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) ABSTRAK

Nama : Reza Priyambada

Program Studi: Ekonomi dan Keuangan Syariah

Judul : Perbandingan Pengukuran Kemampuan Marker Timing dan
~ Ketepatan Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas Pada

Portofolio Reksa Dana Saham Syariah dan Konvensional.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan Market
Timing sekaligus ketepatan pengubahan komponen portofolio sekuritas pada
portofolio Reksa Dana Saham Syariah maupun konvensional yang dikelola
Manajer Investasi. Dengan menggunakan analisis uji regrcsi berganda diperoleh
kesimpulan bahwa dari sampel Reksa Dana yang berjumlah 22 (dua puluh dua)
tersebut, hanya ada 2 (dua) Reksa Dana yang menggambarkan secara statistik
memiliki kemampuan Market Timing dimana 1 (satu) Reksa Dana Syariah, yaitu
Mega Dana Syariah, dan 1 (satu} Reksa Dana konvensional, yaitu Si Dana Saham.
Kemampuan Market Timing dari suatu sampel Reksa Dana pada penelitian ini
hanya dimiliki oleh Reksa Dana Saham yang memiliki umur periode pengamatan
lebih pendek.

Sementara itu, dari taksiran konstanta o — yang menggambarkan kemampuan
ketepatan mengubah komponen portofolio sekuritas — untuk keseloruhan sampel
Reksa Dana ialah tidak signifikan atau tidak dapat dinilai dalam hal kemampuan
ketepatan mengubah komponen portofolio sekuritas. Manajer Investasi baik pada
sampel Reksa Dana Saham Syariah maupun Reksa Dana Konvensional pada
penelitian ini belumlah memiliki kemampuan ketepatan mengubah komponen

portofolio sekuritas

Kata Kunci: Reksa Dana, Market Timing, portofolio, syariah
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ABSTRACT

Name : Reza Priyambada

Major : Islamic Economics and Finance

Title : Comparative Measurement of Market Timing Ability and Accuracy in
Changing the Securities Portfolio Component on Shariah and

Conventional Mutual Fund

This study aims to find out how much Market Timing capability as well as
the accuracy of the changing the portfolio securities components on Sharia or
even in conventional equity fund managed by the investment managers. By using
multiple regression analysis, we concluded that the samples of the Mutual Fund
which amounted to 22 (twenty two) is, there are only two.(2) Mutual Funds which
describe statistically have the ability to Market Timing whereby 1 (one) Sharia
Fund, namely Mega Dana Syariah, and the other 1 (one) a conventional Mutual
Fund, namely Si Dana Saham. Market Timing ability of Mutual Funds on a
sample of this study is only held by the Equity Mutual Fund that have a shorter
life period of observation.

Meanwhile, of the estimated constants o - which describes the ability of the
accuracy of the changing the portfolio securities components - for the overall of
Mutual Fund sampic is not significant or the capability of accuracy to change
components of portfolio securities could not be assessed. Investment Managers in
both samples of Sharia Equity Mutual Funds and Conventional Mutual Funds in
this study had not yet have the ability to change the precision of portofolio

securities component.

Keywords: Mutual Funds, Market Timing, portfolio, sharia
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-BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar Modal atau yang lebih dikenal dengan nama Capital Market
merupakan salah satu tempat bertemunya para pihak yang membutuhkan dana dan
pihak yang kelebiban dana dalam memperdagangkan Efek — Efek atau surat
berharga diantara mereka. Dalam Undang — Undang No. 8 tahun 1995 tentang

Pasar Modal, mengatakan bahwa Efek — Efek yang dapat diperdagangkan di
dalam Pasdr Modal ialah surat pengakuan utang, surat berharga komersial,
saham, obligasi, tanda bukii utang, Unit.Penyertaan kontrak investasi kolektif,
kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif dari Efek. Kemudian Efek —
Efek ini diperdagangkan melalui sistem yang terorganisir dimana pihak pembeli
maupun penjual Efek — Efek tersebut memperdagangkan Efek — Efek tersebut
melalui wakil — wakilnya atau yang lebih dikenal dengan sebutan broker atau
dealer sehingga antara penjual maupun pembeli Efek — Efek tersebut tidak saling
tatap muka atau tidak bertemu secara langsung dalam melakuken transaksi Efek
ini. |

Dalam cakupan yang lebih luas, Pasar Modal tidak hanya berhubungan
dengan transaksi jual beli berbagai efek tersebut namun, juga berhubungan dengan
kegiatan lainnya. Adapun kegiatan lainnya yang dilakukan di Pasar Modal antara
lain ialah kegiatan yang berhubungan dengan penawaran ummm, aksi korporasi
(corporate action) yang dilakukan oleh emiten — emiten, serta kegiatan dari
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Luasnya cakupan dari kegiatan
yang dilakukan di Pasar Modal menjadikan Pasar Modal begitu dinamis dan dapat
mengalami perubahan seiring dengan berkembangnya pengetahuan masyarakat
dan pelaku pasar terhadap produk — produk investasi baru, kebijakan — kebijakan
yang mendukung berkembangnya Pasar Modal, dan aspek lainnya. Pasar Modal
menjadi tempat yang menyediakan berbagai alternatif investasi bagi para investor
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selain alternatif investasi lainnya seperti menabung di bank, membeli asuransi,
serta membeli instrumen riil berupa emas, tanah, dan aset tetap lainnya.

Ahmad (2004) dalam bukunya membagi Pasar Modal ke dalam tiga

definisi. Adapun tiga definisi tersebut ialah sebagai berikut:

a. Definisi yang luas mengartikan Pasar Modal adalah kebutuhan sistem
keuangan yang terorganisasi, termasuk bank - bank komersial dan
semua perantara di bidang keuangan, serta surat — surat kertas
berharga/klaim, jangka panjang dan jangka pendek, primer, dan yang
tidak langsung.

b. Definisi dalam arii menengah mengartikan Pasar Modal adalah semua
pasar yang terorganisasi dan lembaga - lembaga yang
memperdagangkan warkat — warkat kredit (biasanya yang berjangka
waktu lebih dari satn tahun) termasuk saham — saham, obligasi ~
obligasi, pinjaman berjangka hipotek, dan tabungan serta deposito
berjangka.

c. Definisi dalam arti sempit mengartikan Pasar Modal adalah tempat
pasar terorganisasi yang memperdagangkan saham - saham dan
obligasi — obligasi dengan memakai jasa-dari makelar, komisioner, dan

para underwriter (penjamin)nya.

Pasar Modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir berkembang cukup
pesat. Bila kita telusuri ke belakang, sebenamya Pasar Modal bukan merupakan
hal yang baru. Pasar Modal di Indonesia telah ada sejak jaman pemerintahan
kolonial Belanda. Rusdin (2006) dalam bokunya menuliskan, tepatnya pada 14
Desember 1912, didirikan bursa efek di Batavia (Jakarta). Saat itu dinamakan
Vereniging voor de Effectenhandel. Akan tetapi, saat itu hanya perusahaan —
perusahaan Belanda yang menjadi anggota bursa yang aktif. Kemudian didirikan
pula bursa efek di Semarang dan di Surabaya. Ketika terjadi perang dunia kedua,
keseluruhan kegiatan perdagangan efek ditutup vang mengakibatkan
terganggunya kegiatan bursa waktu itu. Pada tahun 1950 dimulainya kembali
kegiatan Pasar Modal yang ditandai dengan diterbitkannya Obligasi Republik
Indonesia yang dikelvarkan oleh Pemenntah.
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Rusdin juga menambahkan sejak itu, kegiatan Pasar Modal kembali

bergulir. Pasang surut kegiatan perdagangan mewamnai kondisi Pasar Modal yang
memang saat itn terpengaruh oleh kondisi di dalam negeri. Pada masa orde baru,
selama tahun 1977 hingga 1987 Pasar Modal mengalami kelesuan meskipun
Pemerintah telah memberikan fasilitas kepada perusahaan-perusahaan yang
memanfaatkan dana dari bursa efek. Tersendatnya perkembangan Pasar Modal
selama periode itu disebabkan oleh beberapa masalah antara lain mengenai
prosedur emisi saham dan obligasi yang terlalu Ketat, adanya batasan fluktuasi
harga saham, dan lain sebagainya. Untuk mengatasi masalah itu, Pemerintah
mengeluarkan berbagai deregulasi yang berkaitan dengan perkembangan Pasar
Modal yaitu, Paket Desember 1987 (Pakdes 8‘7-), Paket Oktober 1988 (Pakto 88),
dan Paket Desember (Pakdes 88).

Hingga saat inj, tidak kurang dan berbagai peraturan baik dari Pemerintah
antara lain Undang — undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan
Peraturan Pemerintah Nomor 45 dan 46 Tahun 1995 tentang Pelaksanaan
Kegiatan di Pasar Modal dan Tata Cara Pemeriksaan di Bidang Pasar Modal, dan
Keputusan Menteri Kewangan maupun lembaga — lembaga terkait seperti,
Bapepam dan -Bursa ‘Efek telah dikelunarkan dengan tujuan mewujudkan Pasar
Modal yang teratur, wajar, dan efisien.

Kehadiran Pasar Modal telah memberi warna tersendiri dan menambah
kedinamisan perekonomian. Kedinamisan tersebut ditandai dengan semakin
banyaknya investor yang masuk ke Pasar Modal, mulai beragamnya produk —
produk investasi yang diperdagangkan di Pasar Modal, hingga mulai banyaknya
bermunculan Manajer Investasi baru. Bahkan pihak asing pun menjadikan Pasar
Modal kita sebagai alternatif lahan investasi bagi mereka bila dibandingkan
dengan Pasar Modal negara lain. Kondist ini terlihat pada statistik Pasar Modal
dimana transaksi asing yang mengalami peningkatan. Berdasarkan data statistik
yang dikeluarkan Bapepam tercatat hingga akhir 2008 tercatat total volume
perdagangan yang dilakukan asing mencapai 149,98 milyar kali dengan total nilai
mencapai Rp 282 triliun. Sementara itu, bila dibandingkan dengan tahun 2007,
total volume perdagangan asing mencapai 126,35 milyar kali dengan total nilai

perdagangan mencapai Rp 2275 ftriliun. Hal ini tentu saja hal yang
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menggembirakan bagi kita semua terhadap perkembangan industri Pasar Modal.
Sebagai informasi hingga akhir Desember 2009 total volume perdagangan yang
dilakukan investor asing tercatat sebanyak 137,37 milyar kali dengan total nilat
perdagangan mencapai Rp 248,77 triliun.

Di antara berbagai efek yang dapat diperdagangkan di Pasar Modal, salah
satu produk investasi yang banyak diperdagangkan di Pasar Modal dan menjadi
pilihan favorit investasi bagi masyarakat ialah produk Reksa Dana. Produk ini
menjadi favorit karena instrumen investasi ini dapat menjangkau kalangan
investor kecil dengan dana terbatas namun, ingin memiliki banyak Efek dalam
portfolionya. /

Reksa Dana yang merupakan produk kreatif pada Pasar Modal muncul
karena umumnya pemodal merasakan adanya beberapa kesulitan. Adapun
kesulitan — kesulitan tersebut ialah kesulitan untuk melakukan investasi pada Efek
secara individual seperti pada Saham, Obligasi, dan Surat Utang lainnya dimana
banyak ragamnya. Selain itu, investor juga merasa kesulitan untuk memantau
perkembangan dananya dan menganalisis kondisi pasar secara terus menerus
dimana sangat menyita waktu, Kesulitan lainnya ialah dibutuhkan dana yang
relatif besar untuk melakukan investasi pada Efek —~ Efek tersebut secara
individual. Di lain pihak, investor membutuhkan alternatif investasi yang dapat
mengatasi kesulitan — kesulitan tersebut namun, dapat memberikan imbal hasil
yang memadai bahkan bila memungkinkan dapat memberikan imbal hasil yang
lebih baik dibandingkan produk perbankan. Untuk itulah, Reksa Dana diterbitkan.

Tidak hanya itu, imbal hasil yang diperolehnya pun juga diharapkan tidak
termakan dengan tingkat inflasi. Investor akan semakin tertarik untuk memilih
Reksa Dana apabila tingkat inflasi memperlihatkan tren penurunan karena dengan
tingkat inflasi yang rendah investasi pada instrumen keuangan yang berbunga
tetap (fixed income) seperti deposito menjadi semakin tidak menarik. Pada
akhirmya arbitrage theory yang akan berbicara di sini, artinya kalau seorang
pemilik dana ingin mencari rate of return yang lebih tinggi tentu dia akan
memilih Reksa Dana sebagai instrumen investasinya dibandingkan pada deposito

(Makalew, 2008). Hal ini dikarenakan rafe dari deposito mengikuti pcrubahan
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suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia (BI). Sementara itu, perubahan suku
bunga BI dipengaruhi oleh perubahan tingkat inflasi.
Saat ini, Reksa Dana yang beredar dan berkembang secara pesat ialah

Reksa Dana berbentuk kontrak investasi kolektif. Bila kita kembali ke sejarah

dimana Reksa Dana pertama kali hadir pada tahun 1990 berdasarkan SK Menteri
Keuangan No. 1548 Tahun 1990, pertama kali diperkenalkan BDNI Reksa Dana

“Tertutup dari PT. BDNI. Lalu, angin segar pun berhembus pada dunia Reksa Dana

yang ditandai dengan dikeluarkannya Undang —~ Undang No. 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal. Di tahun ini, Reksa Dana mulai terlihat tumbuh secara aktif.
Hal ini terlihat dari terdapatnya 4 (empat) Reksa Dana baru yang mendapat izin
dari Bapepam untuk ditawarkan kepada masyarakat. Tiga Reksa Dana diterbitkan
oleh PT. Danareksa, yang sewaktu itu merupakan satu — satunya Badan Usaha
Milik Negara yang menjalankan vusaha di bidang Sekuritas, dan satu Reksa Dana
dengan jenis Reksa Dana Pasar Uang yang diterbitkan oleh PT. BDNI Securities.
Dengan dikeluarkannya peraturan tersebut merupakan gebrakan baru pada industri
Reksa Dana. Hal ini dikarenakan mulai diperkenalkannya Reksa Dana dengan
jenis Reksa Dana Terbuka setelah sebelumnya masyarakat hanya mengetahui

-Reksa Dana Tertutup. | '
Perbedaan mendasar antara Reksa Dana tertutup dan terbuka ialsh
mengenai adanya kewajiban Manajer Investasi untuk membeli kembali Unit
Reksa Dana bila investor menginginkan untuk menjual Reksa Dana tersebut
kepada Manajer Investasi. Dalam perkembangannya telah hadir Reksa Dana
Syariah. Kemunculan awal Reksa Dana Syariah in? ditengah — tengah gelombang
lahirnya perbankan Syariah Indonesia. Adapun pada awal lahirnya Reksa Dana
Syariah diawali dengan terbitnya Reksa Dana kelolaan PT. Danareksa Investment
Management pada Juni 1997. Kemudian, Reksa Dana kedua lahir pada tahun 2000
yaitu Reksa Dana kelolaan PT. PNM Investment Management, Reksa Dana
Syariah yaitu Reksa Dana yang khusus menginvestasikan dananya ke dalam
saham -- saham perusahaan yang tidak berfentangan dengan prinsip-prinsip Islam.
Dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) saham — saham yang tidak bertentangan
dengan prinsip — prinsip Islam biasanya dikelompokkan ke dalam kelompok
indeks Syariah. Dalam website Bursa Efek Indonesia dituliskan saham — saham
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yang masuk dalam Indeks Syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak
bertentangan dengan syariah. Adapun kegiatan unsaha tersebut tidak melakukan
seperti usaha di bawab ini:
» Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan
yang dilarang.
» Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan
asuransi konvensional.
o Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan
makanan dan minuman yang tergolong haram.
» Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau menyediakan barang-

barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.

Reksa Dana ini dimaksudkan untuk member: alternatif investasi yang
lebih luas kepada masyarakat terutama kepada pemodal muslim. Timbulnya
kegiatan investasi yamg didasarkan pada prinsip - prinsip syariah Islam
merupakan suatu langkah maju bagi industri jasa keuangan di Indonesia. Hal ini
wajar saja mengingat mayoritas penduduk Indonesia ialah beragama Islam. Selain
itu, kegiatan investasi berlandaskan Islam akan menarik karena akan memberi
keyakinan bahwa kegiatan investasi juga merupakan bentuk dari kegiatan ibadah
muamalah.

Berbicara mengenai perkembangan Reksa Dana, Nilai Aktiva Bersih
(NAB) instrumen investasi ini pernah mencapai lebih dari Rp 100 triliun pada
kuartal pertama talwm 2005 kemudian mengalami penurunan hingga jatmh di
bawah Rp 40 triliun pada kuartal keempat tahun 2005 hingga kuartal ketiga tahun
2006 yang disebabkan penarikan besar-besaran (redemption) dari nasabah karena
adanya krisis ekonomi dan mulai diterapkannya konsep "marked to market” yaitu
suatu perhitingan NAB berdasarkan nilai pasar. Di lain pibak ada juga yang
menyebntkan penyebab turunnya NAB ialah adanya surat edaran Bank Indonesia
yang melarang bank memberikan jaminan terhadap Reksa Dana. Sejumlah bank
yang -sebelumnya aktif memasarkan Reksa Dana dan aktif menjadi penjamin
memutnskan hubungan dengan Mapajer Investasi. Dana kelolaan sejumlah
Manajer Investasi yang terdiri dari NAB Reksa Dana dan discretionary fund pun
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terpangkas. Faktor lainnya yang menyebabkan turunnya NAB Reksa Dana ialah
rencana Pemerintah untuk menerapkan pajak terhadap Reksa Dana, baik terhadap

instrumen investasinya maupun NAB per unithya. Kondisi ini dapat
mengakibatkan pengenaan pajak berganda. Jenis Reksa Dana yang akan lebih
terasa-dampaknya terutama ialah Reksa Dana Pendapatan Tetap dimana selama
ini‘imbal hasil berupa bunga obligasi bnkan merupakan objek pajak. Berdasarkan
"Peraturan Pemerintah no. 6 tahun 2002 dan peraturan pelaksanaannya, bunga dan
diskonto obligasi yang diperdagangkan dan/atau dilaporkan perdagangannya di
Bursa Efek, yang diterima Reksa Dana yang terdaftar pada BAPEPAM & LK,
tidak dikenakan pemotongan pajak selama 5 (lima) tahun perfama sejak
pernyataan efektif dari BAPEPAM & LK diperoleh.

‘Industri Reksa ‘Dana secara perlahan mulai bangkit kembali dan nasabah
kembali percaya untuk berinvestasi pada Reksa Dana. Pada akhir Desember 2009,
NAB Reksa Dana telah mencapai angka Rp 112,98 triliun meningkat 52,54%
dibandingkan akhir 2008 yang mencapai Rp 74,07 triliun. Jumiah Reksa Dana
pada akhir Desember 2009 telah mencapai angka 610 meningkat 7,58%
dibandingkan akhir 2008 yang mencapai 567 Reksa Dana. Jumlah unit yang
‘beredar pun juga mengalami peningkatan mencapai 69,98 milyar unit penyertaan
pada akhir Desember 2009. Dari total NAB tersebut, Reksa Dana Syariah berada
pada angka Rp 3.670,72 milyar atau baru mencapai 3,24% dari porsi NAB yang
ada. Hal int bisa ditingkatkan seiring dengan berkembangnya ragam produk Reksa
Dana Syariah.

Makin banyaknya jumlah Reksa Dana yang beroperasi memberikan
indikasi makin bergairahnya industri Reksa Dana di Indonesia. Tentu saja hal ini
diikuti oleh pengetabuan masyarakat terhadap produk ini yang juga semakin lama
semakin tinggi. Lahan investasi pada Reksa Dana, khususnya Reksa Dana
Pendapatan Tetap, semakin diminati oleh masyarakat karena produk ini bisa
memberikan imbal hasil yang lebih tinggi dari imbal hasil deposito (Kaslani,
.2004).

Manisnya industri Reksa Dana tidak hanya diminati oleh para investor
saja. Para Manajer Investasi selaku pengelola dana terus berinovasi menciptakan
produk barunya agar para investor mau menginvestasikan uangnya yang
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selanjutnya dikelola oleh Manajer Investasi. Setiap produk yang ditawarkan oleh

para Manajer Investasi memiliki fujuan dan kebijakan investasi yang berbeda satu
sama lain. Perbedaan tersebut tidak hanya terjadi antar Manajer Investasi. Pada
beberapa produk Reksa Dana yang dikelola olel Manajer Investasi yang sama pun
juga terjadi perbedaan pengelolaan.

Bagi para investor memilih Reksa Dana dari berbagai produk merupakan
suatu keputusan penting karena investor akan memberi kepercayaan kepada
Manajer Investasi untuk mengelola dananya. Terkait dengan kepercayaan yang
akan diberikan maka sebagai kriteria awal sebelum membandingkan kinerja antar
Reksa Dana maka perlu kiranya investor mengetahui lebih dalam Manajer
Investasi tersebut. Kriteria ini berkaitan dengan risiko moral hazard dari sisi
Manajer Investasi yang mungkin saja bisa terjadi. Kemampuan dalam mengelola
dan menjaga kepercayaan yang diberikan dibuktikan dengan tidak adanya frack
record pengelolaan dana yang bermasalah. Kriteria lainnya ialah penilaian kinerja
Reksa Dana dengan membandingkan kinerja antar Reksa Dana yang ada di pasar.
Penilaian ini bisa saja dibandingkan antar kinerja Reksa Dana yang sejenis dan
-atau.dibandingkan dengan imbal hasil yang diperoleh pada imbal hasil pasar atau
bisa juga terhadap-imbal hasil dari aset bebas risiko. Hasil dari penilaian ini tentu
saja akan memberikan hasil yang berbeda pada setiap perhitungan per jenis Reksa
Dana. Selain itu, hasil dari penilaian kinerja Reksa Dana juga ditentukan oleh
kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola portofolionya.

Kemampuan Manajer Investast tersebut diharapkan dapat menghasilkan
kinerja yang .optimal yang tentunya tergantung dari strategi investasi yang
dijalankannya. Strategi portofolio yamg tepat perlu dipilih untuk mencapai
konsistensi dengan tujuan dan kebijakan investasi yang telah ditetapkan karena
tujuan dan kebijakan investasi memang memiliki pengaruh signifikan atas
pemilihan strategi investasi (Achsien, 2000). Achsien juga mengungkapkan
bahwa pada dasarnya ada dua strategi besar yang tersedia sebagai gaya dalam
mengelola portofolio, yaitu strategi aktif dan strategi pasif.

Achsien -mengatakan -dalam -pengelolaan Reksa Dana secara pasif yang
mengasumsikan harga sekuritas berada pada level yang wajar dan pasar efisien,
Manajer Investasi tidak melakukan analisis sekunitas (security analysis) untuk
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mencart sekuritas yang mispriced (undervalued atau overvalued). la juga
mengatakan bahwa strategi jenis ini mengkontruksi portofolio untuk tidak &eat the
market, tetapi untuk match the market. Hal ini dimaksudkan bahwa Manajer
Investasi tidak melakukan upaya untuk melawan pasar namun, mengikuti ritme
pasar yang sedang terjadi. Yang dilakukan kemudian ialah index tracking, dengan
ca;oital-wefghted asse! yang sesuai dengan portofolio pasar. la menjelaskan bahwa
Index tracking adalah inefisien karena sebenarnya dimungkinkan mendapatkan
alternatif portofolio yang berisiko lebih rendah untuk expecred return yang sama
dengan portofolio pasar. Atau mencapai refurn yang lebih tinggi untuk tingkat
risiko yang sama.

Sementara itu, pada pengelolaan portofolif) vang dilakukan secara aktif,
manajemen jenis ini merupakan usaha untuk bear the market, dimana Manajer
Investasi menggunakan seluruh informasi yang tersedia atau juga teknik
Jforecasting untuk memperoleh abnormal return dari portofolio. Manajer Investasi
yang melakukan strategi ini biasanya melakukan metode analisis berupa analisis
fundamental dan atau analisis teknikal. Penilaian kinerja Reksa Dana yang isi
portofolionya dikelola secara aktif, dimana tingkat imbal hasil dan risiko yang
mudah sekali untuk berubah — ubah, maka salah satunya dapat dilakukan dengan
cara bmenilai kemampuan Market Timing dan ketepatan pengubahan komponen
portofolio sekuritas atau keberhasilan pemilihan sekuritas (stock selection ability).
Meskipun hampir seluroh pengelola dana menerapkan strategi pengelolaan aktif
namun, akan memberikan hasil yang berbeda. Hal ini dikarenakan adanya
perbedaan dalam kemampuan Market Timing dan ketepatan pengubahan
komponen portofolio sekuritas. Ketepatan dalam membaca arah maupun gejala di
pasar itulah yang dinamakan Market Timing dari Manajer Investasi.

Kemampuan menggunakan teknik Marker Timing dan ketepatan
pengubahan komponen portofolio sekuritas terhadap portofolio Reksa Dana yang
dikelola oleh Manajer Investasi terutama pada Reksa Dana Syariah mendorong
penulis untuk melakukan pengujian terhadap kemampuan Market Timing dan
Ketepatan Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas Pada Poriofolio Reksa
Dana Saham Syariah.
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1.2 Perumusan Masatah
Pérhitungan kinerja Reksa Dana umumnya hanya bersandarkan pada
penilaian refurn dan risiko yaitu dengan membandingkan nilai NAB/unit pada
periode T, dengan nilai NAB/unit pada periode Tp, Padahal selain itu, dapat juga
diteliti mengenai kemampuan pengelolaan portofolio Reksa Dana melalui
pendekatan Market Timing dan keberhasilan pemilihan sekuritas atau lebih
tepatnya kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas. Penelitian
mengenai Market Timing dan keberhasilan pemilihan sekuritas telah banyak
dilakukan. Tidak hanya pada Reksa Dana Sahain saja namun, juga dilakukan pada
jenis Reksa Dana lainnya. Hasil yang diperolch pun juga bervariasi untuk setiap
jenis Reksa Dana maupun Manajer Investasinya dimana hampir sebagian besar
Manajer Investasi belum sepenuhnya menerapkan strategi ini. Akan tetapi,
penelitian yang dilakukan selama ini kebanyakan baru terbatas pada Reksa Dana
konvensional pada umumnya seperti Reksa Dana Campuran, Reksa Dana Saham,
dan Reksa Dana Pendapatan Tetap untuk berbagai periode antara lain oleh Kaslani
(2004), Harahap (2006), dan Makalew (2008). Untuk itu, pada penelitian ini
penulis mencoba untuk meneliti bagaimana Market Timing dan keberhasilan
pemilihan sekuritas atau lebib tepatnya kemanipuan mengubah komponen
portofolio sekuritas pada Reksa Dana Syariah maupun konvensional. Terkait
dengan data yang akan diambil yaitu berupa Reksa Dana Saham Syariah maka
diharapkan dalam hal ini sekuritas yang dipilih tentu merupakan sekuritas yang
tclah sesuai dengan aturan — aturan yang ditetapkan secara syariah.
Merujuk pada rumusan masalah di atas maka pertanyaan-pertanyaan yang
akan diajukan, yaitu;
a. Seberapa besar kemampuan Market Timing pengelola dana dalam
mengelola Reksa Dana Saham Syariah maupun konvensional?
b. Seberapa besar tingkat keberhasilan pemilihan sekuritas ataun ketepatan
pengubahan pengubah::m komponen portofolio sekuritas atas Reksa
Dana Saham Syariah maupun konvensional yang dikelola oleh

Manajer Investasi?
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Meskipun dalam Pasar Modal telah berkembang Reksa Dana Pendapatan
Tetap Syariah, Reksa Dana Campuran Syariah, dan Reksa Dana Saham Syariah
namun, masalah dalam penelitian ini hanya akan terbatas pada Reksa Dana Saham
Syariah yang dikelola oleh Manajer Investasi sekaligus nantinya akan
diperbandingkan dengan Reksa Dana konvensional.' Hal ini dikarenakan Reksa
Dana Saham Syariah seperti pada umumnya jenis Reksa Dana Saham juga
memiliki tingkat volatilitas yang lebih tinggi dibandingkan jenis Reksa Dana

konvensional maupun Syariah lainnya.

1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini,
penyusunan tesis ini memiliki tujuan sebagai berikut :
1. Mengetahui seberapa besar kemampuan Market Timing Reksa Dana
Saham Syariah maupun konvensional yang dikelola Manajer Investasi.
2. Mengetahui seberapa besar ketepatan pengubahan komponen portofolio
sekuritas pada portofolio Reksa Dana Saham Syariah maupun

konvensional,

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian yang akan dilakukan oleh penulis diharapkan dapat bermanfaat
untuk sebagai berikut: -‘
1. Teori, menjadi pertimbangan bagi perkembangan teori-teori keuangan,
khususnya Pasar Modal terkait dengan perkembangan industri Reksa
Dana.
2. Kebijakan, penelitian ini mendukung Fatwa DSN mengenai Pedoman
Investasi untuk Reksa Dana Syariah.
3. Praktek, penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam memahami
kebijakan investasi dan pengelolaan portofolio dari Manajer Investagi dan

pemilihan Reksa Dana, khususnya Reksa Dana Syariah.,
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1.8 Kerangka Pemikiran

~ Market Timing mernpakan strategi aktif dalam mengelola. porofolio
dimana Manajer Investasi memindahkan atau memperbesar bobot dana dalam
suatu aktiva yang diperkirakan akan memberikan hasil invest;'isi yang lebih tinggi.
Sharpe dan Alexander (1990) dalam bukunya menuliskan, kesuksesan dari
Manajer Investasi yang melakukan market timing (a successful market timer)
memposisikan portofolionya untuk memiliki kecendrungan beta tinggi selama
kondist pasar naik dan ada kecendrungan memiliki beta rendah selama kondisi
pasar sedang turun. Market Timing dapat juga menjelaskan apakah manajer
investasi yang mengelola portofolio Reksa Dana secara aktif telah melakukan
perubahan komposisi aset untuk portofolionya di waktu yang tepat. Sementara itn,
Husnan (2005) mengemukakan penelitian yang dilakukan oleh McEnally dan
Todd (1992) bahwa upaya untuk melakukan pemilihan saham tampaknya memang
memiliki justifikasi. Pemodal -yang berhasil .memilih saham — saham vang
termasuk 25% penghasil retwrn tertinggi dan Kkonsisten mempertah;'mkan
pilihannya akan berhasil menghindari tahun — tahun kerugian. Proses pemilihan
saham - saham ini merupakan strategi aktif dari Manajer Investasi untuk
mengubah komponen portofolio sekuritas sehingga diharapkan dapat memberikan
abnormal return.

Dalam penelitian ini, akan dipakai empat variabel yaitu imbal hasil (refurm)
portofolio Reksa Dana Saham Syariah dan konvensional yang didapat dari
NAB/unit, imbal hasil pasar yang didapat dari Indeks Harga Saham Gabungan
(THSG), imbal hasil aset bebas risiko yang didapat dari SBI Syariah (SBIS) satu
bulan, dan variabel dummy. Selisih antara imbal imbal hasil portofolio Reksa
Dana Saham Syariah dan konvensional {r,;) dengan imbal hasil aset bebas risiko
{dalam penelitian ini dimana menggunakan sampel Reksa Dana Saham Syariah
dan konvensional maka penulis menggunakan Sertifikat Bank Indonesia Syariah,
SBIS) merupakan variabel dependent yang dipengaruhi oleh perhitungan selisih
antara imbal hasil pasar (#,;)dengan imbal hasil aset bebas risiko (r4) serta dummy
sebagat variabel independent. Berdasarkan pada uratan di atas maka penulis

gambarkan pada kerangka pemikiran sebagai berikut:
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~« Gambar 1.1
Kerangka Pemikiran Penclitian
L Pengelolaan Reksa Dana J
Aktif Pasif

T

I - Match the market

Macroforecasting: Microforecasting: ~ Index Tracking
Market Timing Stock Selection Ability.  Atau
Ketepatan pengubahan komponen
portofolio sekuritas
Data return NAB/unit Reksa Dana| | Data return SBIS dan THSG
Saham Syariah dan Konvensional |
¥(1) =0, Zm(f) SR()
y{) =1, Zm(@) = R()
Uji regresi |
Diperoleh data perkiraan konstanta nilai t (P-value)
untuk setiap konstanta, nilai R?, Prob F-Star. Nilai-
nilai tersebut dihitung untuk setiap sampel Reksa
Dana
Melihat  seberapa  besa Melihat seberapa besar kemampuan
kemampuan Market Timing ketepatan pengubahan komponen
portofolio sekuritas
r Kesimpulan dan saran J
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1.6 Hipotesis Penelitian

Terkait dengan landasan teori di atas dan penelitian lebih lanjut mengenai
Market Timing dan keberhaﬁilan mengubah komponen portofolio sekuritas
dimana berhubungan dengan imbal hasil yang akan didapat, dalam hal ini excess
reiurn maka penulis mencoba mengajukan hipotesis penelitian. Adapun hipotesis
tersebut ialah sebagai berikut:

1. HOI: Tidak ada pengaruh kenaikan dan penurunan pasar terhadap excess
return Reksa Dana Saham Syariah maupun konvensional.

H1l: Ada pengaruh kenaikan dan penurunan pasar terhadap excess refurn
Reksa Dana Saham Syariah maupun konvensional.

2. HO2 : Tidak ada perubahan excess refurn Reksa Dana Saham Syariah
maupun konvensional dari proses pengubahan komponen portofolio
sekuritas.

H12 : Ada perubahan excess refurn Reksa Dana Saham Syariah maupun

konvensional dari proses pengubahan komponen portofolio sekuritas.

1.7 Metode Penelitian

1.7.1. Jenis data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa
data time series NAB/unit Reksa Dana Saham Syariah maupun konvensional
yang masih aktif selama kurun waktu tahun 2007 sampai 2009 yang diperolch
dari Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK).
Selain itu juga didukung dengan data indeks harga saham gabungan (IHSG)
dan data tingkat imbal hasil aset bebas risiko yaitu Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) satu bulan yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia
dan Bank Indonesia yang dipublikasikan,

1.7.2. Metode Analisis

Hipotesis yang telah dikemukakan sebelumnya akan diuji melalui
regrest berganda (Multiple Regression), seperti yang telah digunakan dalam
penelitian-penelitian sebelumya. Dalam hal ini. untuk menentukan dan

memprediksi seberapa besar kemampuan Market Timing dan tingkat
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keberhasilan pemilihan sekuritas Reksa Dana Saham Syariah maupun
konvensional yang dikelola Manajer Investasi maka penulis akan
mengguﬁakan regresi berganda dengan menggunakan variabel dummy seperti
yang telah dikemukakan oleh Sharpe dan Alexahder (1990) serta mencari
tingkat signifikansinya.

1.8 Sistematika Penulisan
Pembahasan dalam penelitian ini akan dibagi menjadi beberapa bab

dengan sistematikan sebagai berikut:

Bab I Pendahuluan ,
Pada bab I, penulis akan menerangkan latar belakang, permasalahan dan
pembatasan masalah, tujunan penelitian, manfaat penelitian, kerangka pemikiran,

perumusan hipotesis, metode penelitian, serta sistematika penulisan.

Bab II Kajian Teori

Pada bab II, akan dijelaskan mengenai tinjauan pustaka yang akan dibahas

~melalui pendekatan kepustakaan. Adapun pembahasan kajian teori tersebut

meliputi teori mengenai investasi, investasi syariah di Pasar Modal Indonesia,
Reksa Dana Syariah, pengukuran kineija Reksa Dana dari sisi refurn / imbal hasil
dan risiko, strategi aktif Market Timing, dan penilaian keberhasilan mengubah

portofolio sekuritas.

Bab III Metode Penelifian
Pada bab III akan dijelaskan mengenai Metode Penelitian yang meliputi
populasi atau sampel penelitian, jenis dan metode pengumpulan data serta metode

analisis yang digunakan.

Bab IV Pembahasan
Pada bab 1V akan dijelaskan mengenai analisis data dan pembahasan
terhadap topik vang disebutkan dalam tujuan penelitian sekaligus membahas hasil

perhitungan dari model regresi yang digunakan. Analisis ini menekankan pada
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kemampuan Manajer Investasi dalam melakukan strategi aktif market timing dan
tingkat keberhasilan pemilihan sekuritas atau ketepatan pengubahan komponen
portofolio sekuritas pada Reksa Dana.

Bab V Kesimpulan dan Saran

Pada bab V akan berisi kesimpulan dari masalah ~ masalah yang telah

dibahas dan saran — saran yang dapat diberikan berdasarkan pembahasan yang
telah dilakukan. '
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BABII

KAJIAN TEORI

_2.1 Investasi

Berbicara mengenai Reksa Dana maka terlebih dahulu akan membahas
mengenai investasi. Penggolongan investasi secara umum dibedakan menjadi dua,
yaitu investasi riil dan investasi finansial. Investasi riil dapat dilakukan dengan
pembelian aset-aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan lahan, maupun
investasi pada komoditas dan barang-barang berharga, Sedangkan investasi
finansial dapat dilakukan dengan berinvestasi di Pasar Modal maupun Pasar Uang
berupa saham, waran, obligasi, kontrak opsi saham, reksa dana, commercial
paper, sertifikat deposito, promissory notes, dan lainnya. Perbedaan diantara
keduanya terletak pada tingkat likuiditasnya. Aset riil secara umum kurang likuid
daripada aset keuangan, hal ini disebabkan sifat heterogennya dan khusus
kegunaannya. Di samping itu refurn aset riil biasanya sulit untuk divkur secara
akorat, kepemilikan yang tidak luas, juga tidak tersedianya pasar yang aktif
(Ahmad, 2004) |

Pembahasan mengenai pengertian investasi telah banyak dikemukakan
oleh berbagai pihak, baik meljalui penelitian maupun teori-teori yang melahirkan
pengertian investasi. Secara umum, investasi ialah mengorbankan sejumiah uang
atau modal sekarang untuk mendapatkan sejumlah vang atau modal sebagai imbal
hasil di masa mendatang. Pengorbanan yang dilakukan terjadi saat sekarang dan
memiliki kepastian bahwa kita melakukan pengorbanan atas sejumlah tertentu.
Kemudian hasil baru akan diperoleh yang besarnya tidak atau belum pasti. Dalam
perekonomian konvensional, investasi dapat diterjemahkan sebagai komitmen atas
sejurnlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan saat ini, dengan tujuan
memperoleh sgjumiah keuntungan di masa datang,

Dalam kamus investasi yang ditulis oleh Rosenberg (1993), "Dictionary of
Investing”, dikatakan bahwa investasi ialah penggunaan sejumlah uang untuk
tujuan mendapatkan maupun membuat vang lebih banyak, untuk memperolch
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pendapatan (income) atau mepambah modal {capital) atau keduanya. Sedangkan
dalam Wikipedia dituliskan bahwa istilah tersebut (investasi) berkaitan dengan
akumulasi suatu bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan keuntungan di
masa depan.

Investasi juga dapat diartikan sebagai tindakan menanamkan uang dalam
bentuk tunai, aset, surat-surat berharga lainnya dengan harapan akan mendapatkan
keuntungan di masa yang akan datang sebagai pendapatan dari investasi tersebut
(Ismanthono, 2006). Pendapat lain juga mengatakan bahwa investasi ialah
perseijuan yang mengikat’/komitmen saat ini dari sejumiah vang untuk suatu
masa wakiu untuk memperoleh pembayaran di masa mendatang yang akan
memberikan kompensasi kepada investor atas (1) dilakukan pembayaran pada
waktu yang telah ditentnkan, (2) ekspektasi dari inflasi, dan (3) ketidak-pastian
dari pembayaran masa depan (Reilly dan Brown, 2008). Pendapat sejenis lainnya'
mengatakan bahwa’ investasi jalah menempatkan vuang atau dana dengan harapan
untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentn atas vang atau dana
tersebut (Ahmad, 2004). Jadi, pada dasamnya investasi ialah adanya perempatan
sejumlah kekayaan berupa aset untuk mendapatkan keuntungan maupun imbat
hasil di masa yang akan datang. '

Dari beberapa pengertian ini dapat kita cermati bahwa seseorang dalam
melakukan investasi tentu mengharapkan imbal hasil yang lebih besar agar dapat
dikonsumsi di masa yang akan datang. Selain itu, dengan melakukan investasi,
seseorang berharap hasil yang akan diterima nantinya lebih besar dari tingkat
investast awal dan atan lebih tinggi dari tingkat inflasi.

2.1.1 Investasi dalam Perspektif Syariah

Investasi dalam Islam tidak sepenuhnya dijelaskan secara rinci. Akan
tetapi, sebagai suatu kegiatan -ekonomi, kegiatan tersebut dikategorikan
sebagai kegiatan jual beli (al ba'i). Dengan demikian, untuk mengetahui
apakah kegiatan investasi merupakan kegiatan yang dilarang atau tidak
menurut ajaran Islam, perlu kiranya mengetahui hal-hal yang dilarang
maupun diharamkan oleh ajaran agama Islam terkait dengan transaksi jual
beli.
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Dalam Huda dan Nasution (2008) menuliskan bahwa investasi
merupakan salah satu ajaran dari kensep Islam yang memenuhi proses gradasi
(tadrij) dari tahapan diskursus (’ilmu al yagin), implementasi ( ‘ain al yagin),
serta hakikat akan sebuah ilmuw (hagqqg al yagin). Kedva penulis juga
menambahkan, selain itn juga memenuhi trichotomy yang dikemukakan oleh
‘Scheller yaitu pengetahuan instrumental, pengetahuan intelektual, dan
pengetahuan spiritual. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep investasi
selain sebagai pengetahuan juga bemuansa spiritual karena menggunakan
norma syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh
karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.

Banyak pihak belum menyadari bahwa konsep investasi seperti yang
telah disebutkan di atas, dimana umumnya kegiatan investasi mempakan
penempatan sejumiah dana tertentu dengan harapan memperoleh tingkat
pengembalian atau tambahan atas dana tersebut, telah dikemukakan dalam
Al-Qur’an jauh sebelum para ekonom barat mengemukakan mengenai konsep
investasi. Dalam Al-Quran, konsep investasi tidak hanya diartikan selalu
dengan harta atau kekayaan secara fisik atau lahiriah yang dapat
dikembangkan. Salah satu ayat dalam Al-Qur’an yang berhubungan dengan
harta seperti pada surat Al-Kahf ayat 46 sebagai berikut:

2ip A SaTlall S0EEI, L3N sUal A%, 5 {51y S

(£ s s

“Harta dan anak-anak adalah perhiasan kehidupan dunia tetapi amal

kebajikan yang terus menerus adalah lebih baik pahalanya di sisi Tuhanmu
serta lebih baik untuk menjadi harapan”.

Lafal ayat di atas mengandung makna bahwa Allah telah memberikan
rejeki (harta) kepada manusia dan bila harta seseorang tersebut dapat
dimanfaatkan untuk amal kebajikan maka akan memberikan dampak positif
bagi orang tersebut dan diberikan tambahan pahala dari Allah SWT.

Selain itu, harta yang dimanfaatkan dengan baik akan dapat

berkembang seperti halnya seseorang yang melakukan investasi dimana
mengharapkan akan mendapatkan perolehan hasil yang lebih tinggi
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dibandingkan investasi awal. Hal itu salah satunya dapat dijelaskan antara
lain dalam Al-Qur’an surat Al-Baqarah ayat 261 sebagai berikut:

e i A5 K 0 a8 5l {0 0l O
Al S0y FEG () a0y A5 4500 ALK T8 3
ARSPHES

“Perumpamaan orang yang menginfagkan hartanya di jalan Allah

seperti sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai
ada ada seratus biji. Allah melipatgandakan bagi siapa yang Dia kehendaki,
dan Allah Maha luas, Maha Mengetahui”.

Lafal ayat di bawah ini,

i i B JER ) (S 8 505l 0 () U5

memiliki arti “Perumpamaan orang yang menginfagkan hartanya di
jalan Allah seperti sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap
fangkai ada seratus biji’ dan mengandung makna bahwa seseorang yang
melakukan investasi akan dapat menghasilkan atau akan menuai hasilnya di
kemudian hari dimana hasil tersebut diharapkan akan bertambah atau lebih
besar dari investasi awalnya.

Selain ayat Al-Qur’an di atas, hadis Nabi Muhammad SAW yang
diriwayatkan oleh Ad-Dailami juga mengajak umat Islam agar mau
rﬁenginvestasikan nangnya yang dalam bhal ini dianalogikan -dengan
bersedekah sehingga dapat membuat harta yang disedekahkan
(diinvestasikan) bertambah.

2 5 peiS Y A8 Sl (8 oS5 ) Lo i B
“Bersedekahlah dari sebagian apa yang Allah rezekikan padamu,

karena sesungguhnva sedekah itn tidak mengurangi (harta) malah dia
menambah”. (H.R. Ad-Dailami).

Lafal 2 3 O Ol Y 48 Alall yang memiliki arti “sedekak ifu
tidak mengurangi (harta} malah dia menambah” memiliki pengertian bahwa
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harta yang digunakan di jalan Allah dengan disedekahkan maka pada suatu
saat akan diberikan penggantian oleh Allah SWT melebihi barta yang
disedekahkan, Kegiatan berupa zakat, infaq, dan shadagah sejalan dengan
konsep investasi konvensional. Oleh sebab itu, kegiatan ini merupakan bagian
dari kegiatan investasi dalam perspektif syariah. Salah sat hikmah dari
kegiatan ini adalah mendorong setiap muslim untuk menginvestasikan
hartanya agar bertambah. Dengan melakukan investasi atas harta tersebut
maka harta tersebut akan dibudidayakan dimana hasilnya akan dapat
menambah nilai harta tersebut.

Meskipun investasi tidak dijelaskan secara rinci dan dimasukkan ke
dalam kegiatan jual beli namun, secara tidak langsung investasi pada
perspektif syariah ialah berhubungan dengan harta dan bagaimana
mengembangkan harta tersebut. Selain itu, pada dasarnya investasi
merupakan bentuk aktif dari ekonomi syariah yang tak lain merupakan bagian
dari kegiatan muamalah. Selain yang dilarang, semua kegiatan yang
dilakukan dalam memfungsikan harta pada prinsipnya dibolebkan, baik
dalam rangka pemenvhan kebutuhan individual maupun dalam rangka
pemenuhan kebutuban masyarakat (Subendi, 2002). Hal ini diperkuat oleh
Kaidah Ushul yang menyatakan “Asal atau pokok dalam masalah transaksi
dan muamalah adalah sah, sehingga ada dalil yang membatalkan dan ada
yang mengharamkannya.”

Oteh karena investasi dimasukkan ke dalam kegiatan a/ ba’i dan di
dalam al ba’i terjadi pertukaran maka akan ada proses pembentukan harga.
Harga adalah nilai jual atau beli dari sesvatu yang diperdagangkan. Selisih
harga beli terhadap harga jual disebut marjin keuntungan. Harga atas
pertukaran tersebut akan terbentuk setelah terjadinya mekanisme pasar.

Dalam bukunya, Karim (2004) memaparkan salah satu pemyataan
penting Al-Ghozali sebagai ulama besar terkait dengan laba/keuntungan
adalab keuntungan/laba merupakan imbalan atas risiko dan ketidakpastian,

‘karena pelaku usaha menanggung banyak -kesulitan dalam mencari {aba dan

mengambil risiko, serta membahayakan kehidupan mereka dalam kafilah —
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kafilah dagang. Sehingga sangat wajar seseorang memperoleh keuntungan
yang merupakan kompensasi dari risiko yang ditanggungnya.
Oleh karena investasi merupakan bagian dari kegiatan muamalah maka

kiranya perln memperhatikan prinsip — prinsip yang berlaku. Setiawan (2008)
~dalam suvatu situs website mengemukakan prinsip — prinsip Islam dalam
muamalah yang harus diperhatikan oleh pelaku investasi syariah (pihak
terkait) adalah:

1. Tidak mencari rizki pada hal yang haram, baik dari segi zatnya maupun
cara mendapatkannya, serta tidak menggunakannya untuk hal-hal yang
baram. )

Tidak mendzalimi dan tidak didzalimi.
Keadilan pendistribusian kemakmuran.
Transaksi dilakukan atas dasar ridha sama ridba.

Tidak ada unsur riba, maysir (pegjudian/spekulasi), dan gharar

SIS

(ketidakjelasan/samar-samar).

Berdasarkan keterangan di atas, maka kegiatan di Pasar Modal mengacu
pada hukum syariat yang berlaku. Perputaran modal pada kegiatan Pasar
Modal Syariah tidak boleh disalurkan kepada jenis industri yang
melaksanakan kegiatan-kegiatan yang dtharamkan. Pembelian saham pabrik
minuman keras, pembangunan penginapan untuk prostitusi dan lainnya yang
bertentangan dengan syariah berarti diharamkan. Semua transaksi yang terjadi
di bursa efek harus atas dasar suka sama suka, tidak ada unsur pemaksaan,
tidak ada pihak yang didzalimi atan mendzalimi. Seperti goreng —
menggoreng saham (comeririg), transaksi marjin yang mengandung unsur
riba, adanya spekulatif atau judi tidak diperkenankan. Selain itu, semua
transaksi harus transparan, dan juga diharamkan adanya insider frading
(perdagangan dengan menggunakan informasi orang dalam yang belum
tersedia untuk publik dengan tujuan mendapatkan keuntungan).

Dalam kegiatan investasi, umumnya terdapat pihak yang memiiiki dana
dan juga ada pihak yang mengelola dapa untuk diinvestasikan ke dalam asset
— asset produktif. Dalam Syariah dikenal adanya prinsip mudharabah yang
merupakan istilah yang paling banyak digunakan oleh bank — bank syariah.
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Prinsip ini juga dikenal sebagai giradh atau mugaradah. Mudharabah adalah
perjanjian atas suatu jemis perkongsian, dimana pihak pertama (shahibul
maal) menyediakan dana dan pihak kedua (mudharib) bertanggungjawab atas
pengelolaan usaha.

Orang-orang Madinah menyebut kontrak jenis ini dengan sebutan
muqaradah, dimana perkataan ini diambil dari perkataan gard yang berarti

"~ menyerahkan. Dalam hal ini pemilik modal akan menyerahkan modalnya

kepada pengelola dana. Keuntungan hasil usaha dibagikan sesuai dengan
nisbah bagi hasil untung/rugi yang telah disepakati bersama sejak awal. Kalau
tetjadi kerugian maka pemilik modal akan kehilangan sebagian imbalan dari
hasil upaya dan kerja keras selama proyek berlangsung. Dahulu kala,
Mudharabah adalah suatu kerjasama kemitraan yang terdapat pada zaman
jahiliah yang diakui oleh Islam. Di antara orang yang meiakukan kegiatan
mudharabah jalah Nabi Muhammad SAW sebelum beliau menjadi Rasul.
Beliau bermudharabah dengan calon istrinya Khadijah dalam melakukan
perniagaan antara Negeri Makkah dengan Negeri Syam.

Dalam transaksi mudharabah harus memenuhi rukun mudharabah.
Menurut ulama -Syafi’iyah dalam Suhendi (2002), rukun tersebut meliputi,
yaitu:

Shahibul maal (pemilik dana/nasabah).
Mudharib (pengelola dana/pengelola dana/bank).
Amal (nsaha/pekerjaan).

ljab dan Qabul.

Moal, harta pokok atau modal.

Keutungan.

AN

Dilihat dari kuasa yang diberikan kepada pengelola dana, mudharabah
terbagi menjadi 2 jenis, yaitu sebagai berikut:

1. Mudharabah Muthlagah (investasi tidak terikat) yaitu pihak pengelola
dana diberi kuasa penuh untuk menjalankan proyek tanpa
larangan/gangguan apapun urusan dalam proyek tersebut, dan tidak terikat
dengan waktu, tempat, jenis, perusahaan, pelanggan. Investasi tidak terikat
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ini pada usaha perbankan syariah diaplikasikan pada tabungan dan

deposito. Sementara pada Pasar Modal diaplikasikan pada Reksa Dana.

2. Mudharabah Muqayyadah (investasi terikat) yaitu pemilik dana (shahibul
maal) membatasi/memberi syarat kepada mudharib dalam pengelolaan
dana seperti, hanya untuk melakukan mudharabah bidang tertentu, cara,
waktu, dan tempat tertentu saja. Pengelola dana dilarang mencampurkan
rekening investasi terikat dengan dana bank atau dana rekening lainnya'
pada saat investasi. Pada pola investasi terikat dapat dilakukan dengan cara
channelling dan executing, yakni:

1. Channelling, apabila semua risiko ditanggung oleh pemilik dana dan
pengelola dana sebagai agen tidak menanggung risiko apapun.

2. Executing, apabila pengelola dana sebagai agen juga menanggung
usiko dan hal iri banyak yang menganggap bahwa investasi terikat
execufing ini sudah tidak sesuai lagi dengan prinsip mudharabah,
namun dalam akuntansi perbankan syariah diakomodir karena dalam
praktiknya pola ini dijalankan oleh bank syariah.

2.1.2 Investasi Syariah di Pasar Modal Indonesia

Mencermati perkembangan industri perbankan syariah akhir-akhir ini
sangat menggembirakan. Meskipun sarnpai dengan saat ini, target pencapaian
pangsa pasar belum sepenuhnya tercapat namun, melihat perkembangan yang
ada terasa bahwa industri perbankan syariah di tanah air menunjukkan
perkembangan yang cukup berarti. Berdasarkan data yang tersedia, sampai
dengan akhir Desember 2009 total aset perbankan Syariah baru mencapai
2,61% dari total aset perbankan umum. Sebagai informasi, hingga akhir

‘Desember 2009, berdasarkan data yang tersedia, total aset Bank Umum

Syariah (BUS) mencapai Rp. 48.014 milyar dan total aset Unit Usaha Syariah
(UUS) Rp. 18.076 milyar. Meskipun demikian, dampak perkembangan
industr1: perbankan syariah di tanah air temyata membawa pengaruh positif
bagi perkembangan sistem investasi yang sesuai dengan kaidah-kaidah
syariah pada pasar modal Indonesia.

Dalam Studi Tentang Investasi Syariah di Pasar Modal yang

dikeluarkan Bapepam (2004) dituliskan bahwa Pasar Modal Syariah
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dikembangkan dalam. rangka mengakomodir kebutuhan umat Islam di
Indonesia yang ingin melakukan investasi di produk-produk pasar modal
yang sesuai dengan prinsip dasar syariah. Dengan semakin beragamnya
sarana dan produk investasi di Indonesia, dibarapkan masyarakat akan
memilikt alternatif berinvestasi yang dianggap sesuai dengan keinginannya,
di samping investasi yang selama ini sudah dikenal dan berkembang di sektor
perbankan.

Sebagaimana kita ketahui bahwa Indonesia merupakan suatu negara
dengan penduduk yang mayoritas beragama Islam. Oleh sebab ifn, diharapkan
industri Pasar Modal dapat mengakomodir dan sckaligus melibatkan peran
serta warga muslim secara langsung untuk ikut aktif menjadi pelaku utama
pasar, tentunya adalah sebagai investor lokal di Pasar Modal tanah air.
Sebagai upaya dalam merealisasikan hal tersebut, sudah sewajarnya
disediakan dan dikembangkan produk — produk investasi di Pasar Modal
Indonesia yang sesuai dengan prinsip dasar ajaran agama Islam.

Pengembangan produk — produk berbasiskan prinsip ajaran agama Islam

. sekaligus pengenalan akan produk — produk tersebut menjadi penting

mengingat masih adanya anggapan di kalangan umat Islam sendiri bahwa
berinvestasi di sektor Pasar Modal di satu sisi adalah merupakan sesnatu yang
tidak diperbolehkan (diharamkan) berdasarkan ajaran Islam. Sementara itu, di
sisi lainnya bahwa Indonesia, sebagai Negara muslim terbesar, memiliki
peluang dalam mengembangkan produk — produk keuangan tersebut. Selain
itu, juga perlu diperhatikan untuk menarik minat investor mancanegara agar
berinvestasi di Pasar Modal Indonesia. Terutama investor dari negara-negara
Timur Tengah yang diyakini merupakan investor potensial.

Dengan dikembangkannya produk — produk investasi syariah di Pasar
Modal Indonesia, diharapkan bisa mewujudkan Pasar Modal Indonesia
menjadi suatu wadah investasi yang dapat menarik para investor yang ingin
berinvestasi dengan memperhatikan kesesuaian produk dan atau instrumen
yang -sejalan denga -kaedah — kaedah ajaran Islam. Hal ini tidak hanya
terhadap investor lokal namun, diharapkan pula bisa memberikan daya tarik
tersendiri terhadap minat investor dari mancanegara. Dalam pembahasan
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sebelumnya, telah diuraikan bahwa dalam ajaran agama Islam: kegiatan
berinvestasi dapat dikategorikan sebagai kegiatan ekonomi yang sekaligus
kegiatan tersebut termasuk kegiatan muamalah yaitu svatu kegiatan yang
mengatur hubungan antar manusia. Sementara itu, berdasarkan kaidah fikih,
bahwa- hukum asal dari kegiatan muamalah itu adalah mubah (boleh) yaitu
semua kegiatan dalam pola hubungan antar manusia adalah mubah (boleh)
kecuali yang jelas ada larangannya (haram). Ini berarti ketika suatu kegiatan
muamalah yang kegiatan tersebut baru muncul dan belum dikenal
sebelumnya dalam ajaran islam maka kegiatan tersebut dianggap dapat
diterima kecuali terdapat implikasi dari Al Qur'an dan Hadist yang
melarangnya secara implisit maupun eksplisit.

Perkembangan Pasar Modal Syariahk hingga saat ini tentu tidak terlepas
dari peran serta berbagai pihak yang berkeinginan untuk memajukan Pasar
Modal Syariah dan berbagai faktor lainnya. Dalam Studi Tentang Investasi
Syariah di Pasar Modal yang dikelwarkan Bapepam (2004) dituliskan hal —
hal yang mempengaruhi perkembangan Pasar Modal Syariah adalah antara
lain sebagai berikut :

Pertama, Perkembangan macam instrumen pasar modal sesuai depgan
syariah  yang  dikuatkan  dengan  fatwa  DSN - MU
kedua, Perkembangan transaksi sesuai syariah atas instrumen Pasar Modal
Syariah; dan ketiga, Perkembangan kelembagaan yang memantau macam dan
transaksi pasar modal syariah (termasuk Bapepam syariah, Lembaga
Pemeringkat Efek Syariah dan Dewan Pengawas Islamic Market/Index).

Tidak semua instrumen yang diperdagangkan di Pasar Modal telah
sesuai dengan kaedah Islam. Inilah rambu — rambu yang memang harus
diperhatikan untuk menjamin kehalalan dalam bertransaksi di Pasar Modal
Syariah. Stadi yang dilakukan Bapepam juga memaparkan penelitian yang
dilakukan oleh Karim Business Consulting pada tahun 2003. Penelitian
tersebut mengeluarkan hasil riset bahwa mayoritas saham yang tercatat di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) terdiri dari 333 saham emiten yang tercatat dimana
diantaranya 236 saham sesuai demgan prinsip syariah dan layak untuk
ditransaksikan dalam Pasar Modal Syariah. Kesesuaian dalam prinsip tersebut
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didasarkan kepada produk yang dihasitkan emiten dan transaksi sahamnya di
BEJ. Sedangkan sisanya 59 saham tergolong “hararﬁ” atau tidak sesuai
dengan prinsip syariah, seperti saham perbankan, consumer product
(minuman keras) dan rokek. Sisanya 34 saham tergolong subhat seperti
saham industri perhotelan dan-4 saham mudharat.

2.2 Reksa Dana

Memahami swatu Reksa Dama terasa kurang lengkap tanpa adanya
penjelasan mengenai arti dart salah satu produk investasi ini. Dengan mengetahui
pengertian Reksa Dana secara keseluruhan, investor akan dapat mengetahui secara
mendalam karakteristik dari setiap produk reksa dana. Secara kosa kata, kata
Reksa Dana terdiri dari dua kata yaitu kata “ Reksa “ yang memiliki arti
“pelihara* dan kata “ Dana ** yang dapat diartikan ** (kumpuian) uang “, sehingga
Reksa Dana dapat diartikan sebagai  kumpulan uang yang dipelihara  ( bersama
untuk suatu kepentingan investasi } “. Di lain pihak, terdapat perbedaan dalam
penyebutan Reksa Dana secara istilah bahasa. Ahmad (2004) menuliskan Murual
Fund, Unit Trust, dan Reksa Dana pada prinsipnya ketiga istilah tersebut adalah
sama, hanya sumber yang berlainan. Misalnya, Mutual Fund berasal dari istilah
Amerika Serikat, Unit Trusts berasal dari istitah Inggris, sedangkan Reksa Dana
lahir di Indonesia. Ahmad juga menambahkan bahwa demikian pula dalam
kegiatannya, ketiga nama tersebut bisa dikatakan hampir serupa.

Berdasarkan Undang — Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal,
pada pasal 1 ayat ( 27 ) didefinisikan Reksa Dana ialah wadah yang
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio Efek oleh Manajer Investasi. Dalam
Wikipedia, Reksa Dana adalah wadah dan pola pengelolaan dana/modal bagi
sekumpulan investor untuk berinvestasi dalam instrumen-instrumen investasi
yang tersedia di Pasar dengan cara membeli unit penyertaan reksadana. Dana ini
kemudian dikelola oleh Manajer Investasi (MI) ke dalam portofolio investasi, baik
berupa saham, obligasi, pasar uang ataupun efek/sekuriti lainnya.

Reilly dan Brown (2008) mengatakan bahwa Reksa Dana jalah

pengumpuian sejumnlah dana secara bersama — sama dari investor yang kemudian
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diinvestasikan pada aset keuangan/finansial. Seh.ingga dapat diambil suatu
kesimpulan bahwa Reksa Dana merupakan kumpulan dana dari para pemodal
atau para investor untuk kemudian dikelola secara profesional oleh Manajer
Investasi untuk diinvestasikan pada berbagai jenis portofolio investasi Efek

maupun produk keuangan lainnya.

2.2.1 Klasifikasi Reksa Dana

Produk Reksa Dana ini dapat diklasifikasikan menurut beberapa hal.
Mulai dari berdasarkan segi bentuknya atau sudut pandang hukumnya,
sifatnya, jenisnya atau portofolio investasinya, serta tujuan investasinya.
Pembagian Reksa Dana menurut Undang — Undang dan peraturan yang
berlaku ialah sebagai berikut :

1) berdasarkan segi bentuknya atau sudut pandang hukumnya

a) Reksa Dana Perseroan, yaitu perusahaan yang menghimpun dana
dengan menerbitkan atau menjual saham dan kemudian dana
tersebut diinvestasikan pada berbagai jenis efek yang
diperdagangkan di Pasar Uang maupun Pasar Modal. Oleh karena
dikelola oleh pernsahaan penghimpun dana maka kontrak yang
terbentuk ialah kontrak antara direksi dari perusahaan tersebut
dengan Manajer Investasi. Sesuai dengan yang dikemukakan
dalam Undang — Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar
Modal dalam Pasal 21 ayat 2 yang menyatakan bahwa Kontrak
pengelolaan Reksa Dana berbentuk Perseroan dibuat oleh direksi
dengan Manajer Investasi.

b) Reksa Dana Kontrak Investasi Kolektif, yang merupakan kontrak
atau perjanjian antara Manajer Investasi dengan Bank Kustodian
yang mengikat pemegang Unit Penyertaan yang berisi wewenang
kedua belah pihak. Sama halnya dengan Reksa Dana berbentuk
Perseroan, kontrak Reksa Dana berbentuk Kontrak Investasi
Kolektif juga diatur dalam Undang — Undang Nomor § Tahun
1995 Tentang Pasar Modal. Dalam Pasal yang sama pada ayat 3
yang menyatakan bahwa Kontrak pengelolaan Reksa Dana
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terbuka berbentuk kontrak investasi kolektif dibuat antora
Manajer Investasi dan Bank kustodian.
2) berdasarkan sifatnya
a) Reksa Dana Tertutup, dimana Reksa Dana tidak dapat membeli
- kembali saham — saham yang telah dijual kepada para pemodal.
Definisi lainnya, Reksa Dana yang melakukan emisi saham,
namun sabam yang telah dibeli pemodal itu tidak dapat dibeli
kembali oleh perusahaan Reksa Dana dan hasil emisi itu
diinvestasikan kembali ke dalam portofolio efek (Ismanthono,
2006)

b) Reksa Dana Terbuka, ialah Reksa Dana yang menawarkan unit
penyertaan modal kepada masyarakat, dan unit penyertaan
tersebut wajib dibeli kembali oleh Manajer Investasi dengan
harga yang sesuai NAB.

3) berdasarkan jenisnya

a) Reksa Dana Pendapatan Tetap. Reksa Dana ini memilik:
portofolio investasi dalam bentuk Efek surat utang dengan
komposisi sekurang — kurangnya 80% dari keseluruhan total
asetnya.

b) Reksa Dana Pasar Uang. Pada Reksa Dana jenis ini memiliki
portofolio investasi dalam bentuk Efek bersifat utang dengan
Jatuh tempo kurang dari 1 ( satu ) tahun.

c) Reksa Dana Saham. Reksa Dana ini melakukan investasi
sekurang — kurangnya 80% dari keseluruhan nilai aktivanya
dalam bentuk Efek bersifat Ekuitas.

d) Reksa Dana Kombinasi. Reksa Dana ini merupakan campuran
dari seluruh investasi Efek. Di dalamnya terdapat Efek bersifat
ekuitas dan juga terdapat Efek bersifat utang,.

4) berdasarkan tujuan investasi

a) Growth Fund, Reksa Dana jenis ini berkonsentrasi pada usaha
uatuk mengejar serta mendapatkan pertumbuhan tingkat
keuntungan yang tinggi. Jenis reksa dana ini biasanya mempunyai
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tingkat volatilitas yang cukup tinggi. Oleh karena itu, fokus
alokasi dana investasinya pada instrumen saham. .

b) Income Fund. Reksa Dapa ini mengutamakan tingkat
pertumbuhan pendapatan yang konstan dan stabil. Umumnya
sasaran investasinya mempunyai tingkat volatilitas yang agak
kurang dibandingkan saham, yaitv pada instrumen surat utang
atau obligasi.

c) Safety Fund. Pada Reksa Dana jenis ini lebih mengutamakan
tingkat keamanan dibandingkan tingkat pertumbuhan dan
mencegah adanya tingkat volatilitas harga terhadap instrumen
investasinya. Biasanya mengalokasi dana investasinya pada pasar
uang seperti sertifikat deposito, deposito berjangka, serta surat
utang jangka pendek.

2.2.2 Reksa Dana Syariah

Dalam fatwa DSN (Dewan Syariah Nasional) MUI No. 20/DSN-
MULEX/200]1 dijelaskan bahwa Reksa Dana Syari'ah adalah Reksa Dana
yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip Syari'ah Islam, baik dalam
bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta (sahiib al-mal/ Rabb al
Mal) dengan Manajer Investasi sebagat wakil shahib al-mal, maupun antara
Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi.
Salah satu akad yang berlaku ialah Mudharabah/qirad adalah suatu akad atau
sistem di mana seseorang memberikan hartanya kepada orang lain untuk
dikelola dengan ketentuan bahwa keuntungan yang diperoleh (dari hasil
pengelolaan tersebut) dibagi antara kedua pihak, sesuai dengan syarat-syarat
yang disepakati oleh kedua belah pihak, sedangkan kerugian ditanggung oleh
shahib al-mal sepanjang tidak ada kelalaian dari mudharib.

Dalam fatwa tersebut juga dikatakan bahwa salah satu bentuk
mu'amalah pada masa kini adalah Reksa Dana. Di lain pihak terdapat
penilaian, dalam Reksa Dana konvensional masih banyak terdapat unsur-
unsur yang bertentangan dengan Syan'ah Islam, baik dari segi akad,

pelaksanaan investasi, maupun dari segi pembagian keuntungan. Oleh karena
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itu, periu adanya Reksa Dana yang mengatur hal-hal tersebut sesuai dengan
Syari'ah Isiam.

Oleh karena kegiatan Reksa Dana merupakan bagian dari kegiatan
muamalah maka pada prinsipnya setiap sesvatu dalam muamalah ialah
diperbolehkan selama tidak bertentangan dengan syariah. Kaidah figh ini
mengikuti kaidah yang dianut oleh mazhab Hambali yaitu: "Prinsip dasar
dalam transaksi dan syarat-syarat yang berkenaan dengannya ialah boleh
diadakan, selama tidak dilarang oleh syariah atau bertentangan dengan nash
syariah.”

Dalam penelitiannya, Yuliana (2005) menuliskan hasil dari Lokakarya
Alim Ulama tentang Reksa Dana Syariah yang diselenggarakan oleh MUI di
Jakarta, 29 — 30 Juli 1997 bahwa Reksa Dana dianggap memiliki andil yang
sangat besar dalam pengembangan ekonomi karena dapat memobilisasi dana
untuk pengembangan perusahaan — perusahaan. Selain jtu, Reksa Dana juga
memberikan keuntungan kepada masyarakat berupa keamanan dana dan
keuntungan mater1 sechingga dianggap dapat meningkatkan kesejahteraan
masyarakat.

Yuliana juga mepambabkan hal — hal yang menjadi beberapa fungsi
Reksa Dana Syariah terhadap pertimbangan — pertimbangan pada hasil
lokakarya tersebut antara lain sebagai berikut:

1. Reksa Dana Syariah berfungsi sebagai iembaga vang mengelola
barta dan memiliki kemampuan untuk mengembangkan harta yang
dikelolanya.

2. Reksa Dana Syariah berfungsi sebagai penghimpun dana dari umat
untuk diinvestasikan dalam bidang usaha yang halal.

3. Reksa Dana Syariah merupakan upaya untuk memberi jalan bagi
umat Islam agar tidak bermuamalah dengan cara yang batil.

4. Reksa Dana Syariah menyediakan sarana bagi umat Islam untuk
ikut serta dalam pembangunan melalui investasi yang sesuai

dengan syariat Islam.
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2.3 Return dan Risiko Reksa Dana

" Dalam kamus investasi yang ditulis oleh Rosenberg (1993), "Dictionary of
Investing”, dikatakan bahwa refurn sama halnya dengan yield ialah tingkat
pengembalian dari supatu investasi pada sekuritas atau bagian dari properti.
Priyambada (2005) menuliskan refurn ialah suatu hasil yang diharapkan akan
kembali pada suatu periode tertentu dengan persentase tertentu akibat dari proses
investasi.

Salah satu cara untuk memilih sekuritas ialah dengan melihat imbal hasil
(return) dan tingkat risikonya. Hal ini sejalan dengan yang dikemukakan Kaslani,
2004 bahwa salah satu cara untuk memilih sekuritas adalah melihat tingkat return
yang dijanjikan sekuritas tersebut dam tingkat risikonya. Refurn atas investasi
saham terdiri dari :

a. -Pendapatan dari capital gain,
b. Penerimaan dividen, yaitw bagian dari laba perusahaan yang
dibayarkan kepada investor.
Imbal hasil dari Reksa Dana dapat dituliskan sebagai berikut:

_ NAB/Unit,, - NAB/Unit,,
NAB/Unit. A - @-1)

Rp

Sebagai tambahan dari persamaan di atas, Reilly dan Brown (2008)
mengatakan bahwa ketika melakukan  investas: dengan harapan mendapatkan
return atas investasi tersebut maka juga akan membahas mengenai perubahan atas
hasil yang diperoleh (change in wealth). Perubahan ini berupa adanya aliran kas
masuk (cash inflows) berupa bunga atau dividen yang bisa bernilai positif atau
negatif. Untuk mendapatkan refurn tersebut terdapat periode waktu. Periode
dimana investor memegang investasi tersebut dinamakan holding period dan
return yang akan didapatkan dari periode memegang investasi tersebut dinamakan
holding period return (HPR). Adapun persamaan HPR dapat dituliskan sebagai
berikut;

EndingValu eofinvestm ent
BeginningV alueofInve stment

HPR =
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Selanjutnya, risiko dapat dibagi ménjadi risiko sistematis dan risiko tidak
sistematis. Risiko sistematis atau disebut juga risiko pasar ialah risiko yang tidak
dapat dihindari karena terpengaruh perubahan kondisi perekonomian baik -
nasional, regional, dan global yang tidak sesuai harapan investor. Meskipun risiko
ini tidak dapat dihindari namun, perlu kiranya bagi investor untuk dapat
memprediksi kondisi perekonomian mnasional, regional, dan global tersebut
melalui serangkaian alat analisis dan formula. Hal ini dikarenakan aktivitas
ekonomi tersebut akan mempengémhi industri dan perusahaan dalam pencapaian
kinerja terbaiknya yang pada akhirnya akan mempengarubi fluktuasi dari harga
saham perusahaan. Sementara itu, risiko tidak sistematis ialah risiko yang timbul
dari faktor ekstemal dan internal perusahaan. Adanya persaingan usaha, risiko
bisnis, perkembangan teknologi yamg digunakan, dan bahkan adanya
penyimpangan yang dilakukan mapajemen perusahaan akan mempengaruhi

kinerja perusahaan dan harga sahamnya.

Grafik 2.1. Pembagian Risiko: Risiko Sistematis dan Risiko Tidak
Sistematis

Deviasi Standar

Sistematis
W < L\ g

Risiko Sistcmatis

Jumlah Sekuritas

Sumber : Husnan (2005)

Oleh karena sebagian risiko dapat dihilangkan dengan diversifikasi, yaitu
risiko tidak sistematis maka ukuran risiko dari suatu portofolio bukan lagi deviasi
standar (risiko total} melainkan banya risiko sistematis. Husnan (2005)
menuliskan pemodal akan cenderung melakukan diversifikasi. Sebagai akibatnya
semua pemodal akan melakukan hal yang sama, dengan demikian risiko yang
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hilang karena diversifikasi tersebut menjadi tidak relevan dalam perhitungan
risiko. Hanya risiko yang tidak bisa hilang dengan diversifikasilah yang menjadi
relevan dalam perhitungan risiko. Sehingga dapat kita katakan pada umumnya
seorang investor lebth memilih untuk melakukan diversifikasi dengan tujuan
mengurangi sebagian risiko yang akan ditanggungnya. Oleh karena risiko tidak
sistematis dapat dihilangkan dengan diversifikasi maka risiko sistematis yang
diukur dengan beta (B) menjadi lebih relevan bagi investor.

Melihat dari penjelasan di atas maka melakukan investasi pastilah ada
risikonya. Hal ini dikarenakan adanya ketidakpastian di masa mendatang. Untuk
menghadapi ketidakpastian tersebut maka risiko perlu diukur. Rusdin (2006)
menuliskan pada dasarnya tidak satupun bidang investasi yang sepenuhnya bebas
dari risiko.

Seperti halnya wahana investasi lainnya, disamping mendatangkan
berbagai peluang keuntungan, Reksa Dana pun mengandung berbagai peluang
risiko, antara lain sebagai berikut:

a. Risiko Berkurangnya Nilai Unit Penyertaan.
Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari Efek (saham, obligasi, dan
surat berharga lainnya) yang masnk dalam portfolio Reksa Dana tersebut.
b. Risiko Likuiditas.

Risiko ini menyangkut kesulitan yang dibadapi oleh Manajer Investasi jika

sebagian besar pemegang unit melakukan penjualan kembali (redemption)

atas unit-unit yang dipegangnya. Manajer Investasi kesulitan dalam
menyediakan vang tunai atas redemption tersebut.
c. Risiko Wanprestasi.

Risiko ini merupakan nisiko terburuk, dimana risiko ini dapat timbu! ketika
perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan Reksa Dana tidak
segera membayar ganti rugi atau membayar lebih rendah dari nilai
pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak diinginkan, seperti
wanprestasi dari pihak-pihak yang terkait dengan Reksa Dana, pialang,
bank kustodian, agen pembayaran, atau bencana alam, yang dapat
menyebabkan penurunan NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana.
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Selain risiko - risiko tersebut di atas, Achsien dalam bukunya
menambahkan adanya risiko — risiko lain yang terdapat pada instrumen Reksa
Dana. Risiko yang ditanggung suatu funds selalu diuraikan dan dijelaskan dalam
prospektusnya, sehingga dapat menjadi pertimbangan para pemodal sebelum
melakukan investasi. Adapun risiko - risiko lainnya ialah sebagai berikut:

a. Risiko Politik dan Ekonomi.

Risiko ini dipengaruhi oleh kebijakan ekonomi dan politik yang

berimplikasi pada perubahan iklim usaha dan politik. Perubahan ini

mempengartihi kinerja bursa dan perusahaan sekligus. Harga sekuritas pun
akan terpengaruh yang kemudian mempengaruhi portofolio yang dimiliki

Reksa Dana.

b. Risiko Pasar

Risiko imi terjadi dikarenakan adanya fluktuasi dari pergerakan harga

instrumen — instrumen efek yang menjadi portofolio dari Reksa Dana.

Fluktuasi di pasar efek ini akan berpengaruh langsung pada'nflai bersih

portofolio. Terlebih jika terjadi koreksi atau bearish (kondisi bursa saham

sedang turun yang ditandai dengan menurunnya harga — harga sabham
sehingga menyebabkan indeks harga saham gabungan mengalami minus).
c. Risiko Inflasi . B

Risiko ini terjadi dikarenakan meningkatnya tingkat inflasi. Pendapatan

yang ditertma dari investasi dalam Reksa Dana dimungkinkan tidak dapat

menutup kehilangan karena menurunnya daya beli.
d. Risiko Nilai Tukar

Risiko ini biasanya terjadi jika terdapat sekuritas yang berdenominasi luar

negeri. Pergerakan nilai tukar akan mempengaruhi nilai sekuritas yang

termasuk dalam investasi asing (foreign investment) setelah dilakukannya
konversi dalam mata vang domestik.
e. Risiko Spesifik/bisnis

Risiko ini ialah risiko dan setiap efek yang dimiliki. Setiap sekuritas dapat

menurun nilainya jika kinerja perusahaannya sedang tidak bagus, atau juga

adanya kemungkinan mengalami default atau gagal bayar.

Universitas Indonesia
Perbandingan pengukuran..., Reza Priyambada, Psacasarjana Ul, 2010



36

Selain risiko — risiko yang telah disebutkan di atas, kiranya perlu juga
untuk memasukkan risiko moral hazard yang mungkin saja dialami oleh para
investor. Risiko- ini berkaitan dengan penyimpangan dan penyelewengan sifat,
karakter, dan perilaku dari pengelola dana. Pengelola dana yang tidak baik bisa
saja menyelewengkan dana para investor sehingga investor tidak dapat menikmati
hasil dari dana yang diinvestasikan, Dengan demikian, investor telah dirugikan.

Umumnya ukuran yang biasa dipakai untuk mengukur risiko ialah
besarnya penyimpangan refurn aktual terhadap refurn yang diharapkan oleh
investor sebagai kompensasi atas terjadinya kemungkinan sukses atau gagal atas
investasi yang dilakukan. Risiko juga biasanya diukur dengan menggunakan
pengukuran varians atau deviasi standar. Oleh karena itu, adanya unsur
ketidakpastian dalam investasi membuat investor tidak hanya memikirkan semata-
mata refurn saja namun, juga mempertimbangkan adanya risiko investasi yang

umumnya dapat dirumuskan sebagai berikut:

Dalam pandangan Islam, risiko atau disebut gharar (sesuatu yang bersifat
pertaruhan, ketidakyakinan/keraguan, ketidaktahuan atau ketidakpastian dalam
bertransaksi, baik antara dua pihak yang bertransaksi maupun terhadap objek yang
ditransaksikan) timbul karena adanya kctidakpastién waktu dan besarnya refurn
vang akan diterima investor. Nafik (2009) dalam bukunya menuliskan, oleh
karena mengandung unsur ketidakpastian hasil di masa yéng akan datang, tidak
adil jika salah satu pihak yang mendapat kepastian hasil sementara pihak lainnya
tidak pasti mendapat hasil. Setiap pihak yang memberikan investasi maupun yang
menerima dan mengelola investasi harus menanggung bersama setiap risiko
(ketidakpastian hasil) investasi untuk menghindari eksploitasi, predatori, maupun
intimidasi oleh salah satu pthak. Ketiga sifat 1tu merupakan ciri — ciri prakiik riba,
yang secara tegas diharamkan oleh Islam. Di lain pihak, ia juga mengemukakan
bahwa ketidakpastian memperoleh refurn investasi tidak termasuk gharar maupun
maysir (suatu perbuatan memperoleh sesuatu (keuntungan) dari probabilitas yang
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di satu sisi menimbulkan kerugian di pihak lain, Biasanya diidentikan dengan
perjudian maupun spekulasi) karena hal itu merupakan konsekuensi suatus
investasi. Ketidakpastian return ito mendorong Islam untuk mengajarkan win win
solution dalam kontrak investasi yang dilakukan oleh dua atau beberapa pihak,
yaitu sistem bagi hasil (profit and loss sharing).

Selain itw, berkaitan dengan ketidakpastian ini, dalam Al-Qur’an surat
Lukman ayat 34 juga dijelaskan bahwa tidak ada seorangpun yang mengetahui
apa yang akan terjadi di masa depan. Oleh karena itw, pentingnya untuk
mempersiapkan segala sesuatunya — dalam hal ini amal saleh — sebagai bekal di

masa depan. Terutama bekal di akhirat nanti.

R I VA T e R A R )

L g i £ £ (5 iR LansS Tl (500

(¥ )R e Gl
“Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan

tentang Hari Kiamat; dan Dia-lah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui
apa yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui
(dengan pasti) apa yang akan diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun
yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati.Sesungguhnya Allah
Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal”.

D Sy -

Pada ayat di atas, lafal 1S :—‘9& fala 1?‘3:‘ LS,,g-ﬂﬂ:s yang memiliki

arti “Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan
diusahakannya besok” mengandung makna secara implisit bahwa masa depan
hanyalah Allah SWT yang mengetahuinya dan adanya ketidakpastian di masa
mendatang., Manusia sebagai khalifah dituntut untuk berusaba dengan sebaik-
baiknya dan hendaklah selalu mengerjakan amal kebaikan untuk mempersiapkan
hari esok yang tidak pasti. Selain itu, dengan akal dan pikirannya manusia dapat
menggunakannya untuk hal-hal yang baik sebagai usaha untuk mengantisipasi
adanya ketidakpastian dalam kehidupannya sehingga tidak terlalu berpangku
tangan atau pasrah terhadap keadaan.
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Sejalan dengan Husnan (2005), Huda dan Nasution (2008) menuliskan
pada umumnya risiko dalam transaksi saham di pasar modal diukur dengan beta
saham. Akan tetapi, Huda dan Nasution (2008) juga menambahkan bahwa besaran
(beta saham) tersebut tidak mampu memberikan petunjuk mana transaksi yang
gharar dan mana transaksi yang bukan gharar. Dengan demikian, menjadi catatan
penting bahwa kesediaan menanggung risiko merupakan hal yang tidak dapat
terhindarkan, tetapi risiko yang boleh dihadapi adalah risiko yang melibatkan
pengetahuan dan kejelasan informasi, adamya objek yang jelas, dan dapat
dikontrol, serta sebagai game of skill, dan bukannya game of chance.

2.4 Strategi Aktif Market Timing

Market Timing merupakan strategi aktif dalam mengelola portofolio
dimana Manajer Investasi memindahkan atau memperbesar bobot dana dalam
suatu aktiva yang diperkirakan akan memberikan hasil investasi yang lebih tinggi.
Perubahan ini bisa dilakukan antara aset bebas risiko di pasar uang dan aset bebas
risiko di pasar modal. Perubahan pembobotan ini secara otomatis akan mengubah
beta portofolio dan harapan hasil investasi. Sharpe dan Alexander (1990) dalam
bukunya menuliskan, kesuksesan dari Manajer Investasi yang melakukan market
timing (a successful marker timer) memposisikan portofolionya untuk memiliki
kecendrungan beta tinggi selama kondisi pasar paik dan ada kecendrungan
memiliki beta rendah selama kondisi pasar sedang turun. Hal ini dikarenakan

expected return dari portofolio merupakan fungsi linear dari betq, sebagaimana

tertulis pada rumus di bawabh ini:

ro=a,tr, Hu—r)B, e (2-4)

dimana :
r » ialah return portofolio

r, ialah return asset bebas risiko (risk free rate)

ru ialah refurn pasar dari portofolio (refurn of market portfolio)

N
p, ialahbetaportofolio= 8, =D X, 8, .ereeiieinne, (2-5)
i=l
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Beta dari portofolio merupakan rata — rata tertimbang dari masing —
masing beta sekuritas dimana secara proporsional diinvestasikan pada sekuritas —
sekuritas yang telah dibobot masing — masing. Adapun beta dari setiap sekuritas
tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:

g e (2-6)
i~ 2

O

dimana :
B, ialah beta untuk sckuritas i

o, ialah kovarians dari risiko sekuritas dan risiko pasar

o, ialah varians dari risiko pasar

Hal ini berarti portofolio dengan befo tinggi akan cendrung memiliki imbal
hasil diekspektasi (expected return) yang tinggi bila kondisi pasar sedang naik

(ru > r,) telah di antisipasi. Sama halnya, portofolio dengan beta rendah akan
cendrung memiliki imbal hasil diekspektasi (expected refurn) yang turunnya lebih
rendah (kecil) bila kondisi pasar sedang turun (ru < r,) telah diantisipasi. Pada

akhirnya, portofolio dari pengguna Market Timing yang berhasil akan lebih
unggul dibandingkan dengan tolok ukur (berchmark) portofolio pasar.
Pembentukan portofolio yang terdapat dalam penelitian ini difokuskan
pada pembentukan portofolio dari Reksa Dana. Pembentukan dan pengelolaan
Reksa Dana tentu berbeda dengan pembentukan dan pengelolaan portofolio yang
dibentuk oleh investor individual, baik perorangan maupun korporasi yang
memtiliki kebijakan investasi berbeda dengan Manajer Investasi sebagai pengelola
Reksa Dana. Sebagai contoh, jika pada investor individual, bila melihat kondisi
pasar akan mengalami penurunan maka akan lebih leluasa untuk keluar sementara
waktu dan kembali masuk ketika kondisi pasar mulai mengalami kenaikan.
Tetapi, tidak demikian halnya dengan Reksa Dana. Bila Manajer Investasi juga
mengikuti dan memutuskan untuk keluar di saat pasar sedang turun dengan alasan
melindungi penurunan hasil investasi maka dikhawatirkan akan berpengaruh pada

NAB/Unit dimana kemungkinan akan bernilai sama dengan NAB/Unit
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sebelumnya. Dengan demikian, imbal hasil yang didapat bukan positif maupun
negatif namun, no!l atau dengan kata lain tidak terdapat perubahan nilai. Hal yang
dapat dilakukan oleh para Manajer Investasi ialah mengubah isi atau komponen
portofolionya.

Strategi Market Timing dapat menjelaskan kapan saat yang tepat untuk
berada di dalam pasar dan di luar pasar. Strategi ini dapat pula diartikan kapan
saat yang tepat untuk membeli aset serta saat yang tepat juga untuk menjual aset.
Selain itu, juga menjelaskan apakah Manajer Investasi yang mengelola portofolio
Reksa Dana secara aktif telah melakukan perubahan komposisi aset untuk
portofolionya di waktu yang tepat. Husnan (20053} dalam bukunya telah
menuliskan bahwa Market Timing pada dasarnya menentukan kapan seharusnya
pemodal membeli atau menjual atau melakukan short selling. Dengan demikian
analisis ini merupakan variasi dari analisis teknikal.

Tingkat keberhasilan menerapkan strategi ini ditentukan oleh keberhasilan
memperkirakan tingkat pengembalian di pasar uang dan pasar modal. Oleh karena
itu, diperlukan proporsi peramalan mengenai kondisi pasar sedang naik dimana
hasil investasi pada portofolio indeks di pasar modal lebih besar daripada tingkat
imbal hasil aset bebas risiko di pasar vang. Dalam Financial Benchmark Return
(FBR) yang dikeluarkan oleh Tim Riset FBI menuliskan bahwa salah satu pola
kebiasaan dalam berinvestasi dari investor aktif maupun manajer aktif adalah
melakukan time picking. Time picking dapat menjelaskan kapan saat yang tepat
untuk berada di dalam dan di luar pasar atau dapaf diartikan kapan saat yang tepat
untuk membeli aset serta saat yang tepat juga untuk menjual aset. Time picking
secara umum lebih dikenal dengan sebutan Market Timing. Selain penjelasan yang
sudah disebutkan sebelumnya, Market Timing dapat juga menjelaskan apakah
Manajer Investasi yang mengelola portofolio Reksa Dana secara aktif telah
melakukan perubahan aset untuk portofolionya di waktu yang tepat.

Bagi para Manajer Investasi dalam mengelola portofolio Reksa Dana
tentunya sudah terdapat kebijakan investasi yang mengatur berapa besar bobot
atau proporsi atau komposisi instrumen investasi yang akan menjadi portofolio
Reksa Dananya. Hal ini telah jelas diatur dalam Peraturan Bapepam No. IV, C. 3
tentang Pedoman Harian Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Terbuka. Bagi para
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Manajer Investasi yang melakukan teknik Market Timing dengan tujuan
mendapatkan imbal hasil diekspektasi {(expected return) yang sudah direncanakan
maka tidak serta merta dapat merubah komposisi portofolionya namun, hanya
dapat merubah aset yang akan dimasukkan ke dalam portofolionya tanpa merubah
komposisi dari kebijakan investasi yang telah ditentukan.

Perubahan aset-aset ini tentu diharapkan dapat mencapai imbal hasil
terekspektasi yang sudah direncanakan. Untuk itu, proses perubahan aset ini
tentunya harus memperhatikan waktu yang tepat untuk merubahnya. Proses
perubahan aset ini ditentukan oleh kemampuan Manajer Investasi dalam
memanfaatkan strategi Market Timing ini karena berhubungan dengan kondisi
yang sedang terjadi di pasar, apakah dalam kondisi bearish atau bullish. Dengan
demikian, pada akhirnya kendala yang nantinya akan ditemui bukanlah kendala
untuk merubah komposisi portofolio pada kondisi pasar yang berbeda — karena hal
ini dipastikan tidak dapat dilakukan, Akan tetapi, kendala yang nantinya akan
ditemui ialah kapan waktu yang tepat untuk merubah aset — aset dalam portofolio
pada berbagai kondisi pasar yang berbeda sehingga imbal hasil terekspektasi yang
sudah direncanakan dapat tercapai.

Salah satu teknik konvensional dari pemodelan Market Timing yang
populer adalah model Henriksson dan Merton (1981). Dalam penelitiannya
mereka mengemukakan model peramalan Market Timing yang disajikannya
berbeda dengan penelitian - penelitian  sebelumnya dimana mereka
mengasumsikan pengguna peramalan Market Timing (forecasters) mengikﬁti
pendekatan yang lebih kualitatif terhadap Market Timing, vyaitu Kita
mengasumsikan mereka (forecasters) juga melakukan peramalan terhadap kondisi
Zy(t) > R(t) atau peramalan terhadap kondisi Zy(t) < R(t). Untuk penyederhaan
akan simbol tersebut maka penulis mencoba menafsirkan dan mengartikan bahwa
Zy(t) ialah imbal hasil diharapkan dari portofolio indeks pasar dan R(t) ialah
tingkat imbal hasil aset bebas risiko.

Adapun beberapa penelitian sebelumnya yang dituliskan kembali oleh
Henriksson dan Merton (1981) dalam jurnalnya antara lain, Fama (1972) dan
Jensen (1972b) vang mengembangkan stmmktur secara teoritis untuk mengevaluasi

kinerja micro dan macroforecasting dimana basis (dasar) untuk mengevaluasi
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tersebut ialah perbandingan antara kinerja ex post dana Manajer Investast dengan
imbal hasil di pasar. Pada analisis Jensen, pengguna Market Timing (market
timer) diasumsikan memperkirakan (to forecast) imbal hasil aktual (actual return)
pada portofolio pasar. Imbal hasil diperkirakan (forecasted return) dan imbal hasil
aktual pada pasar diasumsikan memiliki distribusi normal bersamaan (oint
normal distribution), Dengan asumsi ini, Jensen menunjukkan kemampuan
memperkirakan dari pengguna Market Timing dapat diukur dengan korelasi antara
prakiraan pengguna Market Timing dan imbal hasil direalisasi (realized retirn)
pada pasar. Bagaimanapun, Jensen juga menunjukkan bahwa kontribusi terpisah
dari micro dan macroforecasting tidak dapat diidentifikasi menggunakan struktur
microforecasting kecuali untuk masing-masing periode, prakiraan Marke! Timing;
penyesuaian portofolio yang sesuai dengan perkiraan tersebut; dan imbal hasil
diekspektasi pada pasar di ketahui.

Penelitian lainnya ialah penelitian Grant (1977) yang menjelaskan
bagaimana tindakan AMarket Timing akan mempengaruhi hasil dari pengujian
empiris yang fokus hanya pada keterampilan microforecasting. Grant
menunjukkan bahwa kemampuan Market Timing akan menyebabkan estimasi
regresi dari o; pada microforecasting menjadi pengukuran yang bias atas
kelebihan imbal hasil (excess return) dart hasil kemampuan microforecasting.
Sementara pada penelitian Treynor dan Mazuy (1966) dimana mercka
menambahkan termin quadratik untuk pengujian pada kemampuan Marke!
Timing. Mereka berpendapatl bila Manajer Investasi (MI} dapat memperkirakan
imbal hasil pasar, MI akan memegang proporsi lebih besar dari portofolio pasar
ketika imbal hasil pada pasar ialah tinggi dan proporsi lebih kecil ketika imbal
hasil pasar ialah rendah.

Henriksson dan Merton juga menuliskan penelitian yang dilakukan Kon
dan Jen (1979} yang menggunakan cara Quandt {(1972) untuk memindahkan
teknik regresi ke dalam kerangka kerja (framework) CAPM untuk meneliti
kemungkinan perubahan level dari pasar terkaitkan dengan tingkat risiko (market-
related risk) dari waktu ke waktu untuk portofolio Reksa Dana. Dengan
menggunakan pengujian maksimum Zlikelihood, mereka membagi data sampelnya

ke dalam bagian risiko yang berbeda. Mereka menemukan bukt) bahwa banyak
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Reksa Dana yang memiliki perubahan tersendiri pada level pasar terkaitkan
dengan tingkat risiko yang mereka pilih dimana konsisten dengan pandangan
bahwa MI melakukan upaya untuk menggabungkan Marke: Timing ke dalam
strategi investasinya.

Oleh karena pengujian yang dilakukan pada penelitian-penelitian tersebut
sangatiah rumit maka Henriksson dan Merton dalam jurnalnya mencof)a
menyederhanakannya (less sophisticated). Pada The Journal of Business, Vol. 54,
No. 4, Henrikson dan Merton (1981) menuliskan misalkan y(t) adalah variabel
peramalan Market Timing (Manajer Investasi yang menerapkan strategi Market
Timing), dimana ¥(t) = | bila peramalan yang dibuat pada saat (t-1) untuk periode
t, benar terjadi bahwa Zy(t) > R(t), dan y(t) = 0 untuk peramalan yang benar
terjadi bahwa Z,(t) < R(t), sehingga probabilitas untuk y({t) yang bersyarat pada
tingkat kembalian hasil investasi pasar didefinisikan sebagai :

Py(#) = prob [y(8) = 0 | Zu(®} = R(1)]
L=Pi{f)=prob [y() =1 | Zu(H) <R(#)
dan |
Po{t) = probly(1) = 1| Zu(z) > R(5)]
1 =P{)=prob [y = 0| Zu(® > R(O] wererrieiriiiiieenenn2-7)

Dengan demikian Pi(f) ialah probabilitas bersyarat dari peramalan yang
benar dengan syarat Zy(f) < R(¢). Sedangkan P»(¢) ialah probabilitas bersyarat dari
peramalan yang benar dengan syarat Zy(1) > R(?). Dalam hal ini diasumsikan
bahwa P\(#) dan Py(¢) tidak tergantung pada besarnya | Zy(f) - R{#)] |, sehingga
Pi{f) + Pa(f) dapat digunakan untuk mengukur tingkat keberhasilan peramalan
dalam strategi Market Timing.

Mereka juga menambahkan, pengembangan prosedur statistik untuk
menilai kemampuan Market Timing dilakukan dengan test Iparametrik dan non-
parametrik. Bila peramalan — peramalan yang dilakukan oleh Manajer Investasi
bisa diamati maka prosedur non — parametrik dapat digunakan tanpa harus
memperhitungkan distribusi tingkat hasil investasi. Akan tetapi, bila peramalan —
peramalan tersebut tidak dapat diamati maka prosedur parametrik dapat digunakan

dengan asumsi pada mode]l CAPM ataupun model multifaktor.
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Prosedur parametrik dapat digunakan untuk mengukur kemampuan Market
Timing dengan menggunakan data — data tingkat hasil investasi portfolio di masa
lalu secara runtut waktu (time series). Dengan penggunaan kerangka CAPM,
dimana bentuk keseimbangan tingkat hasil investasi sekuritas akan konsisten
dengan Security Market Line maka persamaan regresi untuk tingkat hasil investas

dapat dinyatakan sebagai berikut :
Zy(f) - R{) = o+ Bx(®) + €() eeerrrnieenerrneneeenen(28)

dimana :
Z(t) ialah realized return dari portofolio
R(¢) ialah tingkat imbal hasil aset bebas risiko
x(#) = Zm() — R(?) adalah realized excess return dari portfolio indeks pasar
g(t) adalah bentuk acak residual, yang diasumsikan memenuhi kondisi

sebagai berikut :

E[e()] =0,
E[e(®) | x(] =0,
Efe(®) | e(t—-D]=0,dimanai=1,2,3 rrevernrenrantsnssnenesssesserserl 2=9)
Dengan demikian dapat pula ditulis persamaan sebagai berikut:
Z—-R@O=a+PZuO) —ROI+ ) e (2-10)

Model Henriksson dan Merton mengasumsikan bahwa perbedaan tingkat
risiko sistematis portfolio yang dipilih oleh Manajer Investasi merupakan fungsi
dari peramalan. Berdasarkan asumsi tersebut, maka model ini mengasumsikan ada
dua target tingkat risiko yang tergantung pada peramalan apakah tingkat imbal
hasil diekspektasi investasi pada portfolio indeks pasar lebih besar daripada
tingkat imbal hasil aset bebas risiko. Jadi ada satu target tingkat risiko bila
diperkirakan Zy(f) > R(?) dan satu target tingkat risiko lainnya untuk Zm(f) < R(¥).

Dengan adanya perbedaan antara Zn(?) > R(f) dan Zy(f) < R{f) yang
digunakan dalam menentukan kemampuan Market Timing maka secara sederhana
investor bisa mengetahui adanya kemampuan Market Timing dari dua persamaan
tersebut. Bila hasil perhitungan ialah Zy(f) > R(f) maka terdapat Market Timing

dan sebaliknya bila hasil perhitungan ialah Zy() < R(f) maka tidak terdapat
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Market Timing. Tetapi, akan lebih detil lagi bila menggunakan persamaan regresi.
Dalam Sharpe dan Alexander (1990}, untuk mengukur kemampuan keberhasilan
manajer investasi yang melakukan Market Timing, terkadang dilakukan dengan
cara yang lebih kompleks dibandingkan metode persamaan garis lurus dimana
terlihat dari diagram sebaran (scarter diagrams). Untuk pengukuran secara
statistik digunakan parameter pengukuran a, b dan ¢ yaitu s;ebagaimana tertulis di
bawah ini:

- Regresi Kvadratik :

ru—tp =atbry —r)vel, —r) e, (2-11)

- Regresi Variabe] Dummy :

P ~Tg =a+brng —r)+e|Dy(ry — )i e, e (212)

dimana:

e ialah imbal hasil portofolio

rye 1alah imbal hasil pasar (re!z-:m IHSG)

rp ialah imbal hasil dari aset bebas risiko

¢ ialah koefisien regresi untuk variabel dummy atau menjelaskan market
timing ability

D, ialah dummy variabel, dengan memberikan nilai satu (1) untuk setiap
periode t ketika ryy > ry dan bernilai nol {(0) untuk setiap periode t
ketika thg < '

e ialah random error term

2.5 Strategi Aktif Mengubzh Komponen Portofolio Sekuritas
Bentuk lain dari strategi aktif ialah pemilihan sekuritas untuk mengubah
komponen portofolio sekuritas. Strategi ini dilakukan terhadap saham — saham
yang diperkirakan akan memberikan excess return positif. Biasanya dilakukan
dengan pendekatan analisis fundamental. Namun, terkadang juga menggunakan
analisis teknikal ataupun keduanya sebagai kombinasi strategi perdagangan.
Dalam bukunya, Husnan (2005) menuliskan wpaya untuk melakukan

pemilihan saham tampaknya memang memiliki justifikasi, karena studi dari
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MecEnally dan Todd (1992} menunjukkan balwa pemodal yang ternyata berhasil
memilih saham — saham yang termasuk 25% penghasil return tertinggi, dan
konsisten mempertahankan pilihannya, akan berhasil menghindari tahun — tahun
kerugian. Sebaliknya apabila: seorang pemodal ternyata salah memilih saham —
saham yang termasuk 25% terburuk dan tidak merubahnya, akan berada dalam
Posist m;’mperoieh kerugian yang cukup berarti lerutama pada tahun — tahun
yang buruk.

Dalam kutipan di atas ada beberapa hal yang sckiranya perlu diluruskan
untuk menjelaskan aksi yang idealnya akan diambil investor dalam membentuk
portofolionya. Seorang investor, idealnya akan memilih saham — saham yang
dapat memberikan keuntungan kepadanya atau kiranya sesuai dengan perhitungan
imbal hasil diekspektasinya. Bila investor merasa bahwa saham — saham yang
berada pada portofolionya tidak sesuai dengan perhitungan imbal hasil
diekspektasinya maka ia akan segera merubahnya. Bila ia tetap bertahan pada
saham — saham yang telah dipilihnya dan saham — saham itu tidak memberikan
keuntungan yang dickspektasinya maka nilai portofolionya akan turun. Jadi, yang
dilakukan ialah menyesuaikan komposisi portofolio pilihannya untuk menghindari
tahun — tahun kerugian. Selain itu, tidak ada satupun investor yang akan memilih
saham — saham yang tidak memberikan keuntungan diekspektasi sehingga kutipan
akhir di atas yang lebih sesuai ialah apabila pilihan saham — saham seorang
pemodal ternyata termasuk dalam 25% terburuk. Keuntungan maupun kerugian
aktual baru dapat dirasakan setelah investor memegang saham tersebut dan
menghitungnya dengan membandingkan antara harga beli dan harga jual.

Dalam jurnal yang ditulis oleh Henriksson dan Merton (1981) persamaan
(2-8) dikembangkan sedemikian rupa hingga didapatkan metode peramalan return
per periode dengan persamaan berikut:

Z,(6) = R() +[b + 6(O]x(0) +,1+gp(:j ............... (2-13)

dimana:
Zy(t) ialah realized return dari portofolio
R(z) ialah tingkat imbal hasil aset bebas risiko
8(t) ialah variabel acak yang dirumuskan [B(t) — b]
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A ialah ekspektasi penambahan tingkat hasil investasi pada portfolio dari
proses pemilihan/analisis sekuritas (microforecasting)
gp(t) jalah bentuk acak residual sebagaimana telah dijelaskan pada

persamaan (2-9)

Henriksson dan Merton (1981) fnenambahkan, berdasarkan persamaan (2-
13) yang telah dituliskan dikatakan bahwa melalui analisis regresi kuadrat terkecil
(least — squares regression analysis) dapat dilakukan pengukuran secara terpisah
terhadap peningkatan kinerja portofolio yang disumbangkan oleh proses
pemilihan sekuritas (microforecasting) dengan akfivitas Market Timing

(macroforecasting).

Adapun persamaan regresi tersebut dirumuskan sebagai berikut:

Zo() -RE) = e +Bix() +Boy(D) + €O e (2-14)
dimana :
$(6) = max [0, R(t) — Zu(t)] = max [0, ~ x(t)}.

Dari persamaan (2-13), nilai imbal hasil diekspektasi investasi portofolio yang

bersyarat pada x(t) > 0, dapat dinyatakan sebagai berikut :
E(Z,1x>0)=R+(b+02)E(x|x>0)+A  eeeeeeen (2-15)

Sedangkan nilai imbal hasil diekspektasi investasi yang bersyarat pada x <

0, ditulis sebagai berikut :

E(Z,|x<0)=R+(b+0)E(x|xS0)+A  -oveen (2-16)

Dimana tanda bar pada variabel random (acak) dinctasikan sebagai nilai

diekspektasi.
- Kemampuan Market Timing dari manajer investasi diekspresikan dengan
B2. Nilai B; akan bernilai 0 ketika pelaku peramalan (forecasters) tidak memiliki
kemampuan timing. Secara formal dapat diinterpretasikan nilai negatif pada
pengestimasian [, akan berimplikasi pada negatifnya Marker Timing.
Peningkatan kinerja portofolio dari proses pemilihan sekuritas

(microforecasting) juga dapat diukur dengan menggunakan persamaan (2-13 dan
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2-14). Perkiraan kuadrat terkecil (Jeast — square) terhadabp sampel besar dari a

dapat dinyatakan sebagi berikut :

plimé=E(Z,)-R- plim Bx-plmB,y=21 -eend2-17)

Hendrikson dan Merton mengatakan, dengan demikian, dari persamaan (2-
13), (2-14), dan (2-17), dapat digunakan untuk mengidentifikasi dan
memperkirakan kontribusi dari microforecasting (proses pemilihan sekuritas) dan
macroforecasting (Market Timing) pada kinerja portfolio secara keseluruhan.

Selanjutnya, dengan transformasi linier persamaan (2-14) kita dapat

tuliskan persamaan regresi alternatif dalam bentuk lain sebagai berikut :

Zo) RO =0+ Brxi)+ Bxa® tE  ererrrrrerenn. (2-18)

Dimana ;
xi(t) = min [0, x(t)]
xO=max [0,x()) 0 (2-19)

Oleh karena x;(t} = 0 dan x»(t)= x(t} dan bila x(t) > 0, maka maka B> memiliki
interpretasi intuitif dari befa portofolio untuk wup-marke:. Sama halnya, oleh
karena x,(t)= x(t) dan x3(t) = 0 dan bila x(t) <0, maka- B; dapat diinterpretésikan
sebagai beta portofolio untuk down-market.

Dalam Sharpe dan Alexander (1990), penentuan periode up-markets ialah
ketika suata sekuritas yang berisiko berkinerja melebihi (ousperform)_sekuritas
bebas risiko (risk-free securities) dimana ny > ry. Sebalikya, penentuan periode
down-markets ialah ketika suatu sekuritas yang berisiko berkinerja di bawah
(underperform) sekuritas bebas risiko (risk-free securities) dimana ry < rp.

Sharpe dan Alexander (1990} juga menuliskan, sama halnya dengan
Market Timing, tingkat keberhasilan pemilihan sekuritas dapat pula dihitung
dengan menggunakan persamaan (2-12). Nilai dari parameter b berhubungan
dengan beta portofolio saat up-market. Sementara nilai (b — ¢) berhubungan
dengan beta portofolio saat down-market. Jadi, nilai parameter ¢ mengindikasikan
perbedaan antara dua beta dan bemnilai positif bagi market timer yang verhasil

(successful market timer). Selain parameter yang telah disebutkan, nilai parameter
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a menyajikan pengukuran kemampuvan mangjer investasi dalam melakukan
pemilihan sekuritas. Nilai dari parameter ¢ juga menyajikan pengukuran dari
kemampuan manajer investasi dalam melakukan Marketr Timing. Dengan
demikian, analisis regresi terhadap tingkat keberhasilan pemilihan sekuritas dapat

pula kita formulasikan sebagai berikut:

Yp—rg=a+b(r, -r,)+ ch, (g =75 )J+ £ ceesennennn(2-20)

dimana:

Tpt ialah imbal hasil portofolio

Mt ialah imbal hasil pasar (return IHSG)

I ialah imbal hasil dari aset bebas risiko _

a ialah security selection ability atau ukuran statistik untuk tingkat
keberhasilan pemilihan sekuritas

b ialah estimasi / taksiran untuk mengukur pengaruh excess return
pasar

c ialah estimasi untuk pengukuran Market Timing

Dy ialah dummiy variabel, dengan memberikan nilai nol (0) untuk setiap
periode t ketika i, < rr dan nilai satu (1) untuk setiap periode t ketika
rm>1f

Ept ialah random error term

2.6 Penelitian Terkait dengan Kemampuan Market Timing dan

Keberhasilan Pemilihan Sekuritas / Ketepatan Pengubahan Komponen
Portofolio Sekuritas pada Portofolio Reksa Dana
Penelitian mengenai Market Timing dan keberhasilan pemilihan sekuritas
telah banyak dilakukan. Tidak hanya pada Reksa Dana Saham saja namun, juga
dilakukan pada jenis Reksa Dana lainnya. Hasil yang diperoleh pun juga
bervariasi untuk setiap jenis Reksa Dana maupun Manajer Investasinya dimana
hampir sebagian besar Manajer Investasi belum sepenuhnya menerapkan strategi
ini. Akan tetapi, penelitian yang dilakukan selama ini kebanyakan baru terbatas

pada Reksa Dana konvensionai pada umumnya seperti Reksa Dana Campuran,

Universitas Indenesia

Perbandingan pengukuran..., Reza Priyambada, Psacasarjana Ul, 2010



50

Reksa Dana Saham, dan Reksa Dana Pendapatan Tetap untuk berbagai periode.
Antara lain oleh Kaslani (2004), Harahap (2006}, dan Makalew (2008).

Terkait penelitian Market Timing dan kemampuan pengubahan komponen
portofolio sekuritas Reksa Dana, Kaslani (2004) mengambil judul penelitian
“Pengukuran Kemampuan Market Timing dan Tingkat Keberhasilan Pemilihan
Sekuritas Pada Portofolio Reksa Dana Saham™. Variabel yang dipakai ialah
NAB/unit Reksa Dana Saham dengan periode bulanan selama lima tahun sejak
Januari 1999 hingga Desember 2003; data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
bulanan dengan periode yang sama seperti periode pengamatan pada Reksa Dana
Saham; dan tingkat sukuv bunga risk free, dimana digunakan Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) bulanan dengan periode yang juga sama. Metode penelitian yang
dipakai ialah metode regresi berganda dengan menggunakan variabel boneka
(dummy) seperti yang dilakukan oleh Henriksson dan Merton (1981). Dari
penelitian yang dilakukannya didapatkan hasil bahwa dari 12 Reksa Dana Saham
yang dijadikan sampel hanya terdapat 4 Reksa Dana Saham yang memiliki nilai
P1 dan B2 yang signifikan secara statistik atau dengan kata lain memiliki
kemampuan Market Timing. Sementara itu bila dilihat dari kemampuan pemilihan
sekuritas (stock se!ecn‘on.abfﬁty) maka seluruh sampel tersebut hanya ada 1
sampel yang menghasilkan hasil yang signifikan secara statistik.

Sementara itu, Harahap (2006) mengambil judul penelitian *Strategi
Kemampuan Market Timing Reksa Dana Saham Di Indonesia”. Tentu saja
variabel yang dipakai ialah NAB/unit Reksa Dana Saham dengan periode hartan
sejak terbit (diluncurkan) pada tahun 2003 hingga 30 Juni 2006; data Indeks
Harga Saham Gabungan {IHSG) harian dengan periode yang sama seperti periode
pengamatan pada Reksa Dana Saham; dan tingkat suku bunga risk free, dimana
digunakan.Sertifikat Bank Indonesta (SBI) mingguan dengan periode yang juga
sama. Metode penelitian yang dipakai ialah metode regresi berganda dengan
menggunakan variabel boneka (dummy) seperti yang dilakukan oleh Henrtksson
dan Merton (1981). Dari penelitian yang dilakukannya didépatkan hasil bahwa
dari 32 Reksa Dana Saham yang dijadikan sampel hanya terdapat 2 Reksa Dana
Saham yang memiliki nilai B, dan B2 yang signifikan secara statislik atau dengan

kata lain memiliki kemampuan Marker Timing. Sementara itn bila dilihat dari
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kemampuan pemilihan sekuritas maka seluruh sampel tersebut tidek ada yang
menghasilkan hasil yang signifikan secara statistik. _

Pada penelitian Makalew (2008) mengambil judul penelitian “Analisa
Kemampuan Market Timing, Stock Selection, Risk dan Return Reksa Dana

Campuran Di Indonesia Periode 2005 - 2006”. Variabel yang dipakai ialah

'NAB/unit Reksa Dana Campuran dengan periode harian sejak efektif pada 1

Januari 2005 — 31 Desember 2007 dan data lainnya yang sama digunakan pada
penelitian Kaslani (2004) dan Harahap (2006) ditambah data indeks obligasi
bulanan. Metode penelitian yang dipakai ialah metode regresi berganda dengan
menggunakan variabel boneka (dummy) seperti yang dilakukan oleh Henriksson
dan Merton (1981). Dari penelitian yang dilakukannya didapatkan hasil bahwa
dari 35 Reksa Dana Campuran yang dijadikan sampel hanya terdapat 10 Reksa
Dana Campuran yang memiliki nilai B; dan B2 yang signifikan secara statistik
atau dengan kata lain memiliki kemampuan Market Timing. Sementara itu bila
dilihat dari kemampuan pemilihan sekuritas maka maka seluruh sampel tersebut

hanya ada 5 sampel yang menghasilkan hasil yang signifikan secara statistik.
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METODE PENELITIAN

3.1 Data dan Sampel

Seperti yang telah diuraikan dalam hipotesis pada bab sebelumnya bahwa
penelitian ini akan mencoba menguji pengaruh hubungan kenaikan dan penurunan
pasar terhadap excess refirn Reksa Dana Saham Syariah untuk menentukan ada
tidaknya proses Market Timing pada Reksa Dana Saham Syariah yang menjadi
sampel penelitian. Selain itu, juga mencari ada tidaknya pengaruh excess return
Reksa Dana Saham Syariah terhadap proses pemilihan sekuritas.

Proses Market Timing merupakan strategi aktif dalam mengelola
portofolic dimana manajer investasi melakukan perubahan bobot dana dalam
suatu aset yang diperkirakan dapat memberikan hasil yang lebih tinggi. Selain itu,
Market Timing juga merupakan strategi para manajer investasi dalam membuat
keputusan kapan waktu yang tepat untuk membeli atau menjual instrumen
sekuritas. Sementara itu, tingkat keberhasilan pemilihan sekuritas merupakan
strategi aktif dari pengelola portofolio untuk mengoptimalkan varians rata — rata
dari suatu portofolio yang berisiko. Tentunya dari sekuritas — sekuritas yang ada
maka akan dipilih sekuritas — sekuritas yang masih bernilai rendah (undervalued)
dengan harapan nantinya akan memberikan tingkat pengembalian lebih (excess
returny. _

Sumber data yang diperoleh dan digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder berupa nilai aktiva bersih per unit dari Reksa Dana
Saham Syariah yang menjadi sampel utamanya dan sampel Reksa Dana
konvensional sebagai sampel tambahan. Data yang dapat diperoleh ialah data
bulanan. Berdasarkan sumber berupa nilai aktiva bersih per unit yang
dipublikasikan, hingga akhir 2009 telah berjumlah sepuluh Reksa Dana Saham
Syariah. Selain itu, penulis juga melakukan perbandingan hasil kinerja yang
didapat pada Reksa Dana Saham Syariah dengan Reksa Dana Saham
Konvensional yang memiliki umur terbit kurang lebih sama dengan kesepuluh
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- "Reksa Dana Saham Syariah dalam hal Market Timing dan ketepatan pengubahan
komponen postofolio sekuritas serta perbandingan antar waktu periode
pengamatan untuk mengetahui perbedaan hasil yang didapat antar periode
pengamatan.

Selain data berupa nilai aktiva bersih per unit dari sampel Reksa Dana

Saham Syariah dan Reksa Dana Konvensional, pada penelitian ini juga
menggunakan data — data tambahan lainnya berupa sebagai berikut:

a. Data indeks harga saham gabungan (IHSG) harian dengan periode
pengamatan sama dengan periode pengamatan Reksa Dana Saham
Syariah.

b. Data tingkat imbal hasil dari aset bebas risiko. Oleh karena penelitian
ini berkaitan dengan syariah maka akan lebih tepat jika menggunakan
imbal hasil dari aset bebas risiko berupa Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) yang sebelumnya dikenal dengan sebutan Sertifikat
Wadiah Bank Indonesia (SWBI). Data yang diambil p-un sama
periodenya yakni sama -dengan periode pengamatan Reksa Dana

Saham Syariah

3.2 Periode Pengamatan

Berbeda dengan penelitian — penelitian sebelumnya, penelitian ini
mengambil rentang waktu hingga wakitu terkini selama tiga tahun ke belakang
yakni dari tahun Januvari 2007 hingga Desember 2009. Oleh karena ketersediaan
data yang bersifat bulanan maka data — data tersebut digunakan pericde secara
bulanan. Dengan melihat penggunaan rentang waktu pada penelitian ini maka
penelitian ini termasuk ke dalam penelitian yang hanya melibatkan urutan wakfu

{time series).

3.3 Obyek Pengamatan

Sesuai dengan hal yang telah diungkapkan pada Bab Pendahuluan, pada
penelitian ini akan memfokuskan obyek penelitian hanya pada Reksa Dana
Saham, baik Syariah maupun konvensional yang memiliki waktu terbit kurang

lebih sama . Hal ini dikarenakan penelitian yang dilakukan selama ini kebanyakan
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baru terbatas pada Reksa Danta konvensional serta membandingkan rathan kinerja
dari masing — masing Reksa Dana Saham. Oleh karena itu, pada penelitian ini
penulis mencoba untuk melakukan penelitian yang sama yang telah_dilakllkan
sebelumnya namun, dengan tambahan sampel berupa Reksa Dana Saham Syariah
dengan pertimbangan Reksa Dana Saham Syariah seperti pada umumnya jenis
Reksa Dana Saham memiliki tingkat volatilitas yang lebih tinggi dibandingkan

jenis Reksa Dana konvensional maupun Syariah lainnya.

3.4 Metode Pengambilan Sampel

Pemilihan sampel ini menggunakan metode pengambifan sampel bertujuan
(purpo.;'ive sampling). Dalam Jogiyanto (2004) dijelaskan pengambilan sampel
bertujuan (purposive sampling} dilakukan dengan mengambil sampel dari
populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dapat
berdasarkan pertimbangan (judgement) tertentu atau jatah (quota) tertentu. Sampel
yang diambil jalah Reksa Dana Saham Syariah dan Reksa Dana Saham
Konvensional yang memiliki waktu terbit kurang lebih sama. Hal ini dilakukan
agar perbandingan tersebut bersifat sebanding atau apple 10 apple dengan waktu
terbit yang sama.

Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel penelitian ini
ialah sebagai berikut: (1) Reksa Dana Saham Syariah dan konvensional tersebut
telah dan masih dinyatakan efektif pada awal tahun 2007, (2) Reksa Dana Saham
Syariah dan konvensional tersebut masih aktif selama periode pengamatan, (3)
Manajer Investasi yang mengelola Reksa Dana Saham Syariah dan konvensional
tersebut juga masth aktif dan beroperasi selatna periode pengamatan, (4) Reksa
Dana saham yang diperbandingkan, baik Reksa Dana Saham Syariah maupun
Reksa Dana Saham Konvensional memiliki waktu (umur) terbit yang sama, dan

(5) ketersediaan data sesuai dengan periode pengamatan pada penelitian ini.

3.5 Teknik Pengumpulan Data
Pengumpulan data merupakan salah satu bagian dari penelitian yang tidak
kalah penting. Ketersediaan dala dapat membantu peneliti vntuk melakukan

proses pengolahan dan analisis data selanjutnya. Dengan demikian, diharapkan
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dalam pengumpulan data ini harus dilakukan dengan cara yang benar sehingga

data yang didapat merupakan data yang benar yang dapat dipakai untuk bahan

penelitian, akurat, dan dapat dipertanggungjawabkan, serta diperoleh dari sumber

yang reliabel sehingga hasil pengolahan dan analisis data tidak bias.

Seperti yang telah disinggung sebelumnya, data - data yang digunakan

pada penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber.

Adapun teknik pengumpulan data sebagai berikut:

a.

Studi Pustaka

Hal ini dilakukan untuk membantu memahami konsep — konsep yang
berkaitan dengan penelitian. Sumber — sumber studi pustaka tidak
hanya berasal dari buku maupun jurnal saja namun, ada pula sumber
bacaan yang diambil dari internet.

Penelitian Lapangan

Hal ini dilakukan dengan mengambil data baik secara langsung
maupun tidak langsung dari berbagai sumber data. Beberapa data yang
dilakvukan dengan cara tidak langsung yaitu dengan mengunduh
{downioad) dari website yang menyediakan data — data tersebut. Data
— data untuk mendukung penelitian ini diperoleh dari database PT.
Finansial Bisnis Informasi, Bapepam, koran Tempo, koran Kontan,

Bank Indonesia, dan Bursa Efek Indonesia.

3.6 Pengukuran Variabel
3.6.1 Imbal Hasil/Return Reksa Dana

Imbal hasil/return dari suatu sekuritas, dalam hal ini Reksa Dana

merupakan hasil yang diperoleh oleh seorang investor oleh karena perubahan

NAB per unit dari Reksa Dana yang dipegangnya. Nilai tersebut dapat positif

maupun negatif. Bila refurn Reksa Dana bemnilai positif berarti investor

tersebut memperoleh kenaikan aset atau hasil dari Reksa Dana yang

dipegangnya atau dengan kata lain memperoleh capital gain. Sebaliknya, bila

bernilai negatif maka investor tersebut mengalami penurunan aset / hasil atan

dengan kata lain mendapatkan capital loss. Kinerja dari harga Reksa Dana

atau dengan kata lain rerurn Reksa Dana dapat digunakan sebagai patokan
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bagisinvestor untuk menilai Reksa Dana mana saja yang dapat memberikan
hasil yang optimal bagi investor tersebut.

Oleh karena pada penelitian ini bersifat bulanan maka variabel imbal
hasil/return diukur dengan cara membandingk.an nilai aktiva bersih per unit
secara bulanan. Dalam penelitian ini, tingkat imbal hasil Reksa Dana
ditentukan berdasarkan periode pengamatan secara bulanan sesuai dengan
ketersediaan data. Mudahnya, refurn Reksa Dana ialah perubahan harga NAB
/ unit selama periode pengamatan atau dapat dirumuskan secara sistematis

dengan cara berikut:

_ NAB/Unit,, -NAB/Unit ,

R, -
NAB/Unit ,

3.6.2 Imbal Hasil / Return Pasar

Return pasar dalam hal ini ialah hasil yang diperoleh dari sekuritas yang
dijadikan benchmark atau tolok ukur. Oleh karena sampel pada penelitian ini-
ialah Reksa Dana Saham Syariah maka akan lebih cocok sebagai pembanding
atau benchmarknya ialah return dari indeks harga saham gabungan (IHSG).

Sama halnya dengan imbal hasil pada Reksa Dana, imbal hasil atau
return pasar (IHSG) menghitung berapa hasil yang dapat diperoleh investor
dengan asumsi investor melakukan investasi pada semua aset (dalam hal ini
saham — saham) yang membentuk IHSG tersebut. Ketika investor
mengalokasikan dananya untuk melakukan investasi pada semua sekuritas
yang membentuk IHSG maka hasil yang diperolehnya akan cenderung sama
dengan kinerja dari THSG tersebut.

Adapun return pasar (IHSG) pada penelitian ini digunakan data bulanan
sehingga perubahan harga IHSG selama periode pengamatan diambil dari
data nilai JHSG pada akhir bulan dan diperbandingkan dengan akhir bulan

sebelumnya atau dapat dirumuskan secara sistematis dengan cara berikut:

_1HSG, ~1HSG,,
*~ 1HSG,

R,
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3.6.3 Iinbal Hasil / Return Asect Bebas Risiko

_ Return aset bebas risiko dalam hal ini ialah hasil yang diperoleh dari
sekuritas berupa Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). SBIS pada
penelitian ini akan menggunakan SBIS berjangka waktu 1 (satu) bulan.
Penentuan rate imbal hasil dari SBIS bersifat tahunan yang ditetapkan untuk
jangka waktu 1 (satu) bulan. Oleh karena menyesuaikan dengan ketersediaan
data dan periode pengamatan maka perlu ada penyesuaian terhadap
perhitungan refurn SBIS.

Adapun return aset bebas risiko (SBIS) ialah peroiehan hasil selama
periode pengamatan atan dapat dirumuskan secara sistematis dengan cara
berikut: -

_ SBIS,

Rsms; o T

3.7 Metode Analisis Data . _

Penelitian ini merupakan penelitian dengan jenis pengujian lintuk
pengujian hipotesis (hypothesis testing) dan bersifat replikasi. Jogiyanto (2004)
menuliskan penelitian yang tipe risetnya pengujian hipotesis (hypothesis testing)
menggunakan hipotesis karena sudah dapat ditentukan di awal riset. Sama seperti
yang dilakukan pada penelitian ini ialah pengujian untuk pengujian hipotesis
{(hypothesis testing). Penelitian ini bersifat replikasi karena penelitian ini
dilakukan dengan berdasar pada penelitian — penelitian terdahulu yang juga
melakukan penelitian terhadap Market Timing dan ketepatan pengubahan
komponen portofolin Sekuritas (security selection) Reksa Dana. Tetapi, seperti
yang telah diungkapkan pada obyek penelitian dimana penelitian ini ialah
penelitian yang sama yang telah dilakukan §ebelumnya namun, dengan sampel
yang berbeda yakni Reksa Dana Saham Syariah sebagai sampel utama dan Reksa
Dana Saham Konvensional sebagai sampel tambahan.

Oleh karena penelitian ini merupakan jenis pengujian untuk pengujian
hipotesis (hypothesis testing) maka penelitian ini berkategori penelitian deskriptif.

Penelitian ini bertujuan untuk menggambarkan atau mendefinisikan siapa yang
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terlibat di dalam suatu kegiatan, apa yang dilakukan, dimana dan bagaimana
melakukannya, Jogiyanto (2004).

Hipotesis yang telah dikemukakan sebelumnya akan diuji melalui regresi
berganda (Multiple Regression), seperti yang pernah digunakan dalam penelitian-
penelitian sebelumya. Dalam hal ini, untuk memudahkan pengolahan data maka
penulis akan menggunakan regresi berganda dengan menggunakan variabel
dummy seperti yang telah dikemukakan oleh Sharpe dan Alexander (1990).

Untuk menguji hipotesis pertama dan kedua, akan digunakan metode

analisis yang sama sebagat berikut:

T =t =a+b(r, —rﬂ)+c|_D, (rye =74 )]+ Ept vsneenines (2-18)

dimana:

Tpt ialah imbal hasil portofolio

't ialah imbal hasil pasar (return IHSG)

Ta ialah imbal hasil dari aset bebas risiko

a ialah security selection ability atau ukuran statistik untuk tingkat
keberhasilan pemilihan sekuritas

Dy ialah dummy vériabel, dengan memberikan nilai nol (0) untuk setiap
periode t ketika ry, < ry dan nilai satu (1) untuk setiap periode t ketika
I > f

Ept ialah random error term

Dalam Nachrowi dan Hardius {2002) dicontohkan penggunaan persamaan
dengan menggunakan variabel dummy. Pada penelitian ini, diasumsikan Y ialah
variabel terikat dimana merupakan selisih antara refurn portofolio dengan return
aset bebas risiko atau dengan kata lain ialah excess return dari NAB pér unit
Reksa Dana Saham Syariah (RDSS). X ialah variabel bebas yang merupakan
market excess return yaitu selisih antara return market dengan refurn aset bebas
risiko. Sementara C ialah variabel dummy dimana bernilai 0 (sebagai reference)
untuk r, <rydan bernilai 1 saat ry, > rf. Berdasarkan persamaan yang dicontohkan

datam buku mereka maka persamaan di atas dapat kita tulis sebagati berikut:

yi=ayta,C+BX+ve, e (2-19)
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Dari model di atas dapat dilihat bahwa:
-~ Excess Return NAB/Unit RDSS saat down market = a, + X
- Excess Return NAB/Unit RDSS saat up market = @, + a, + X

Untuk melakukan analisis regresi-dari sampel Reksa Dana Saham Syariah
dan konvensional tersebut akan digunakan program excel pada menu data

analysis dan program statistik SPSS 15.0 for Windows.

3.8 Tahapan — tahapan Penelitian
Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai penelitian ini
maka penulis gambarkan tahapan-tahapan penelitian tersebut dalam gambar

sebagai berikut.

Gambar 3.1

Tahapan - tahapan Penelitian-

Penpumpulan Dala
y v v
NAB / Unit Reksa Dana Saham [ HSG I SBIS J
Syariah dan Konvensional I - T
[ Hitung refurn / imbal hasil I L Hitung resurn / imbal hasilJ
| ¥ J ] ! Menentukan variabel dummy
: — dengan ketentuan:
Menghitung selisih antara: ¥(t) = 0, Zps1) SR{L)
Ry dan Ry 1t} = 1, Zuglt) = R{1)
Ry dan Ry |
i
y
r Melakukan uji regresi I
+ .
{ Analisis |

r Kesimpulan dan saran l
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BAB IV

PERBANDINGAN PENGUKURAN KEMAMPUAN MARKET
TIMING DAN KETEPATAN PENGUBAHAN KOMPONEN
PORTOFOLIO SEKURITAS PADA PORTOFOLIO REKSA

DANA SAHAM SYARTAH DAN KONVENSIONAL

Pada penelitian ini akan dilakukan analisis terhadap Reksa Dana Saham,
baik yang bersifat syariah maupun konvensional, yang mana melakukan investasi
portofolionya pada efek saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
maupun Badan Pengawas Pasar Modal — Lembaga Keuvangan (Bapepam — LK).
Seperti yang telah diungkapkan pada bab sebelumnya dimana data — data yang
diperlukan untuk penelitian ini ialah data -nilai aktiva bersih per unit, data Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), dan data tingkat imbal hasil (rare) dari Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS). Regresi yang akan digunakan pada sampel Reksa
Dana pada penelitian ini terbagi menjadi beberapa rentang waktu. Hal ini
mengingat selama kurun waktu yang digunakan pada penelitian ini, tidak semua
Reksa Dana Saham berdiri atau terbit tepat pada awal tahun 2007. Dari sampel
Reksa Dana Saham Syariah hanya Reksa Dana BNIS Saham Syariah yang tidak
dimasukkan ke dalam proses analisis karena hanya berumur tiga bulan dan tidak
aktif hingga akhir periode penelitian.

Hasil dari proses analisis pada penelitian ini akan meithat seberapa besar
kemampuan Market Timing dan ketepatan pengubahan komponen portofolio
sekuritas pada portofolio Reksa Dana Saham Syariah dan konvensional yang
dimiliki oleh para Manajer Investasi dengan meregresi antara hasil selisth
portofolio (Z,; — Ry) atau selisih antara imbal hasil portofolio dan imbal hasil aset
bebas risiko sebagai variabel dependen dengan hasil selisih pasar (Zm — Ry)
variabel dummy yang telah dikalikan dengan imbal hasil pasar sebagai variabel
independen. Sementara itu, untuk mengetahui suaty Reksa Dana Saham memiliki

kemampuan Market Timing objek penelitian akan membandingkan tingkat imbal
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hasil Reksa Dana dengan imbal hasil pasar atau IHSG. Tingkat imbal hasil aset
bebas risiko digunakan ekuivalen rate SB1 Syariah satu bulan.

4.1 Analisis Hasil Pengolahan Regresi

Pada analisis regresi yang dilakukan terkait dengan kemampuan Murket
Timing dan kemampuan ketepatan pengubahan komponen portofolio sekuritas
maka perlu diketahui apakah suatu variabel bebas yang ada signifikan secara
bersamaan dapat menjelaskan variabel dependen atau variabel terikatnya. Untuk
mengetahui apakah variabel tersebut dapat memberikan hasil yang baik maka
dapat dilihat dari uji F yang terlihat pada hasil perolehan F-Star dengan ketentuan
apabila besarnya probabilitas F-Stat I€bih kecil dari 0,05 (5%) maka dapat
disimpulkan bahwa model tersebut telah benar. Sementara itu, R atau dikenal
juga dengan istilah coefficient of determination atau coefficient of explanation
atau daya jelas menunjukkan seberapa besar variasi dari variabel terikat dapat
dijelaskan oleh variasi variabel bebas. Selain itu, R” sering digunakan sebagai titik
statistik baik buruknya kecocokan (goodness of fif) satu model regresi
menjelaskan seberapa besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model
regresi.

Berdasarkan tabel 4.1 hingga 4.8 di bawah, dari 22 (dua puluh dua) Reksa
Dana Saham baik syariah maupun konvensional yang menjadi sampel terdapat 3
(tiga) Reksa Dana Saham yang memiliki probabilitas F-Star dengan nilai di atas
0,05. Adapun ketiga Reksa Dana Saham yang memiliki probabilitas F-Stat di atas
0,05 terdiri dari dua Reksa Dana Saham Syariah dan satu Reksa Dana
konvensional, yaitu Batasa Equity Syariah, Cipta Syariah Equity, dan Reksa Dana
Millenium Equity. Sementara sisanya sebanyak 19 {sembilan belas) Reksa Dana
Saham memiliki nilai F-Stat di bawah 0,05. Adapun kesembilanbelas Reksa
Dana Saham yang memiliki F-Stat dengan nilai di bawah 0,05 terdiri dari 8
(delapan) Reksa Dana Syariah dan 11 (sebelas) Reksa Dana konvensional.
Adapun kedelapan Reksa Dana Syariah yaitu TRIM Syariah Saham, Syariah
Fortis Pesona Amanah, PNM Ekuitas Syariah, Reksa Dana Batavia Dana Saham
Syariah, Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah, Reksa Dana Mandiri
Investa Atraktif Syariah, Mega Dana Syariah, dan Manulife Syariah Sektoral
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Amanah. Sementara itu, kesebelas Reksa Dana konvensional yaitu, Reksa Dana
Paramitra Premium; Si Dana Saham Optimal, AAA Blue Chip Value Fund,
Capital Equity Fund, Mega Dana Saham, Danareksa Mawar Agresif, Jisawi
Saham, NISP Indeks Saham Progresif, Panin Dana Prima, Reksa Dana Mega
Dana Ekuitas, dan Si Dana Batavia Saham.

Nilai R? menerangkan seberapa besar variabel bebas dapat menjelaskan
model regresi. Nilai R’ terbesar diperoleh Reksa Dana NISP Indeks Saham
Progresif sebesar 0,978 (97,8%) yang memiliki pengertian bahwa sebanyak 0,978
(97,8%) dari variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan regresi tersebut.
Sedangkan nilai perolehan R terkecil diperoleh Reksa Dana Cipta Syariah Equity
sebesar 0,00083 (0,083%) yang memiliki pengertian hanya sebanyak 0,00083

(0,083%) dari variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan regresi tersebut.

4.1.1 Analisis Kemampuan Market Timing

Untuk melakukan analisis pada kemampuan Market Timing pada
regresi yang telah dilakukan maka dapat dilihat dari dua variabel secara
berurutan, yaitu dari probabilitas By yang bemilai lebih kecil dari 0,05 (< 5%)
dan dari koefisien [z yang memiliki nilai positif. Kedua syarat tersebut harus
terpenizhi. Sebagai langkah pertama ialah dengan melihat probabilitas PBo.
Apabila memenuhi syarat dengan memiliki nilai kurang dari 0,05 selanjutnya
melihat variabel ke dua, yaitu koefisien koefisien P, Nilai koefisien Ps
haruslah memiliki nilai positif. Bila kedua variabel tersebut telah dipenuhi
pada masing — masing Reksa Dana Saham yang menjadi sampel pada
penelitian ini maka dapat dikatakan Reksa Dana Szham tersebut telah
memiliki kemampuan Marker Timing. Berikut ini akan diuraikan satu persatu
sampel Reksa Dana Saham yang telah dianalisis terkait dengan kemampuan
Market Timing berdasarkan tabel 4.1 hingga tabel 4.8 di atas dimana akan
dibagi menjadi dua macam antara Reksa Dana Syariah dan Reksa Dana

konvensional sebagai berikut.
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Tabel 4.1 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan

Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas (Waktu Terbit Desember 2006)

Iﬂ‘ B Rekoadana Saham S| a ; R e s B R L ) B o
Tnm Syanah Saham -0. 0054841 1304(}043 -0.1729230 | 0.8956030 | 0.0000000 36
Skl < Povalue:| -~ 0.6003743 {-0.0000000 (- 04503050 f -~ -~ | - 7 | -

Reksa Dana Paramnrn

Premlum -0.0453348 | 0.9338379 | 09261892 | 0.6525748 | 0.0000000 36
I .- P-value | . 0.0713400 | 0.0021573 [ 0.090524% S ' ST
SI Dana Saham Opllmal -0.0097814 | 1.0941673 0.1695220 | 0.9002820 | 0.0000000 36

.. Pvalue | - 0.3135846°| 0.0000000 | 0.4223865 '

Sumbcr Bapepam diolah

Signifikan pada a = 5%

Reksa Dana TRIM Syariah Saham

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana TRIM Syariah Saham
memiliki probabilita F-Srar yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R° menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana TRIM Syariah Saham memiliki R’ sebesar 0,896 (89,6%) yang
memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 89,6%.

Reksa Dana TRIM Syariah Saham memniliki nilai probabilita
dari koefisien B, sebesar 0,450. Hal ini sangat berkebalikan dengan
syarat dari Market Timing yang mengharuskan B; < 0,05. Oleh karena
memiliki P> yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama daﬁ Market Timing Reksa Dana TRIM Syariah Saham tidak
terpenuhi. Reksa Dana TRIM Syariah Saham memiliki koefisien B
sebesar -0,173 dan bernilai negatif yang menandakan kemampuan
Market Timingnya masih negatif. Dengan demikian, kemampuan
Market Timing TRIM Syariah Saham mengurangi tingkat pengembalian
portofolio sebesar ~0,173. Dari hasil perolehan analisis regresi terhadap
variabel ini dapat dikatakan bahwa Reksa Dana TRIM Syariah Saham

tidak memiliki kemampuan Market Timing.
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Reksa Dana Paramitra Premium

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Paramitra Premium
memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, & menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Paramitra Premium memiliki R’ sebesar 0,652 (65,2%) yang
memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 65,2%.

Reksa Dana Paramitra Premium memiliki nilai probabilita dari
koefisien [3; sebesar 0,090. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan Bz < 0,05. Oleh karena
memiliki B, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana Paramitra Premium tidak
terpenuhi. Reksa Dana Paramitra Premium memiliki koefisien £
sebesar 0,926 dan bernilai positif. Meskipun koefisien B2 bernilai
positif namun, syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi
sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan
bahwa Reksa Dana Paramitra Premium tidak memiliki kemampuan

Market Timing.

Reksa Dana 8i Dana Saham Optimal

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Si Dana Saham Optimal
memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R’ menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Si Dana Saham Optimal memiliki R? sebesar 0.900 (90,0%) yang
memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan

regresi tersebut sebesar 90,0%.
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Reksa Dana Si Dana Saham Optimal memiliki nilai probabilita
dari koefisien P, sebesar (,422. Hal ini sangat berkebalikan dengan
syarat dari Market Timing yang mengharuskan Py < 0,05. Oleh karena
memiliki B, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Marker Timing Reksa Dana Si Dana Saham Optimal tidak
terpenuhi. Reksa Dana 8i Dana Saham Optimal memiliki koefisien B2
sebesar 0,169 dan bernilai positif. Meskipun koefisien By bernilai
positif namun, syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenubi
sehingga secara kescluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan

bahwa Reksa Dana Si Dana Saham Optimal tidak memiliki kemampuan
Market Timing.

Tabel 4.2 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan
Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas (Waktu Terbit Mei 2007)

P ReRe a0an g S AT L A R P e O e e R | STa MBI [ OB
Syarlah Foms Pcsona Amanah 0.0043570 | 1.0891680 | -0.0779585 | 0.9209918 | 0.0000000 | 31
= P-value | 0.6240153 | 0.0000000 { 0.6730000- " 4§ :
AAA Top Gmner Equ:ty
Fund.-’AAA Blue Chip Value Fund | 0.0029436 | 1.0628960 | -0.0850980 | 0.9464956 | 0.0000000 | 31
: P-value | 0.6746588 | 0.0000000 | 0.5600635.| i
Capna! Equlty Fund -0.0181953 | 1.0245305 | 0.0966949 | 0.8954821 | 0.0000000 | 31
: - P-value | -0.0889512 | 0.0000000 {- 0.6559038 -~ - -~ { "~ =~ - '
Mcga Dana Saham -0.0010721 | 1.2748015 | -0.1805179 | 0.8503093 | 0.0000000 | 31
P-value | 0.9408255 | 0.0000000 | 0.5490603 0 B

Sumber: Bapcpam diolah
Signifikan pada a = 5%

Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Syariah Fortis Pesona

Perbandingan pengukuran...

Amanah memiliki probabilita #-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%),
yaitu sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model
tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model
regresi tersebut telah benar. Sementara itu, & menunjukkan seberapa
besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada
Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah memiliki R? sebesar 0,921
(92,1%) yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan

persamaan regresi tersebut sebesar 92,1%.
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Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah memiliki nilai
probabilita dari koefisien (3, sebesar 0,673, Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan Pz < 0,05. Oleh
karena memiliki B, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana Syariah Fortis Pesona
Amanah tidak terpenuhi. Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah
memiliki koefisien (3> sebesar -0,078 dan bernilai negatif yang
menandakan kemampuan Marker Timingnya masih negatif. Dengan
demikian, kemampuan Market Timing Syariah Fortis Pesona Amanah
mengurangi tingkat pengembalian portofolio sebesar -0,078. Dari hasil
perolehan analisis régresi terhadap variabel ini dapat dikatakan bahwa
Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah tidak memiliki kemampuan

Market Timing.

Reksa Dana AAA Blue Chip Value Fund

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana AAA Blue Chip Value
Fund memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R’ menunjukkan seberapa besar
variabe! bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana AAA Blue Chip Value Fund memiliki & sebesar 0,946 (94,6%)
yang memiliki arti bahwa variabe! bebasnya dapat menjelaskan
persamaan regresi tersebut sebesar 94,6%.

Reksa Dana AAA Blue Chip Value Fund memiliki nilai
probabilita dari koefisien 3 sebesar 0,560. Hal ini sangat berkebalikan
dengan'syarat dari Market Timing yang mengharuskan 3 < 0,05. Oleh
karena memiliki 3, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana AAA Blue Chip Value
Fund tidak terpenuvhi. Reksa Dana AAA Blue Chip Value Fund
memiliki koefisien P, sebesar -0,085 dan bemnilai negatif yang
menandakan kemampuan Market Timingnya masih negatif. Dengan
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demikian, kemampuan Market Timing Reksa Dana AAA Blue Chip
Value Fund mengurangi tingkat pengembalian portofolio sebesar -
0,085. Koefisien [, yang bernilai negatif dan syarat pertama dari
Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari
variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana AAA Blue Chip
Value Fund tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Capital Equity Fund

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Capital Equity Fund
memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar, Sementara itu, V.4 menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Capital Equity Fund memiliki R’ sebesar 0,895 (89,5%) yang
memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 89,5%. |

Reksa Dana Capital Equity Fund memiliki nilai probabilita dari
koefisien P, sebesar 0,656. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan [, < 0,05. Oleh karena .
memiliki B> yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Marke: Timing Reksa Dana Capital Equity Fund tidak
terpenuhi. Reksa Dana Capital Equity Fund memiliki koefisien {3,
sebesar 0,097 dan bernilai positif. Meskipun koefisien B2 bernilai
positif namun, syarat pertama dari Marke! Timing ini tidak terpenuhi
sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan
bahwa Reksa Dana Capital Equity Fund tidak memiliki kemampuan
Market Timing.

Reksa Dana Mega Dana Sabam
Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Mega Dana Saham

memiliki probabilita F-Star yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
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sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut o
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R° menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Mega Dana Saham memiliki R’ sebesar 0,850 (85,0%) yang
memiliki arti bz;hwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 85,0%.

Reksa Dana Mega Dana Saham memiliki nilai probabilita dari
koefisien $3; sebesar 0,549. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan Pz < 0,05. Oleh karena
memiliki [3; yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan— syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana Mega Dana Saham tidak
terpenuhi. Reksa Dana Mega Dana Saham memiliki koefisien [
sebesar -0,180 dan bemilai negatif yang menandakan kemampuan
Marker Timingnya wmasih negatif. Dengan demikian, kemampuan
Market Timing Reksa Dana Mega Dana Saham mengurangi tingkat
pengembalian portofolio sebesar -0,180. Koefisien B> yang bernilai

negatif dan syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi

sehingga secara Keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan
bahwa Reksa Dana Mega Dana Saham tidak memiliki kemampuan

Market Timing.

Tabel 4.3 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan
Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas (Waktu Terbit Agustus 2007)

; 2 RokSa 0N SARaIS s oAy e R P e B | A R | Sig Mbdais | Obe:
PNM Ekuitas Syariah 0.0167103 | 1.1748638 | -0.2545968 | 0.8616033 | 0.0000000 [ 28
LT T T Payvalue | 0.2153948 - -0.00000000 | (:32496549 | ' o ' :
Danareksa Mawar Agresif -0.0183046 | 1.1245031 | 03107742 | 0.8820258 | 0.0000000 | 28
o © P-value | 02030761 [ -0.0000001- | 0.2851713 | - . . _
Jisawi Saham 0.0096131 | 1.1348205 { -0.1586641 | 0.9266812 § 0.0000000 | 28

: : P-value {- 0.3060880 | “0.0000000 | 0.4040831
RD Batavia Dana Saham Syartah
d/h 8i Dana Saham Syariah -0.0049369 | 1.0638911 | 0.3087878 | 0.8419458 ; 0.0000000 | 28
Lol P-value | 0.7569874 |- 0.0000011 | ‘03447542 | - . 4. .=« - "}

Sumber Eapepam, diclah
Signifikan pada o = 5%
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Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah’

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah
memiliki probabilita F-Stat yang lebih kectl dari 0,05 (5%), yaitn
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regrest
tersebut telah benar. Sementara itu, R° menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Syariah PNM Ekuitas Syariah memiliki R’ sebesar 0,862 (86,2%)
yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan
persamaan regrest tersebut sebesar 86,2%.

Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah memiliki nilai probabilita
dari koefisien P, sebesar 0,349. Hal ini sangat berkebalikan dengan
syarat dari Market Timing yang mengharuskan B; < 0,05, Oleh karena
memiliki P, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah tidak
terpenuhi, Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah memiliki koefisien {52
sebesar -0,255 dan bernilai negatif yang menandakan kemampuan
Market Timingnya masih negatif. Dengan demikian, kemampuan
Market Timing PNM Ekuitas Syariah mengumngi tingkat
peengembalian portofolio sebesar -0,255. Dari hasil perolehan analisis
regresi terhadap variabel ini dapat dikatakan bahwa Reksa Dana PNM

Ekuitas Syariah tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah (Si Dana Saham)

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Batavia Dana Saham
Syariah memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%),
yaitu sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model
tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model
regresi tersebut telah benar. Sementara itu, & menunjukkan seberapa
besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada

Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah memiliki R® sebesar 0,842
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(84,2%) yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan
persamaan regresi tersebut sebesar 84,2%.

Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah memiliki nilai
probabilita dari koefisien 3, sebesar 0,345. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan . < 0,05. Oleh
karena memiliki B, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana Batavia Dana Saham
Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah
memiliki koefisien B, sebesar 0,309 dan bemilai positif. Meskipun
koefisien B, bemilai positif namun, syarat pertama dari Market Timing
ini tidak terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada
dapat dikatakan bahwa Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah tidak

memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Danareksa Mawar
Agresif memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%),
yaitu secbesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model
tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model
regresi tersebut telah benar. Sementara itu, R menunjukkan seberapa
besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada
Reksa Dana Mega Dana Saham memiliki R’ sebesar 0,882 (88,2%)
vang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan
persamaan regresi tersebut sebesar 88,2%.

Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif memiliki nilai
probabilita dari koefisien P, sebesar 0,285. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan 3, < 0,05. Oleh
karena memiliki B> yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana Danarcksa Mawar
Agresif tidak terpenuhi. Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif
memiliki koefisien B, sebesar 0,311 dan bernilai positif. Meskipun

koefisien [3; bernilai positif namun, syarat pertama dari Marke! Timing
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ini tidak terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada

dapat dikatakan bahwa Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif tidak

memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Jisawi Saham

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Jisawi Saham memiliki
probabilita F-Star yang lebih kecil dari 0,05 {5%), yaitu sebesar 0,00.
Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut signifikan secara
statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi tersebut telah benar.

Sementara itu, R° menunjukkan seberapa besar variabel bebas tersebut

dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa Dana Jisawi Saham
memiliki R’ sebesar 0,927 (92,7%) yang memiliki arti bahwa variabel
bebasnya dapat menjelaskan persamaan regresi tersebut sebesar 92,7%.

Reksa Dana Jisawi Saham memiliki nilai probabilita dari

koefisien 3, sebesar 0,404, Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat

dari Market Timing yang mengharuskan B, < 0,05. Oleh karena
memiliki B; yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
! pertama dari Market Timing Reksa Dana Jisawi Saham tidak terpenuhi.

Reksa Dana Jisawi Saham memiliki koefisien B, sebesar -0,159 dan

bernilai negatif yang menandakan kemampuan Market Timingnya
| masih negatif. Dengan demikian, kemampuan Market Timing Reksa
i Dana Jisawi Saham mengurangi tingkat pengembalian portofolio
' sebesar -0,159. Koefisien [; yang bernilai negatif dan syarat pertama
: dari Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara keselurnhan dari
| variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana Jisawi Saham

tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Tabel 4.4 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan
Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas
{Waktu Terbit September 2007)
T R REKSaUINA SalamER TR

RD CIMB Islamic Equity Growth
Syariah -0.0114377 | 09544120 | 0.2405018 | 0.8934623 | 0.0000000 | 27

AR [V - gy 40 ’\*-I"a 0 e R T S I Mode £ Z0BSY,
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Sumber: Bapepam, diolah

P-value | 03224738 | 0.0000000 | 08035712 | i

Signifikan pada o= 5%

Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah

Dari hasi! analisis regresi, Reksa Dana CIMB Islamic Equity
Growth Syariah memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,035
(5%), yaitu sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model
tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model
regresi tersebut telah benar. Sementara itu, B’ menunjukkan seberapa
besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada
Reksa Dana CIMB lslamhic Equity Growth Syariah memiliki R’ sebesar
0,893 (89,3%) yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat
menjelaskan persamaan regresi tersebut sebesar 89,3%.

Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah memiliki
nilai probabilita dari koefisien [, sebesar 0,303. Hal ini sangat
berkebalikan dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan (3,
< 0,05. Oleh karena memiliki 3> yang lebih besar dari 0,05 maka dapat
dikatakan syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana CIMB
Islamic Equity Growth Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana CIMB
Islamic Equity Growth Syariah memiliki koefisien 3, sebesar 0,241 dan
bernilai positif. Meskipun koefisien [3; bernilai positif namun, syarat
pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara
keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana
CIMB Islamic Equity Growth Syariah tidak memiliki kemampuan
Market Timing.

Tabel 4.5 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan

Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas (Waktu Terbit Januari 2008)

S REKSadana Sabam s cu SEE

R

’4‘-(" u@.l-.

-r.\ 0T Rz-'
Pt L O]

% [4SigrModald) -

Ops?

[ Reksa Dana Mandiri Investa
ALraknf S)fanah

0.0077650

1.0833396

-0.1677893

0.9321593

0.000000D

23

..... o - Pevalue.

04469922 |

“0.0000000"

039842331 .~ | -

0.0067098

0.9759516

0.0891098

0.0000000

23

NISP Indeks Saham Progresnf
3 .. P-value [

0.2363196 |.-

0.0000000

- (.4137419

0.9782081
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Panin Dana Prima 0.0154603 7 1.0641497 | 0.1532988 0.9045704 0.0000000 23

o P-value'| 0.2590056 | 0.0000001 | 0.5598069 RO A P

Reksa Dana Mega Dana Ekvitas -0.0109353%9 | 09851380 ¢ 0.1413083 0 8391473 0.00(}0000 23
P-value | 05169131 | 0.0000062 | 0.6659607. T

Sumber; Bapepam, diolah
Signifikan pada o = 5%

Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif Syariah

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif
Syariah memiliki probabilita #-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%),
yaitu sebesar 0,00, Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model
tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model
regresi tersebut telah benar. Sementara itu, R menunjukkan seberapa
besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada
Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif Syariah memiliki B sebesar
0,932 (93,2%) yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat
menjelaskan persamaan regresi tersebut sebesar 93, 2%.

Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif Syariah memiliki nilai
probabilita dari koefisien [bz sebesar 0,398. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan 3, < 0,05. Oleh
karena memiliki [B; yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana Mandiri Investa
Atraktif Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif
Syariah memiliki koefisien sebesar -0,168 dan bernilai negatif yang
menandakan kemampuan Marker Timingnya masih negatif. Dengan
demikian, kemampuan Market Timing TRIM Syariah Saham
mengurangi tingkat pengembalian portofolio sebesar -0,168. Koefisien
Bz yang bernilai negatif dan syarat pertama dari Marker Timing ini tidak
terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada dapat
dikatakan bahwa Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif Syariah tidak

memiliki kemampuan Market Timing.
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Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana NISP Indeks Saham
Progresif memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05 (5%),
yaitu sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model
tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model
regresi tersebut telah benar. Sementara itu, ) ¢ menunjokkan seberapa
besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada
Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif memiliki R sebesar 0,978
(97,8%) yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan
persamaan regresi tersebut sebesar 97,8%.

" Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif memiliki nilai
probabilita dari koefisien f3; sebesar 0,414. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan [3; < 0,05. Oleh
karena memiliki p; yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana NISP Indeks Saham
Progresif tidak terpenuhi. Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif
memiliki koefisien Bz sebesar 0,089 dan bernilai positif. Meskipun
koefisien [52 bernilai positif namun, syarat pertama dari Market Timing
ini tidak terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada
dapat dikatakan bahwa Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif tidak

memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Panin Dana Prima

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Panin Dana Prima
memiliki probabilita F-Star yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil int dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R° menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Panin Dana Prima memiliki R’ sebesar 0,905 (90,5%) yang
memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan

regresi tersebut sebesar 90,5%.
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Reksa Dana Panin Dana Prima memiliki nilai probabilita dari
koefisien §» sebesar 0,559. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan (3, < 0,05. Oleh karena
memiliki B, vang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana Panin Dana Prima tidak
terpenuhi. Reksa Dana Panin Dana Prima memiliki koefisien [3; sebesar
0,153 dan bernilai positif. Meskipun koefisien 3, bernilai positif namun,
syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara
keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana

Panin Dana Prima tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Mega Dana Ekuitas

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Mega Dana Ekuitas
memiliki probabilita F-Star yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat mcnjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Mega Dana Ekuitas memiliki R° sebesar 0,839 (83,9%) yang
memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 83,9%.

Reksa Dana Mega Dana Ekuitas memiliki nilai probabilita dari
koefisien B, sebesar 0,666. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan [; < 0,05. Oleh karena
memiliki P2 yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana Mega Dana Ekuitas tidak
terpenuhi. Reksa Dana Mega Dana Ekuitas memiliki koefisien (2
sebesar 0,141 dan bernilai positif. Meskipun koefisien 3, bernilai positif
namun, syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga
secara keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa

Dana Mega Dana Ekuitas tidak memiliki kemampuan Market Timing.
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Tabel 4.6 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan

Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas (Waktu Terblt Apnl 2008)

Signifikan pada a= 5%

o ——— e ——— el

Reksa Dana Batasa Equity Syariah

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Batasa Equity Syariah
memiliki probabilita F-Stat yang lebih besar dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,946. Dari hasil ini dapat disimpulkan meskipun model regresi
tersebut telah benar namun, model tersebut tidak signifikan secara
statistik. Sementara itu, RZ menunjukkan seberapa besar variabel bebas
tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa Dana Batasa
Equity Syariah memiliki R? sebesar 0,0065 (0,65%) yang memiliki arti
bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan regresi tersebut
sebesar 0,65%.

Reksa Dana Batasa Equity Syariah memiliki nilai probabilita
dari koefisien B, sebesar 0,755. Hal ini sangat berkebalikan dengan
syarat dari Market Timing yang mengharuskan 3; < 0,05. Oleh karena
memiliki B2 yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana Batasa Equity Syariah tidak
terpenuhi. Reksa Dana Batasa Equity Syariah memiliki koefisien B,
sebesar -0,823 dan bernilai negatif yang menandakan kemampuan
Market Timingnya masih negatif. Dengan demikian, kemampuan
Market Timing DBatasa Equity Syariah mengurangi tingkat
pengembalian portofolio sebesar -0,823. Koefisien [, yang bernilai
negatif dan syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi

sehingga secara keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan
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5 ReRed0anaSaNAM L Soln s e b e B a SRR LH Jzonsi|
Batasa Equity Syarigh 0.0176716 0.4592480 -0 8231823 0 00648 19 0. 9462245 20
"~ P-value | 0.8211962 0.8023404- [ 0.7549656 - ’
C|pta S)’anah Eqully 0.0039935 0.1128792 | -0.0855329 0 0008299 0 9929677 20
'  Pevalue | 0.9462290 0.9352367| 0.9658177 | ) 1
Reksa Dana Mlllcmum
Equity 0.0069702 | -0.0293199 | 0.1380920 | 0.0015687 | 0.9867446 | 20
P-value | '0.8855225 | 0.9793986 | 09325523 | |
Sumber: Bapepam, diolah
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bahwa Reksa Dana Batasa Equity Syariah tidak memiliki kemampuan
Market Timing.

Reksa Dana Cipta Syariah Equity

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Cipta Syariah Equity
memiliki probabilita F-Stat yang lebih besar dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,993. Dari hasil ini dapat disimpulkan meskipun model regresi
tersebut telah benar namun, model tersebut tidak signifikan secara
statistik. Sementara itu, R? menunjukkan seberapa besar variabel bebas
tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa Dana Cipta
Syariah Equity memiliki R? sebesar 0,00083 (0,083%) yang memiliki
arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan regresi
tersebut sebesar 0,083%.

Reksa Dana Cipta Syariah Equity memiliki nilai probabilita dari
koefisien B, sebesar 0,966. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan [, < 0,05. Oleh karena
memiliki B, yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana Cipta Syariah Equity tidak
terpenuhi. Reksa Dana Cipta Syariah Equity memiliki koefisien P2
sebesar 0,086 dan bernilai negatif yang menandakan kemampuan
Market Timingnya masih negatif. Dengan demikian, kemampuan
Marker Timing Cipta Syariah Equity mengurangi tingkat pengembalian
portofolio sebesar -0,086. Koefisien [3; yang bernilai negatif dan syarat
pertama dari Marker Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara
keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana

Cipta Syariah Equity tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Millenium Equity

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Millenium Equity
memiliki probabilita F-Stat yang lebih besar dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,987. Dari hasil ini dapat disimpulkan meskipun model regresi

tersebut telah benmar mamun, model tersebut tidak signifikan secara
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statistik. Sementara itu, R menunjukkan seberapa besar variabel bebas
tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa Dana Millenium
Equity memiliki R’ sebesar 0,0016' (0,16%) yang memiliki arti bahwa
variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan regresi tersebut
sebesar 0,16%.

Reksa Dana Millenium Equity memiliki nilai probabilita dari
koefisien [, sebesar 0,932. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari Market Timing yang mengharuskan B, < 0,05. Oleh karenma
memiliki 3> yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat
pertama dari Market Timing Reksa Dana .Millenium Equity tidak
terpenuhi. Reksa Dana Millenium Equity memiliki koefisien §, sebesar
0,138 dan bernilai positif. Meskipun koefisien [5; bernilai positif namun,
syarat pertama dari Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara
keseluruhan dart variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana

Millenium Equity tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Tabel 4.7 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan

Pengubahan Kemponen Portofolio Sekuritas
{(Waktu Terbit September 2008)

PR RoKsadana Saham sk 17 [T4r et ) ‘“'?*@ﬁrﬁa b R A6 5D ModB e [Okes

Mega Dana Syariah -0 0134217 | -0.0227232 0 5427354 | 0.0091412

15

P-value 0.4997675 § 0.83948885 | 0.0Z280:

!mmbcr Bapcpam, diolah
Signifikan pada « = 5%

Reksa Dapa Mega Dana Syariah

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Mega Dana Syariah

memiliki probabilita F-Srar yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,009. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa model tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut telah benar. Sementara itu, R menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Mega Dana Syariah memiliki & sebesar 0,543 (54,3%) yang
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memiliki arti bahwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 54,3%.

Reksa Dana Mega Dana Syariah memiliki nilai probabilita dari
koefisien B» sebesar 0,024. Hal ini telah sesuvai dengan syarat dari
Market Timing yang mengharuskan (B, < 0,05. Oleh karena memiliki
yang lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
Market Timing Reksa Dana Mega Dana Syariah telah terpenuhi. Reksa
Dana Mega Dana Syariah memiliki koefisien (. sebesar 0,836 dan
bernilai positif. Koefisien B, yang bernilai positif dan syarat pertama
dari Market Timing ini telah terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari
variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana Mega Dana

Syariah telah memiliki kemampuan Market Timing.

Tabel 4.8 Ringkasan Hasil Regresi Market Timing dan Ketepatan

Pengubahan Komponen Portofolio Sekuritas (Waktu Terbit Januari 2009)

Sumber: Bapepan, diolah
Signifikan pada o= 5%

PR Reksa0ana:S Ahamy s it R O SR [ B T Lo ¢ O | A R | SIgAMSTal Sy Obs s
Manulife Syariah Sektoral
Amanah -0.0134595 | 0.1613159 | 1.1131450 | 0.9323595 | 0.0000208 [ 11
: o 4 Povalue |- 03660880 | 0.7614275 100980503 [ -~ - f i o}
Si Dana Batavia Saham -0.0337598 | -0.6442754 0.9340182 § 0.0000190 | 11
g’ - " P-value | 0.0560140 | 0.2771616 ¥ L Sl

Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dama Manulife Syariah

Sektoral Amanah memiliki probabilita F-Stat yang lebih kecil dari 0,05
(5%), vaitu sebesar 0,993. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa
model tersebut signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa
model regresi tersebut telah benar. Sementara itu, R menunjukkan
seberapa besar variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi.
Pada Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah memiliki R
sebesar 0,932 (93,2%) yang memiliki arti bahwa variabel bebasnya

dapat menjelaskan persamaan regresi tersebut sebesar 93,2%.
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Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah memiliki nilai
probabilita dar? koefisien (2 sebesar 0,099. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari Market Timing yang mengharuskan [; < 0,05. Oleh
karena memiliki P> yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari Market Timing Reksa Dana Manulife Syariah
Sektoral Amanah tidak terpenuhi. Reksa Dana Manulife Syariah
Sektoral Amanah memiliki koefisien B sebesar 1,113 dan bernilai
positif. Meskipun koefisien B, bernilai positif namun, syarat pertama
dart Market Timing ini tidak terpenuhi sehingga secara keseluruhan dari
variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana Manulife Syariah

Sektoral Amanah tidak memiliki kemampuan Market Timing.

Reksa Dana Si Dana Batavia Saham

Dari hasil analisis regresi, Reksa Dana Si Dana Batavia Saham
memiliki probabilita F-Star yang lebih kecil dari 0,05 (5%), yaitu
sebesar 0,00. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa mode! tersebut
signifikan secara statistik dan dapat dikatakan bahwa model regresi
tersebut tclah benar. Sementara itu, R menunjukkan seberapa besar
variabel bebas tersebut dapat menjelaskan model regresi. Pada Reksa
Dana Si Dana Batavia Saham memiliki R sebesar 0,934 (93,4%) yang
memiliki arti baliwa variabel bebasnya dapat menjelaskan persamaan
regresi tersebut sebesar 93,4%.

Reksa Dana St Dana Batavia Saham memiliki nilai probabilita
dari koefisien B, sebesar 0,010. Hal ini telah sesuai dengan syarat dari
Market Timing yang mengharuskan 3, < 0,05. Oleh karena memiiiki B
yang lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
Market Timing Reksa Dana Si Dana Batavia Saham telah terpennhi.
Reksa Dana Si Dana Batavia Saham memiliki koefisien B, sebesar
2,138 dan bernilai positif. Koefisien B, yang bernilai positif dan syarat
pertama dari Market Timing ini telah terpenuhi sehingga secara
keseluruhan dari variabel yang ada dapat dikatakan bahwa Reksa Dana

Si Dana Batavia Saham telah memiliki kemampuan Marker Timing.
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4.1.2 Analisis Kemampuan Ketepatan Mengubah Komponen Portofolio

Sekuritas

Untuk melakukan analisis pada kemampuan ketepatan mengubah
komponen portofolio sekuritas pada regresi yang telah dilakukan maka dapat
dilihat dari- dua variabel secara berurutan, yazitu dari pl_robabilitas a ~
menunjukkan kontribusi kemampuan pengubahan komponen portofolio
sekuritas pada kinerja portoflionya — yang bernilai lebih kecil dari 0,05 (< 5%)
dan dari koefisien o« yang memiliki nilai positif. Nilai koefisien «
menunjukkan besarnya excess refurn portofolio. Kedua syarat tersebut harus
terpenuhi. Sebagai langkah pertama falah dengan melihat probabilitas o.
Apabila memenuvhi syarat dengan memiliki nilai kurang dari 0,05 selanjutnya
melihat variabel ke dua, yaitu koefisien koefisien « . Nilai koefisien «
haruslah memitliki nilai positif. Bila kedua variabel tersebut telah dipenuhi
pada masing — masing Reksa Dana Saham yang menjadi sampel pada
penelitian ini maka dapat dikatakan Reksa Dana Saham tersebut telah
memiliki kemampuan ketepatan dalam mengubah komponen portofolio
sekuritas. Berikut ini akan divraikan satu persatu sampel Reksa Dana Saham
yang telah dianalisis terkait dengan kemampuan ketepatan mengubah
komponen portofolio sekuritas berdasarkan tabel 4.1 hingga tabel 4.8 di atas
dimana akan dibagi menjadi dua macam antara Reksa Dana Syariah dan Reksa

Dana konvensional sebagai berikut.

4.1.2,1 Analisis Kemampuan Ketepatan Mengubah Komponen
Portofolio Sekuritas Reksa Dana Saham Syariah
Reksa Dana TRIM Syariah Saham
Reksa Dana TRIM Syariah Saham memiliki nilai probabilita
dari koefisien « sebesar 0,600, Hal ini sangat berkebalikan dengan
syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita & < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita «
yang lebib besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponcn portofolio sekuritas Reksa Dana
TRIM Syariah Saham tidak terpenuhi. Reksa Dapa TRIM Syariah
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Saham memiliki koefisien a sebesar -0,173 dan bernilai negatif yang
menandakan kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola
portofolionya masih sangat lemah, yang berarti kontribnsi kemampuan
mengubah komponen portofolio sekuritas pada kinerja Reksa Dana
TRIM Syariah Saham negatif atau tidak memiliki kemampuan

mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah

Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah memiliki nilai
probabilita dari koefisien a sebesar 0,624. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofalio
sekuritas yang mengharuskan probabilita o < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita o yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah tidak terpenuhi.
Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah memiliki koefisien «
sebesar 0,0043 dan bernilai positif yang menandakan kontribusi
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada kinegja
Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah menunjukkan positif.
Meskipun positif, tidak memenuhi syarat pertama sehingga dapat
dikatakan Reksa Dana Syariah Fortis Pesona Amanah tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah

Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah memiliki nilai probabilita
dari koefisien o sebesar 0,215. Hal ini sangat berkebalikan dengan
syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita ¢ < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita o
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas PNM Ekuitas
Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah memiliki

koefisien o sebesar 0,01 dan bernilai positif yang menandakan
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kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah menunjukkan positif.
Meskipun positif, tidak memenuhi syarat pertama sehingga dapat
dikatakan Reksa Dana PNM Ekuitas Syariah tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah

Reksa Dana Batavia Dana Saham Syariah memiliki nilai
probabilita dari koefisien o sebesar 0,757. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas yang mengharuskan probabilita o < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita ¢ yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kenﬂampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas Batavia Dana Saham Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana
Batavia Dana Saham Syariah memiliki koefisien o sebesar -0,005 dan
bernilai negatif yang menandakan kontribusi kemampuan mengubah
komponen portofolio sekuritas pada Reksa Dana Batavia Dana Saham
Syariah negatif atau tidak memiliki kemampuan mengubah komponen

portofolio sekuritas.

Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah

Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah memiliki
nilai probabilita dari koefisien o sebesar 0,324. Hal ini sangat
berkebalikan dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen
portofolio sekuritas yang mengharuskan probabilita « < 0,05. QOleh
karena memiliki probabilita @ yang lebih besar dari 0,05 maka dapat
dikatakan syarat pertama darl kemampuan mengubah komponen
portofolio sekuritas CIMB Islamic Equity Growth Syariah tidak
terpenuhi. Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah memiliki
koefisien a sebesar -0,011 dan bernilai negatif yang menandakan

kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
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kinerja Reksa Dana CIMB Islamic Equity Growth Syariah negatif atau

tidak memiliki kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif Syariah

Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif Syariah memiliki nilai
probabilita dari koefisien o sebesar 0,447. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas yang mengharuskan probabilita ¢ < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita o yang lebih Besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas Mandiri Investa Atraktif Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana
Mandiri Investa Atraktif Syariah memiliki koefisien « sebesar 0,008
dan bernilai positif yang menandakan kontribusi kemampuan mengubah
komponen portofolio sekvritas pada kinerja Reksa Dana Mandiri
“Investa Atraktif Syariah menunjukkan positif. Meskipun positif, tidak
memenuhi syarat pertama sehingga dapét dikatakan Reksa Dana
Mandiri Investa Atraktif Syariah tidak memiliki kemampuan mengubah

komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Batasa Equity Syariah

Reksa Dana Batasa Equity Syariah memiliki nilai probabilita
dari koefisien a sebesar 0,821. Hal ini sa'ngat berkebalikan dengan
syarat dari kemampuan mengubah kompeonen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita o < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita a
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan 'syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Batasa Equity
Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana Batasa Equity Syariah memiliki
koefisien a sebesar 0,018 dan bernilai positif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana Batasa Equity Syariah menunjukkan positif.

Meskipun positif, tidak memenuhi syarat pertama sehingga dapat
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dikatakan Reksa Dana Batasa. Equity Syariah tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Cipta Syariah Equity

Reksa Dana Cipta Syariah Equity memiliki nilai probabilita dari
koefisien a sebesar 0,946. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita e < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita «
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Cipta Syariah
Equity tidak terpenuhi. Reksa Dana Cipta Syariah Equity memiliki
koefisien o sebesar 0,004 .dan bernilai positif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana Cipta Syariah Equity menunjukkan positif.
Meskipun positif, tidak memenuhi syarat pertama sehingga dapat
dikatakan Reksa Dana Ci]ﬁta Syariah Equity tidak memiliki kemampuan

mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Mega Dana Syariah

Reksa Dana Mega Dana Syariah memiliki nilai probabilita dari
koefisien o sebesar 0,499. Hal-ini sangat berkebalikan denéan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita ¢ < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita a
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kcmampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Mega Dana
Syariah tidak terpenuhi. Reksa Dana Mega Dana Syariah memiliki
koefisien o sebesar -0,013 dan bernilai negatif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah lfoiﬁponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana Mega Dana Syariah negatif atau tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.
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Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah

Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah memiliki nilai
probabilita dari koefisien o sebesar 0,366. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofdlio
sekuritas yang mengharuskan probabilita o < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita « yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas Manulife Syariah Sektoral Amanah tidak terpenuhi. Reksa
Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah memiliki koefisien o sebesar -
0,013 dan bemilai negatif yang menandakan kontribusi kemampuan
mengubah komponen portofolio sekuritas pada kinerja Reksa Dana
Manulife Syariah Sektoral Amanah negatif atau tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekurttas.

4.1.2.2 Analisis Kemampuan Ketepatan Mengubah Komponen

Portofolio Sckuritas Reksa Dana Saham Konvensional
Reksa Dana Paramitra Premium

Reksa Dana Paramitra Premium memiliki nilai probabilita dari
koefisien o sebesar 0,07. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita a < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita o
yang lebih besar dari 0;05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Paramitra
Premium tidak terpenuhi. Reksa Dana Paramitra Premium memiliki
koefisien o sebesar -0,045 dan bernilai negatif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana Paramitra Premium negatif atau tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Si Dana Saham Optimal
Reksa Dana 81 Dana Szham Optimal memiliki nilai probabilita

dari koefisien o sebesar 0,313, Hal ini sangat berkebalikan dengan
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syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita o < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita a
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Si Dana Saham
Optimal tidak terpenuhi. Reksa Dana Si Dana Saham Optimal memiliki
koefisien o sebesar -0,0097 dan bernilai negatif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola portofolionya
masih sangat lemah, yang berarti kemampuan mengubah komponen
portofolio sekuritas dari Reksa Dana Si Dana Saham Optimal negatif
atau tidak memiliki kemampuan mengt;bah komponen portofolio

sekuritas,

Reksa Dana AAA Blue Chip Value Fund

Reksa Dana AAA Blue Chip Value Fund memiliki- nilai
probabilita dari koefisien « sebesar 0,675. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas yang mengharuskan probabilita o« < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita a yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas AAA Blue Chip Value Fund tidak terpenuhi. Reksa Dana
AAA Blue Chip Value Fund memiliki koefisien a sebesar 0,003 dan
bernilai positif yang menandakan kontribusi kemampuan mengubah
komponen portofolio sekuritas pada kinerja Reksa Dana AAA Blue
Chip Value Fund menunjukkan positif. Meskipun positif, tidak
memenuhi syarat pertama sehingga dapat dikatakan Reksa Dana AAA
Blue Chip Value Fund tidak memiliki kemampuan mengubah

komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Capital Equity Fund
Reksa Dana Capital Equity Fund memiliki nilai probabilita dari

koefisien o sebesar 0,089. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
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dari kemampuan mengubah komponen portofolic sekuritas yang
mengharuskan probabilita a < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita «
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Capital Equity
Fund tidak ierpenuhi. Reksa Dana Capital Equity Fund memiliki
koefisien « sebesar -0,618 dan bernilai negatif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana Capital Equity Fund negatif atau tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Mega Dana Saham

Reksa Dana Mega Dana Saham memtliki nilai probabilita dari
koefisien o sebesar 0,941. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita a < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita o
vang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Mega Dana
Saham tidak terpenuhi. Reksa Dana Mega Dana Saham memiliki
koefisien o sebesar -0,001 dan bernilai negatif yang menandakan
kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola portofolionya masih
sangat lemah, yang berarti kemampuan mengubah komponen portofolic
sekufitas dari Reksa Dana Mega Dana Saham negatif atau tidak

memiliki kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif

Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif memiliki nilai
probabilita dari koefisien o sebesar 0,203, Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas yang mengharuskan probabilita ¢ < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita o yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kemampuan mengubah komponen portofolic

sekuritas Danarcksa Mawar Agresif tidak terpenuhi. Reksa Dana
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Danareksa Mawar Agresif memiliki koefision o sebesar -0,018 dan
bemnilai negatif yang menandakan kemampuan Manajer Investasi dalam
mengelola portofolionya masih sangat lemah, yang berarti kemampuan
mengubah komponen portofolio sekuritas dari Reksa Dana Danareksa
Mawar Agresif atau tidak memiliki kemampuan mengubah komponen

portofolio sekuritas.

Reksa Dana Jisawi Sakam

Reksa Dana Jisawi Saham memiliki nilai probabilita dari
koefisien a sebesar 0,306. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita a < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita o
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Jisawi Saham
tidak terpenubi. Reksa Dana Jisawi Saham memiliki koefisien o sebesar
0,0096 dan bernilai positif yang menandakan kontribusi kemampuan
mengubah komponen portofolio sekuritas pada kinerja Reksa Dana
Jisawi Saham menunjukkan positif. Meskipun positif, tidak memenuhi
syarat pertama sehingga dapat dikatakan Reksa Dana Jisawi Saham

tidak memiliki kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif

Reksa Dana NISP Indeks Saham Progresif memiliki nilai
probabilita dari koefisien o sebesar 0,236. Hal ini sangat berkebalikan
dengan syarat dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas yang mengharuskan probabilita o < 0,05. Oleh karena
memiliki probabilita a yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan
syarat pertama dari kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas NISP Indeks Saham Progresif tidak terpenuhi. Reksa Dana
NISP Indeks Saham Progresif memiliki koefisien a sebesar 0,007 dan
bernilai positif vang menandakan kontribusi kemampuan mengubah

komponen portofolio sekuritas pada kinerja Reksa Dana Jisawi Saham
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menunjukkan positif. Meskipun positif, tidak memenuhi syarat pertama
sehingga dapat dikatakan Reksa Dana Jisawi Saham tidak memiliki

kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Panin Dana Prima

" Reksa Dana Panin Dana Prima memiliki nilai probabilita dari
koefisien o sebesar 0,259. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita a < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita o
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Panin Dana
Prima tidak terpenvhi. Reksa Dana Panin Dana Prima memiliki
koefisien a sebesar 0,015 dan bernilai positif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas
terhadap kinerja Reksa Dana Panin Dana Prima menunjukkan positif.
Meskipun positif, tidak memenuhi syarat pertama sehingga dapat
dikatakan Reksa Dana Panin Dana Prima tidak memiliki kemampuan

mengubah kemponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Mega Dana Eknitas

Reksa Dana Mega Dana Ekuitas memiliki nilai probabilita dari
koefisien a sebesar 0,517. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita o < 0,05. Cleh karena memiliki probabilita o
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Mega Dana
Ekuitas tidak terpenuhi. Reksa Dana Danareksa Mega Dana Ekuitas
koefisien o sebesar -0,010 dan bemilai negatif yang menandakan
kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola portofolionya masih
sangat lemah, yang berarti kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas dari Reksa Dana Danareksa Mawar Agresif negatif atau tidak

memiliki kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Universitas Indonesia

Perbandingan pengukuran..., Reza Priyambada, Psacasarjana Ul, 2010



91

Reksa Dana Millenium Equity

Reksa Dana Millenium Equity memiliki nilai probabilita dari
koefisien a sebesar (,885. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita & < 0,05. Oleh karena memiliki probabilita o
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Millenium
Equity tidak terpenuhi. Reksa Dapna Millenium Equity memiliki
koefisien o sebesar 0,007 dan bernilai positif yang menandakan
kontribusi kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas pada
kinerja Reksa Dana Milleniom Equity menunjukkan positif. Meskipun
positif, tidak memenuhi syarat pertama sehingga dapat dikatakan Reksa
Dana Millenium Equity tidak memiliki kemampuan mengubah
komponen portofolio sekuritas. Meskipun positif, tidak memenuhi -
syarat pertama sehingga dapat dikatakan Reksa Dana Millenium Equity

tidak memiliki kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.

Reksa Dana Si Dana Batavia Saham

Reksa Dana Si Dana Batavia Saham memiliki nilai probabilita
dari koefisien ¢ sebesar 0,06. Hal ini sangat berkebalikan dengan syarat
dari kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas yang
mengharuskan probabilita « < 0,05. Oleh karenra memtliki probabilita a
yang lebih besar dari 0,05 maka dapat dikatakan syarat pertama dari
kemampuan mengubah komponen portofolio sekuritas Si Dana Batavia
Saham tidak terpenuhi. Reksa Dana Si Dana Batavia Saham memiliki
koefisien o sebesar -0,003 dan bernilai negatif yang menandakan
kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola portofolionya masih
sangat lemah, yang berarti kemampuan mengubah komponen portofolio
sekuritas dari Reksa Dana Si Dana Batavia Saham negatif atau tidak

memiliki kefnampuan mengubah komponen portofolio sekuritas.
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BABYV ot

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

5.1.2 Kesimpulan Analisis Kemampuan Market Timing

Dari hasil pengujian melalui regresi atas seluruh sampel yang terdiri
dari 10 (sepuluh) Reksa Dana Syariah dan 12 (dua belas) Reksa Dana
konvensional telah didapatkan taksiran nilai ¢, B;, dan . Untuk penilaian atas
pengvkuran kemampuan Market Timing dari Reksa Dana maka dapat dilihat
dari hasil taksiran [, atau dalam hal ini penulis simbolkan dengan tanda “@”.
Dengan melihat nilai koefisien sekaligus signifikansi dari ¢ dapat diketahui
suatu Reksa Dana memiliki kemampuan Market Timing.

Dari sampel Reksa Dana yang berjumlah 22 (dua puluh dua) tersebut,
hanya ada 2 (dua) Reksa Dana yang menggambarkan secara statistik memiliki
kemampuan Market Timing dimana 1 (satu) Reksa Dana Syariah dan 1 (satu)
Reksa Dana konvensional. Adapun Reksa Dana tersebut ialah Reksa Dana
Mega Dana Syariah yang memiliki parameter F-Star sebesar 0,009 atau lebih
kecil dari 0,05, probabilita dari koefisien f, sebesar 0,024 atau lebih kecil dari
0,05, dan memiliki koefisien $, bernilai positif sebesar 0,836. Selain itu, Reksa
Dana Si Dana Batavia Saham yang memiliki parameter F-Stat sebesar 0,000
atau lebih kecil dari 0,05, probabilita dari koefisien 32 sebesar 0,010 atau lebih
kecil dari 0,05, dant memiliki koefisien [; bernilai positif sebesar 2,138.

Dart dua hasil tersebut terlihat bahwa kemampuan Market Timing dari
suatu sampel Reksa Dana dalam penelitian ini hanya dimiliki oleh Reksa Dana
Saham yang memiliki umur periode pengamatan lebih pendek. Reksa Dana
Mega Dana Syariah dengan waktu terbit pada September 2008 memiliki umur
periode pengamatan selama 16 bulan atau 1 tahun 4 bulan terhitung dari
September 2008 hingga akhir Desember 2009. Sementara Reksa Dana Si Dana
Batavia Saham dengan waktu terbit pada Janvari 2009 memiliki umur periode
pengamatan selama 12 bulan atau 1 tahun terhitung dari Januari 2009 hingga

akhir Desember 2009,
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Mes.kipun Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah juga
memiliki umur periode pengamatan yang lebih pendek dari Reksa Dana Mega
Dana Syariah dan sama dengan umur periode pengamatan dari Reksa Dana Si
Dana Batavia Saham namun, secara statistik menghasilkan nilai yang
menunjukkan bahwa tidak adanya kemampuan Market Timing pada Reksa
Dana tersebut. Sehingga jelas bahwa kemampuan Market Timing bergantung
pada kemampuan ;:Ian kepiawaian Manajer Investasi dalam mengelola Reksa

Dana pada berbagai kondisi pasar yang berbeda.

5.1.2 Kesimpulan Analisis Kemampuan Ketepatan Mengubah Komponen
Portofolio Sekuritas

Dari hasil pengujian melalui regresi atas seluruh sampel tersebut
sekaligus juga didapatkan taksiran nilai o yang dapat menggambarkan
kemampuan ketepatan mengubah komponen portofolio sekuritas secara
statistik. Setelah melalui pengujian dengan level kepercayaan (confidence
level) sebesar 95% didapatkan hasil bahwa taksiran konstanta « untuk
keseluruhan sampel Reksa Dana ialah tidak signifikan atauz dengan kata lain
keseluruhan sampel Reksa Dana, baik Syariah maupun konvensional memiliki
probabilita dari koefisien o tidak signifikan secara statistik yang dikarenakan
memiliki nilai taksiran probabilita lebih dari 0,05. Dengan demikian,
dihasilkan analisis bahwa secara statistik, keseluruhan Reksa Dana tidak dapat
dinilai kemampuannya dalam hal kemampuan ketepatan mengubah komponen
portofolio sekuritas. Dengan kata lain, dapat dikatakan bahwa Manajer
Investasi baik pada sampel Reksa Dana S8aham Syariah maupun Reksa Dana
Konvensional pada penelitian ini belumlah memiliki kemampuan ketepatan

mengubah komponen portofolio sekuritas.

5.2 Saran
Penelitian mengenai kemampuan Market Timing dan ketepatan
pengubahan komponen portofolio sekuritas pada portofolio Reksa Dana telah
banyak dilakukan. Akan tetapi, dengan mengambil samipel berupa Reksa Dana

Syariah untuk dilakukan penelitian memang belum banyak dilakukan.
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Pengujian kemampuan Market Timing dah ketepatan pengubahan komponen

portofolic sekuritas pada portofolio Reksa Dana pada penelitian ini

mengambil sampel Reksa Dana Saham Syariah dan konvensional
dimaksudkan melengkapi hasil penelitian — penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya.

Namun demikian, untuk melengkapi dan menyempumakan penelitian
kemampuan Market Timing dan ketepatan pengubahan komponen portofolio
sekuritas pada portofolio Reksa Dana maka ada beberapa hal yang dapat
menjadi perhatian bagi penelitian selanjutnya:

1. Analisis kinetja Market Timing dan ketepatan pengubahan komponen
portofolio sekuritas pada portofolio Reksa Dana yang dilakukan dengan
menggunakan metode Henriksson — Merton idealnya menggunakan
jumlah data pengamatan yang sangat besar. Dalam kenyataannya, analisis
dengan menggunakan jumlah sampel data yang sedemikian besar akan
tidak mudah terpenuhi. Pada penelitian ini menggunakan data NAB/unit
Reksa Dana bulanan sehingga jumlah data yang ada dimungkinkan masih
jauh dari ideal. Hal ini pula yang dimungkinkan terjadi kegagalan pada uji
signifikansi pada beberapa nilai taksiran B. Diharapkan pada penelitian —
penelitian selanjutnya ada baiknya bisa memperbanyak data dan
memperoleh data harian NAB/unit Reksa Dana agar lebih tepat
mencerminkan kemampuan Market Timing dan ketepatan pengubahan
komponen portofolio sekuritas.

2. Hasil penelitian ini setidaknya dapat dipakai sebagai masukan bagi para
Manajer Investasi dalam hal kemampuan Market Timing dan ketepatan
pengubahan komponen portofolio sekuritas. Dimungkinkan dalam input
data tidak sesuai dengan keseluruhan data atau salah dalam menganalisis
kinerja Reksa Dana Saham tersebut, Oleh karena itu, kinerja sampel Reksa
Dana selama peri-ode penelitian ini tidak bisa dijamin akan terulang
kembali untuk periode yang akan datang. Hal ini disebabkan oleh karena
perubahan parameter — parameter makro ekonomi yang dimungkinkan
belum diketahui dan strategi investasi Reksa Dana yang juga mungkin
berubah.
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5.3 Implikasi Penelitian

Dari pengujian statistik yang telah dilakukan menunjukkan bahwa
mayoritas objek penelitian yaitu Reksa Dana Saham, baik konvensional
maupun syariah tidak dikelola dengan menggunakan strategi Marker Timing.
Dengan kata lain, para Manajer Investasi yang mengelola Reksa Dana tidak

menerapkan strategi Market Timing. Beberapa kemungkinan yang

"menyebabkan tidak diterapkannya strategi Market Timing ialah sebagai

berikut. Pertama, tidak dimilikinya kemampuan untuk menjalankan strategi
tersebut. Strategi Market Timing berhubungan dengan kemampuan membaca
arah pasar dan ketepatan untuk. masuk maupun keluar pasar pada kondisi pasar
yang berbeda. Bisa saja dimungkinkan salah perhitungan dalam
memperkirakan arah pasar atau dimungkinkan telat untuk masuk dan keluar
pasar. Selain itu, juga terkendala dengan peraturan kebijakan investasi yang
mengatur berapa besar bobot atau komposist minimal instrumen _investasi
yang menjadi portofolio Reksa Dananya sehingga M1 tidak bisa serta merta
langsung merubah komposisinya namun, hanya dapat merubah aset yang akan
dimasukkan ke dalam portofolionya. Dengan kata lain, hanya melakukan
rebalancing portofolio. Dalam hal ini dimisalkan merubah saham satu dengan
saham lainnya yang masih bisa memberikan imbal hasil positif pada saat
bearish dan memberikan imbal hasil yang lebih besar lagi di saat bullish. Atau
di kalangan pelaku pasar, di sebut dengan istilah beat the index.

Pada Reksa Dana Saham Syariah, lebih terkendala dalam pengalihan
saham dimana tidak dapat melakukan investasi pada saham di luar yang sudah
ditetapkan dalam aturan syariah yang berlaku. Sebagai contoh, bisa saja
dimungkinkan pada saat pasar bearish, justru saham-saham di luar daftar
syariah yang masih bisa memberikan imbal hasil positif. Atau sebaliknya,
pada saat pasar bullish justru saham-saham di lvar daftar syariah yang bisa
memberikan imbal hasil positif lebih tinggi. Selain itv, kendala lainnya ialah
sama seperti Reksa Dana Konvensional dimana ada batasan minimal
komposisi portofolio. Dalam hal ini maka sekurang-kurangnya sebesar 80%
komposisi portofolio Reksa Dana Syariah diwajibkan berisikan saham —

saham yang memenuhi kriteria syariah menurut aturan yang berlaku.
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Sementara sisanya beleh ditempatkan pada efek pendapatan tetap maupun
rekening koran berupa deposito yang juga memenuhi Kriteria syariah. Oleh
karena itu, tidak bisa langsung merubah atau memperbesar p_enemi:atan di
deposito syariah atau efek pendapatan tetap syariah, baik di Pasar Modal
berupa Sukuk (korporasi dan atau Pemerintah) maupun di Pasar Uang (SBI
Syariah) di saat pasar bearish yang biasanya menyebabkan perhitungan refurn
portofolic Reksa Dana Saham lebih rendah dibandingkan refurn efek
pendapatan tetap.

Kedua, masih terbatasnya infrastruktur dan komunikasi pasar sehingga
tidak memungkinkan untuk melakukan pengalihan portofolic dalam waktu
-yang cepat dari aset-aset berisiko ke aset-aset berisiko rendah maupun aset-
aset bebas risiko, begitu pun sebaliknya. Ketiga, belum efisiennya Pasar
Modal Indonesia. Penerapan strategi Marker Timing hanya bisa dilakukan
pada pasar saham efisien dimana harga saham di pasar sudah mencerminkan
segala informasi yang relevan mengenai saham tersebut, Sedangkan informasi
baru mengenai saham tersebut akan diproses oleh para pelaku pasar secara
efisien sehingga harga saham akan menyesuaikan diri secara cepat dan
langsung untuk mencerminkan informasi baru tersebut. Hal ini ditambah
dengan asumsi bahwa informasi baru tersebut datang secara acak sehingga
harga saham pun akan bergerak secara acak. Selain itu, dengan semakin
banyaknya pemain di Pasar Modal Indonesia, kompetisi untuk memperoleh
imbal hasil sebesar-besarnya semakin meruncing. Oleh karenanya, semakin
sulit bagi masing-masing investor untuk memperoleh imbal hasil abnormal
secara konsisten. Kenyataannya, terkadang harga saham bergerak karena
adanya investor besar yang menggerakkan harga berdasarkan informasi yang
belum dipublikasikan.

Implikasi lainnya ialah Manajer Investasi baik pada sampel Reksa
Dana Saham Syariah maupun Reksa Dana Konvensional pada penelitian ini
belumlah memiliki kemampuan ketepatan mengubah komponen portofolio
sekuritas. Hal ini tidak berarti MI tersebut berkinerja sangat buruk namun,
memang terdapat sejumiah kendala sehingga menycbabkan inereka tidak

mampu secara tepat untuk melakukan pengubahan pada portofolionya.
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Diantaranya mengenai komposisi minimal aset yang telah dijelaskan
sebelumnya. Pada Reksa Dana Saham Syariah hanya dapat melakukan
pengubahan aset ha-mya pada saham-saham yang terdaftar sebagai efek syariah
dimana dimungkinkan belum tentu menghasilkan imbal hasil positif lebih
tinggi. Selain itu, kendala sarana infrastruktur dan komunikasi berupa sistem
dimana masih terdapat jeda (delay) sehingga belum tentu bisa masuk maupun
keluar pada harga yang diinginkan.,

Kemampuan penerapan strategi Market Timing dan ketepatan
pengubahan komponen portofolio sekuritas bisa dijadikan salah satu
pengukuran Kinerja pengelolaan pada portofolio Reksa Dana yang dikelola
oleh Manajer Investasi. Dengan demikian, investor tidak hanya disajikan
kinerja Reksa Dana hanya berdasarkan refurn semata namun, ada penilaian
lain yang lebih menggambarkan kemampuan Manajer Investasi dalam
mengelola portofolio Reksa Dana. Dampak penerapan dua strategi ini bagi
Manajer Investasi diharapkan bisa menghasilkan kinerja portofblio Reksa
Dana lebih baik dan sesuai yang diekspektasikan,

Dalam kacamata syariah, merujuk pada fatwa DSN NOMOR:
20/DSN-MUI/IV/2001 tentang PEDOMAN PELAKSANAAN INVESTASI
UNTUK REKSA DANA SYARI'AH dikatakan bahwa Manajer Investasi
yang mengelola Reksa Dana Syariah memiliki kewajiban untuk mengelola
portofolio investasi sesuai dengan kebijakan investasi yang tercantum dalam
kontrak dan Prospekius. Sementara itu, investasi pada Reksa Dana Syariah
hanya dapat dilakukan pada instrumen kevangan yang sesuai dengan Syari'ah
Islam. Sehingga sah — sah saja bila Manajer Investasi melakukan atau
menerapkan dua strategi tersebut selama tidak melanggar ketentvan yang telah

ditentukan dalam Fatwa DSN tersebut.
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LAMPIRAN I
DATA IHSG DAN SBIS 1 BULAN

Date IHSG SBIS 1 Bin
BDec-06 1,605.52 9.750
Jan-07 1,757.26 9.50
Fab-07 1,740.97 9.25
Mar-07 1,830.92 9.00
Apr-07 1,999.17 5.00
May-07 2,084.32 B.75
Juno7 2,138.28 8.50
Jul-07 2.348.67 8.25
Aug-07 2,184 .34 8.25
Sep-07 2,359.21 8.25
Oct-07 2,643.49 8.25
Nov-07 2,668.33 8.25
‘Dee-D7 2,745.83 8.00
Jan-08 2627.25 8.00
Feb-08 L 2.721.94 8.00
Mar-08 2447.30 8.00
Apr-08 2,304.52 8.25
May-03 244435 8.50
Jun-08 2,349.11 8.73
Jul-08 2.304.51 9.21
Aug-08 2,165.94 9.23
Sep-08 1,832.51 9.71
Oct-08 1,256.70 10.98
Nov-08 1,241.54 11.24
Dec-08 1,355.41 10.83
Jan-D9 1,332.67 9.77
Feb-03 1.285.48 8.74
Mar-09 1,434.07 8.21
Apr09 1,722.77 764
MWay-D9 1.918.83 125
Jun-09 2,026.78 6.88

Jul09 2323.24 B.71
Aug-09 2,341.54 6.58
Sep-09 2,467.59 6.48
Qct-09 2,387.70 6.49
Nov-09 241584 6.47
Dee-09 241634 6.46
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LAMPIRAN I1
DATA NAB/UNIT REKSA DANA SAHAM SYARIAH*

Date

54 S_t0 $_36 5_52 5_86 5.7 s_78
Dec-06
Jan07 952.95
Fob-07 984,78
Mar-07 1.021.46
Apr-07 111530
May-07 1,220.72
Jun-07 1.226.19
Julo7 1,332.25
Aug-07 1,208.40
Sop-07 1103.26 |SEARIESE|  1oe62|  1350.21
Oct-07 1,298.79 1,356.91 1,171.55 154227
Nov-07 1,443,865 1,414.44 4,150.54 1.574.48
Dec-07 - 1,473.09 1,416.87 | 124750 1.618.14
Jan-08 %&@'&‘E‘E 145784 )  1357.33| 117535 1.504.50
Feb-08 1.053.39 1,552.05 1417.55 ) 1,215.84 1,567.98
Mar-08 950.36 1,410.62 1,258.14| 103875 1,345,668
Apr-08 .595.47 995.49 935.49 1.422.50 1,162.56] 971.64 1.257.90
May-08 1,017.18 1,070.00 1,047.56 1,52t.52| 125038 1.077.19]  1.389.85
Jun-08 979.29 1,070.18 592,25 1,526.43 423168 105347}  1.346.18
Jul-08 924.62 954,32 916.45 1,360.48 1,068.75 947.83 1,209.00
Aug-08 813,94 B7B.AT 860.22 1,214.16 982,78 870.85 1,070.94
Sop-08 63262 702,14 714.06 926.66 810.92 709.99 807,67
Oct-08 357,50 467.44 469.05 615.02 567.55 474,90 476.93
Nov-08 372.39 47282 484.27 648,65 559.40 520.57 473,92
Dec-08 375.08 510,35 519.03) A 6B7.44 580.39 543.14 476.29
Jan-03 363.97 515.85 514.17| A G000 65037 589.45 518.20 469.67
Felr03 399.85 514.56 522,53 714,11 588.90 534,85 481.79]
Mar-09 414,51 545.14 544 29 75312 609.54 555,19 494,70
Apr-09 556,24 68479 661.10 925.13 157.77 742,70 641.76
May-09 766.65 795.92 747.27 1.067.83 867.49 930.27 743,70
Jun-03 751.01 814.34 790.11 1,113.88 890,70 980,08 743.98
Jul-09 BE4.48 975.06 926,85 1.281.74 1050820  1,15675 852,40
Aug-09 BH3.42 979.06 933,16 1,281.97 1,085.27 1,141.55 849.07
Sep-09 913,92 1,014.48 959,65 1,336.88 111285  1,188.28 884.62
Oct-09 812.09 966,93 920.23 1,203.14 1,053.49|  1.130.73 822.82
Nov-09 770.30 591.91 24564 1,311.11 1.073.44] 115147 826.53
Dec-09 784,43 1,036,66 972.56 1,355.68 112144 120615 866.04
* Kode Reksa Dana Saham Syariah
No | Kode Nama Reksa Dana No Nama Reksa Dana

1184 |eassaEquity Syaich 8|S 42 IMega Dana Syaian

2|S 10 |cipla Syarioh Equity 7l PNM Ekuitas Syarioh

3|S 23 |syarioh Fotis Pesona Amanah 8 RO CIMB Islwmic Equity Growih Syarish

4|5 36 |Reksa Dana Mandid Investa Atrakiit Syarioh 9 St Dana Saham Syarish

5[5 40 Imanutite Syarish Sektoral Amanzh 10 Trim Syarish Saham
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LAMPIRAN XX

DATA NAB/UNIT REKSA DANA SAHAM KONVENSIONAL*

Date 5_61 S.1 59 5 41 5.45 s 5,60 5_70 5_14 5_29 5_49 871
Doc-06
Jan07 108302 105879
Fob-07 107951 | 1.039.57
Mar-07 110288 |  1,088.88
AprdT 123338]  1,191.03
May-07 [icRae ot |50 00, 141233 ] 125834
Jun-07 1017.27] 1,05214] 100021 1,44840 ]  1.267.91
Julo? 1077.06 | 108082 | 100847 15833  1.3%0.88
Aug-07 104250 | so00750] @000 13076 | 1.299.49
Sop-0T 11es52| 107150 | 110478 101069 1.128e8| 140362 142590
0ct-07 120010 s8] 13847 119278]  132026) 144s88] 157087
Nov-07 136198  sanm| 13835 123020] 14352| 135381 1,558.79
Dee-07 120708 | 1| 1mes 128804 146024} 137555] 165228
Jan-08 133545 1075 | 126550 SIS | RS O5TAR | 5NN 06 1236541 140581 128745| 15129
Fob-08 138510 oee7s|  120549] 101022 gr200| 100084 1269.90| 146247) 134108} 155253
Mar-08 12002 53835 167120 .52 866,15 B59.91 to1581 | 126212] 1,15033] 1.291.44
apr08 | 108508] 118205 g9135 [ 111803 892.29 827.33 856,09 orags | 1zmas|  1osese] 120011
May-08 | 113003 125547 92385 | 130357 9773 201.24 927.96 113785 13s5.49] 11s618] 13w
dunos | 111184 | 122145 072 | 120203 95338 B61.77 22512 109740 132197 110814] 1314
Juoe | 1oraz| 117508 85095| 114448] 92008 20522 B13.50 seese| 12092 91947 | 122885
Aug08 | 1.027.97| 1.42084 78870  101773]  BB5.88 870.97 717.08 20148 143467 783.42]  s.099.42
Sop-08 B7182) w87 684951 77996 750.12 76881 595.22 ‘eon.18] . 93212 575.45 866.16
0ct08 ga280| 61513 42558] 45953 522.56 500.01 40997 4s042] esag]  asse 562.40|
Hov-08 6esz8| so0es|  37es2] assatf  se2mef  msagf sie20 24360]  o2648] 41081  623.)
Doc-08 71365} 6sa13]  amssal  apazel  soomal  cosa1]  azers ss538]  emas)  amms1|  ssz
Jan-p9 AT 6372 369,05, sosee]  soosel  eosda] scves|EeRidiene 454.04 70407 47595 £15.90
Fob-09 70352} 6684 402.18 43353 s;se] ezs] wme| a2z 44834 68282 517.85 618.54
Mar-09 76501} 66507 44335 518.07 pasos|  ee06s]  ae8as| 145558 45627, 724,45 55297 672.33
Apr-09 23745 81160 557.40| €703 801,59 B76.43 60134 | 188144 625.70 897.58 896.01 B7T7.24
May-0s | 10:623] ae8a3 64507 753.90 soess| 106333 vozsa| 23w 7933] 10075 100491 105806
Jun0s | 110218] @175 649.76 769.24 948.01]  1,34485 71664| 223508 76280] 106715 110131 108374
Jug | 1309.18] 106548 75005]  ee2s1 110 13101 s01.12) 20033l  Brs4as]  1sse7e] 110058  1zzom
Avgos | 131007] 108261 75736]  esees] 1anisal 131840 BI704] 259190 grradl 121284 10m0d|  1234m
sop0s | 3385100 11280 7%036]  wa4a] 1i7289] 141544 8368 2714m o1471] 126080  1.10185) 128000
octos | 13064 112020) 73988  asaor|  rase70] 138000 79615 263481 &3z 12w scazs 122454
Mowts | 136420 1.15272]  7ases]  esier|  raesss|  vamess]  vs04s]  2ssess B2275| 124954 Bs120)  5220.45
Doc0s | 141769 11o7e4  7san4]  arazol  a2m78]  t42az]  eozes] 270081 eaase]  200mf  sns2 120000
* Kode Reksa Dana Saham Konvensional
No | Kodo HNama Reksa Dana No | Kede Nama Reksa Bana
1|8 61 |Reksa Dana Mitenium Equity 7|5 60 |ReksnDana Mega Dana Exuitas
21S 1 |AAA Top Ganer Equity Fund/AAA Blue Chip VF 8|S 70 [Si Dana Bataia Saham
3|18 9 |capita Equity Fund 8|S 14 |Danarcksa Mawar Agresif
4|S 41 |Mega Dana Saham 10|S 29 |Jisawi Saham
'5|S 45 [MISP Indeks Saham Progresif 11|8 49 [ReksaDana Paramiira Premitm
6]S 48 |Pain DanaPrima 12|18 71 |si Dana Saham Qptimal
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LAMPIRAN IV

HASIL OUTPUT REGRESI
S8
SUMMARY QUTPUT
REgrussion SIAbSHcS
Wk R 094636306
R Square 0.895603042
Adjusted R Square 0889275953
Standard Error 0040285119
Observalions 36
AHOVA
ar S MS F Significance F
Regrassion 2 D0.453442273 0.229721126 141 550562 6.43205E-17
Residual 33 0053555306 0.007622899
Total 35 0512997669
Coeflicients Slandan Emor__ 1.5l Pvalog Lowerss% Upper 95% Lower 95.0% Uppel 95.0%
Inescept 0.005484113 0010367754 0520950622 0.600374%44 D.026577466 0015609281 -DO26577466 D.015605241
X Variabie 1 1.304004264 0.416565347  10.90611459 1.7657E-12 1060744733 1547263855 1.060744733 1547263855
X Varisble 2 £0.172923006 0226343718 -D7S3384110 0.450304984 0822761 0BTSIETAI  -DBINVEY 0287576749
s 4
SUMMARY DUTPUT
Regression S12bsics
Wittple R 0.B07E20996 -
R Square 0.652574762
Adjusted R Square 0.631518667
Standard Erver 0.034538375
Obsesvations %
ANCVA
of 55 M5 F Significance F
Regression 2 0553906428 0276990232 3099223203 2.6553E08
Residua ') 0204037647  0.008937504
Total 15 0.848924071
Coeficients Standard Emor TS@l Povalue Lower 95% Upper 55% Lower 55.0% Upper 95.0%
Intercept 0045334753 D.024330333 1865301562 00743359 D.054835205  D.DOA65688 0004635205 0.004 165688
X Variabie 1 0.933537861 0.280500158 33781204 0002157303 0362972875 1.504702847 0.362072875 1.504702847
X Variabis 2 0.926165173 D531168035 1743683336 0000524909 0.154480318 2008858683 -D.154480319 2.006858663
s
SUMMARY OUTPUT
Regression SIAUsHes
Mdiple R 0.946531928
R Square 0.900282028
Adusted R Square 0.684238515
Slandard Erree 0037133548
Obsenvations -1
ANCVA
of 55 M5 F Significanca F
Regression 2 DAICISIE3 0705476576 148.9565623 3.0163E-17
Residual ) 0.045518419  0.001379045
Total a5 0.456471572
COEMGIonts ‘Standan Emor TSl P-valve Lower 95% Upper 35% Lower 95.0% Voper 95.0%
Tntercept 003781426 0009558212 -1.023353208 0313584554 09227754 0009564501 0029227754 0.009664901
X Variabie 1 1.094167337 O.MIA0285  GUZ6195300 1.9483E-11 0859902137 1.318432536 DB69902197 1.318432536
X Vaiabia 2 0.169522862 0208570195  D0.912396351 0.42236647 255013832  0.54065557 025501932 0.594065557
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523

SUMMARY OUTPUT
Regression Statiskics
Hultiple R 0.559663156
R Square 0.92099175
Adjusted R Squars 0915348314
Standard Ermor 0.031538639
Obsesvalions 3t
ANOVA
of 35 [ F Significance £
Regression Z 0025095024 0162947662 163.1067065 3.69020E-16
Residual 28 0.027957271  ©.000998474 :
Total 30 0.353852505
Coefficients  Standard Emor T Slat Pvalua_ Lower 95% Upper 95% _ Lower95.0%  Upper 95.0%
inlercept 0.004356955 0006790624 0495641337  D.624015341 0013649779 0022363775 0013649778 DD2Z363775
X Variable 1 1,089168004 0.085203421  11.42082431  4.6577SE-12 0.853966282 1284367726 0893966282 1284367726
X Variable 2 0.077958468 018278358  -D.4Z650672 0672059954 0452373856 0296456522  -DA52373858  0.2064565922
S 4
SUMMARY OUTPUT
REQrossion SIansnes
Multiple R 0.97268007
R Square 0.94649563
Adjusted R Squars 0.54267389
Standard Efror 0.024943514
Gbservations 31
ANOVA
af 55 MS F Sigrihicance F
Regression Z 0308178722  D.15009301  237.6608717 157561E-18
Residual 28 0017421008  0.000622179
Total 30 0.325599731
Coefidents  Standard Enor TSt Pevalia Lower 95% Upper 95% Lower 95.0%  Uppor 95.0%
Tntercept 0.002943631 0.006939193 0424200713 0.674658812 -G011270661  0.017157924  -0011270661  0.017157924
X Variable 1 1062898025 0.075223264 1412088433  2.87967E-14 0.008508155  1.216083895  0.90BB0B1SS  4.216983895
X Vasiable 2 -0.085037993 0.144286824  -0.580783538  0.560065463 038065615 0210460163  -03B0S5615 0210460163
5.9
SUMMARY QUTPUT
Regression Slalstics
Multiple R 0.046299143
R Square 0.895452068
Adjusted R Square 0.888016501
Standard Error 0.037145358
Ohservatlons 3
ANOVA
of 55 MS F Significance F
Hegression Z 0330469531 0165234765 119.9483063 1.8564E-14
Residual 28 0038571354 0.00137755
Total 30 0.369040025 -
Coefficients_Standard Emor 1 Stot P-value Lower 55% Upper95% __ Lower95.0%  Upper95.0%
Trtercapt D.01B195317 0.010325355  -1.762197743 008695124 0039345848 0.002955213  -D.OJGA45848  0,002955213
X Variabla 1 1.024550474 0111930438 9153457242  6.53333E-10 0.79527137  1.253829579 079527137  4.25382957%
X Varlable 2 0006604042 021469538 0450082034 0655003073 -D343088602  0.536478485  -D34308BG02 0536478485

Universitas Indonesia

Perbandingan pengukuran..., Reza Priyambada, Psacasarjana Ul, 2010



S_41

SUMMARY OUTPUT .
Regression Slabistics
Multiple R 0.922122169
R Square 0.850309254
Adpsted R Square 0.839617101
Standard Erar 0.051453022
Obsarvations at
ANOVA
of - __ S8 M3 F Sigrificance F
Regression 2 0421077368 0.2i0538685  79.52616001 ZB3614E12
Residual 28 0074127578 0002647414
Tolal 30 0.455204947
GCoelficienls Standard Eror 1 Stal P-value Lower 55% Upper 95% Lower 95.0% __ Upper 95.0%
Intercept 0001072146 0.01431404  -0.074001734  0.940825482 0030393128 0.028248835  0.030393128  0.028248835
X Variable 1 1.274801539  0.15516917 8215559439  6.0B795E-09 0856951907  1.502651171 0956551907  1.59265117T1
X Varisbie 2 0,1B0517945 0297532213  -D.606513454  0.545060264 0790189888 0420153999 0790189888  0.429153099
s )
SUMMARY QUTPUT
Regression SIabstes
Hultple K 0.928225512
R Square 0.861603343
Adjusted R Squara 0.850531611
Standard Eror 0.045405888
Cbsenntions 28
ANOVA
. of 55 NS F Sionficance F
Regression z 0.320862572 U.1604412686  77.82010087 1.83683E-13
Residual 25 0051542366  0.002061695
Total i 0372474338
Coemcents Standard Enor == Pevaig Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
\nlercept 0016710266 0013146348 1271055629 0215354796 00W365145 0043765677 -D.0V0BE5145 0.043785677
X Variable 1 1474853033 0438433451 8496849285  7.67073E-09 0.589754805  1.459972859 0.859754806 1.459972859
X Variable 2 -0.254596802 0267115538 0953119358 0340654695 DAMMTIOTEA 0205546179 -0.804739784 0205545179
S_14 - -
SUMMARY QUTPUT
Regmssimﬁaﬁsﬁm
Mulliple R 0.539162302
R Squars 0.88202563
Adjusted R Square 0.872587857
Standard Ermor 0.048356263
Observations a8
ANOVA
o 55 M5 F SGrNCance F
Regression 2 0.43727575¢ 0218637665 9345539701 Z.49653E-12
Residual 25 0.058487223 0002335489
Tol 27 0.495762953
Coelcents Sancard Error T 5ml Povalve Tower 9% Upper 95% Lower 95.0% ____ Upper 95.0%
Intercept BD1B304506 D.01400088 1307084311 0203076059 0047148473 D.010537262 0047 146473 0010537262
X Variable 1 1.124503147 0.14748514 72555235  5.55726E-08 0.620793008  1.428213265 0.820793003 1428212286
X Variable 2 0.210774204 0.284545978 1082171665  0.285171284 -0.275261263 0.89680067 0275264263 0.89680967
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S8

SUMMARY QUTPUT
Regresson SIabsics
tpls R 0.962642829
R Square 0.92688117
Adusted R Square 0.920815714
Standard Eror 0.03777039
Observalions 23
ANOVA
of 55 M3 F Signifcance F
Regression Z 0.31906705 015953353 157.98837122 6.5517E-15
Residual 25 0.025244505 0.00100978
Tewl 27 0344311565
Coeffizents __ Stondard Emor 1 Staf P-valug Lower 55% Upger 35%  Lower95.0%  Upper95.0%
Inlercept 0.605613083 0.0D9200393 1084855653  D.O06087967 DO0S335ABT 0028561647 0005335483 0028561647
X Variable 1 1.934820464 0096881822 1179345089 12007811 0.935288615 1.33435231 0935288618 1.33435231
X Variable 2 -0.458564071 0.16694201 084873417 0.404063144 0.543678344 0226350201 0543676344 0,226350201
573 -
SUMMARY CARPUR
Regression SIabshcs
Wuftpla R D.51757606
R Square 0.841845826
Adusted R Squarm 0.829301497
Standard Eror 0.054503628
Qbseqvations 28
ANGVA _—
or S WS F SQAGCanca F
Regression 2 0.395611501 0.157605785  66.58580716 B.66217E11
Residua! 25 0.074266136  0.002570845
Totd 27 0459877727
Coelficents Slendard Emror f?taT___ Piaive Lower 5% Upper 35% Lower 95.0% Upper 95.0%
intercepl -0.004936947 0.015780413 031205285  0.756987425 DO3T437316 0.027563422 0037437316 0.027563422
X Variable | 1.063899145 0166170636 6402401585  1.05534E-06 0721656316  1.406125974 0721656315 1.406 125574
X Variable 2 0,308787793 032064088 0963033136 0344754202 0351584456  0.565160042  -0.351584456 0.969150042
5_56
SUMMARY QUTPUT
Regression Slalistics
iiutiple R 0545231354
R Square 0.832462312
Adusted R Square 0.884584171
Standard Enmoe 0.038877045
Observations 27
ANQVA
of 35 M5 F Sigrifcance F
Regrezsion 2 0.304208051 0.152104026 100.636197 Z13B16E-32
Residua) 2 0036274191 0001511425
Tot? 2% 0.340452242
Coemoens Standard Eror [53 Pvaiue LOWer 95% Uppor 95% Tower 95.0% Upper 95.0%
intercept 0011437733 0011322185 -3.010205461 0322473042 0034805574 D.011920108 0034805574 0.051930108
X Variable 1 0.95441196 0.118761496  B.O3GIBOTES  291218E08 0709300445 1,198523475 0703300446 1199523475
X Variabla 2 0.240501839 0228756253 1.051345421 0.30357123 023152786  0.712631538 023162786 0.712631538
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SUMMARY QUTPUT .
Fegrossion Stabstes
Whiliple R 0.665483963
R Square 0.932159322
Adjusted R Square 0.925375254
Standard Erro 0.031204154
Qbsenaatons 23
ANOVA
df S5 M5 F Significance £
Regresdon 2 DZG7580638 0139790340 137.4041867 Z06ATIE2
Residual 20 0019473984 0000973699
Totat 2 0.257054562
Coertents Standard Eo TSl Pvalos Lower 95% Upper95%  Lower95.0% . Upper95.0%
Infercept 0.007765036 DOIDI0N37 0775717285 D.AMG9922%9 OBIING743 0026645815 DOBIISHS 0026645815
X Vadable § 108333957 009783492  11.073137%  555RE-D 0879250503 1267419637 OB79259503 1207419637
X Variabie 2 2167789436 0.194446529 0862897739 0.398473335 0573402603 0237623693 DS7402603 0207823693
545 .
SUMMARY OUTPUF
Fiegression SIabsics
Muiple R 0.589044039
R Squara 0.978208411
Adpusled R Square 0976028922
Standard Eror 0017431593
Observations 23
ANOVA
df 55 NS F Significance F
Regression z 0.2634BE518  0.131744309 44860604 241516E-97
Residual 2 0.00S355825  0.00020%491
Totzl 2 0.269358448
Coelaients ___ Standard Ermor 1 5iat Pvaiw___ Lower95%_ Upper95% ___ Lowor9nos%  Upper9aim
Intercept 0.00670978 0005405729 122008048 0236319553 -GOD4TSATT 0010173671 SOATSAIT 0018379671
XVarlablo § 0.975951559 0053792977 1946975347  GEODGE-14 0663908252 1087994866  0.B6I0E52 1087994386
X Vasiable 2 0.08810577 01087555 O.B34708163 0413741539 0133578507 0317798048 0133678507 0311798048
s 43
SUMMARY QUTFLT
Regression Stabisbos
Muliple R 0,351085071
R Squara 0.50457042
Adjusted R Square 0,695027462
Standerd Errox 0.041482801
Dbsevalions 23
ANOVA _
ol 55 S F Significanca F
Regression 2 0.326231221 0.76311561  94.78931186 6.25369E-11
Reskiva 20 00416458 0.001720623
Total 2 0.360847677
Coefficerts Stardard Emor TSel P Lawer 95% Upper 95%  Lower35.0% _ Upper 95.0%
ntercepl 0.015460254 DOI3N7476 1611721 025900504 OUIREEES 004219162 DONZSER5d  QOAS2IG162
X Variable 1 1084149667 0.530061741  9.1818B0BS3  B.Z2207E8 079284563 1.335453700 07RBASEE 133345370
XVariale 2 0153298847 0258500269 DS33031672  0.555806872 0385023263 0692520857 DIESOZA263 0602520957
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SUMMARY OUTPLST
Wultpie R 0.516049925
R Square 0,839147466
Adpssted R Square 0,823062212
Starcdard Ervor 0.051752851
Observations 23
ANGVA
of 55 NS F " Sgnifcanca F
Regression 2 0279453105 0139726552 521657436 1.15952E-08
Reskhual 20 0053567152 0002678358 '
Total 22 0,333020257
Coefmcerts Standard Eror t.5ial Fovaloe Lower 5% Uper 95% Lower 55.0% Upger 95.0%
TnEercept 0010953529 001650205 0655793487 0.516913076 045585211 0.023677353  -D.OA5585211 0023677354
X Variabie 1 0.985137483 0162261605  GOTI204465  6.15638E-06 0646666200 1323509759 D.64B655208 1323609759
X Variabie 2 0.141308285 0322450132 0438167761  0.665960725 0531411020 0814027588 0531411020 0.815027598
54 .
SUMMARY QUTPUT -
Regrassion Stalislics
Muliple R 0.080510234
R Square 0.006451598
Adpsled R Square 0.110402585
Standard Ervor 0.181858649
Observations 20
ANOVA
or 55 M5 F "Sanifcancs F
Regression 2 0003659731 0001834866  0.055455569 0.536224455
Residua) 17 0552461013 0.033067118
Tolal 19 0586150744
Coofficenls  Stondam Enpr___ (Shl Pvalug Lower 95% Upperd5%  Lowor850% __ Upper95.0%
Tntercept 0.037671601 0.076390532 0279529533  0.821196247 0134764221 0160107424 0.144784223 0180107424
X Variabis 1 0.453247951 1806174418 0254265561  0.802340426 3351446937 4260042839 3351446937 4269942839
X Variable 2 £.523162346 2595275947  -D317T1B4001  0.754965625 5200735918 4652071227 5200735918 4652371227
$.10
SUMMARY OUTPUT
Regression Stalistics
Multiple R 0.026508158
R Square 0.000829912
Adusied R Square £0.11674551
Standard Eor 0.137844839
Observations 20
ANOVA
o ES S F_____ SguficenceF _
Regression Z 000026531 0.000134151  0.007060114 D.99296766
Residual 7 032302069  0.015001214
Tolad 19 0322288931
Coefficlonls____ Slgndard Enor =] Pavale Lower95% _ Upperosk __ Lower950%  Upper 85.0%
Ttercept D.003993454 0.058344311 006446326 0.946228979 DAI9I0282 | 042706013 0119102282 0.12706919
X Variabia 1 0.112879176 136873976 0082460425  0.935236607 2774909265 3000657616 2774009265  3.000867516
X Variabia 2 0085532947 196672998 0043430928  0.965B7737 4234970457 4063504554 42340457 4063504584
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SUMMARY QUTPUT
Regrestion Statistics .
Multiple R 0.039606323
R Square 0.001558661
Atjusted R Square -0.11589385
Standard Errce 0.112676034
Obsarvations 20
ANOVA
o S5 WS F Significance £
Regressicn Z 0000339108 0000169554 0.013354566 0986744552
Hesidual 17 021583777  0.012695339 .
Tolal 19 0216176878
Coafraents Standard Emor E2D Povalv Tower 95% Upper 95% __ Lower950% _ Uppersa.o%
Intercept 0.006970165 0047692173 0.145145444  0.685522461 0053651504  0.107591873  -0.093651504  0.307591873
X Variabie 3 0.029319919 4118843841  -DO26205551  0.979398553 2380874064 2331234225 2380674064 2331234225
X Variable 2 0.138092032 1607656759  D.0BSG9B4S5  0.032552288 3253767211 3529951275 -3.25376721% 3529951275
S.42
SUMMARY QUTPUT
Regression Salisics
Mudbple R 073670579
R Sqare 0.542735421
Adjusted R Square 0.466524558
Standard Error 0.048928474
Observations 15
ANOVA
o s M5 F_ Significance F
Regression 2 0034057705 G.017048854  7.321506174 0009141245
Residual 12 0028727847  0.002393995
Tolal 14 0.062825656
Coemgonts “Standard Emor 1 Siat P-valug Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intarcept 001342168 0.01925760 0655067647 0450767457 0055445347 0.070502588 D.055445947 D.028602568
X Variable § 0022723201 0.168352306 .134950059 0.534888513 0389596728  0.344150027 0369596723 0.344150327
X Variable 2 D.835566007 0.325005035 2.571240281 0,024489595 D.127540898  1.543791177 0.127540698 1543791177
S_40
SUMMARY OUFPUT
Regresoon Slaistics
Muftiple R 096558764
R Square 0.93235949
Adjusted R Square 0.915449362
Standard Emoe 0.025329441
Observations 1
ANOVA
of 55 M5 F Significance F
Regression ] T.070748561  0.03537423 55.12615961 2.09328E-05
Residua B 0.005132645  0,000641581
Total 10 0.075881225
Coelhtents Erl = Pvalue Lower 55% Ugper 95% Lower 55.0% Upper 55.0%
Intercept B013459534 U.014040778 -D,058057244 0.366086022 0045656074 0,018937007 -0.045856074 0,018937007
X Variabia 1 0.161315842 051346485 0314171345 0,761427475 022736123 1,345358008 1,022736123 1,345358008
X Variabie 2 1,113145028 0.596407341 1.8656417383  0.038950289 0262172765 248846282 0262172765 2 4BB46252
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SUMMARY OUTPUT
REGIESS0N SIgb5Hcs
Wuttipie R 0956446147
R Square 0.93401B154
Adpsted R Squane 0.917522693
Stancind Esror 0.027255438
Observations k]
ANOVA
o 55 MS F Significancy F
Regression Z 0083125404 0042062702 55,62273565 189539605
Readdual 8 0.005542871  0.000742859
Tol=s 10 0.090068275
Coomeants o T Pvalva Loner 95% Upper 5% Tower 95.0% Uspet 95.0%
Intercept 0.033755771 0015117017 -2.233229631  0.056014029 0.068519674 0.001100133 +0.068619674 0.001100123
X Varigble 1 0.544275403 0.552507612 -1.166093269 0.2¥7161579 -1.918360241 0.628800434 -1.918360241 0625209424
X Varable 2 2957558517 DE4I7SE8T2 3 3M415077  O.010052572 DE58064519 3.617852516 0.658064519 3617852516
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FATWA
DEWAN SYARF'AH NASIONAL
NOMOR: 20/DSN-MUI/1V/2001

Tentang

PEDOMAN PELAKSANAAN INVESTASI

UNTUK REKSA DANA SYART'AH

Dewan Syari'ah Nasional setelah,

Menimbang ;A

Memperhatikan : a.

bahwa Islam sangat menganjurkan umatnya untuk melakukan
aktifitas ekonomi (mu'amalah) dengan cara yang benar dan
baik, serta melarang penimbunan barang, atau membiarkan
harta (uang) tidak produktif, sehingga aktifitas ekonomi yang
dilakukan dapat meningkatkan ekonomi umat.

. bahwa aktifitas ekonomi dalam Islam, selain bertujuan untuk

memperoleh keuntungan, harus memperhatikan etika dan
hukum ekonomi Syari’ah.

. bahwa aktifitas ekonomi dalam Islam dilakukan atas dasar suka

sama suka (al-taradi-—=' ), berkeadilan (al-‘adalah 431223))
dan tidak saling merugikan (laa dharara walaa dhiraar- _»s ¥
Dl Y ),

. bahwa salah satu bentuk mu'amalah pada masa kini adalah

Reksa Dana

bahwa dalam Reksa Dana konvensional masih banyak terdapat
unsur-unsur yang bertentangan dengan Syari'ah Islam, baik dari
segi akad, pelaksanaan investasi, maupun dari segi pembagian
keuntungan. Oleh karena itu, perlu adanya Reksa Dana yang
mengatur hal-hal tersebut sesuai dengan Syari'ah Islam.

bahwa agar kegiatan Reksa Dana sesvai dengan Syari'ah Islam,
DSN memandang perlu menetapkan fatwa tentang reksa dana
unfuk djadikan pedoman oleh LKS.

Keputusan dan Rekomendasi Lokakarya Alim Ulama tentang
Reksadana Syari’ah, tanggal 24-25 Rabi’ul Awal 1417 H/29-30
Juli 1997 M.

. Undang-Undang RI nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.

. Surat dart PT. Danareksa Investment Management, nomor S-

09/01/PS-DIM.

. Pendapat peserta Rapat Pleno Dewan Syari’ah Nasional pada

hari Senin, 15 Muharram 1422 H./9 April 2001 dan hari Rabu,
24 Muharram 1422 H./18 April 2001.
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Mengingat

1. Firman Allah SWT., antara lain:

(275 3y | GON TR0 il G (L
“..dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan
riba...” (QS. al-Baqgarah {2]: 275).

D3 % ) B R RS 1Y 1 Lt Gl g

(29 :ebull) || 283 Ve
“Hai orang yang beriman! Janganiah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan

dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama suka
di antara kamu, ... ” (QS. al-Nisa’ [4]: 29).

(1 B0Lay |, sasdly 18l 15T Faall Gl

“Hai orang yang beriman! Penuhilah akad-akad itu...” (QS.
al-Ma’idah [5]: 1).

(279 38l (ylsallsd Wy (gellTY

.kamu tidak (boleh) menganiaya dan tidak (pula) dzamaya
(QS al-Bagarah [2]: 279)

“...Tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia dari
Tuhanmu ...” (QS. al-Baqarah [2]: 198).

. Hadis Nabi s.a.w_, antara lain:

Lol m dab e YA J_xu_m‘ym A | v gV I
ol g ) Walla DA 5T Y8R 5A a5 ) 2l 5752 e ¢ yaludll
(Gse O 5 e el
“Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum muslimin
kecuali perdamaian yang mengharamkan yang halal atau
menghalalkan yang haram; dan kaum muslimin terikat dengan
syarat-syarat mereka kecuali syarat yang mengharamkan yang
halal atau menghalalkan yang haram™ (HR. Tirmizi dari ‘Amr
bin ‘Auf).
G 2aaly cadbialt sl (e dabe G ol 50) DY Y
(o2 Om il ubadl O
“Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak boleh pula

membahayakan orang lain” (HR. Ibn Majah dari ‘Ubadah bin
Shamit, Ahmad dari Ibn ‘Abbas. dan Malik dari Yahya).

. Kaidah Fiqh:

Lo nd o 0 U0 20 o A5y cOGGAN b (RaY
“Pada dasarnya, segala bentuk mu’amalah boleh dilakukan
sepanjang tidak ada dalil yang mengharamkannya.”
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MEMUTUSKAN

Menetapkan : FATWA  TENTANG PEDOMAN  PELAKSANAAN
INVESTASI UNTUK. REKSA DANA SYART'AH
BABI
KETENTUAN UMUM

Pasal 1

. Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan kembali dalam portofolio
efek oleh Manajer Investasi.

. Portofolio Efek adalah kumpulan efek yang dimiliki secara bersama (kolektif) oleh
para pemodal dalam Reksa Dana.

. Manajer Investasi adalah pihak yang kegiatan usahanya mengelola Portofolio Efek
unfuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok
nasabah:

. Emiten adalah perusahaan yang menerbitkan Efek untuk ditawarkan kepada publik.

. Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial,
saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif,
kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.

. Reksa Dana Syari'ah adalah Reksa Dana yang beroperasi menurut ketentuan dan
prinsip Syari'ah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik
harta (sahib al-mal/ Rabb al Mal) dengan Manajer Investasi sebagai wakil shahib
al-mal, mavpun antara Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan
pengguna investasi.

. Mudharabah/girad adalah suatu akad atau sistem di mana seseorang memberikan
hartanya kepada orang lain untuk dikelola-dengan ketentuan bahwa keuntungan
yang diperoleh (dari hasil pengelolaan tersebut) dibagi antara kedua pihak, sesuai
dengan syarat-syarat yang disepakati oleh kedua belah pihak, sedangkan kerugian
ditanggung oleh shahib al-mal sepanjang tidak ada kelalaian dari mudharib.

. Prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan Pepawaran Umum
dengan tujuan agar pihak lain membeli Efek.

. Bank Kustodian adalah pihak yang kegiatan usahanya adalah memberikan jasa
penitipan Efek dan harta lain yang berkaitan dengan Efek serta jasa lain, termasuk
menerima deviden, dan hak-hak lain, menyelesaikan transaksi Efek, dan mewakili
pemegang rekening yang menjadi nasabahnya.

BABII
MEKANISME KEGIATAN REKSA DANA SYARI'AH
Pasal 2

. Mekanisme operasional dalam Reksa Dana Syari‘ah terdiri atas:

a. antara pemodal dengan Manajer Investasi dilakukan dengan sistem wakalah, dan
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b. antara Manajer Investasi dan pengguna investasi dilakukan dengan sistem
mudharabah.

. Karakteristik sistem mudarabah adalah:

a. Pembagian keuntungan antara pemodal (sahib al-mal) yang diwakili oleh
Manajer Investasi dan pengguna investast berdasarkan pada proporsi yang telah
disepakati kedua belah pihak melalui Manajer Investasi sebagai wakil dan tidak
ada jaminan atas hasil investasi tertentu kepada pemodal.

b. Pemodal hanya menanggung resiko sebesar dana yang telah diberikan.

c. Manajer Investasi sebagai wakil tidak menanggung resiko kerugian atas investasi
yang dilakukannya sepanjang bukan karena kelalaiannya (gross
negligence/tafrith).

BAB Il
HUBUNGAN, HAK, DAN KEWAJIBAN

Pasal 3
Hubungan dan Hak Pemodal

. Akad antara Pemodal dengan Manajer Investasi dilakukan secara wakalah.

. Dengan akad wakalah sebagaimana dimaksud ayat 1, pemodal memberikan mandat
kepada Manajer Investasi untuk melaksanakan investasi bagi kepentingan Pemodal,
sesual dengan ketentuan yang tercantum dalam Prospektus.

. Para pemodal secara kolektif mempunyai hak atas hasil investasi dalam Reksa Dana
Syari'ah.

. Pemodal menanggung risiko yang berkaitan dalam Reksa Dana Syari'ah.

5. Pemodal berhak untuk sewaktu-wakfu menambah atau menarik kembali

penyertaannya dalam Reksa Dana Syari'ah melalui Manajer Investasi.

. Pemodal berhak atas bagi hasil investasi sampai saat ditariknya kembali penyertaan
tersebut.

. Pemodal yang telah memberikan dananya akan mendapatkan jaminan bahwa
seluruh dananya akan disimpan, dijaga, dan diawasi oleh Bank Kustodian.

. Pemodal akan mendapatkan bukti kepemilikan yang berupa Unit Penyertaan Reksa
Dana Syariah.

Pasal 4
Hak dan Kewajiban Manajer Investasi dan Bank Kustodian

. Manajer Investasi berkewajiban untuk melaksanakan investasi bagt kepentingan
Pemodal, sesuai dengan ketentuan yang tercantum dalam Prospektus.

. Bank Kustodian berkewajiban menyimpan, menjaga. dan mengawasi dana Pemodal
dan menghitung Nilai Aktiva Bersih per-Unit Penyertaan dalam Reksa Dana
Syari’ah untuk setiap hari bursa.

. Atas pemberian jasa dalam pengelolaan investasi dan penyimpanan dana kolektif
tersebut, Manajer Investasi dan Bank Kustodian berhak memperoleh imbal jasa
yang dihitung atas persentase tertentu dari Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syari'ah,
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4.

Dalam hal Manajer Investasi dan/atau Bank Kustodian tidak melaksanakan amanat
dari Pemodal sesuai dengan mandat yang diberikan atau Manajer Investasi dan/atau
Bank Kustodian dianggap lalai (gross negligence/tafrith), maka Manajer Investasi
dan/atau Bank Kustodian bertanggung jawab atas risiko yang ditimbulkannya.

Pasal 5
Tugas dan Kewajiban Manajer Investasi

Manajer Investasi berkewajiban untuk:

a.

Mengelola portofolio investasi sesuai dengan kebijakan investasi yang tercantum
dalam kontrak dan Prospektus;

Menyusun tata cara dan memastikan bahwa semua dana para calon pemegang Unit
Penyertaan disampaikan kepada Bank Kustodian selambat-lambatnya pada akhir
hari kerja berikutnya;

Melakukan pengembalian dana Unit Penyertaan; dan

. Memelihara semua catatan penting yang berkaitan dengan laporan keuangan dan

pengelolaan Reksa Dana sebagaimana ditetapkan oleh instansi yang berwenang,

Pasal 6
Tugas dan Kewajiban Bank Kustodian

Bank Kustodian berkewajiban untuk:

a.

Memberikan pelayanan Penitipan Kolektif sechubungan dengan kekayaan Reksa
Dana;

Menghitung nilai aktiva bersih dari Unit Penyertaan setiap hari bursa;

Membayar biaya-biaya yang berkaitan dengan Reksa Dana atas perintah Manajer
Investasi;

Menyimpan catatan secara terpisah yang menunjukkan semua perubahan dalam
jumlah Unit Penyertaan, jumlah Unit Penyertaan, serta nama, kewarganegaraan,
alamat, dan indentitas lainnya dari para pemodal;

Mengurus penerbitan dan penebusan dari Unit Penyertaan sesuai dengan kontrak;
Memastikan bahwa Unit Penyertaan diterbitkan hanya atas penerimaan dana dari
calon pemodal.
BAB 1V
PEMILIHAN DAN PELAKSANAAN INVESTASI

Pasal 7
Jenis dan Instromen Investasi

. Investasi hanya dapat dilakukan pada instrumen kevangan yang sesuai dengan

Syart'ah Islam.
Instrumen keuangan yang dimaksud ayat 1 meliputi:

a. Instrumen saham yang sudah melalui penawaran umum dan pembagian dividen
didasarkan pada tingkat laba usaha;

b. Penempatan dalam deposito pada Bank Umum Syariah;
¢. Surat hutang jangka panjang yang sesuai dengan prinsip Syari’ah;
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Pasal 8
Jenis Usaha Emiten

1. Investast hanya dapat dilakukan pada efek-efek yang diterbitkan oleh pihak
(Emiten) yang jenis kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan Syari'ah Islam.
2. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan Syari'ah Islam, antara lain, adalah:
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang
dilarang;

b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan
asuransi konvensional;

¢. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta memperdagangkan makanan dan
minuman yang haram;

d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dan/atau menyediakan barang-barang
ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.

Pasal 9
Jenis Transaksi yang Dilarang

1. Pemilihan dan pelaksanaan transaksi investasi harus dilaksanakan menurut prinsip
kehati-hatian ~ (prudential management/intiyath), serta tidak diperbolehkan
melakukan spekulasi yang di dalamnya mengandung unsur gharar .

2. Tindakan yang dimaksud ayat 1 meliputi:
a. Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu;

b. Bai al-Ma’dum yaitu melakukan penjualan atas barang yang belum dimiliki
(short selling);

c. Insider trading yaitu menyebarluaskan informasi yang menyesatkan atau

memakai informasi orang dalam untuk memperoleh keuntungan transaksi yang
dilarang;

d. Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi tingkat (nisbah)
hutangnya lebih dominan dari modalnya.

Pasal 10
Kondisi Emiten yang Tidak Layak

Suatu Emiten tidak layak diinvestasikan oleh Reksa Dana Syariah:

a. apabila struktur hutang terhadap modal sangat bergantung kepada pembiayaan dari
hutang yang pada intinya merupakan pembiayaan yang mengandung unsur riba;

b. apabila suatu emiten memiliki nisbah hutang terhadap modal lebih dari 82% (hutang
45%, modal 55 %);

c. apabila manajemen svatu perusahaan diketahui telah bertindak melanggar prinsip
usaha yang Islami.
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BABV
PENENTUAN DAN PEMBAGIAN HASIL INVESTASI

Pasal 11

. Hasil investasi yang diterima dalam harta bersama milik pemodal dalam Reksa
Dana Syari'ah akan dibagikan secara proporsional kepada para pemodal.

. Hasil investasi yang dibagikan harus bersih dari unsur non-halal, sehingga Manajer
Investasi harus melakukan pemisahan bagian pendapatan yang mengandung unsur
non-halal dari pendapatan yang diyakini halal (tafrig al-halal min al-haram).

. Penghasilan investasi yang dapat diterima oleh Reksa Dana Syari'ah adalah:

a. Dari saham dapat berupa:

- Dividen yang merupakan bagi hasil atas keuntungan yang dibagikan dari laba
yang dihasilkan emiten, baik dibayarkan dalam bentuk tunai maupun dalam
bentuk saham.

- Rights yang merupakan hak untuk memesan efek lebih dahulu yang diberikan
oleh emiten.

- Capital gain yang merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual-beli saham
di pasar modal.

b. Dari Obligasi yang sesuai dengan syari’ah dapat berupa:
- Bagi hasil yang diterima secara periodik dari laba emiten.

¢. Dari Surat Berharga Pasar Uang yang sesuai dengan syari’ah dapat berupa:
- Bagi hasil yang diterima dari issuer.

d. Dari Deposito dapat berupa:
- Bagi hasil yang diterima dari bank-bank Syari'ah.

. Perhitungan hasil investasi yang dapat diterima oleh Reksa Dana Syari'ah dan hasil
investasi yang harus dipisahkan dilakukan oleh Bank Kustodian dan setidak-
tidaknya setiap tiga bulan dilaporkan kepada Manajer Investasi untuk kemudian
disampaikan kepada para pemodal dan Dewan Syari'ah Nasional.

. Hasil investasi yang harus dipisahkan yang berasal dari non halal akan digunakan
untuk kemaslahatan umat yang penggunaannya akan ditentukan kemudian oleh
Dewan Syari'ah Nasional serta dilaporkan secara transparan.

BAB VI
KETENTUAN PENUTUP

Pasal 12

. Hal-hal yang belum diatur dalam Pedoman Pelaksanaan ini akan diatur kemudian
oleh Dewan Syari'ah Nasional.

. Jika salah satu pihak tidak menunaikan kewajibannya atau jika terjadi perselisihan
di antara para pihak, maka penyelesaiannya dilakukan melalui Badan Arbitrasi
Syari’ah setelah tidak tercapai kesepakatan melalui musyawarah.

. Surat Keputusan ini berlaku sejak tanggal ditetapkan, dengan ketentuan jika di
kemudian hari ternyata terdapat kekeliruan, akan diubah dan disempurnakan
sebagaimana mestinya.
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