BAB 2
TINJAUAN LITERATUR

2.1 Investasi di Pasar Modal

Di bagian ini dibahas tinjauan menurut syariahnsidan hukum positif di
Indonesia terkait investasi di pasar modal danpoein kinerja investasi. Namun
sebelumnya dibahas terlebih dahulu metode perhatuirgbal hasil historis dalam

pelaporan kinerja investasi yang telah menjadidgadan konsensus umum.

2.1.1 Pelaporan Kinerja Investasi di Pasar Modal

Konsep dollar-weighting hampir tidak pernah digunakan untuk
mengevaluasi imbal hasil historis investasi di pasadal. Namun konsegollar-
weightingumum digunakan dalam perhitungaternal rate of return(IRR) untuk
mengevaluasi proyeksi imbal hasil proyek riil. IRRemiliki kelebihan dalam
menyediakan suatu besaran angka yang dapat mengdemb nilai atau
profitabilitas dari sebuah investasi. Ross, Wesigridan Jaffe (2005) menyatakan
angka ini bersifat internal atau intrinsik terhadapestasi tersebut dan karenanya
disebut sebaganternal rate of return Angka ini sendiri hanya tergantung dari arus
kas sepanjang periode investasi. Sementara Md9®5) menyatakan bahwa IRR
adalah sebuahate atau rasio dan bukan nilai absolut. Karenanya, beRjuna
dalam membandingkan investasi yang berbeda jeepe(8 saham dan obligasi),
periode investasi, ukuran perusahaan, atau nelygskipun ada sejumlah kritik
terhadap kelemahan IRR, terutama datapital budgetingMartin menyimpulkan
bahwa hal tersebut jarang terjadi dan hal serupa jeerlaku pada metodeet

present valugNPV).

Bodie, Kane dan Marcus (2002) membahas konsep,ugaren serta
kelebihan dan kekurangan dalam menggunakare-weighted return(TWR)
dibandingkandollar-weighted return(DWR). Mereka menyatakan bahwa dalam
industri manajemen keuangan kurang sesuai jikandigan DWR karena manajer

portofolio tidak memegang kontrol atasming dan nilai dari modal yang
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diinvestasikan dalam efek. Atau dengan kata lawestorlah sebenarnya yang
memutuskan kedua hal tersebut. Hal yang sama jilggadkan oleh Reilly dan
Brown (2006). Menurut mereka, evaluasi kinerja n@nanvestasi seharusnya
tidak dikaitkan dengan keputusan investor dalam entrkantiming dari arus

modal mereka. Artinya, manajer investasi tidakdrgggung jawab atas imbal hasil
investor yang rendah jika investor yang salah mengjekeputusartiming. Karena

itu, Reilly dkk. menyatakan bahwa metode perhitindebih relevan untuk

mengukur kinerja manajer investasi.

Hal ini sejalan dengan pengembangan standar daA Cistitute di
Amerika Serikat (dahulu dikenal sebagai Associafmminvestment Management
and Research atau AIMR). CFA Institute mengembamg&ndar presentasi
kinerja performance presentasi standarasiu PPS) untuk mencapai keseragaman
dan agar dapat diperbandingkan di antara berbagaseptasi kinerja investasi.
Standar AIMS-PPS ini diperkenalkan tahun 1987, mdladopsi secara resmi
tahun 1993 dan dimodifikasi tahun 1999. MenurutlliReikk. (2006), standar ini
telah menjadi standar praktis yang diterima olefmloitas manajemen investasi.

Pada tahun 1999, AIMR mengadopSiobal Investment Performance
Standards (GIPS). GIPS bertujuan antara lain untuk memptesgmn hasil
kinerja yang dapat diperbandingkan di antara manayestasi, tanpa tergantung
lokasi geografisnya. Ada 5 elemen yang didefinisikialam GIPS seperti yang
tertulis di situs CFA Institute (www.cfainstituteg): (1) input data (2) calculation
methodology(3) composite constructior(4) disclosuresdan (5)presentation and
reporting Dalam hal ini, AIMR menggunakan metodologi parhgan

(calculation methodologydengartime-weighted total-rate-of-returatau TWR.

Sebagai tambahan, di Indonesia sendiri prinsip ijpgrian yang umum
digunakan oleh manajer investasi adatethding period yield(HPY) untuk satu
periode tertentu. Di sebuah situs independen  sepeinfovesta
(www.infovesta.com) ditampilkan data imbal hasilasa 1 hari, 1 minggu, 1 bulan,
1 tahun, 3 tahun dan 5 tahun. Sedangkan di siinsymitu Portal Reksadana
(www.portalreksadana.com) ditampilkan data imbailndalam 1 hari, 1 bulan, 3

bulan, 6 bulan, 1 tahun, 2 tahun, 3 tahyegr-to-date(sejak awal tahun) dasince-
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inception(sejak diterbitkan). Di situs internet Bapepam-{vw.bapepam.go.id)
pun juga ditampilkan data imbal hasil untuk H-1 ¢&id.

Dengan demikian, laporan hasil kinerja investasnggeinakan metode
perhitungan HPY untuk satu periode atau TWR untukimeriode pada dasarnya
sudah sesuai dengan konsensus dan standar yarakubeNlamun sebagai
pembanding, berikut ini dijelaskan alternatif metogerhitungan imbal hasil
investor dengan DWR. Lalu dalam pembahasan pearelgebelumnya, ditinjau
pula kelemahan-kelemahan dari metode ini.

Perhitungan DWR untuk portofolio dapat dipandang sebagai
pengembangan secat@ne-seriesterhadapvalue-weightingdari rata-rata imbal
hasil portofolio.Value-weightingdari imbal hasil portofolio mencerminkan kondisi
yang tepat seca@oss-sectionyaitu bahwa sebagian efek patut diberi bobotlebi
dalam portofolio sebab kapitalisasi pasarnya ldédg@kar. Namun menurut Dichev
(2004), value-weightingsecaracross-sectionini tidak memperhitungkan bahwa
dalam periode berbedaross-sectionyang berbeda mempunyai nilai kapitalisasi
pasar yang berbeda pula. Dalam hal ini, kapitdlipasar merupakan persepsi
pasar (masyarakat) terhadap nilai modal dari sepealsahaan. Kapitalisasi pasar
umumnya dihitung berdasarkan jumlah saham yanglbergkalikan harga saham.
Dollar-weighting dari imbal hasil dapat mengkombinasikan aspedss-section
dan time-seriessecara keseluruhan. Dalam praktiknya, perhituniRir dapat
digunakan karena IRR memberikaalue-weightingbaik secaracross-section
maupuntime-seriesdari imbal hasil. Artinya, nilai arus modal bersiari investor

untuk setiap periode diperhitungkan dalam hal ini.

IRR biasa digunakan dalacapital budgetingatau pengambilan keputusan
sebelum menerima suatu proyek sebagai alternaiifNV. NPV sendiri adalah
penjumlahan investasi awal dengan selupuésent valuedari arus kas di masa
mendatang. Dalam hubungannya dengan NPV, IRR adédhimbal hasil yang
menyebabkan NPV menjadi nol. IRR umunya didapattangan metode coba-

coba {rial-and-error) dengan bantuan kalkulator atau komputer.

Perhitungan IRR membutuhkan informasi arus kas ohwestor. Dalam
perhitungan IRR untuk sampel portofolio, informasi sulit didapatkan secara

langsung karena harus memperhitungkan setiap akgfiokasi yang mungkin
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terjadi. Aksi yang sederhana meliputi pembagianidé, pembelian kembali
saham, dan penawaran saham baru. Sedangkan akgikgampleks mencakup
kontribusi dan distribusi aset non-ka&xercisedari kontrak opsi saham, merger,

akuisisi, dan sebagainya.

Namun menurut Dichev (hal. 9, 2004) ada cara yamgsisten dan akurat
untuk menurunkan arus kas atau arus modal daruswmaestasi saham atau
portofolio saham secara tidak langsung. Dalam hiabapat digunakan besaran
distribusi (yaitu distribusi bersih ke investorngadirumuskan sebagai berikut:

Distribution, = MV,_, * @+ r1,) — MV, (2.1)

di manaMV adalah kapitalisasi pasar dari saham dadalah total imbal hasil,
termasuk dividendika nilai distribusi positif berarti ada arus dab ke investor di
periode tersebut. Jika negatif berarti ada arusainddri investor. Secara intuitif,
perubahan kapitalisasi pasar berasal dari perubbéaga saham dan arus modal
investor. Sehingga jika perubahan kapitalisasi pasiadisesuaikan gdjusted
dengan imbal hasil pada periode yang bersangkb@silnya adalah arus modal
bersih ke atau dari investor. Setelah didapatkas &as untuk perhitungan IRR,
maka proses selanjutnya adalah:

» total nilai pasar awal dimasukkan sebagai investasi (negatif),
« distribusi setiap periode dimasukkan sebagai a@as dengan tandanya
masing-masing, dan

» total nilai pasar akhir dimasukkan sebagai pendayakhir (positif).

2.1.2 Tinjauan Syariah Terkait Investasi Saham

Huda dan Nasution (2007) menjelaskan ada selisitdggat di antara
fugaha kontemporer dalam memperlakukan saham daekahukum tahkim,
yaitu ada yang mengharamkan dan ada yang menghladlengan syarat.
Sebelumnya, Achsien (2000) mengulas bahwa figihemodhenganggap sekuritas
saham sebagai penyertaan dalamdharaba partnershipyang merefleksikan
kepemilikan perusahaarownership of the enterprisebukan saham kemitraan
pribadi (personal partnership interéstKepemilikan perusahaan ini disamakan

dengan kepemilikan terhadap aset perusahaan. N@kdagangan saham dapat
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dilakukan bukan sebagai model patungan usakmkétul 'uqud tetapi sebagai
bentuk kepemilikan bersama atas aset perusagakatul mulf. Masing-masing
pemegang saham akan dianggap sebamawnersdari aset perusahaan. Dengan
demikian,co-ownersdapat menjual sahamnya pada pihak ketiga tanpaenhgdan

persetujuarto-ownerdainnya.

Menurut Setiawan (2007), prinsip dasar saham dyaaidalah bersifat
musyarakah jika ditawarkan secara terbatas danifdiermudharabah jika
ditawarkan kepada publik. la juga menjelaskan lmizempedoman syariah yang

berlaku pada saham:

1. Uang tidak boleh menghasilkan uang. Uang hanyahbloégkembang bila
diinvestasikan dalam aktivitas ekonomi.

2. Hasil dari kegiatan ekonomi diukur dengan tingkatiktungan investasi.
Keuntungan ini dapat diestimasikan tetapi tidaktdjppkan di depan.

3. Uang tidak boleh dijual untuk memperoleh uang.

4. Saham dalam perusahaan, kegiatan mudharabah paatnership
musyarakah dapat diperjualbelikan dalam rangkaakagi investasi dan
bukan untuk spekulasi dan untuk tujuan perdagakgeas berharga.

5. Instrumen finansial islami, seperti saham, dalanatiswenture atau
perusahaan, dapat diperjualbelikan karena ia mévwadgian kepemilikan
atas aset dari suatu bisnis.

6. Beberapa batasan dalam perdagangan sekuritasis@aperhtara lain: a.
Nilai per share dalam suatu bisnis harus didasarkan pada bpgifaisal
atas bisnis yang bersangkutan, b. Transaksi thaais segera diselesaikan

sesuai dengan kontrak.

Ash-Shawi dan Al-Mushlih (2004) menyatakan Lemb&gagkajian Fikih
yang menginduk kepad@abithah al-Alam al-Islamielah merinci dan menetapkan
hukum syariah tentang transaksi di pasar bursasahaupun komoditi). Berikut
ini ringkasannya:

1. Target utama pasar bursa adalah menciptakan petagar dan simultan di
mana mekanisme pasar terjadi antara pedagang ddrepe
2. Transaksi langsung terhadap barang yang ada dadgernilikan penjual

adalah transaksi yang dibolehkan, selama bukambdraram.
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3. Transaksi langsung terhadap saham perusahaan yaragab dalam
kepemilikan penjual dibolehkan, selama bukan péramsa yang usahanya
haram.

4. Transaksi langsung atau berjangka terhadap kujpéutsing dengan sistem
bunga dengan berbagai bentuknya tidak dibolehkan.

5. Transaksi berjangka dengan segala bentuknya teyhsateam atau barang
yang tidak berada dalam kepemilikan penjual tidabléhkan.

6. Transaksi berjangka dalam pasar bursa bukanlah aklSalam yang
dibolehkan, karena keduanya berbeda dalam hal:

» Dalam bursa harga barang tidak dibayar langsungtisaesaksi, namun
ditangguhkan pembayarannya sampai penutupan pasa. [Sementara
dalam jual belSalamharga barang harus dibayar dahulu.

o« Dalam bursa barang dijual beberapa kali saat datamemilikan
penjual pertama. Sedangkan dalam jual Balamtidak boleh menjual

barang sebelum diterima.

Dibolehkannya perdagangan saham telah memungkijuerbeli saham
menurut harga pasar di bursa sebagai pasar sekialam hal ini, tujuan investor
di pasar modal adalah mengalokasikan tabungan, erefep pendapatan dan
keuntungan dari apresiasi harga saham ketika dijuadasa depan. Investor sejati
tidak akan berniat ikut serta dalam perdagangagkgrpendek. Niat investor,
paling tidak pada saat pembelian saham, adalabkk unemegang saham dalam
jangka panjang (Chapra, 2000). Semakin pendek wgkhg diniatkan untuk
memegang sekuritas, maka semakin kecil motivagstasinya (Rix, 1965 dalam
Chapra, 2000). Praktik sepesghort selling yaitu menjual saham yang belum
dimiliki dengan harapan harganya akan turun, mygabetelah ada peristiwa besar
seperti pengeboman, sangat dekat pada motif seklaaler berhak dan wajib
menolak pesananoifder) seperti ini dari investor menurut peraturan begi
Bapepam-LK maupun bursa efek (Tambunan, 2007).

Niat menjadi sangat penting, karena seperti salaflRllah SAW dalam
hadits pertama di kitaHadits Arba’indari Imam Nawawi, Sesungguhnya seluruh

amal itu tergantung kepada niatnya, dan setiap grakan mendapatkan sesuai
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niatnya” (HR Bukhari-Muslim). Terkait dengan hal tersebuthapra juga
menyatakan bahwa ada 3 hal yang mencirikan peritalastor sejati, yaitu:

1. mengambil saham yang telah dibeli,
2. melakukan pembayaran penuh pada saat serah telama,

3. niat untuk memegang saham dalam periode tak texbata

Karena itu Metwally (1995) dan Obaidullah (2001)ngesulkan adanya
minimum holding periodalam bertansaksi di bursa efek. Dengan aturasahiam
tidak dapat diperjualbelikan setiap saat, sehinggaredam motivasi mencari
untung jangka pendek dari pergerakan harga sahamatadanpa mempedulikan
kegiatan bisnis, fundamental usaha dan fundamekd¢abngan dari emiten.
Tampak bahwa berbagai pandangan tersebut mengegpadat konsep investasi
syariah di pasar modal yang berjangka panjang daengemperhatikan
fundamental bisnis dari perusahaan. Bahkan WarneifeB salah satu investor
saham terbesar di dunia, selalu menekankan perlommahami fundamental

bisnis dari emiten dan bukan hanya pergerakan lsaigam (Pardoe, 2005).

Namun penentuatime horizoninvestasi yang bersifat jangka panjang tidak
boleh menyebabkan perdagangan saham tidak likargnka dapat mengakibatkan
tingginya biaya transaksi. Obaidullah (2001, hal) Znengakui hal ini dengan

mengatakan:

The trading mechanism intd8k Exchanges is devised keeping in mind
overwhelming concern about imparting liquidity aredlucing transaction cost
Liquidity is high when the volume of transactiosshigh. For this reasor
regulators around the globe seem to believe thatpiesence of speculators
the Stock Exchange is desirable. With only investath a long time horizon ¢
participants in the market, the volume of transaesi would be extremely Ic

resulting in low liquidity and high transaction des

Selanjutnya, menurut Pontjowinoto (2008), bentualddari pasar modal
dapat dicapai dengan terpenuhinya 4 pilar pasaamgaitu:

1. Emiten dan efek yang diterbitkannya memenuhi kaikeadilan, kehati-

hatian dan transparansi;
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2. Pelaku pasar (investor) yang telah memiliki pemadrayang baik tentang
risiko dan manfaat transaksi di pasar modal;

3. Infrastruktur informasi bursa efek yang transpadam tepat waktu yang
merata di publik yang ditunjang oleh mekanisme pgaag wajar; dan

4. Pengawasan dan penegakan hukum oleh otoritas paedal dapat
diselenggarakan secara efisien, efektif dan ekosiomi

Terlihat bahwa keempat pilar pasar modal ini selm@asudah sesuai prinsip-
prinsip syariah di pasar modal. Dalam kaitannyagdenpenelitian ini, yang perlu
dicermati adalah kaidah keadilan dan transpargesnhahaman investor tentang

transaksi di pasar modal serta laporan kinerja yeggparan.

Di Indonesia, Dewan Syariah Nasional — Majelis Udamdonesia (DSN-
MUI) adalah lembaga yang berwenang mengeluarkamafétrkait ekonomi dan
keuangan syariah, termasuk investasi di pasar mdaaN-MUI sendiri baru
terbentuk secara resmi melalui Surat Keputusan Mol Kep-754/MUI/11/1999
tanggal 10 Pebruari 1999 tentang Pembentukan Desyamiah Nasional. Jadi
ketika produk reksa dana syariah pertama diluncugada tanggal 3 Juli 1997,
sebenarnya DSN-MUI belum terbentuk. Dapat dikatakemunculan produk ini
yang menjadi salah satu awal pemikiran perlunyaietaan DSN-MUI.

Hal ini terlihat dalam Fatwa MUI tentang Reksad&yariah tahun 1997,
yang merupakan hasil dari Lokakarya Alim Ulama det Reksadana Syariah.
Lokakarya ini diselenggarakan oleh MUI bekerjasagemgan Bank Muamalat
Indonesia tanggal 29-30 Juli 1997 di Jakarta. Qjida penutup dari fatwa MUI

tersebut, terdapat pernyataan seperti yang tencaditgitus MUI (www.mui.or.id):

Perlu adanya Dewan Pengawas Syariah Lembaga Keudslzen Nasione
yang mencakup perbankan, asuransi, multi finaneksadana dan lembaga-
lembaga keuangan Islam lainnya. Untuk memastikanitas Dewan Syaria

Nasional ini perlu dibentuk bersama antara MUIdBh Depkeu.

Berbeda dengan keberadaan obligasi (surat hutgaggk, prinsip-prinsip
penyertaan modal secara syariah di Bursa Efek kslanBEI) tidak diwujudkan
dalam bentuk saham syariah, melainkan berupa pedokaenindeks saham yang

memenuhi prinsip-prinsip syariah. Pada tanggal 8 2000 BEI berkerjasama
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dengan PT. Danareksa Investment Management mekarcuakarta Islamic
Index(JIN) yaitu indeks bursa yang berisi 30 saham yaegenuhi kriteria syariah
Islam yang ditetapkan DSN-MUI. Dengan demikian, estor yang ingin
berinvestasi sesuai syariah kini telah mempunyéihgn instrumen investasi
berupa saham tanpa harus melanggar prinsip syMedkipun Jll sudah terbentuk,
fatwa resmi dari DSN-MUI yang mengatur investasar@ah di pasar modal baru
mulai dikeluarkan hampir setahun kemudian. Sejunfitiva DSN-MUI yang

terkait pasar modal syariah disajikan di Tabel 2.2.

Tabel 2.2 Fatwa DSN-MUI terkait Pasar Modal Syariah

Nomor Tentang

20/DSN-MUI/IV/2001 | Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksadana
Syariah
32/DSN-MUI/IX/2002 | Obligasi Syariah
33/DSN-MUI/IX/2002 | Obligasi Syariah Mudharabah
40/DSN-MUI/X/2003 | Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip
Syariah di Bidang Pasar Modal
41/DSN-MUI/11/2004 | Obligasi Syariah ljarah
59/DSN-MUI/V/2007 | Obligasi Syariah Mudharabah Konversi

Sumber: Fatwa DSN-MUI (2001-2007).

Keenam fatwa DSN-MUI ini lebih mengatur secara umdam normatif
tentang kriteria syariah dari efek yang diperjublaa di pasar modal serta jenis-
jenis akad yang dapat dipergunakan dalam penerkifigia Artinya, penekanan
tentang kewajiban memberikan informasi yang trarespéentang kinerja investasi

di pasar modal belum termasuk dalam cakupan fat8/s-BIUI.

2.1.3 Tinjauan Hukum Terkait Pasar Modal Syariah

Sebenarnya sudah banyak saham dan obligasi di és@oryang tidak
melanggar prinsip syariah sejak kehadiran reksa dgariah tahun 1997. Namun
hingga tahun 2006, pemerintah belum mengeluarkarangkat hukum yang
mengatur penerbitan efek syariah. Sebelumnya, Bapdg< sebagai regulator
pasar modal telah mengeluarkan Peraturan No. IX1&.¥ang mengatur tata cara

penawaran umum seperti tercantum di situs Bapepanpaww.bapepam.go.id).
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Namun peraturan-peraturan ini belum membahas sddawmgus kriteria efek
syariah dan ketentuan lainnya. Sehingga, emitery yaanerbitkan efek syariah
tetap harus mendapatkan persetujuan dari dua difld:MUI dan Bapepam-LK.

Barulah pada tanggal 23 November 2006 Peraturaepzap-LK 1X.A.13
dan 14 yang mengatur penerbitan efek syariah dikiedun melalui Keputusan
Ketua Bapepam-LK No. Kep-130/BL/2006 dan No. Kefd/B2/2006. Dalam

siaran persnya, Bapepam-LK menyatakan bahwa:

Penerbitan paket regulasi tsb dilatarbelakangi alemakin derasnya tuntut
masyarakat, baik dari kalangan perusahaan maupestor, agar di lingkunge
pasar modal terdapat suatu dasar hukum untuk pearerBfek berdasarke

syariah Islam di Pasar Modal.

Pembahasan kedua Peraturan dimaksud telah mehbBIRA-MUI dan pelakt
pasar lainnya. Terhadap kedua peraturan tsb, DSN#vRlalui surat Nomor B-
271/DSNMUI/X1/2006 tanggal 24 Oktober 2006 menyatakan bahsecar:
umum kedua peraturan dimaksud tidakiéetangan dengan prinsip syariah

fatwa-fatwa yang telah dikeluarkan oleh DSN-MUI.

Peraturan No. IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syarimengatur
penerbitan efek berupa saham syariah, sukuk (ablgyariah), reksa dana syariah
dan efek beragun aset (EBA) syariah. SedangkartupanaNo. 1X.A.14 tentang
Akad-akad yang Digunakan dalam Penerbitan Efek i@yadi Pasar Modal

memuat akad-akad ijarah, kafalah, mudharabah dkalara

Hampir setahun kemudian, Peraturan 11.K.1 tentariteKa dan Penerbitan
Daftar Efek Syariah dikeluarkan pada tanggal 31shgsi 2007 melalui Keputusan
No. Kep-314/BL/2007. Peraturan ini segera disusuigan diresmikannya Daftar
Efek Syariah pertama melalui Keputusan Ketua Bapepld No. Kep-
325/BL/2007 tentang Daftar Efek Syariah tanggaS&ptember 2007.

Melalui Peraturan No. IX.A.13 dan 14, serta Il.kdan Keputusan No.
Kep-325/BL/2007 inilah, tanggung jawab menentukam dnengumumkan efek,
emiten dan perusahaan publik yang memenuhi primsnsip syariah di pasar
modal telah beralih ke tangan Bapepam-LK. Dalamasig@ers terkait peraturan ini,
Bapepam-LK menyatakan bahwa:
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Daftar Efek Syariah sebagaimana terlampir dalanukegan dimaksud disus!
oleh sebuah tim yang beranggotakan pejabat danwaegdi lingkungar
Bapepandan LK, PT. Bursa Efek Jakarta, PT. Bursa EfelaBaya dan anggo
Dewan Syariah Nasional — Majelis Ulama Indonesi@NEMUI).

Sumber data yang digunakan sebagai bahan penelatiam penyusune
Daftar Efek Syariah dimaksud adalah berasal dgootan Keuangan Tahune
dan atau Laporan Tahunan Emiten atau Perusahadik Peb 31 Desembe
2006 serta data pendukung lainnya berupa datalisestang diperoleh da
Emiten atau Perusahaan Publik maupun dari piiakk lainnya yang dap
dipercaya.

Secara péodik Bapepam dan LK akan melakukan review atastddaEfek
Syariah berdasarkan Laporan Keuangan Tengah Tahw@an Laporal
Keuangan Tahunan dari Emiten atau Perusahaan Puitdiew atas Dafte
Efek Syariah juga dilakukan apabila terdapat Emaésu Pearsahaan Publi
yang Pernyataan Pendaftarannya telah menjadi efégdasi memenuhi kriteri
Efek Syariah atau apabila terdapat aksi korporasprmasi, atau fakta da
Emiten atau Perusahaan Publik yang dapat menyebabkaenuhi atau tide
terpenuhinya kriteria Efek Syariah.

Namun demikian, prosedur teknis seperti pelaporasil hnvestasi tetap
diatur lewat peraturan yang sudah ada dan bemsifaim. Untuk reksa dana
misalnya, total hasil investasi diatur dalam PeeatuNo. VIIL.G.9 tentang
Informasi Dalam lkhtisar Keuangan Singkat ReksadDsgbagai berikut:

Total Hasil Investasi adalah perbandingan antasarpga kenaikan nilai akti
bersihper saham/Unit Penyertaan dalam satu periode damtzaraktiva bersit
per saham/Unit Penyertaan pada awal periode, desegantuan sebagai berikut:

1) jika dalam satu periode terjadi pembagian divjdeaka besarnya dividen per
saham/Unit Penyertaan dikoversikan ke dalam sasagyam/Unit Penyertaan
berdasarkan nilai aktiva bersih per saham/Unit Bgagn pada saat dilakukan
pembagian dividen. Saham/Unit Penyertaan dari kesnuvai dianggap aka

menambah jumlah saham/Unit Penyertaan secara kaisahy dan
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2) nilai aktiva bersih per saham/Unit Penyertaadapawal periode dikalike
dengan jumlah saham/Unit Bamtaan sebelum dilakukan pembac
dividen/uang tunasedangkan nilai aktiva bersih pada akhir periodalitian
dengan jumlah saham/Unit Penyertaan setelah dilakukan bagman

dividen/uang tunai.

Dapat dilihat bahwa Bapepam-LK menggunakan pendeketPY untuk
satu periode tertentu dalam perhitungan imbal hastoris dari investasi.
Sementara bentuk pelaporan kinerja reksa danaaskj@h di lampiran dari
Peraturan No. VIII.G.9 seperti tercantum di Tab&. 2nformasi imbal hasil reksa
dana yang ditetapkan oleh Bapepam-LK adalah untuiogheyear-to-date(sejak
awal tahun), 1 tahun terakhir, 3 tahun terakhin 8aahun terakhir.

Tabel 2.3 Ikhtisar Keuangan Reksa Dana (Peraturan Bpepam-LK No.

VIIL.G.9)
Perode dari | Periode 12 | Periode 36 Perode 60
tanggal 1 bulan bulan terakhir bulan terakhir 3 tahun kalender terakhir
Januari tahun | terakhir dari tanggal dard tanggal
berjalan s/d dari tanggal | Prospektus Prospektus 19... 19... 19...

tanggal Prospektus
Prospektus

TOTAL HASIL
INVESTASI
(%)

HASIL

INVESTASI
SETELAH
MEMPERHITUNG,
KAN BIAYA
PEMASARAN

(%)

BIAYA OPERASI

(%)

PERPUTARAN
PORTOFOLIO

PERSENTASE
PENGHASILAN
KENA PAJAK

(%)

Sumber: Peraturan Bapepam-LK (1996).

Perhitungan imbal hasil dalam peraturan ini jugaggeinakan asumbuy-
and-hold karena aktivitas perdagangan sepanjang perialdé tiliperhitungkan.
Dengan demikian, laporan imbal hasil yang diatuehoBapepam-LK masih
mencerminkan kinerja investasi dari sisi aset. iHiaflapat dipahami, karena untuk

menggambarkan kinerja manajer investasi yang tidemegang kontrol atas
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aktivitas investor memang lebih sesuai jika digwamagerhitungan imbal hasly-
and-hold Namun, tentunya hal ini belum dapat membantu store untuk

menganalisis kinerja investasi historis secarahlelurat dari sisi pandang mereka.

2.2 Penelitian Terkait Perhitungan Imbal Hasil Historis

Di bagian ini dibahas beberapa penelitian sebelantaykait perhitungan
imbal hasil historis menggunakan metode DWR. DWdRagat dengan perhitungan

IRR yang menganggap investasi di pasar modal sebalgaah investasi riil.

2.2.1 Penelitian Imbal Hasil Historis Saham

Menurut Indro dan Lee (1997) dalam Welch (1999pn dda cara untuk
mencari imbal hasil yang diharapkaexpected retum berdasarkan imbal hasil
historis dalam penentuan anggaran modadpifal budgetiny Kedua cara
perhitungan tersebut adalah rata-rata aritmatighfmetic mearatau AM) dan rata-
rata geometris geometric meanatau GM). Mereka menyatakan belum ada
kesepakatan di antara para praktisi finansial akélei Amerika Serikat tentang
cara perhitungan yang dipakai. Namun pada umunmumyatk menghitung TWR
digunakan GM.

Sementara itu, keuntungan utama penggunaan DWRndp&ngukuran
imbal hasil historis adalah hasilnya lebih akurat gisi pandang investor daripada
rata-rata geometris pada TWR. Hal ini kares@mpoundingdengan rata-rata
geometris mengasumsikan pembobotan yang selalu sgpaajang waktu. Asumsi
ini bermasalah jika investor secara sengaja adiak tnelakukamarket timingdan

melakukan perubahan modal berdasarkan hal tersebut.

Hal ini dibuktikan oleh Gounopoulos, Nounis danli@tyides (2007) yang
menemukan bahwa arus modal masuk ke dan keluabdesa efek mempunyai
pola time-seriesyang sama dengan tingkat imbal hasil saham, yaitk dengan
cepat di masa IPO lalu segera turun kembali. Baktpiris yang dikumpulkan
Gounopoulos dkk. dari berbagai penelitian pada sue$ek di 23 negara

membuktikan hal ini. Imbal hasil hari pertama IP@s{-day returnatauinitial
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return) rata-rata mencapai 28,2%, sedangkan imbal hakihdjangka waktu yang
lebih panjang sebagian besar bernilai negatif yaitarrata -11,44%.

Di Indonesia, Sembel (1996) dan Suroso (2004) daWanurung (2005)
juga menemukan hal yang sama dengan Gounopoulos.. dBembel
mengumpulkan data penelitian terkait IPO di sejlmmagara dalam periode 1969-
1992. Sedangkan Suroso menganalisial return dari IPO di BEI (Bursa Efek
Indonesia) dengan membaginya menjadi 3 sektorbaihk dan lembaga keuangan
non-bank, serta 3 periode: 1992-1996, 1997-1999 2B00-2002. Keduanya
mendapatkan fenomena yang sama, yaitu initialmgtang tinggi saat IPO, namun

segera jatuh dalam jangka waktu 6 bulan sampaitsatun.

Jauh sebelumnya, Rock (1986) dalam Gounopoulos (@07) telah
memperkenalkan sebuah model yang menjelaskan fer@onvd. Model ini
disebut Winners curse hypothesislan menggambarkan investor yang menang
adalah yang memiliki informasi tentang harga IPGgyali bawah harga pasar
wajar (underpriced. Sedangkan, pihak yang kalah adalah investor yadak
memiliki akses ke informasi, karena tidak mengetaalham yang mana yang di
bawah harga pasar dan akhirnya justru membeli safgarg di atas harga pasar
(overpriced. Hal ini terjadi karena investor awam ini terkecdengan informasi
imbal hasil historisbuy-and-holdyang tinggi dalam jangka pendek sejak IPO
(initial return), kemudian mengikuti tren yang ada tetapi terlantdadam antrian

pembelian.

Beatty dan Ritter (1986), serta Barry dan Jennir{993) dalam
Gounopoulos dkk. (2007) mendukung hipotesis inigdenbukti empiris dari pasar
modal di Amerika Serikat. Namun di sisi lain, Gomgelan Lerner (2001)
mengingatkan bahwa perbedaan metodologi yang dkgunantuk meneliti kinerja

IPO dapat memberikan hasil temuan yang sebaliknya.

Sementara itu, Dichev (2004) menebtiy-and-hold returidengan TWR)
dan dollar-weighted return(dengan IRR) saham-saham di NYSE/AMEX periode
1926-2002, di Nasdaq periode 1973-2002, serta t€atefek dunia periode 1973-
2004. la menemukan bahwddllar-weighted returnsre systematically lower than
buy-and hold return$ Masing-masing nilai imbal hasil dari kedua metod
perhitungan dianualisasikan dan didapatkan adaitseli,3% di NYSE/AMEX,
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selisih 5,3% di Nasdaq (lihat Tabel 2.4). Sedangkal® bursa efek besar di dunia

yang diteliti ada selisih rata-rata 1,5%.

Tabel 2.4 Perbandingan Buy-and-Hold Return dan Dolr-Weighted Return
di NYSE/AMEX dan NASDAQ

Buy- Dollar- Difference| p-value
and- Weighted| (BH Ret - | on
Hold Return | DW Ret) | Difference
Return
NYSE/AMEX | 0.099 0.086 0.013 0.001
Nasdaq 0.096 0.043 0.053 0.001

Sumber: Dichev (2004).

DWR untuk porfoliodapat dipandang sebagai pengembangan stoaa
series terhadap value-weighting dari rata-rata imbal hasil portofoliovalue-
weighting dari imbal hasil portofolio mencerminkan kondising tepat secara
cross-sectionyaitu bahwa sebagian efek patut diberi bobotlelzilam portofolio
sebab kapitalisasi pasarnya lebih besar. Namun meichev, value-weighting
secaracross-sectionini tidak memperhitungkan bahwa dalam periode &dab
cross-sectionyang berbeda mempunyai kapitalisasi pasar yangedar pula.
Dollar-weighting dari imbal hasil dapat mengkombinasikan aspeiss-section
dan time-seriessecara keseluruhan. Dalam praktiknya, perhitunRir dapat
digunakan karena IRR memberikaalue-weightingbaik secaracross-section

maupuntime-seriedari imbal hasil.

Apabila investor mengeluarkan modal setelah imlzdilhsebelum yang
tinggi dan sebelum imbal hasil sesudah yang rendeka DWR menjadi lebih
rendah daripada TWR. Hal ini karena modal yang Ibaasuk akan mendapatkan

imbal hasil yang lebih rendah dibandingkan modalysudah ada.

Dichev menjelaskan bahwa kondisi ini dapat ditukfuk oleh adanya dua
korelasi. Pertama korelasi negatif antara arus modal ke investargda imbal

hasil sebelumnya, yang pada dasarnya dapat mekasikian:

e investor cenderung menambah modal setelah imbglyaag) tinggi, atau

» investor cenderung menarik modal setelah imbal rasg rendah.

Pengukuran imbal hasil.., M. Deny Jandiar, Program Pascasarjana, 2008 Universitas Indonesia



32

Kedua korelasi positif antara arus modal ke investomgda imbal hasil

sesudahnya, yang pada dasarnya dapat mengindikasika

» imbal hasil cenderung turun setelah investor merdinmbodal, atau

* imbal hasil cenderung naik setelah investor mermaokial

Dalam penelitiannya, Dichev juga mendapati adarg@ul korelasi ini di
bursa NYSE/Amex dan Nasdaq (lihat Grafik 2.1). Sepelah dijelaskan, Dichev
menggunakan pendekatan distribusi bersih ke inve&itau cukup disebut
distribusi saja) untuk menurunkan arus modal irore$taktortiming dan nilai arus
modal dalam kegiatan investasi investor inilah ygergbaikan dalam perhitungan
TWR, karena investor diasumsikan berinvestasi sebary-and-hold Dichev
menyimpulkan bahwa DWR merupakan ukuran yang lakilrat dari imbal hasil
bagi investor saham, karena DWR memperhitungkarggreh timing dan nilai

dari arus modal investasi (dari sisi pandang irorgst

NYSE/AMEX
Pearson correlations above diagonal/Spearman below (N=77), p-values in parentheses
Dist./ MV Past Remumn Furure Return
-0.26 0.51
Diast. / MV * (0.027) (=0.001)
-0.17 -0.32
Past Return (0.144) * (0.006)
0.45 -0.13
Future Return (=0.001) (0.201) *
Nasdaqg
Pearson correlations above diagonal/Spearman below (N=30). p-values 1n parentheses
Dist.,/ MV Past Remun Furure Return
-0.57 028
Dast MV * (0.002) (0.159)
-0.46 -0.22
Past Return (0.144) * (0.297)
0.30 -0.17
Future Return (0.128) (0.414) *

Grafik 2.1 Korelasi antara Distribusi dengan Imbal Hasil Sebelum dan
Sesudah di NYSE/AMEX dan Nasdaq

Sumber: Dichev (2004).
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Sebagai pembanding, Brinson, Hood dan Beebower6j1®@neliti imbal

hasil dari 91 pengelola dana pensiun di Amerikak&8eryang menginvestasikan

dananya di saham, obligasi dan pasar uang untubdeet974-1983. Penelitian ini

bertujuan untuk mengetahui apakah besar imbal Hebih ditentukan oleh

kebijakan investasi irfvestment poligy jangka panjang,market timing atau

pemilihan efek gecurity selection Mereka menggunakan metodologi seperti yang

digambarkan dalam Grafik 3.1.

Dalam penelitian ini ditemukan bahwa kegiatan itagisyang paling aktif

(dengan mengandalkamarket timingdan security selectionjustru memberikan

imbal hasil yang paling rendah sebesar 9,01%. Sewsestrategi investasi jangka

panjang (dengan mengandalkanwestment poligymemberikan imbal hasil yang

paling tinggi sebesar 10,11%. Selain itu, besarasardari imbal hasil dapat

dijelaskan oleh kegiatan investasi aktif (100%)pagidingkan kebijakan investasi

jangka panjang (93,6%). Artinya, temuan ini jugandwong strategi investasi

jangka panjang.

Timing

Selechion
Actual Passive
- (IV) (In)
é Actual Policy and
< Portfolio Timing
Return Return
(I M
g Policy and Policy Return
% Security (Passive
-9 Selection Portfolio
Return Benchmark)
Active Returns Due to:
Timing Im-1I
Selection Im -1
Other IV -1 -1 + 1
Total v -1

Grafik 3.1 Imbal Hasil menurut Investment Policy, Market Timing dan Security
Selection

Sumber: Brinson, Hood dan Beebower (1996).

Dari berbagai penelitian sebelumnya, umumnya dilapabahwa strategi

investasi buy-and-hold jangka panjang memberikan imbal hasil yang lebih

menguntungkan. Namun hasil yang berbeda justrunditan oleh Manurung
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(1995) dalam Manurung (2007) yang meneliti imbaihdari 5 saham di di BEI
(Bursa Efek Indonesia), yaitu Astra InternationBgrito Pacific, BDNI, Darya
Varya dan Indosat). la menemukan bahwa stradetive trading memberikan
imbal hasil yang lebih besar (rata-rata sebesa@%20daripada stratediuy-and-
hold (-4,2%). Perlu diteliti lebih lanjut, apakah mergaada kondisi yang berbeda
di BEI, atau disebabkan oleh bias pemilihan sahamgykurang representatif

(selection biay atau ada penyebab lain seperti metodologi yanigeala.

2.2.2 Penelitian Imbal Hasil Historis Reksa Dana

Zweig (2002) muncul sebagai pihak yang menggunakandekatan
berbeda dari konsensus umum dan standar yang betiatkunia keuangan (lihat
bagian2.1.1). Seperti halnya Dichev, ia menyarankan penggn DWR dalam
menghitung imbal hasil investor karena lebih dapegnggambarkan aktivitas
perdagangan dari sisi pandang investor. la jugaebpelapat bahwa manajer
investasi seharusnya ikut bertanggung jawab untakgmgatkan investor untuk
berhenti membeli reksa dana yang sedang dalamsigndicak kinerjanya. Hal ini
untuk menghindari kerugian jika harganya turun. Narbanyak manajer investasi
yang justru terus menawarkan reksa dana kepadatorvdengan memberikan
laporan imbal hasil historis berupa HPY (yang meangasikarbuy-and-holgl.

Dalam penelitiannya, ia menulis bahwa memang aglansgh pengelola
reksa dana di Amerika Serikat bahkan menolak mergemvestor baru atau modal
tambahan di saat harga reksa dana mereka padaskterbaik. Ada juga manajer
investasi yang mendorong investor untuk melakukagstasi secatauy-and-hold
Sementara di Bahrain, ada pengelola reksa dan@lsygang menolak penjualan
kembali ¢edemptioh di bawah US$ 10,000 (Ahmed, 2001). Di Indonesiadsri,
penulis mengamati ada reksa dana yang bahkan memitseb biaya penjualan
kembali fedemption featauback-end load fgehingga 3% kepada investor yang
menarik modal sebelum satu tahun. Semua ini dilakufuna menggiatkan pola
investasi jangka panjang.

Namun demikian, tidak semua pengelola reksa darakoiean hal tersebut.
Kebanyakan investor masuk (menambah modal) di gaat) salah dan keluar

(menarik modal) di saat yang salah, dan manajerstasi tidak mungkin menolak
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tambahan modal dari investor. Hal ini terkait dendgg@sarnya biaya manajemen
(management f@gyang diterima pengelola reksa dana jika invesesnakin sering

menambah dan menarik modal.

Zweig, dibantu Trzcinka, Siegel and Aurthur darimMdég Research, meneliti
shareholder return(imbal hasil investor) dengan metode DWR atau HRRgan
memperhitungkan arus kas masuk dan keluar selamadpeinvestasilnvestor
return ini kemudian dibandingkan dengd@und returnberupatotal return (HPY
satu periode tertentu) yang dilaporkan oleh relssmdMereka menemukan bahwa
reksa dana di Amerika Serikat selama tahun 1998-2@mberikan rata-rata imbal
hasil 5,7% (dianualisasi), sementanaestor reksa dana hanya mendapatkan 1%

(dianualisasi).

ANNUALIZED RETURN 1998-2001

FUND NAME PORTFOLIO SHAREHOLDER DIFFERENCE
BEST

Fidelity Adv. Growth Opp. T -2.8% 0.9% 3.7%
Fidelity Destiny I 34 -1.7 1.7
American Century Select Inv. 55 6.9 1.4
Fidelity Growth & Income 5.9 13 14
Fidelity Equity-Income II 6.4 T3 2
Fidelity Contrafund 7.6 8.7 1:1
ATM Weingarten A -1.5 -0.5 0.9
W&R. Adv. Core Invest. A 7.6 8.5 0.9
AIM Constellation A 4.1 5.0 0.9
GE S&S Program Mutual 7.9 5.6 0.7
WORST

Fidelity Aggressive Growth 2.8% -24.1% -26.9
Vanguard Capital Opportunity 29.2 5.2 -23.9
Invesco Dynamics Inv. 7.0 -14.4 -214
Janus Mercury 13.9 -74 -21.3
Fidelity Select Electronics 21.7 7.6 -14.0
Van Kampen Emerging Growth A 13.2 -0.7 -13.9
Alliance Premier Growth B 34 -9.2 -12.5
SEI Inst. Mgd. Large Cap Growth A 25 -8.3 -10.8
Fidelity Growth Company 12.4 1.9 -10.5
Fidelity OTC 7.7 2.7 -10.4

Grafik 3.2 Imbal Hasil Portofolio dan Imbal Hasil | nvestor dari Reksa Dana
di Amerika Serikat

Sumber: Zweig (2002).
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Kondisiinvestor returmatau imbal hasil investor yang lebih rendah dal@pa
fund returnimbal hasil reksa dana ini tidak berlaku untuk sameksa dana yang
diteliti. Namun, secara umum rata-rata imbal hesiestor lebih rendah daripada
imbal hasil reksa dana (lihat Grafik 3.2). Dari 89@ksa dana di Amerika Serikat,
ada sejumlah reksa dana yang imbal hasil investolelyih tinggi daripada imbal
hasil reksa dananya. Akan tetapi untuk 10 reksa darbaik, rata-rata imbal hasil
investor hanya lebih tinggi 1,3 poin daripada imbasil reksa dana. Sedangkan
untuk 10 reksa dana terburuk, rata-rata imbal magéstor lebih rendah 16,56 poin
daripada imbal hasil reksa dana.

Zweig mengakui bahwa para manajer investasi tidlaki@emberikan
informasi yang salah kepada investornya. Metodaipggan tingkat imbal hasil
reksa dana yang mereka gunakan sudah sesuai deegdaran yang dikeluarkan
oleh regulator. Namun ada satu kelemahan mendasametode tersebut. Yaitu,
bahwatotal return menghitung imbal hasil reksa dana yang diendagkgak awal
hingga akhir periode pengukuran, tanpa ada penambaiau pengurangan modal
di tengah periode. Pada kenyataannya, jarang sekaliestor yang
menginvestasikan dananya sekaliglisnp sunm di awal dan mengendapkannya
selama 1, 2 atau 3 tahun, yaitu periode yang umaland laporan kinerja reksa
dana. Asumsi yang dipakai dalam menghittotgl returnadalah ini mengandung
bias dan kurang akurat dari sisi pandang investor.

Zweig menyatakan bahwa imbal hasil investor tidakya merefleksikan
perilaku investasi tetapi juga perilaku investonbhl hasil investor secara umum
lag (terlambat) dibandingkan imbal hasil reksa danaekae Penyebabnya adalah
investor cenderung menambah modal setelah imbdl yaasy tinggi, dan segera
setelah pasar menjadi jenuh, imbal hasil mulai menuPerilaku umum dari
investor ini perlu diperhatikan karena menimbulkara investasi yang kurang

tepat di pasar modal.

Hal ini menjadi sangat penting karena dunia rekssadli Indonesia relatif
baru dan banyak investor awam belum memahaminygatiebenar. Penelitian
yang dilakukan oleh Tim Studi Tipologi Investor RakDana dari Bapepam-LK
(2007) menemukan fakta menarik. Dari hasil sunaigydikirimkan kepada agen
penjual reksadana di Jakarta, Bandung, SemaranDelgmasar, mayoritas investor
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reksadana (42,02%) berusia di atas 50 tahun dastowyang berusia di atas 50
tahun tersebut kebanyakan berinvestasi pada reksa daham. Selain itu,

didapatkan pula bahwa mayoritas investor memilikudan berinvestasi dengan

jangka waktu kurang dari 1 tahun, namun propondiet®ar dari investor dengan

jangka waktu kurang dari 1 tahun justru terdapalap@ksa dana saham. Temuan
ini bertolak belakang dengan kerangka risiko bagnuorut usia ataupun jangka
waktu investasi. Fakta tersebut menunjukkan balog@lésasi mengenai panduan
berinvestasi di pasar modal, terutama kons&ipreturn dantime horizon harus

segera menjadi perhatian dari pihak-pihak yangdyitingan.

2.3 Penerapan Teori dalam Pemecahan Masalah

Zweig (2002) dan Dichev (2004) menemukan bahwa irhbsil aset (yang
mengasumsikarbuy-and-holdl secara umum lebih tinggi daripada imbal hasil
investor yang sebenarnya (yang menggambarkative trading. Dichev
menyatakan keduanya baru akan berbeda jika addakoreaterial antara arus
modal investor dari investor dengan imbal hasileb@in yang tinggi dan imbal
hasil sesudah yang rendah. Menurut Zweig, hal ienggambarkan tendensi
perilaku active tradingsecara reaktif dari investor reksa dana di Ame8kaikat
secara umum (sebagai kebalikan dari investagy-and-holgl Dichev juga
menemukan adanya Kkorelasi ini dalam penelitianngaap saham-saham di
NYSE/AMEX dan Nasdag.

Dari berbagai penelitian sebelumnya, terlihat balmetode HPY satu
periode dan TWR multi periode yang umum digunakealarsa ini mengandung
bias dan secara umum lebih tinggi daripada metdd&kDMetode HPY dan TWR
mengasumsikan investor melakukan investhsy-and-hold tanpa melakukan
aktivitas apapun. Sedangkan metode DWR yang dikedkwlengan perhitungan
IRR lebih akurat dalam menggambarkantive trading dari investor, karena
memperhitungkaiming dan nilai arus modal sepanjang periode inveseiap
metode perhitungan imbal hasil memiliki kelebihaan kekurangan jika ditinjau
dari sisi pandang yang berbeda-beda dan dalam kasgsberbeda-beda. Dari sisi

pandang manajer investasi, lebih sesuai jika digamametode HPY atau TWR
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(Bodie dkk., 2002, Reilly dkk., 2006 dan AIMR, 199®%amun dari sisi pandang
investor secara umum, Zweig (2002) dan Dichev (20@bih menyarankan

penggunaan DWR dalam laporan imbal hasil investor.

Laporan imbal hasil historis yang kurang akuratadalmenggambarkan
aktivitas investor yang sebenarnya dapat mempehpaala aktivitas investor,
terutama investor awam. Banyak investor berlombab menambah modal
karena tertarik pada imbal hasil historis yangdingnenyebabkan pasar menjadi
jenuh, dan imbal hasil mulai menurun. Perilaku umdani investor ini perlu
diperhatikan karena berpotensi membuat pasar modajadi tidak stabil. Dalam
kasus ekstrem misalnya, begitu harga-harga sahénpaaa investor awam akan
segera menambah modal di reksa dana saham. Mamagstasi harus langsung
menginvestasikan modal baru ini membeli lagi salsalmam yang harganya sudah
naik. Permintaan yang tinggi menyebabkan hargasha@ham tentunya akan
semakin meningkat. Lalu para investor tadi akanpaem kembali untuk
memasukkan modalnya. Untuk beberapa saat, kondisiken dilihat oleh para
pelaku pasar sebagai indikasi bursa yang sedangai@ni kenaikan ullish).
Namun kemampuan pasar ada batasnya, dan kondiglaki akan bertahan lama.
Bursa akan mencapai titik jenuh dan segera mengalarmurunan lfearish) atau
bahkan kejatuhancfash. Hal ini akan mengakibatkan banyaknya investargya

mengalami kerugian.

Karena itulah, perlu diketahui apakah kasus yangasaga terjadi di pasar
modal Indonesia, khususnya pada investor sahamakyadir BEI. Untuk itu, perlu
diteliti selisih nilai imbal hasil aset yang dihity dengan metode TWR dan imbal
hasil investor yang dihitung dengan metode DWR a§abobyek penelitian dipilih
JII (Jakarta Islamic Index untuk mewakili saham syariah di BEI. Sesuai
metodologi penelitian Dichev, imbal hasil aset af&MR dihitung dengan mencatri
GM dari imbal hasil bulanan. Sedangkan imbal hasi&stor atau DWR dihitung
dengan IRR berdasarkan distribusi modal bersih teestor setiap bulan.
Selanjutnya, rata-rata yang didapat dengan metddl® Tibandingkan dengan
DWR. Dichev menguji selisih rata-rata dari keduengal dengamandomization
test Namun dalam penelitian ini digunak&tudent’s T-testintuk menguji selisih

rata-rata dari dua sampel berhubungan yang leldkrisana. Jika penelitian ini
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menghasilkan imbal hasil aset yang lebih tinggig#ata imbal hasil investor, dapat
dikatakan perhitungan imbal hasil dengan metode ToatRlerung bias ke atas.

Kemudian perlu diteliti pula perilaku investasi idavestor saham-saham
JIl secara umum. Yaitu, apakah investor secaragagreenderung bertransaksi
dengan menambah modal (yaitu membeli saham) setelaél hasil yang tinggi
(dan sebelum imbal hasil yang rendah). Sesuai ura@belumnya, kondisi ini

ditunjukkan oleh:

» korelasi negatif antara arus modal ke investor denigibal hasil sebelum

» korelasi positif antara arus modal ke investor @enighbal hasil sesudah.

Dalam penelitiannya, Dichev menggunakan uji koreResarson dan Spearman
dengan hasil yang tak jauh berbeda. Karena ituangdapenelitian ini hanya
digunakan uji korelasi Pearson saja. Jika peneliiia menghasilkan kedua
korelasi tersebut, dapat dikatakan investor saletmrm Jll pada umumnya telah

melakukaractive tradingsecara reaktif.

Kalau kedua hal tersebut terbukti, secara agrewyaistor saham-saham Jll
sebenarnya mendapatkan imbal hasil yang lebih hetedgpa menyadarinya. Maka
barulah dapat dipastikan bahwa metode DWR sesuak umengukur imbal hasil
historis dari investor saham-saham JIl. Hal iniekar metode DWR lebih akurat
dalam menggambarkan kegiatactive tradingyang sesungguhnya dari investor,
sekaligus memperkuat teori Zweig dan Dichev. Terganerapan prinsip-prinsip
syariah Islam di pasar modal, perlu ada langkabkuntenjamin prinsip kejujuran
dan keadilan bagi investor dalam hal laporan kingryestasi. Lalu, terkait prinsip
berinvestasi di pasar modal Islami, perlu dikajiapbagaimana perpektif ekonomi

dan keuangan Islam dalam memandang kedua polaasvésrsebut.

Seperti telah dituturkan sebelumnya, penelitiantiolak bermaksud untuk
menghindari perhitungan imbal hasil aset dengardeesTWR. Perhitungan imbal
hasil investor dengan metode DWR pun tidak selaBuai dalam segala kondisi,
karena setiap metode memiliki kelebihan dan kelgaanmasing-masing. Untuk
mengevaluasi kinerja manajer investasi secara leduli, sebaiknya tetap
digunakan metode perhitunghay-and-holdseperti TWR untuk multi periode atau
HPY untuk satu periode sebagaimana disarankan Btehe dkk. (2002) serta
Reilly dkk. (2006).
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Selain itu, penelitian ini juga tidak bermaksud ukntmenghindariactive
trading. Kegiatanactive tradingtidak selalu menyebabkan imbal hasil investor
menjadi berkurang dibandingkan investasiy-and-hold karena kegiatamctive
trading yang dilakukan cermat dapat pula menguntungkarmuxiademikian,
Metwally (1995), Chapra (2000), Obaidullah (200¥rta Ash-Shawi dan Al-
Mushlih (2004) menyatakan bahwa ajaran Islam lebgmdorong investasi dalam
jangka panjang. Hal ini demi menghindari kemungkirtarjerumusnya investor
dalam kegiatan spekulasmdysi) jangka pendek. Bahkan Chapra (2000) pun
mengingatkan bahwa investor sejati tidak akan bernkut serta dalam

perdagangan saham jangka pendek.

Dengan demikian, investor perlu berhati-hati dalamangamati laporan
imbal hasil historis. Terlebih lagi jika imbal hiasii dihitung metode TWR yang
mengasumsikan investabuy-and-holdtanpa memperhitungkan setiap aktivitas
perdagangan investor sebelumnya secara agregatnDell ini investor sebaiknya
membandingkannya dengan laporan imbal hasil yanggmenakan metode DWR

yang lebih akurat dalam menggambarkan aktivitadggangan sebelumnya.
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