independen yang tidak signifikan adalahFEEVISMB dan UMD.

Tabel 4.12Coefficients Average Cash Flow Portfolio

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -.293 .841 -.348 .730
RMRF 2774 5.798 -.093 -478 .636
SMB 2.333 3.423 133 .681 .500
UMD -212 174 -.210 -1.216 .233
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Tabel 4.12 memperlihatkan hasil regresi @aserage cash flow portfolio
Persamaan regresi ini memiliki tiga variable indefen yang tidak signifikan.
Ketiga variable independen tersebut adalah RMRM Sidn UMD.

4.2.5 Determinants of Fund Cash Flows

Tabel 4.13Coefficients Model |

Unstandardizeq Standardizec
Model Coefficients | Coefficients T Sig. Correlations
Std. Zero- Std.
B Error Beta order | Partial | Part B Error
1 (Constant)] .028| .011 2.612| .017
PQR -.001| .003 -125, -.549 .589| -.125| -.125| -.125

Tabel 4.13 memperlihatkan hasil regesi dari ModdPdrsamaan regresi
ini memiliki dependent variableyaitu Quarterly Normalized Cash Flow (QNCF).
Sedangkarnindependent variabledalahPrevious Quarter Return (PQR)Pari
hasil regresi ini terlihat bahwa antara QNCF darRRi@ak memiliki hubungan

karena nilai signifikansinya di atas 0.05.

Tabel 4.14Coefficients Model Il

Unstandardizeﬁ Standardizeﬁ
Model Coefficients | Coefficients T Sig. Correlations
Std. Zero- Std.
B Error Beta order | Partial| Part B Error
1 (Constant) .025 .034 744 .466
PQR -001| .003 -122| -517| .611| -125 -121 ~-.121
UMD .058 .620 .022 .094 .926| .039 .022 .022

Tabel 4.14 memperlihatkan hasil regesi dari ModlePersamaan regresi
ini memiliki dependent variableyaitu Quarterly Normalized Cash Flow (QNCF).
Sedangkanindependent variableadalah Previous Quarter Return (PQRJan

Momentum Loading (UMD)Dari hasil regresi ini terlihat bahwa antara QNCF
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dan PQR tidak memiliki hubungan karena nilai siggifisinya di atas 0.05.
Demikian juga antara QNCF dan UMD tidak memilikiblbmgan karena nilai

signifikansinya juga di atas 0.05.

Tabel 4.15Coefficients Model Il

Unstandardizeq Standardized
Model Coefficients | Coefficients T Sig. Correlations
Std. Zero- Std.
B Error Beta order | Partial| Part B Error
1 (Constant) .262 .120 2.186| .043
POR .000 .002 -.037 -.166 .870| -.125 -.040 -.036
UMD 420 .598 .160 .702 492 | .039 .168 151
LOG_TNA| -2.115| 1.033 -.466 -2.046 .057| -.428 -.445 -.441

Tabel 4.15 memperlihatkan hasil regesi dari MotlelFersamaan regresi
ini memiliki dependent variableyaitu Quarterly Normalized Cash Flow (QNCF).
Sedangkanindependent variableadalah Previous Quarter Return (PQR),
Momentum Loading (UMDdJanLogarithm of Total Net Assets (LOG_TNRpri
hasil regresi ini terlihat bahwa antara QNCF darRR{@ak memiliki hubungan
karena nilai signifikansinya di atas 0.05. Antafd@} dan UMD tidak memiliki
hubungan karena nilai signifikansinya di atas OA%ara QNCF dan LOG_TNA

memiliki hubungan yang berlawanan denganificance level of confident 90%.

Tabel 4.16Coefficients Model IV

Unstandardized | Standardized
Model Coefficients Coefficients T Sig. Correlations
Std. Zero- Std.
B Error Beta order | Partial | Part B Error
1 (Constant) .255 127 1.999 .063
POR .000 .003 -034| -.151 .882| -.125| -.038| -.033
UMD 405 .619 154| .654 522| .039| .161| .145
LOG_TNA -2.035| 1.119 -449| -1.817 .088| -.428| -.414| -.403
PREV_QNCF -.054 235 -.054| -228 .822| -.198| -.057| -.051

Tabel 4.16 memperlihatkan hasil regesi dari Mo¥elRersamaan regresi
ini memiliki dependent variableyaitu Quarterly Normalized Cash Flow (QNCF).
Sedangkanindependent variableadalah Previous Quarter Return (PQR),
Momentum Loading (UMD)Logarithm of Total Net Assets (LOG_TNAR/N
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Previous Quarterly Normalized Cash Flow (PREV_QNGdPari hasil regresi di
atas terlihat satu variabel yang memiliki nilairsfckkan padasignificance level of
confidence 90%yaitu LOG_TNA. Sedangkan variabel-variabel lainnydak

signifikan. Dari hasil regresi ini terlihat bahwatara QNCF dan PQR tidak
memiliki hubungan karena nilai signifikansinya das 0.05. Antara QNCF dan
UMD tidak memiliki hubungan karena nilai signifikeinya di atas 0.05. Antara
QNCF dan LOG_TNA memiliki hubungan karena nilai néfdkansinya 0.088

meskipun korelasinya lemah dan berlawanan. Sedangkdéara QNCF dan

PREV_QNCF tidak memiliki hubungan karena nilai #igansinya di atas 0.05.

Tabel 4.17Coefficients Model V

Unstandardized | Standardized
Model Coefficients Coefficients T Sig. Correlations
Std. Std.
B Error Beta Zero-order| Partial | Part B Error
1 (Constant) .238 .202 1.183| .267
PQR -.001 .003 -122 -.482 .641| -127| -.159| -.105
UMD -.214 .927 -.067 -231| .822| .085|-.077| -.050
LOG_TNA -2.722|  1.679 -.420 -1.621| .139| -.531|-.475| -.354
PREV_QNCF -.262 .291 -.214 -902| .391| -.261|-.288| -.197
EXP_RATIO -.391 2.011 -.054 -194| .850| -.083|-.065| -.042
MAX_FE_LOAD | 2570 1.376 .529 1.168| .195| .527| .529| .408

Tabel 4.17 memperlihatkan hasil regesi dari ModeP¥rsamaan regresi
ini memiliki dependent variableyaitu Quarterly Normalized Cash Flow (QNCF).
Sedangkanindependent variableadalah Previous Quarter Return (PQR),
Momentum Loading (UMD) Logarithm of Total Net Assets (LOG_TNA),
Previous Quarterly Normalized Cash Flow (PREV_QNCExpense Ratio
(EXP_RATIO),dan Maximum Front-End Load (MAX_FE_LOADPpari hasil
regresi di atas terlihat satu variabel yang memilidai signifikan pada
significance level of confidence 90%aitu MAX _FE _LOAD. Sedangkan
variabel-variabel lainnya tidak signifikan. Daridilaregresi ini terlihat bahwa
antara QNCF dan PQR tidak memiliki hubungan kamsite signifikansinya di
atas 0.05. Antara QNCF dan UMD tidak memiliki huban karena nilai
signifikansinya di atas 0.05. Antara QNCF dan LOGAT tidak memiliki

hubungan karena nilai signifikansinya di atas 0.0%mtara QNCF dan
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PREV_QNCF tidak memiliki hubungan karena nilai gigansinya di atas 0.05.
Antara QNCF dan EXP_RATIO tidak memiliki
signifikansinya di atas 0.05. Sedangkan antara QNM@FMAX_ FE_LOAD tidak

memiliki hubungan yang signifikan.

4.2.6 Statistik Deskriptif

Tabel 4.18

hubungararéna nilai

Statistik Deskriptif Untuk Sampel Reksadana Saham Rode 2007-2009

Mean Median 25" Percent | 75" Percent Standard
Percentile Percentile Deviation

Total Net Assets 686,603.95 | 146,721.95| 4362554 77241616  1,08826
(Jutaan Rupiah)
Quarterly Net Cas@ 46,226.25 650.92 (30.32) 16,686.53 113,302.0
Flow (Jutaan Rupiah)
Normalized Quarterly
Net Cash Flow (%) 3.58 2.79 (0.24) 6.08 4.82
Maximum Front-End
Load Fee (%) 5.10 4.75 4.50 5.00 2.14
Maximum Total Load 6.3 575 5.00 6.50 265
Fee (%) : i . ) '
Expense Ratio (%l/year) 2.08 1.88 0.74 2.32 1.16

Tabel 4.18 menunjukkamescriptive statisticsdari sampel reksadana

saham yang diteliti selama periode Januari 2007aanengan Desember 2009.
Rata-ratafund sizeberdasarkarfotal Net Asset§TNA) adalah Rp. 687 milyar.

Sampel reksadana saham tersebut dikacaukan oledad@ka saham yang

memiliki TNA sangat besar, terlihat dari medfand sizeyang hanya sebesar Rp.

147 miliar. Rata-ratequarterly net cash flowpada sampel reksadana saham

tersebut adalah sebesar Rp. 46 miliar, nilai gdositi berarti secara rata-rata

reksadana saham tersebut mengalaash inflow.Apabila cash flowtersebut
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dinormalisasikan dengan TNA triwulan sebelumnyakaRata-ratguarterly net

cash flowadalah sebesar 3,58 persen dari aset reksadaara.dahpat dilihat juga

bahwa rata-rataxpense rati@ampel sebesar 2,08 persen per tahun.

Tabel 4.19
Statistik Deskriptif Untuk Excess ReturrPortofolio Reksadana Saham

Priode 2007-2009

Mean Median 1st 3rd Standard Sharpe

Quartile Quatrtile Deviation Ratio
Average fund portfolio 0.56 0.45 (1.72) 0.79 2. 0.12
Average positive cash | g 59 0.01 (0.89) 1.55 3.82 0.16
flow portfolio
Average negative CIERSEIED 0.17 (0.81) 3.91 4.69 0.25
flow portfolio
Market Factor
(RMRF) (0.07) (0.06) (0.12) (0.01) .1 (0.70)
Monthly Risk-Free 0.08 0.08 0.08 0.09 0.01
Rate

Tabel 4.19 merupakadescriptive statisticauntuk excess returmew-

moneyportofolio selama periode 2007-2009 yang ditungukklalan persentase.

Tabel tersebut menunjukkan nilai rata-rata sebsitarareturn bulanan reksadana

saham dan SBI 1 bulanan, demikian juga kolbthquartile dan 3 quartile

Selain itu ditunjukkan juga standar deviasi daarpe raticantara portofoliacash

flow positif dan portofoliccash flownegatif.

Dari hasil perhitungan dapat dilihat bahwa portofatash flownegatif

memiliki nilai rata-ratareturn dan nilaisharpe ratioyang lebih besar daripada

portofolio cash flowpositif. Nilai rata-rataeturn dari portofoliocash flownegatif

adalah sebesar 0.52, lebih besar dari nilai ragaredurn portofolio cash flow

positif sebesar 0.38. Sedangkan ngaarpe ratioportofolio cash flownegatif
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sebesar 0.25, lebih besar dari nitharpe ratio portofolio cash flow positif

sebesar 0.16.

4.2.7 Hasil RegresNew Money Portfolios

Tabel 4.20 Panel AEqually-weighted Portfolios

Panel A :Equally-weighted Portfolios

Three-factor model

Four-factor model

Positive Negative | Average Difference in Alphas Positive Negative Avera&)e ff@ence in Alphas
Cash Flow| Cash Flow Portfolip  Positive vs.  Positige| Cash Flow| Cash Flo Portfolip  Positive Vs. Po\fsit.ive
Portfolio Portfolio Negative Average Portfolig ifolio Negative Average
Alpha 1.084 5.222 -0.922 -4.138 2.006 1.476 5.992 -1.064-4.516 2.540
(1.62) (1.89)* | (-0.94)| (-36.77)*** | (16.33)** | (2.17)** | (2.05)** | (-1.09) | (-19.79)*** | (16.66***)
RMRF 6.757 2.435 -4.815] 5.788 4.233 -5.009
(0.98) (0.09) (-0.83) (0.87) (0.15) (-0.88)
SMB 0.064 -1.684 2.611 0.077 -3.144 3.076
(1.51) (-0.05) (1.23) (1.85)* (-0.09) (1.46
UMD -0.301 -0.145 -0.242
(-1.82)* (-0.83) (-1.412)
Adj. R? 0.027 0.060 0.012 0.091 0.07 0.018

* Significant at 10 percent level.
** Significant at 5 percent level.
*** Sjgnificant at 1 percent level.

Panel A pada tabel 4.20 merupakan hasil regresedaally weighted new

moneyportofolio. Tiga kolom pertama merupakan hasilresgdarithree factor

model untuk positive cash flow portfolionegative cash flow portfoljodan

average cash flow portfolisecara berurutan. Kemudian dua kolom berikutnya

adalah perbedaan alfa antgrasitive portfolio dan negative portfolip disusul

kolom berikutnya adalah perbedaan alfa antawaitive portfoliodan average

portfolio. Demikin juga dengan tiga kolom berikutnya yangrupakan hasil

regresi darifour factor modeluntuk positive cash flow portfolionegative cash

flow portfolio, danaverage cash flow portfolisecara berurutan. Kemudian dua

kolom berikutnya adalah perbedaan alfa anfawsitive portfoliodan negative

portfolio, disusul kolom berikutnya adalah perbedaan alfarapositive portfolio

danaverage portfolio Perbedaan nilai alfa antapasitive portfoliodannegative

portfolio digunakan sebagai dasar untuk menentukan adanjidaknart money

effect dan juga dilihat signifikansi nilai tersebut secatatistik.
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Tabel 4.21 Panel BCash flow weighted Portfolios

Panel B:Cash flow weighted Portfolios

Three-factor model

Four-factor model

Positive Negative Average Difference in Alphas Positive Negative Average ff@ence in Alphas
Cash Flow| Cash Flow Portfolip  Positive Positige| Cash Flow| Cash Flo Portfolio  Positive S_Povssitive
Portfolio Portfolio Negative Average Portfolig ifolio Negative Average

Alpha 1.499 4,124 -0.274 -2.625 1.773 1.789 4.813 -0.293-3.024 2.082

(2.24)* (1.56) (-0.32) | (-8.73)*** | (25.31)*** (2.59)** (2.70)* (-0.35) | (-9.81)*** | (9.23)**
RMRF 5.369 4.706 -2.917 5.029 6.283 -2.774
(0.75) (0.17) (-0.50) (0.72) (0.23) (-0.48)
SMB -0.043 -72.672 2.038 0.030 -66.996 2.333
(-0.52) (-1.15) (0.59) (0.30) (-1.05) (0.68)
UMD -0.282 -0.121 -0.212
(-1.39) (-0.70) (-1.22)
Adj. R? 0.031 0.019 0.048 0.020 0.035 0.033

* Significant at 10 percent level.
** Significant at 5 percent level.
*** Significant at 1 percent level.

Panel B pada tabel 4.21 merupakan hasil regresicdah flow weighted

new moneyportofolio. Tiga kolom pertama merupakan hasilresg darithree

factor modeluntuk positive cash flow portfolicnegative cash flow portfoljadan

average cash flow portfolisecara berurutan. Kemudian dua kolom berikutnya

adalah perbedaan alfa antgasitive portfoliodan negative portfolip disusul

kolom berikutnya adalah perbedaan alfa antawaitive portfolio dan average

portfolio. Demikin juga dengan tiga kolom berikutnya yangrupekan hasil

regresi darifour factor modeluntuk positive cash flow portfolionegative cash

flow portfolio, danaverage cash flow portfolisecara berurutan. Kemudian dua

kolom berikutnya adalah perbedaan alfa anfawsitive portfolio dan negative

portfolio, disusul kolom berikutnya adalah perbedaan alfarapositive portfolio

danaverage portfolio Perbedaan nilai alfa antapasitive portfoliodannegative

portfolio digunakan sebagai dasar untuk menentukan adanjidaknart money

effect dan juga dilihat signifikansi nilai tersebut secatatistik.
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4.2.8 Hasil RegresDeterminants of Fund Cash Flow

Tabel 4.22Determinants of Fund Cash Flow

Explanatory Variabels Model
| Il 11 v )Y
Intercept 0.028 0.025 0.262 0.255 0.239
(2.16)** (0.74) (2.19)** (2.00)* (1.18)
Previous quarterieturn 0.012 -0.001 0.000 0.000 -0.001
(0.55) (-0.52) (-1.67) (-0.15) (-0.48)
UMD Loading 0.058 0.420 0.405 -0.21
(0.09) (0.70) (0.65) (-0.23)
Logarithm of total net assets -2.115 -2.035 -2.722
(-2.05)** (-1.82)* (-1.62)
Previous quarter's net cash flgw -0.054 -0.262
(-0.23) (-0.90)
Expense ratio -0.391
(-0.19)
Maximum front-end load 2.570
(1.17)
Cross-sectional R2 0.016 0.016 0.211 0.213 0.571

* Significant at 10 percent level.
** Significant at 5 percent level.

Pada tabel 4.22 akan diteliti determinan-determiyamg mempengaruhi
cash flow portofolio reksadana. Pada persamaan regresidapat variabel
independerprevious quarter’s returnPersamaan regresi Il ditambahkan variabel
independenUMD Loading. Persamaan regresi lll ditambahkan lagi variabel
independerogarithm of total net asset®ersamaan regresi IV ditambahkan lagi
variabel independermprevious quarter's net cash flowPersamaan regresi V
ditambahkan variabel independexpense raticlanmaximum front-end load.

Jika investordalam keputusan investasinya memperhitungkamentum
styles maka diharapkamomentum loadingkan menjadi determinan utama yang
mempengaruhicash flow reksadana secara signifikan. Namun jikevestor
semata-mata mengejegturn yang tinggi dari data historis periode sebelumnya,
maka previous quarter’'s returndiharapkan menjadi determinan utama yang

mempengaruhtash flowreksadana secara signifikan.
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4.3  Analisis Kinerja New Money Portfolios

4.3.1 Equally Weighted Portfolio

Tabel 4.23
Perbandingan nilai Alpha Positive, Negativejan Average Cash Flow Portfolio

pada Three Factor Model, Equally Weighted Portfolios

Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive Negative Average Positive Negative  Average
Cash Flow| Cash Flow Portfolig Cash Flowash Flow| Portfolio
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
0.071 -0.041 0.008 1.084 5.222 -0.922
Alpha
(1.73)* (-0.96) (0.23) (1.62) (1.89)* (-0.94
RMRE 0.925 0.943 0.936 6.757 2.435 -4.815
(59.42)*** | (66.36)*** | (69.72)*** (0.98) (0.09) (-0.83)
SMB 0.222 0.120 0.162 0.064 -1.684 2.611
(10.36)*** | (4.13)*** | (7.15)*** (1.51) (-0.05) (1.23)

Tabel 4.23 merupakan perbandingan ndliha dari positive portfolio,
negative portfolio,danaverage portfoliodengan pendekatahree factor model
yang dibentuk berdasarkaequally weighted portfoligsantara penelitian ini
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan MTiwa004). Untuk
perbandingan nilaalpha padapositive portfolio penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0keduaalpha tersebut
bernilai positif. Artinya, parainvestor di Amerika dan Indonesia membeli
reksadana yang memiliki nilalpha positif. Sedangkan untuk perbandingan nilai
alpha padanegative portfolip penelitian ini berbeda dengan apa yang diperoleh
oleh Sapp dan Tiwari (2004), penelitian ini mendga nilai alpha 5.222 dan
signifikan paddevel of confidence 90%, sedangkan nilalphayang didapatkan
oleh Sapp dan Tiwari (2004) adalah -0.041. Artingaestordi Amerika menjual

investasi reksadana mereka karena memiliki ndgha negatif. Sebaliknya
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investordi Indonesia menjual reksadana mereka meskipumlaealpha positif.
Kemudian untuk perbandingan nilaipha padaaverage portfolip penelitian ini
juga menunjukkan perbedaan dengan penelitian Sapp Twari (2004).
Penelitian ini mendapatkan nilaipha -0.922 sedangkan Sapp dan Tiwari (2004)
mendapatkan nilaalpha 0.008. Namun perbedaan ini tidak signifikan secara

statistik.

Tabel 4.24
PerbandinganDifference in Alphaantara Positive vs Negative dan Positive vs
Average padaThree Factor Model, Equally Weighted Portfolios

Difference in Alpha
Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive vs Positive vs Positive vs Positive vs
Negative Average Negative Average
Alpha 0.112 0.063 -4.138 2.006
(1.89)* (1.17) (-36.77)*** (16.33)***

Tabel 4.24 merupakan perbandingan selisih ralpha antarapositive
portfolio vs negative portfolialanpositive portfolio vs average portfolidengan
pendekatanthree factor modelyang dibentuk berdasarkaequally weighted
portfolios Dalam perbandingan antgrasitive vs negative portfolipenelitian ini
memiliki selisih nilai alpha -4.138 dan signifikan secara statistik. Hal ini
disebabkan oleh nilaalpha padanegative portfoliomemiliki nilai yang lebih
besar dibandingkan nilaalpha positive portfolio Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa dalam penelitian ini terbuktattdadanyasmart money effect
pada reksadana saham di Indonesia dalam kurun uatiin 2007 sampai dengan
2009. Berarti dalam melakukan investasyestorreksadana saham di Indonesia
Inass yang memiliki

tidak melakukan identifikasi terhadap Manajer

kemampuan superior dalam mengelola reksadana. e8&rbalnya dengan yang
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terjadi di Amerika Serikat pada penelitian yangkiilkan oleh Sapp dan Tiwari
(2004) dimana terbukti adangmart money effecTerbukti juga bahwavestor
reksadana di Indonesia lebih banyak yang menjuasiasi reksadana saham
yang memiliki nilaialpha positif dibandingkan dengan mereka yang membal at
menambah investasi reksadana yang berailgha positif. Kemudian dalam
perbandingan antargositive portfolio vs average portfolip penelitian ini
memperoleh hasil yang sejalan dengan apa yangotibedalam penelitian Sapp
dan Tiwari (2004) yang sama-sama memiliki ndgpha positif, namuninvestor
reksadana saham di Indonesia ternyata cenderuiiy belmyak yang membeli

reksadana saham yang memiliki nédpha positif.

Tabel 4.25
Perbandingan nilai Alpha Positive, Negative, dan Average Cash Flow Portfolio

pada Four Factor Model, Equally Weighted Portfolios

Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive Negative \J Average| Positive Negatiye  Average
Cash Flow| Cash Flow  Portfolig  Cash Flowash Flow| Portfolio
Portfolio Portfolio Portfolio | Portfolio
-0.003 -0.031 -0.015 1.476 5.992 -1.064
Alpha
(-0.07) (-0.65) (-0.38) (2.17)** (2.05)** (-1.09)
RMRE 0.930 0.942 0.937 5.788 4.233 -5.009
(64.46)*** | (69.13)*** | (74.32)*** (0.87) (0.15) (-0.88)
SMB 0.225 0.119 0.163 0.077 -3.146 3.076
(9.98)*** | (4.14)*** | (6.87)*** (1.85)* (-0.09) (1.49
UMD 0.063 -0.009 0.020 -0.301 -0.145 -0.242
(3.46)*** (-0.41) (1.12) (-1.82)* (-0.83) (-1.41)

Tabel 4.25 merupakan perbandingan ndfpha dari positive portfolio,
negative portfolio,dan average portfoliodengan pendekatdour factor model

yang dibentuk berdasarkaequally weighted portfoligsantara penelitian ini
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Untuk
perbandingan nilaalpha padapositive portfolio penelitian ini memiliki hasil

dengan penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan MTiwa004).

yang berbeda dengan hasil penelitian Sapp dan iTi@804). Penelitian ini
memiliki nilai alpha 1.476 dengan signifikansi padevel of confidence 95%
setelah dimasukkan variable momentum sebagai Kprgeolangkan penelitian
Sapp dan Tiwari (2004) memiliki nilaalpha -0.003. Terbukti bahwanvestor
reksadana saham di Indonesia dalam membeli rekaaddram dipengaruhi oleh
variabelsize of portfolio(SMB). Sedangkan untuk perbandingan réligha pada
negative portfolio penelitian ini berbeda dengan apa yang diperoleh Sapp
dan Tiwari (2004), penelitian ini mendapatkan naépha 5.992 dan signifikan
padalevel of confidence 95%edangkan nilaalpha yang didapatkan oleh Sapp
dan Tiwari (2004) adalah -0.031. Artinyiayestordi Amerika menjual investasi
reksadana mereka karena memiliki nigpha negatif. Sebaliknyanvestor di
Indonesia menjual reksadana mereka meskipun beeafgha positif. Kemudian
untuk perbandingan nilalpha padaaverage portfolip kedua penelitian memiliki

hasil yang sejalan, yaitu keduanya sama-sama nkemiiai alphayang negatif.

Tabel 4.26
PerbandinganDifference in Alphaantara Positive vs Negative dan Positive vs
Average padaFour Factor Model, Equally Weighted Portfolios

Difference in Alpha
Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive vs Positive vs Positive vs Positive vs
Negative Average Negative Average
Alpha 0.028 0.012 -4.516 2.540
(0.44) (0.21) (-19.79)* (16.66)***

Tabel 4.26 merupakan perbandingan selisih aljgha antargpositive portfolio vs
negative portfoliodanpositive portfolio vs average portfolidengan pendekatan

four factor modelyang dibentuk berdasarkagually weighted portfoliodDalam
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perbandingan antagzgositive vs negative portfoligpenelitian ini memiliki selisih
nilai alpha -4.516 yang signifikan secara statistik. Hal irsetbabkan oleh nilai
alpha padanegative portfoliomemiliki nilai yang lebih besar dibandingkan nilai
alpha positive portfolio Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam
penelitian ini terbukti tidak adanyamart money effegada reksadana saham di
Indonesia dalam kurun waktu tahun 2007 sampai de2§@9 walaupun sudah
memperhitungkan variabel momentum. Hal ini beratdlam berinvestasi,
investor reksadana saham di Indonesia tidak melakukan iftkasi terhadap
Manajer Investasi yang memiliki kemampuan superdalam mengelola
reksadana. Selain itu, terbukti bahnaestorreksadana di Indonesia lebih banyak
yang menjual investasi reksadana saham yang memmii&i alpha positif
dibandingkan dengan mereka yang membeli atau meafamiestasi reksadana
yang bernilaialpha positif. Berbeda halnya dengan yang terjadi di Akae
Serikat pada penelitian yang dilakukan oleh Sapp @avari (2004) dimana
terbukti adanyasmart money effectKkemudian dalam perbandingan antara
positive portfoliovs average portfolio penelitian ini memperoleh hasil yang
sejalan dengan apa yang diperoleh dalam pene$iaggop dan Tiwari (2004) yang
sama-sama memiliki nilaalpha positif, namuninvestor reksadana saham di
Indonesia ternyata cenderung lebih banyak yang reakméksadana saham yang

memiliki nilai alphapositif.

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011



69

4.3.2 Cash Flow Weighted Portfolio

Tabel 4.27
Perbandingan nilai alpha Positive, Negative, dan Average Cash Flow Portfolio

pada Three Factor Model, Cash Flow Weighted Portfolios

Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive Negative Average Positive Negatiye  Average
Cash Flow| Cash Flow Portfoliq Cash Flowash Flow| Portfolio
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
0.068 -0.106 -0.027 1.499 4.124 -0.274
Alpha
(1.27) (-2.10)** (-0.97) (2.24)** (1.56) (-0.32)
RMRE 0.936 0.950 0.941 5.369 4.706 -2.917
(46.76)*** | (52.47)*** | (90.86)*** (0.75) (0.17) (-0.50)
SMB 0.191 0.026 0.033 -0.043 -712.672 2.038
(6.48)*** (0.74) (2.15)** (-0.52) (-1.15) (0.59)

Tabel 4.27 merupakan perbandingan ndfpha dari positive portfolio,
negative portfoliodanaverage portfoliodengan pendekatahree factor model
yang dibentuk berdasarkarash flow weighted portfolipsantara penelitian ini
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan MTiwa004). Untuk
perbandingan nilaalpha padapositive portfolio penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0keduaalpha tersebut
bernilai positif, meskipun penelitian ini memiliknilai alpha positif yang
signifikan secara statistik. Sedangkan untuk pefivgyan nilai alpha pada
negative portfolio penelitian ini berbeda dengan apa yang diperoleh Sapp
dan Tiwari (2004), penelitian ini mendapatkan néfpha 4.124, sedangkan nilai
alphayang didapatkan oleh Sapp dan Tiwari (2004) addldal06 signifikan pada
level of confidence 95%Artinya investordi Amerika menjual investasi reksadana
mereka karena memiliki nilaalpha negatif. Sebaliknyanvestor di Indonesia
menjual reksadana mereka meskipun berraliha positif. Kemudian untuk
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perbandingan nilaalpha padaaverage portfolip kedua penelitian memiliki hasil

yang sejalan, yaitu keduanya sama-sama memilii alppha yang negatif.

Tabel 4.28

PerbandinganDifference in Alphaantara Positive vs Negative dan Positive vs

Average padaThree Factor Model, Cash Flow Weighted Portfolios

Difference in Alpha
Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive vs Positive vs Positive vs Positive vs
Negative Average Negative Average
Alpha 0.174 0.095 -2.625 1.773
(2.37)** (1.57) (-8.73)*** (5.31)***

Tabel 4.28 merupakan perbandingan selisih aifaiha antarapositive portfolio vs
negative portfoliodanpositive portfolio vs average portfolidengan pendekatan
three factor modelyang dibentuk berdasarkasash flow weighted portfolios
Dalam perbandingan antgpasitive vs negative portfoligenelitian ini memiliki
selisih nilai alpha -2.625. Hal ini disebabkan oleh nilaipha padanegative
portfolio memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan nilaipha positive
portfolio. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalamelg&m ini
terbukti tidak adanyasmart money effegpbada reksadana saham di Indonesia
dalam kurun waktu tahun 2007 sampai dengan 2009.inilaberarti dalam
berinvestasijnvestorreksadana saham di Indonesia tidak melakukaniftkesi
terhadap Manajer Investasi yang memiliki kemampsigrerior dalam mengelola
reksadana. Selain itu, terbukti bahnwaestorreksadana di Indonesia lebih banyak
yang menjual investasi reksadana saham yang memmii&i alpha positif
dibandingkan dengan mereka yang membeli atau mextainbestasi reksadana
yang bernilaialpha positif. Berbeda halnya dengan yang terjadi di Akae
Serikat pada penelitian yang dilakukan oleh Sapp davari (2004) dimana
terbukti adanyasmart money effectKemudian dalam perbandingan antara
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positive portfoliovs average portfolip penelitian ini memperoleh hasil yang
sejalan dengan apa yang diperoleh dalam pene$iaggp dan Tiwari (2004) yang
sama-sama memiliki nilaalpha positif, namuninvestor reksadana saham di

Indonesia ternyata cenderung lebih banyak yang rakmdksadana saham yang

memiliki nilai alpha positif.

Tabel 4.29
Perbandingan antaraPositive, Negative, dan Average Cash Flow Portfolio

pada Four Factor Model, Cash Flow Weighted Portfolios

Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive Negative Average Positive Negative  Average
Cash Flow| Cash Flow Portfolig Cash Flowash Flow| Portfolio
Portfolio Portfolio Portfolio Portfolio
Alpha -0.071 -0.086 -0.005 1.789 4.813 -0.293
(-1.27) (-1.57) (-1.63) (2.59)** (1.70)* (-0.35
RMRE 0.945 0.949 0.943 5.029 6.283 -2.774
(55.00)*** | (55.35)*** | (96.21)*** (0.72) (0.23) (-0.48)
SMB 0.195 0.026 0.034 0.030 -66.996 2.333
(9.11)*** (0.73) (2.15)** (0.30) (-1.05) (0.68)
UMD 0.118 -0.017 0.020 -0.282 -0.121 -0.212
(5.63)*** (-0.65) (1.61) (-1.39) (-0.70) (-1.22

Tabel 4.29 merupakan perbandingan ndpha dari positive portfolio,
negative portfolio,dan average portfoliodengan pendekatdour factor model
yang dibentuk berdasarkarash flow weighted portfolipsantara penelitian ini
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan MTiwa004). Untuk
perbandingan nilaalpha padapositive portfolio penelitian ini memiliki hasil
yang berbeda dengan hasil penelitian Sapp dan iTi@804). Penelitian ini
memiliki nilai alpha 1.789 dengan signifikansi padevel of confidence 95%
setelah dimasukkan variabel momentum sebagai Kprgeolangkan penelitian
Sapp dan Tiwari (2004) memiliki nila@lpha-0.071. Artinyainvestorreksadana
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saham di Indonesia tetap membeli reksadana saham ryamiliki nilai alpha
positif. Sedangkan untuk perbandingan nidpha pada negative portfolip
penelitian ini berbeda dengan apa yang diperoleh 8app dan Tiwari (2004),
penelitian ini mendapatkan nilaalpha 4.813 dan signifikan pad#vel of
confidence 90%sedangkan nilaalpha yang didapatkan oleh Sapp dan Tiwari
(2004) adalah -0.086. Artinymvestordi Amerika menjual investasi reksadana
mereka karena memiliki nilaalpha negatif. Sebaliknyanvestor di Indonesia
menjual reksadana mereka meskipun berrali@ha positif. Kemudian untuk
perbandingan nilaalpha padaaverage portfolip kedua penelitian memiliki hasil
yang sejalan, yaitu keduanya sama-sama memilii alippha yang negatif.

Tabel 4.30
Perbandingan Difference in Alpha antara Positive véNegative dan Positive vs
Average padaFour Factor Model, Cash Flow Weighted Portfolios

Difference in Alpha
Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian Ini
Positive vs Positive vs Positive vs Positive vs
Negative Average Negative Average
Alpha 0.015 -0.021 -3.024 2.082
(0.19) (-0.33) (-9.81)*** (9.25)***

Tabel 4.30 merupakan perbandingan selisih ralaha antarapositive
portfolio vs negative portfoli@an positive portfolio vs average portfolidengan
pendekatarfour factor modelyang dibentuk berdasarkasash flow weighted
portfolios Dalam perbandingan antgrasitive vs negative portfolipenelitian ini
memiliki selisih nilai alpha -3.024 yang signifikan secara statistik. Hal ini
disebabkan oleh nilaalpha padanegative portfoliomemiliki nilai yang lebih
besar dibandingkan nilaalpha positive portfolio Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa dalam penelitian ini terbuktattdadanysmart money effect
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pada reksadana saham di Indonesia dalam kurun watkin 2007 sampai dengan
2009 walaupun sudah memperhitungkan variabel mamental ini berarti
dalam berinvestasiinvestor reksadana saham di Indonesia tidak melakukan
identifikasi terhadap Manajer Investasi yang meknkemampuan superior dalam
mengelola reksadana. Selain itu, terbukti balmwastorreksadana di Indonesia
lebih banyak yang menjual investasi reksadana satseng memiliki nilaialpha
positif dibandingkan dengan mereka yang membelu ateenambah investasi
reksadana yang bernilailpha positif. Berbeda halnya dengan yang terjadi di
Amerika Serikat pada penelitian yang dilakukan ofdpp dan Tiwari (2004)
dimana terbukti adanysmart money effecKkemudian dalam perbandingan antara
positive portfoliovs average portfolio penelitian ini juga memperoleh hasil yang
berbeda. Penelitian ini memiliki nilalpha 2.082, sedangkan penelitin Sapp dan
Tiwari memiliki nilai alpha -0.021. Perbedaan ini memiliki arti bahwevestor
reksadana saham di Indonesia lebih banyak memeékdiadana dibandingkan
dengan investor reksadana saham di Amerika setelah dimasukkan blaria

momentum sebagai kontrol.

4.4 AnalisisDeterminants of Funds Cash Flow

Tabel 4.31 Perbandingan Model |

Explanatory Variabels Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian ini
-0.800 0.028
Intercept
(-5.92)*** (2.16)**
. , 0.810 0.012
Previous quarter's return
(5.86)*** (0.55)
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Tabel 4.31 merupakan perbandingan antara pemelita dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0fengenai determinan-
determinan yang berpengaruh secara signifikan deghaormalized net cash
flow. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variapetvious quarter’'s return
tidak memiliki korelasi yang signifikan terhadaprmalized net cash flawdal ini
berarti, investor reksadana saham di Indonesiak tideenjadikan previous
quarter’s returnsebagai dasar keputusan investasinya. Berbedanlempa yang
didapat pada penelitian Sapp dan Tiwari (2004) yaregnperlihatkan bahwa
variabel previous quarter's returnmemiliki korelasi positif yang signifikan
terhadamormalized net cash flgvartinya investor reksadana di Amerika Serikat

menjadikarprevious quarter’s retursebagai dasar keputusan investasinya.

Tabel 4.32 Perbandingan Model Il

Explanatory Variabels Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian ini

-0.510 0.025
Intercept
(-6.59)*** (0.74)
. , 0.500 -0.001
Previous quarter's return

(6.59)*** (-0.52)
0.005 0.058
UMD Loading (0.38) (0.09)

Tabel 4.32 merupakan perbandingan antara penelitn dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0fhengenai determinan-
determinan yang berpengaruh secara signifikan daghaormalized net cash
flow. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variapetvious quarter’s return
tidak memiliki korelasi yang signifikan terhadaprmalized net cash flaw
Demikian pula dengan variabel momentudMD loading yang tidak memiliki
korelasi yang signifikan terhadapormalized net cash flowHal ini berarti,
investor reksadana saham di Indonesia tidak mesgagrevious quarter’s return
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dan momentum sebagai dasar keputusan investagrylbeda dengan apa yang
didapat pada penelitian Sapp dan Tiwari (2004) yerenperlihatkan bahwa
variabelprevious quarter’s returrsecara konsisten memiliki korelasi positif yang
signifikan terhadamormalized net cash flgwsedangkan variabel momentum
tidak secara signifikan berpengaruh terhadapmalized net cash flowArtinya
investor reksadana di Amerika Serikat tetap mekgdbdrevious quarter’s return

sebagai dasar keputusan investasinya.

Tabel 4.33 Perbandingan Model Il

Explanatory Variabels Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian ini
-0.450 0.262
Intercept

(-6.28)*** (2_19)**

. : 0.490 0.000

Previous quarter's return

(6.78)*** (-1.67)

0.001 0.420

UMD Loading (0.10) (0.70)
-0.010 2115
Logarithm of TNA (-6.00)% (-2.05)*

Tabel 4.33 merupakan perbandingan antara penelitan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0fhengenai determinan-
determinan yang berpengaruh secara signifikan daghaormalized net cash
flow. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variapstvious quarter’s return
tidak memiliki korelasi yang signifikan terhadaprmalized net cash flaw
Demikian pula dengan variabel momentum (UMD loajlipang tidak memiliki
korelasi yang signifikan terhadaprmalized net cash floddamun untuk variabel

logarithm of TNAternyata memilki korelasi negatif yang signifikéerhadap

Universitas Indonesia
Analisis efek..., SefrieNurresha, FEUI, 2011



76

normalized net cash flowdal ini berarti, investor reksadana saham di lresom
tidak menjadikanprevious quarter's returndan momentum sebagai dasar
keputusan investasinya, tetapi para investor tetselendasarkan keputusan
investasinya pada faktor ukurdrotal Net AssetTernyata keputusan investasi
yang diambil olehnvestorreksadana saham di Indonesia adalah menjual isvesta
reksadana mereka yang memiliki nilai TNA yang bes¥enelitian ini sejalan
dengan apa yang dihasilkan oleh penelitian Sapp Damari (2004) yang
memperlihatkan bahwa variabel TNA juga berkorefejatif secara signifikan.
Meskipun variabelprevious quarter's returntetap secara konsisten memiliki
korelasi positif yang signifikan terhadaprmalized net cash flguwsedangkan
variabel momentum tidak secara signifikan berpantgaerhadamormalized net
cash flow. Artinya investor reksadana di Amerika Serikat petaenjadikan
previous quarter’s returisebagai dasar keputusan investasinya dan lebihirsgrm
untuk menjual reksadana yang memiliki TNA yang besa

Tabel 4.34 Perbandingan Model IV

Explanatory Variabels Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian ini

Intercept -0.390 0.255
(-5.74)*** (2.00)*

Previous quarterieturn 0.420 0.000
(6.10)*** (-0.15)

-0.002 0.405

UMD Loading (-0.13) (0.65)
-0.010 -2.035
Logarithm of TNA (-6.67)%* (-1.82)*
0.220 -0.054

Previous quarter's NCF (4.36) (-0.23)
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Tabel 4.34 merupakan perbandingan antara penelitan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0fengenai determinan-
determinan yang berpengaruh secara signifikan deghaormalized net cash
flow. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variapetvious quarter’'s return
tidak memiliki korelasi yang signifikan terhadaprmalized net cash flaw
Variabel momentumUWMD loading juga tidak memiliki korelasi yang signifikan
terhadapnormalized net cash flowariabel previous quarter's NCRuga tidak
memiliki korelasi yang signifikan terhadamrmalized net cash flonNamun
untuk variabellogarithm of TNAternyata secara konsisten memilki korelasi
negatif yang signifikan terhadamrmalized net cash flowdal ini berarti, investor
reksadana saham di Indonesia tidak menjadipagvious quarter’'s return,
momentum, damprevious quarter's NCFsebagai dasar keputusan investasinya,
tetapi para investor tersebut secara konsisten asankbn keputusan investasinya
pada faktor ukuraifotal Net Assetkecenderungannya adalah menjual reksadana
yang memiliki nilai TNA yang besar. Penelitian inerbeda dengan apa yang
dihasilkan oleh penelitian Sapp dan Tiwari (200dhy memperlihatkan bahwa
hanya variabel momentum yang tidak berkorelasi reesggnifikan terhadap
normalized net cash flonSedangkan variabel-variabel lainnya yafitevious
quarter’s return, logarithm of TNAgdan previous quarter's NCFmemiliki
korelasi yang signifikan terhadapormalized net cash flowArtinya investor
reksadana di Amerika Serikat menjadikaevious quarter’s returrdanprevious
guarter's NCF sebagai dasar keputusan investasinya dan cenderotgk
menjual reksadana yang memiliki TNA yang besar.
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Tabel 4.35 Perbandingan Model V

Explanatory Variabels Sapp dan Tiwari (2004) Penelitian ini

-0.380 0.238
Intercept

(-5.51)* (1.18)
Previous quarterieturn 0.420 -0.001
(6.00)*** (-0.48)
0.0003 -0.21
UMD Loading (0.26) (023
-0.010 -2.722
Logarithm of TNA (-5.94) b, 6
0.220 -0.262
Previous quarter's NCF (4.3 =~
Expense Ratio -0.001 -0.391
(-0.23) (-0.19)
Maximum Front-End Load -0.0003 2.570
(-0.70) (1.87)

Tabel 4.35 merupakan perbandingan antara penelitan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sapp dan Tiwari @0fhengenai determinan-
determinan yang berpengaruh secara signifikan daghaormalized net cash
flow. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa seluruhiatzel, yaitu previous
guarter’s return,momentumjogarithm of TNA, previous quarter's NCF, expense
ratio, dan maximum front-end load feiddak memiliki korelasi yang signifikan
terhadapnormalized net cash flawHal ini berarti, investor reksadana saham di
Indonesia tidak menjadikaprevious quarter’s returnmomentum ogarithm of
TNA, previous quarter's NCF, expense rattan maximum front-end load fee
sebagai dasar keputusan investasinya. Penelitiabembeda dengan apa yang
dihasilkan oleh penelitian Sapp dan Tiwari (200dhgy memperlihatkan bahwa
variabel momentumgexpense ratio,dan maximum front-end load fe&dak

berkorelasi secara signifikan terhadaprmalized net cash flowSedangkan
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variabel-variabel lainnya yaitprevious quarter’s return, logarithm of TNAan
previous quarter's NCHmemiliki korelasi yang signifikan terhadagprmalized
net cash flowArtinya investor reksadana di Amerika Serikat naelijanprevious
quarter’s return dan previous quarter's NCF sebagai dasar keputusan

investasinya.

4.5 AnalisisNegative Cash Flow Portfolio

Analisis ini dilakukan untuk menelitiegative cash flow portfolikarena
memiliki nilai alphayang signifikan secara statistik. Analisis ini diaiudengan
melakukan perhitungan secara persentase jumlahdaka saham yang memiliki
nilai aset yang lebih besar dari nilai rata-rat@tasksadana saham dalam
penelitian ini secara keseluruhan dibandingkan aengksadana saham yang
memiliki nilai aset yang lebih kecil dari nilai eatata aset reksadana saham dalam

penelitian ini secara keseluruhan selama 36 bulan.

Tabel 4.36 Perbandingan Nilai Aset Reksadana Saham
Selama 36 bulan

Nilai Aset Persentase Rata-Rata
Di atas rata-rata 65%
Di bawah rata-rata 35%

Tabel 4.36 memperlihatkan bahwa di dalaegative cash flow portfoljo
ternyata persentase jumlah reksadana yang memildi asset di atas rata-rata,
lebih besar dibandingkan dengan persentase jurakaadana yang memiliki nilai
asset di bawah rata-rata. Artinyavestorreksadana saham di Indonesia memiliki
kecenderungan untuk menjual reksadana saham yangliknenilai aset yang

besar.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan mengenasiargtiart money
effect pada reksadana saham di Indonesia periode bulamrda2007 sampai

dengan bulan Desember 2009, maka didapatkan kelsimpebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengukuran kinenjaw money portfoliojang dibentuk
secaraequally weighted portfoliodancash flow weighted portfoliodengan
pendekatanthree factor modetlanfour factor modelditemukan bukti bahwa
tidak terjadismart money effedtarena pada reksadana saham di Indonesia
tahun 2007 sampai dengan tahun 2009 rmilpaha padapositive cash flow
portfolio lebih kecil dari nilai alpha padanegative cash flow portfolio.
Berdasarkan hasil penelitian terhadap determinseruéan cash flow
reksadana yang terdiri dari lima model persamagresg ditemukan bukti
bahwacash flowreksadana di Indonesia tahun 2007 sampai dend@am ta
2009 tidak memiliki korelasi secara signifikan dangfaktor momentum.

Hasil penelitian ini menjawab hipotesis penelitiaid).

2. Berdasarkan hasil penelitian terhadap determinseruéan cash flow
reksadana yang terdiri dari lima model persamagresg ditemukan bukti
bahwacash flowreksadana di Indonesia tahun 2007 sampai dendeam ta
2009 hanya memiliki korelasi negatif secara sigaifi dengan determinan
Total Net AsetHal ini membuktikan bahwa investor reksadana rsakia
Indonesia memiliki kecenderungan untuk menjual $tas reksadana saham
mereka yang memiliki nilaalpha positif dan nilai asetnya besar. Hasll
penelitian ini menjawab hipotesis - hipotesis pitiael (H1, H2, H3, H4, H5,
H6, dan H7).
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Saran

. Perhitungan dan analisis kinepaw money portfolialapat dimanfaatkan

oleh para investor untuk mengidentifikasi Manajervestasi yang
mengelola reksadana secara aktif dan memilki kermampyang baik

untuk menghasilkareturn yang lebih tinggi.

. Penelitian ini hanya terbatas pada reksadana sgaagada di Indonesia.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat m&kk penelitian
dengan memilih jenis reksadana selain saham unthdapatkan hasil

dari sudut pandang yang berbeda.

. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpgnjgntang waktu

observasi data dan memasukkan fakibmok-to-market (HML)dalam

persamaan regresi agar dapat diperoleh hasil yartgta.
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Lampiran 1
EQUALLY WEIGHTED 3 FACTOR POSITIVE
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SMB,
RMRF(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .288(a) .083 .027 3.77019 2.508
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 42.463 2 21.232 1.494 .239(a)
Residual 469.073 33 14.214
Total 511.537 35
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.084 .668 1.624 114
RMRF 6.757 6.897 164 .980 .334
SMB .064 .042 252 1.507 141
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -1.0925 5.9861 1.4572 1.10147 36
Residual -454453 | 14.37013 .00000 3.66089 36
Std. Predicted Value -2.315 4.112 .000 1.000 36
Std. Residual -1.205 3.812 .000 971 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 2
EQUALLY WEIGHTED 3 FACTOR NEGATIVE
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SMB,
RMRF(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .019(a) .000 -.060 15.12639 2.300
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.755 2 1.377 .006 .994(a)
Residual 7550.656 33 228.808
Total 7553.411 35
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 5.222 2.760 1.892 .067
RMRF 2.435 28.396 .015 .086 .932
SMB -1.684 36.798 -.008 -.046 .964
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 4.3694 5.6966 5.1907 .28055 36
Residual -6.49385 | 68.24412 .00000 14.68785 36
Std. Predicted Value -2.927 1.803 .000 1.000 36
Std. Residual -.429 4512 .000 971 36

a Dependent Variable: Rpt
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EQUALLY WEIGHTED 3 FACTOR AVERAGE

Variables Entered/Removed(b)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SMB,
RMRF(a) Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt

Model Summary(b)

86

Lampiran 3

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .214(a) .046 -.012 2.77037 2.441
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12.139 2 6.070 791 .462(a)
Residual 253.274 33 7.675
Total 265.414 35
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -.922 981 -.941 .354
RMRF -4.815 5.809 -.162 -.829 413
SMB 2.611 2.119 241 1.232 227
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -1.0264 1.1584 .1335 .58893 36
Residual -3.64138 | 10.64128 .00000 2.69006 36
Std. Predicted Value -1.969 1.740 .000 1.000 36
Std. Residual -1.314 3.841 .000 971 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 4
EQUALLY WEIGHTED 4 FACTOR POSITIF
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UMD,
RMRF, Enter
SMB(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 A411(a) .169 .091 3.64402 1.935
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 86.612 3 28.871 2.174 .110(a)
Residual 424,925 32 13.279
Total 511.537 35
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.476 .680 2.170 .038
RMRF 5.788 6.688 .140 .865 .393
SMB 077 .042 .303 1.846 074
UMD -.301 .165 -.299 -1.823 .078
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -2.7617 7.7127 1.4572 1.57309 36
Residual -2.57144 | 13.72623 .00000 3.48435 36
Std. Predicted Value -2.682 3.977 .000 1.000 36
Std. Residual -.706 3.767 .000 .956 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 5
EQUALLY WEIGHTED 4 FACTOR NEGATIF
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
UMD, SMB, Enter
RMRF(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .146(a) .021 -.070 15.19908 2.037
a Predictors: (Constant), UMD, SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 161.025 3 53.675 .232 .873(a)
Residual 7392.386 32 231.012
Total 7553.411 35
a Predictors: (Constant), UMD, SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 5.992 2.926 2.048 .049
RMRF 4.233 28.615 .027 .148 .883
SMB -3.146 37.017 -.015 -.085 .933
UMD -.145 176 -.146 -.828 414
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -4.5707 6.9642 5.1907 2.14493 36
Residual -7.47048 | 67.18603 .00000 14.53310 36
Std. Predicted Value -4.551 .827 .000 1.000 36
Std. Residual -.492 4.420 .000 .956 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 6
EQUALLY WEIGHTED 4 FACTOR AVERAGE
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UMD,
RMRF, Enter
SMB(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .319(a) .102 .018 2.72957 1.840
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 26.997 3 8.999 1.208 .323(a)
Residual 238.417 32 7.451
Total 265.414 35
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -1.064 971 -1.095 .282
RMRF -5.009 5.725 -.169 -.875 .388
SMB 3.076 2.113 284 1.455 .155
UMD -.242 171 -.240 -1.412 .168
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -2.3251 1.8298 1335 .87826 36
Residual -3.74607 | 10.19291 .00000 2.60996 36
Std. Predicted Value -2.799 1.932 .000 1.000 36
Std. Residual -1.372 3.734 .000 .956 36

a Dependent Variable: Rpt
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CF WEIGHTED 3 FACTOR POSITIF

Variables Entered/Removed(b)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SMB,
RMRF(a) Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt

Model Summary(b)

90

Lampiran 7

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .167(a) .028 -.031 3.88204 2.306
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 14.218 2 7.109 472 .628(a)
Residual 497.319 33 15.070
Total 511.537 35
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.499 669 2.242 .032
RMRF 5.369 7.124 .130 754 456
SMB -.043 .084 -.090 -518 .608
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.6405 2.4647 1.4572 .63736 36
Residual -2.86454 | 14.04016 .00000 3.76950 36
Std. Predicted Value -3.291 1.581 .000 1.000 36
Std. Residual -.738 3.617 .000 971 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 8
CFWEIGHTED 4 FACTOR NEGATIF
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SMB,
RMRF(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .198(a) .039 -.019 14.83006 2.256
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 295.700 2 147.850 672 .517(a)
Residual 7257.710 33 219.931
Total 7553.411 35
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 4.124 2.640 1.562 128
RMRF 4.706 27.072 .030 174 .863
SMB -72.672 62.916 -.197 -1.155 .256
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.5019 14.9124 5.1907 2.90664 36
Residual -14.59859 | 69.15031 .00000 14.40011 36
Std. Predicted Value -1.958 3.345 .000 1.000 36
Std. Residual -.984 4.663 .000 971 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 9
CF WEIGHTED 3 FACTOR AVERAGE
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SMB,
RMRF(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 111(a) .012 -.048 2.81844 2.375
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.275 2 1.638 .206 .815(a)
Residual 262.138 33 7.944
Total 265.414 35
a Predictors: (Constant), SMB, RMRF
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -274 847 -.324 748
RMRF -2.917 5.838 -.098 -.500 621
SMB 2.038 3.439 117 592 558
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.3381 7655 1335 .30591 36
Residual -3.47621 | 11.12351 .00000 2.73673 36
Std. Predicted Value -1.542 2.066 .000 1.000 36
Std. Residual -1.233 3.947 .000 971 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 10
CFWEUGHTED 4 FACTOR POSITIF
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UMD,
RMRF, Enter
SMB(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .289(a) .084 -.002 3.82754 1.855
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 42.735 3 14.245 .972 .418(a)
Residual 468.801 32 14.650
Total 511.537 35
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 1.789 691 2.588 014
RMRF 5.029 7.028 122 716 479
SMB .030 .098 .061 304 763
UMD -.282 .202 -.281 -1.395 173
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -2.1688 2.6608 1.4572 1.10499 36
Residual -2.82872 | 13.48009 .00000 3.65983 36
Std. Predicted Value -3.282 1.089 .000 1.000 36
Std. Residual -.739 3.522 .000 .956 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 11
CFWEIGHTED 4 FACTOR NEGATIF
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UMD,
RMRF, Enter
SMB(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .231(a) .054 -.035 14.94648 2.039
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 404.703 3 134.901 .604 .617(a)
Residual 7148.708 32 223.397
Total 7553.411 35
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) 4.813 2.838 1.696 .100
RMRF 6.283 27.378 .040 .230 .820
SMB -66.996 63.929 -.182 -1.048 .303
UMD -.121 174 -.122 -.699 490
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -4.0376 14.6113 5.1907 3.40043 36
Residual -14.29751 | 68.21470 .00000 14.29156 36
Std. Predicted Value -2.714 2.770 .000 1.000 36
Std. Residual -.957 4.564 .000 .956 36

a Dependent Variable: Rpt
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Lampiran 12
CFWEIGHTED 4 FACTOR AVERAGE
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 UMD,
RMRF, Enter
SMB(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Rpt
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .237(a) .056 -.033 2.79821 1.839
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 14.855 3 4,952 .632 .600(a)
Residual 250.558 32 7.830
Total 265.414 35
a Predictors: (Constant), UMD, RMRF, SMB
b Dependent Variable: Rpt
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -.293 841 -.348 730
RMRF -2.774 5.798 -.093 -.A78 .636
SMB 2.333 3.423 .133 .681 .500
UMD -.212 174 -.210 -1.216 .233
a Dependent Variable: Rpt
Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -2.1798 1.3056 1335 .65148 36
Residual -3.22180 | 10.81147 .00000 2.67560 36
Std. Predicted Value -3.551 1.799 .000 1.000 36
Std. Residual -1.151 3.864 .000 .956 36

a Dependent Variable: Rpt
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