BAB Il

LANDASAN TEORI

Il. 1. Investasi

Aktivitas investasi terjadi ketika ada aliran danadal dari satu pihak yang
kelebihan dana ke pihak lain yang membutuhkan daoddl. Investasi merupakan hal
yang penting bagi pertumbuhan ekonomi suatu nefaaisahaan dan bisnis-bisnis baru
tidak dapat berkembang tanpa arus investasi yamgalaDemi melancarkan pertemuan
kedua pihak yang berkaitan dengan investasi, lahtah bank sebagai lembaga keuangan
yang berperan sebagai intermediator antara pihak ¥&lebihan dana dan pihak yang
membutuhkan dana. Selain bank, lembaga keuangasdperti asuransi dan dana pensiun
juga melakukan penyaluran dana. Tapi, bank adadirsatunya lembaga yang dapat
menghimpun dana langsung dari masyarakat.

Investasi dapat dilakukan pada dua sektor: sekiodan sektor finansial. Pada
sektor riil, investor menanamkan modalnya langskeypda proyek-proyek usaha, akusisi
usaha lain, merger, lahan, serta pendirian usaha kisnis baru seperti wiraswasta.
Sementara itu, investasi pada sektor finansiallbatdan instrumen-instrumen keuangan
yang biasa disebut dengan sekuritas. Ada dua jpaskr investasi sektor finansial: pasar
uang dan pasar modal. Pasar uang adalah tempaakearinstrumen keuangan jangka
pendek yang kurang dari satu tahun, seperti obligegpa kupon. Pasar modal adalah
tempat transaksi instrumen keuangan jangka panjang lebih dari satu tahun, seperti

saham dan obligasi dengan kupon.

Aktivitas pengukuran ... Gianti Pradipta, FE-UI, 2008 S



Bodie dkk (2001) menuliskan bahwa aset finansiatupgkan klaim terhadap
keuntungan yang dihasilkan dari aset riil. ltulababnya, investasi pada aset finansial
sering dikatakan tidak berkontribusi secara langspada pertumbuhan ekonomi, beda

dengan aset riil yang dampaknya terasa langsurg gdeghomi.

Il. 2. Teori Reksa Dana

Il. 2. 1. Pengertian Reksa Dana

Dalam Bahasa Indonesia, istilah reksa dana bedssalkata reksa yang berarti
menjaga atau memelihara, dan dana yang berarti ai@ogsekumpulan uang. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa reksa dana adalah sekumpulanyargydipelihara untuk suatu tujuan
atau kepentingan tertentu.

Sementara, UU no. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modayebutkan bahwa reksa
dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimi@oa dari masyarakat pemodal
untuk selanjutnya diinvestasikan pada portfoliokef@strumen investasi) oleh manajer
investasi.

Berdasarkan definisi di atas, A. H. Manurung (20@&nurunkan karakteristik
reksa dana yaitu:

*Adanya kumpulan dana dan pemilik, dimana pemiliksee dana adalah
berbagai pihak yang menginvestasikan dananya keardkna. Investor tersebut
dapat perorangan ataupun lembaga

*Reksa dana diinvestasikan pada portfolio efek @nmstrumen investasi.
Instrumen investasi tersebut antara lain deposiicgt utang jangka pendek, surat
utang jangka panjang, obligasi, saham, serta efakalif. Manajer investasi
mengalokasi dana sesuai besaran yang berbeda-bddasptiap efek. UU Pasar

Modal melarang manajer investasi menginvestasiareksanya ke dalam reksa
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dana lain.

*Reksa dana dikelola oleh manajer investasi. Manajegstasi dapat dapat
diperhatikan dari dua sisi yaitu sebagai lembaga perorangan. Sebagai lembaga,
manajer investasi harus mempunyai izin perusahaan Bhpepam. Perusahaan
yang mempunyai izin harus memiliki orang yang menyail izin sebagai
pengelola dana.

*Reksa dana merupakan instrumen investasi jangkamgah dan panjang. Hal
ini tersirat karena umumnya reksa dana menginvkataslananya ke instrumen
investasi jangka panjang.

*Reksa dana merupakan produk investasi yang berRikko reksa dana sama
seperti risiko portfolio efek, karena pada dasamgf@a dana adalah portfolio efek

dengan investor yang beragam (bukan hanya satg)oran

Il. 2. 2. Bentuk Hukum Reksa Dana
Reksa dana dapat didirikan dalam dua bentuk, yaitu:

*Reksa dana perseroan

Reksa dana perseroan (PT) merupakan badan hukwand yang

didirikan untuk melakukan kegiatan reksa dana. Re#tana ini berdiri sesuai
dengan ketentuan badan hukum perseroan yang bedaKndonesia. Untuk
mendirikannya, pendiri harus mendirikan PT terletfihulu kemudian menunjuk
manajer investasi dan bank kustodian. Reksa danan&iliki anggaran dasar,
pemegang saham, pengurus, dan direksi sendiriaREksa PT harus mendapatkan
izin usaha dari Bapepam sebelum dapat melakukaawaan umum kepada
masyarakat. Efek yang dikeluarkan oleh reksa danadPupa saham. Perusahaan

penerbit menghimpun dana dengan menjual sahamh&si penjualan tersebut
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diinvestasikan pada berbagai jenis efek baik itagyderbasis ekuitas maupun
utang. Pengelolaan portfolio efek dilakukan olehnajer investasi, sementara
penyimpanan dan pengadiministrasiannya dilakukah bbank kustodian. Manajer
investasi dan bank kustodian bekerja berdasarkatrdo penunjukkan oleh reksa
dana PT.

*Reksa dana kontrak investasi kolektif (KIK)

Reksa dana KIK tidak berbentuk badan hukum sen@iriSiamat (2005)
mengartikan KIK adalah kontrak antara manajer itasgglan bank kustodian yang
mengikat investor, dimana manajer investasi dimewenang untuk mengelola
portfolio, dan bank kustodian diberi wewenang unto&lakukan penitipan dana
kolektif. Efek yang dikeluarkan oleh reksa dana Kd#alah unit penyertaan (UP).
Investor menyerahkan dananya dalam bentuk pembeiah penyertaan lalu
memercayakan pengelolaannya pada manajer invesianajer investasi
mengelola dana berbentuk portfolio milik investoecara bersama-sama.
Perusahaan efek yang telah mendapat izin manajestasi dari Bapepam dapat
mendirikan reksa dana KIK, beda dengan reksa d&angaPRg harus mendirikan PT

dahulu.

II. 2. 3. Sifat Operasional Reksa Dana
Berdasarkan sifat operasionalnya, reksa dana dibagjadi dua jenis, yaitu reksa
dana tertutup dlosed-enyl dan reksa dana terbukapgned-end Perbedaan kedua sifat

reksa dana ini dirangkum dalam Tabel 2.1
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Tabel 2.1 Perbedaan Reksa Dana Tertutup dan Reksaaba Terbuka

Kriteria

Perbedaan

Reksa dana tertutup

Reksa dana terbuka

Penjualan sahan

)/Terbatas, sesuai dengan modal da

daenjualan UP dapat

UP pada anggaran dasar. Apabila maudilakukan terus-menerus
menambah penjualan saham, makaselama ada investor yang
harus mengubah jumlah modal dasanau membeli.
pada anggaran dasar.

Penerimaan Tergantung jumlah saham yang | Bisa menerima investor

investor baru

sudah dikeluarkan, apabila sudah

lebih dari ketentuan anggaran das

terus-menerus

Al

maka anggaran dasar harus diubah
dulu.
Penjualan Investor tidak dapat menjual Investor dapat menjual
kembali kembali saham-saham yang telah | kembali UP kepada
saham/UP dibeli pada perusahaan yang manajer investasi.
membentuk reksa dana.
Pembentukkan | Jual beli saham reksa dana UP tidak dicatatkan pada
harga jual/beli | dilakukan di bursa efek dengan bursa, investor dapat

saham reksa

harga berdasarkan mekanisme pa

satenjual beli UP secara

dana/UP NAB hanya indikator harga. langsung berdasarkan
NAB.

Waktu NAB dihitung dan diumumkan NAB dihitung dan

pengumuman hanya satu kali dalam satu minggy diumumkan setiap hari.

dan perhitungan

NAB
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II. 2. 4. Jenis-Jenis Reksa Dana
Bapepam menguraikan jenis investasi reksa dana anmkan di Indonesia,
secara garis besar yaitu sebagai berikut:

1. Reksa dana pasar uang

Reksa dana pasar uang menginvestasikan dananyainsidanen pasar
uang, diantaranya adalah Sertifikat Bank Indon€SiBI), Sertifikat Deposito,
deposito berjangka, surat berharga pasar uangoéit@asi jangka pendek. Reksa
dana ini biasanya disebut memiliki risiko terenddfanding jenis-jenis lain.
2. Reksa dana terproteksi

Reksa dana ini memberikan proteksi atas investaal gang disetorkan.
Jadi, pokok investasi awal investor tidak akan bexkg hingga akhir tempo. Tapi,
proteksi ini berlaku hanya apabila investor merkegairdananya pada akhir periode
perjanjian. Apabila investor melakukan pencairaibeien periode perjanjian,
maka akan mengalami kerugian karena tidak memblatpokok awal investasi
sama dengan pada akhir periode investasi. Biasamygstasi dilakukan pada aset
berpendapatan tetap dengan jangka waktu tertemtealnya obligasi.
3. Reksa dana pendapatan tetap

Reksa dana ini menginvestasikan sebagian besar idaestor (minimal
80%) ke dalam instrumen surat utang atau obligasyjja menengah. Sementara
sisa dana biasanya diinvestasikan pada aset bslkasatau instrumen pasar uang.
Obligasi yang dibeli biasanya adalah Surat Utangaxee (SUN) dan obligasi dari
perusahaan swasta.
4. Reksa dana saham

Reksa dana ini menggunakan sebagian besar danan(mn80%) untuk

membeli saham. Sisa dana biasanya diinvestasilk@anipatrumen pasar uang atau
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obligasi. Pembagian proporsi dana ini penting karezksa dana juga mengikuti
prinsip diversifikasi dantrade-off portfolio. Reksa dana saham umumnya
memberikan imbal hasil tertinggi, tapi juga mempaingsiko tertinggi. Sisa dana
yang 20% dapat memberikan imbal hasil yang lelabistmenjaga likuiditas, dan
mengurangi ekspos terhadap pergolakan harga sataursd.
5. Reksa dana campuran

Para manajer investasi bisa menyebar dana invegtapada macam-
macam instrumen, bisa saham, pasar uang, atauasbldgngan porsi yang
beraneka ragam. Masing-masing produk reksa danguwam dapat berbeda
komposisi portfolionya, tapi harus tercantum padeospektusnya. Contoh

komposisinya adalah instrumen efek ekuitas 25%-76%ttumen utang dan pasar

uang 25%-75%.

ll. 2. 5. Perhitungan Nilai Aktiva Bersih (NAB)

NAB adalah perhitungan tingkat pengembalian daksaedana. Biasanya, pada
awal reksa dana nilai awal NAB adalah Rp 1000. Wrhengetahui cara perhitungan
NAB, kita harus mengerti dulu istilah-istilah yawiigunakan dalam perhitungan. Total
NAB adalah total nilai aset yang dimiliki reksa daersebut, baik itu berupa harga saham,
obligasi, maupun jumlah kas dalam deposito. Lahif penyertaan (UP) adalah bagian
kepemilikan investor reksa dana terbuka, yang bgaaergantung jumlah dana yang yang
diinvestasikan investor, atau dapat dikatakan jarplembelian unit penyertaan investor.

NAB dihitung setiap hari oleh bank kustodian beeadkan nilai wajar dari aset-aset
yang ada di dalam portfolio reksa dana.

NAB disebut ’'bersih’ karena perhitungan NAB sudalencekup biaya-biaya

seperti biaya pengelolaan investasi, biaya bankolien, biaya akuntan publik, dan lain-
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lain. NAB yang dipublikasikan telah mencerminkatanbersih investasi yang diterima
investor.

Jadi, perhitungan total NAB adalah:

Total NAB = Nilai Aktiva — Total Kewajiban (2.2)

NAB yang akan didapatkan investor adalah NAB/uaitg diperoleh melalui:

Total NAB
NAB/unit = (2.2)

Unit Penyertaan

Jumlah yang akan didapat investor adalah NAB/uiki&ldunit penyertaan yang

dimiliki investor.

[l. 2. 6. Manfaat dan Keuntungan Reksa Dana
Sebagai portfolio efek, reksa dana juga memilikinfaat dan keuntungan
diversifikasi risiko yang utama. Tapi, selain igksa dana juga memiliki keuntungan khas.
D. Siamat (2005) menguraikan manfaat dan keuntuteyaebut.
1. Likuiditas
Pada reksa dana terbuka, investor dapat menjual bdemunit
penyertaannya pada manajer investasi, dan mamagstasi wajib membeli sesuai
dengan NAB. Ini berarti investor tidak perlu mengagpembeli yang berminat
seperti penjualan saham atau obligasi di bursaaM#uiditas reksa dana dijamin.
2. Diversifikasi
Investasi reksa dana berisi beragam instrumen tasiegang berbeda-beda
risikonya. Apabila manajer investasinya aktif, m&kanposisi aser dapat berubah-
ubah sehingga nilainya maksimum.

3. Pengelolaan yang profesional

Aktivitas pengukuran ... Gianti Pradipta, FE-UI, 2008 12



Manajer investasi mempunyai orang-orang yang mknpkngalaman dan
keahlian dalam investasi, baik pasar uang maupsarpaodal. Bahkan, untuk
menjadi manajer investasi diperlukan izin khusus Bapepam.

4. Biaya lebih rendah

Biaya transaksi dapat ditekan oleh pengelola rekssa karena dananya
berjumlah besar. Hal ini berpengaruh pada inve&iaya transaksi investor akan
lebih tinggi apabila melakukan investasi sendigla® itu, dana yang dikeluarkan
investor untuk membeli efek pun lebih kecil dibargdmembeli sendiri.

5. Pelayanan tambahan

Manajer investasi dapat menawarkan pelayanan teambbhgi investor.
Misalnya, melakukan reinvestasi otomatis terhadajoleh ataucapital gainyang
seharusnya diterima investor sehingga investasjaga lebih besar. Manajer

investasi juga dapat memberi masukan-masukan amsiest

Il. 2. 7. Risiko Reksa Dana
Seperti yang sudah dikatakan di atas, reksa damailikierisiko seperti portfolio
efek serta risiko yang umum terjadi pada investdsinurung (2008) menurunkan risiko
reksa dana yang dirangkum dari berbagai prospeyaitsi,
*Risiko ekonomi, yaitu kondisi faktor makroekonomiang dapat
mempengaruhi NAB
*Risiko fluktuasi NAB yang terjadi karena adanyayiethan dalam portfolio,
atau perubahan kebijakan pemerintah yang tidak tddpe@ndalikan manajer
investasi. Risiko ini termasuk berubahnya unit ggtaan investor.
*Risiko likuiditas apabila reksa dana tidak mampunbayar karena portfolio

yang tidak dapat dijual atau adanya investor yamgakukan pencairan besar-
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besaran reksa dana.

*Risiko pertanggungan atas harta/kekayaan reksa aaalsila ada instrumen
investasi yang tidak dibayar akibfirce majorsehingga diperlukan asuransi oleh
bank kustodian. Risiko ini termasuk apabila adaabdwmpyar dari aset yang

diinvestasikan.

II. 2. 8. Mekanisme Operasional Reksa Dana
Kegiatan operasional reksa dana melibatkan bebg@iap& utama antara lain:

1. Bapepam sebagai regulator dan penerima laponamatean nilai reksa dana dari
bank kustodian

2. Manajer investasi sebagai pengelola aset reksa dan memutuskan transaksi
jual-beli.

3. Bank kustodian sebagai tempat penyimpan danhihasstasi reksa dana, pencatat
transaksi dan melakukan perhitungan NAB, sertanmaaedan pembayar transaksi

yang diputuskan oleh manajer investasi.

Menurut Pratomo, alur kerja pihak-pihak utama déralp penunjang reksa dana

lainnya dapat digambarkan melalui bagan berikut ini

Gambar 3.1 Hubungan antarpihak dalam kegiatan operaional reksa dana
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Sumber gambar: Pratama, Eko P.

Penjelasan alur kerja pihak-pihak tersebut seseagah simbol angkanya secara

singkat yaitu:

1.

2.

8.

9.

Transaksi pembelian, penjualan, dan pengalihdrpanyertaan

Informasi masuknya dana investasi (pembelian) &ebutuhan pencairan dana
(penjualan)

Penyetoran dana masuk atau pembayaran atas lpenjué penyertaan

Perintah transaksi investasi jual/beli bisa melaank atau pialang

Eksekusi transaksi oleh pialang atau bank kerpes®a atau pasar modal
Pelaporan transaksi kepada bank kustodian daajeranvestasi

Perintah penyelesaian transaksi kepada bankdiasto

Eksekusi penyelesaian transaksi dan penyimpas&in a

Laporan valuasi harian kepada manajer investasi

10. Perhitungan dan informasi NAB/unit dan kepégaiti unit

11. Laporan kepada Bapepam

12. Bapepam melakukan pengawasan terhadap opelasksa dana
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Il. 3. Reksa Dana Syariah

II. 3. 1. Pengertian Reksa Dana Syariah

Fatwa Dewan Syariah Nasional nomor 20/DSN-MUI/IMO20menuliskan bahwa
reksa dana syariah adalah reksa dana yang beropeeasirut ketentuan dan prinsip
Syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara iovesstbagai pemilik hartsghib al-mal/
Rabb al Ma) dengan manajer investasi sebagai wakidhib al-mal maupun antara
manajer investasi sebagai wakhahib al-maldengan pengguna investasi (pemilik aset
yang diinvestasikan).

Pengertian di atas memperlihatkan bahwa pada despetaku reksa dana syariah
sama seperti reksa dana konvensional, seperti adangstor, manajer investasi, dan bank
kustodian. Bedanya adalah hukum yang mendasaridgéala hukum Islam (syariah),
dengan ketentuan investasi seperti yang akan Hamapada bagian selanjutnya. Di
Indonesia, reksa dana syariah belum sebanyak dsa konvensional, tapi jumlahnya
terus meningkat seiring dengan bertumbuhnya lemlk@g@angan syariah seperti bank,

asuransi, dan manajemen investasi syariah.

[I. 3. 2. Ekonomi Syariah

Ekonomi syariah adalah sistem ekonomi yang berfpaga pemenuhan kebutuhan
hidup umat manusia dan menjaga keberlangsungam®yman berpegang pada ajaran
serta nilai-nilai agama Islam

Ajaran Islam bersumber dari Al-Quran dan As-Sunr#n terdiri atas tiga aspek
utama, yaitu agidah (keimanan), syariah (hukum); d&hlak (sikap). Akidah adalah
pokok-pokok keimanan dan kepercayaan yang harukidiykebenarannya oleh manusia.

Syariah adalah peraturan dan hukum dari Allah SVefgyberisi perintah dan larangan

L Wibisono, Yusuf., 2007. Ekonomi Syariah: Apa damigi&pa
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kepada manusia. Maqashid syariah adalah tujuan yeng dicapai melalui hukum dan
moral Islam. Hukum Islam dibagi dua yaitu: ibaddiukum yang berkaitan dengan
hubungan manusia dan Allah) dan muamalah (hukung yemkaitan dengan hubungan

antarmanusia).

Praktek keuangan adalah aspek muamalah yang pesdilagn Islam. Kegiatan
finansial sangat dibutuhkan untuk mensejahterakaldyat, dan akhirnya memajukan
kepentingan umum yang sesuai dengan magashid Isyatdakum Islam memiliki
peraturan yang lebih keras pada pasar finansiahdibg pasar riil, karena pasar finansial
punya keunikan tersendiri yang berkesempatan |&edar dalam melakukan praktek

korupsi.

ll. 3. 3. Ketentuan Investasi Syariah
Aktivitas investasi adalah salah satu praktek ekongang diatur dalam Islam.
Investasi syariah adalah aktivitas penyaluran daodal dari pihak yang kelebihan dana

ke pihak yang membutuhkan dana, dengan berpegaagaparan muamalah Islam.

Nejatullah M. Siddigi (2004) menguraikan pembatasambatasan syariah Islam

mengenai transaksi ekonomi dan investasi adalah:

*Bebas dari riba. Ada dua macam ribha al-nasi'a danriba al-fadl. Riba al-
nasi'a adalah kelebihan, atau penambahan dari pengembatizany yang tidak
seharusnya. Jumhur ulama sepakat memasukkan sddanibk interest-bearing
loans sebagariba al-nasi'a. Sementara ituiba al-fadl adalah memperdagangkan
barang dengan jenis yang sama dalam kuantitashenbgda.

*Bebas dari gharalGharar mencakup transaksi dengan informasi yang tidak

lengkap serta adanya resiko dan ketidakpastian yeahgkat pada objek transaksi.
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*Tidak menginvestasikan dana ke usaha-usaha yanglikndmagiatan yang
bertentangan dengan ajaran Islam, yaitu: hiburarsigmfilm, dsb), perbankan dan
keuangan, perhotelan, makanan/minuman yang dihamamkeperti yang

mengandung babi atau alkohol, perjudian, rokok.

Bapepam LK sebagai badan regulasi kegiatan pasdalmelah mengeluarkan
Daftar Efek Syariah (DES) yang penyusunannya bakeama dengan Dewan Syariah
Nasional. DES adalah panduan investasi bagi paesiar yang menginginkan investasi
yang kehalalannya terjamin. Panduan ini juga bearlaktuk manajer investasi yang
mengelola reksa dana syariah. DES berisi efek-dfalk itu obligasi atau saham, yang
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah serta pematlain yang telah ditetapkan. Peraturan
itu antara lain pembatasan-pembatasan hukum Iskgmerts diatas, ditambah dengan

ketentuan-ketentuan sebagai berikut:

eSurat berharga syariah yang diterbitkan oleh Nedepublik Indonesia,
sukuk yang diterbitkan oleh Emiten atau PerusahRablik termasuk obligasi
syariah, efek beragun aset syariah, dan efek besahpam.
*Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertaigaenpenyerahan
barang/jasa,;
«tidak melakukan perdagangan dengan penawaran ataunpaan palsu;
tidak melebihi rasio-rasio keuangan sebagai berikut
a) total hutang yang berbasis bunga dibandingkagatemotal ekuitas tidak
lebih dari 82% (hutang yang berbasis bunga diba@jkdin dengan total
ekuitas tidak lebih dari 45%:55%); dan
b) total pendapatan bunga dan pendapatan tidak leahelya dibandingkan

dengan total pendapatan (revenue) tidak lebihld®.
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Il. 3. 4. Mekanisme Operasional Reksa Dana Syariah
Fatwa Dewan Syariah Nasional menguraikan garisrb@s&anisme operasional
reksa dana dari sisi hukum Islam, yaitu sebagakiier

*Akad antara investor dengan manajer investasi ukiak dengan sistem
wakalah. Akad wakalah adalah ketika investor memberikan mandat kepada
manajer investasi untuk melaksanakan investasi lkgggntingan investor, sesuai
dengan ketentuan yang tercantum dalam Prospektus.

*Akad antara manajer investasi dan pengguna invedilukan dengan
sistem mudharabah Karakteristik sistem mudharabah adalah: Pembagian
keuntungan antara invest@ahib al-ma) yang diwakili oleh manajer investasi dan
pengguna investasi berdasarkan pada proporsi yaaly tlisepakati kedua belah
pihak melalui manajer investasi sebagai wakil ddakt ada jaminan atas hasil
investasi tertentu kepada investor, dan investay&anenanggung resiko sebesar
dana yang telah diberikan. Manajer investasi sebag&il tidak menanggung
resiko kerugian atas investasi yang dilakukannypagi@ng bukan karena

kelalaiannyadross negligence/tafrijh

II. 3. 5. Jenis-jenis Reksa Dana Syariah
Pada dasarnya, reksa dana syariah memiliki jemg y@ma dengan reksa dana
konvensional. Perbedaannya terletak pada aset yhingestasikan. Berikut adalah
beberapa jenis reksa dana syariah di Indonesia:
1. Reksa dana pendapatan tetap
Reksa dana ini menginvestasikan sebagian besanyiar@ada obligasi

syariah (ijarah) jangka menengah. Sisa dana diiasgsn pada aset bebas risiko
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dan instrumen pasar uang yang sesuai prinsip syaseperti Sertifikat Wadiah
Bank Indonesia (SWBI), atau deposito pada bank uisyamah.
2. Reksa dana saham

Reksa dana ini menginvestasikan sebagian besar kot saham dari
perusahaan yang dianggap sesuai ketentuan syamghtgrcakup dalam Jakarta
Islamic Index (JI1) atau DES. Sisa dana biasanyevestasikan pada SWBI.
3. Reksa dana campuran

Reksa dana ini mempunyai beragam instrumen invesggserti saham,
obligasi, dan pasar uang yang semuanya harus gesosip syariah. Komposisi

tiap aset sesuai yang tercantum di prospektus.

Il. 3. 6. Manfaat dan Risiko Reksa Dana Syariah

Risiko dan manfaat reksa dana syariah secara unauma slengan reksa dana
konvensional. Tapi, manfaat utama reksa dana syadalah investor memiliki keyakinan
bahwa investasinya halal, dan ketenangan bahwanganadak akan ditaruh pada
perusahaan yang haram (tidak sesuai prinsip syaifiavestor bukan hanya menambah
kesejahteraan lewat investasi, tapi juga mendapatkiho Allah swt karena meraihnya

dengan investasi yang halal.

Il. 4. Teori Manajemen Portfolio

Emery dkk (2004) mendefinisikan portfolio sebagaiastasi yang dilakukan pada
sekelompok aset. Tujuan investor melakukan podfolasetnya adalah untuk
mendiversifikasi aset yang akhirnya akan menguratagi mendiversifikasi risiko. Tujuan
ini sejalan dengan prinsip diversifikasi, yaituikataset dengan imbal hasil yang sedang

tinggi akan menutup aset dengan imbal hasil yadgrsg rendah. Investor yang rasional
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dianggap akan lebih memilih asetnya dalam portfdéwipada 'menaruhnya dalam satu
keranjang'.

Dalam teori manajemen portfolio, investor memiliua pilihan aset untuk
dimasukkan dalam portfolionya. Aset pertama adals¢t bebas risikorigk-free asset
Aset bebas risiko adalah aset yang tidak memiléuiasi standar, atau aset yang imbal
hasilnya di masa depan dapat dipastikan. Biasasg, keluaran pemerintah (US treasury
bills, SBI, dsb) dianggap sebagai aset bebas rikd&ena tidak mungkin gagal bayar.
Secara kenyataan, aset bebas risiko tidak ada&asst pemerintah pun masih mungkin
gagal bayar walaupun kecil risikonya. Karena keekali risikonya inilah aset keluaran
pemerintah dianggap aset bebas risiko. Aset kedadala aset berisiko. Aset berisiko
adalah semua aset di pasar (saham, obligasi, dsbipk aset yang dianggap bebas risiko.
Investor akan mengkombinasikan aset bebas risikoadat berisiko dalam portfolionya.
Hal ini dikarenakan adanya prinsi@ade-off dalam manajemen portfolio, yaitu aset yang
berisiko tinggi seharusnya memiliki imbal hasil gamggi, sementara aset berisiko rendah
memiliki imbal hasil yang rendah pula.

Perhitungan imbal hasil portfolio aset sederhanaugah rata-rata tertimbang dari
imbal hasil aset individu. Sementara, perhitungsikanya bukanlah kombinasi dari risiko
tiap aset individu. Portfolio memiliki dua risikopesifik, yaitu risiko yang dapat
didiversifikasi dan risiko yang ridak dapat didisdikasi. Risiko yang tidak dapat
didiversifikasi biasanya disebut risiko pasar karesiko ini adalah bagian dari risiko aset
yang berhubungan dengan portfolio pasar. Portfpasar adalah portfolio yang berisi
semua aset berisiko yang ada di pasar.

Tentunya, untuk mencapai tujuan sesuai prinsip rdlifieasi, investor harus
mempunyai portfolio yang memiliki imbal hasil maka&im pada tiap tingkat risiko tertentu

dan memiliki risiko minimum untuk tiap imbal hag#rtentu. Portfolio yang memiliki
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kriteria ini disebut portfolio yang efisiénPilihan portfolio yang efisien diggambarkan
dalam kurva yang disebatficient frontier Emery dkk (2004) mengatakan bahwa investor
akan memutuskan untuk memilih portfolio yang menthasi porsi terbesar daefficient

frontier.

II. 4. 1. Evaluasi Kinerja Portofolio

Pada hakikatnya, investor dan manajer investasigmeriuasi kinerja portofolio
dengan cara membandingkan imbal hasil satu poiotzin portofolio lainnya. Menurut
Elton dan Gruber dkk (2001), portofolio yang dagiéandingkan harus memenuhi syarat-
syarat tertentu agar dapat benar-benar dibandingggarat-syarat itu adalah memiliki
risiko dan kendala-kendala yang mirip (sama).

Ada dua ukuran risiko yang biasa digunakan, yagika nonsistematis dan risiko
sistematis. Risiko nonsistematis, yang biasa disebiko total, adalah risiko yang dapat
hilang melalui diversifikasi aset dalam portofol@leh karena itu, risiko ini disebut juga
diversifiable risk Risiko nonsistematis diukur dengan deviasi stanB&iko sistematis
adalah risiko yang tidak dapat hilang melalui devitasi aset dalam portofolio. Oleh
karena itu, risiko ini disebut jugaondiversifiable riskdan diukur dengan beta. Beta juga
digunakan untuk mengukur sensitivitas sekuritasa@ap pasar.

Manajer investasi dapat memilih untuk mengelolat &seara pasif atau aktif.
Strategi pengelolaan portfolio pasif mengasumsiianwa pasar sangatlah efisien, maka
harga sekuritas di pasar adalah harga yang wajag yeencerminkan seluruh informasi
yang tersedia. Akibatnya, manajer investasi tidanalapat mengalahkan pasar, atau tidak
sukses melakukan peramalan pasagrket timing dan pemilihan sahanstpck selection

Portfolionya sangat terdiversifikasi dan komposfgknya jarang mengalami perubahan.

2 Emery dkk (2004) mendefinisikan portfolio yang &fis sebagai dne that provides the highest expected return for a

given amount of risk and the lowest risk for a giegpected retufn
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A. H. Manurung (2008) menyatakan bahwa stratedif@lay pasif ditandai dengan tingkat
turnover perdagangan yang rendah, biaya transaksi yand, kesialu mengurangi
pengeluaran pengelolaan, dan risiko yang cukupl.kBcdie dkk (2007) menyatakan
bahwa manajer investasi akan melakukan strategi Beh tahan, karena tidak
membutuhkan menjual-beli sekuritas secara berk8k@ategi paling umum dalam
pengelolaan pasif portfolio adalah membentuk pbafondeks yang didesain untuk
mereplikasi indeks tertentu di pasar.

Sementara, manajer investasi yang mengelola asetegara aktif akan terus
menganalisis harga sekuritas dan mencari sekuwtéagan harapan bisa mendapat imbal
hasil abnormal. Komposisi aset dalam portfolio ragkali berubah dan manajer investasi
sering melakukan jual-beli saham apabila ada sadaamyang menjanjikan imbal hasil
lebih tinggi dibanding yang sudah ada dalam podfiyla. Sebelum melakukan jual-beli,
tentunya manajer investasi harus dapat meramal&sar untuk mendapatkan imbal hasil
yang optimal melalui pemanfaatan kondisi pasar yadak efisien. Pada pasar yang tidak
efisien, harga sekuritas belum tentu mencerminkargeh wajar, karena harga tidak
merefleksikan seluruh informasi. Ini berarti addhaa yang dihargai dibawah harga
wajarnya (ndervalued, dan saham inilah yang biasanya dipilih-pilin bolenanajer
investasi.

Oleh karena itu, aktivitagnarket timing dan selectivity adalah bagian dari

pelaksanaan strategi aktif pengelolaan portfolek ef

II. 5. Teori Pengukuran Waktu dan Penyeleksian
Bagi investor yang akan mengambil keputusan ingesf@enting juga untuk
mengetahui aspek-aspek yang dapat mempengaruhjakipertofolionya. Elton Gruber

dkk mengedepankan dua aspek yang dapat membemntakaki Aspek pertama adalah

Aktivitas pengukuran ... Gianti Pradipta, FE-UI, 2008 23



diversifikasi. Diversifikasi biasanya diukur dengg@ersentase dari risiko total yang
dipengaruhi oleh pergerakan pds#&ergerakan pasar disini biasanya diwakili oleteks
pasar, atau pada Indonesia oleh Indeks Harga S&adnungan (IHSG). Portofolio disebut
terdiversifikasi dengan baik apabila mayoritas kasiyang muncul diakibatkan oleh
pergerakan pasar. Atau, dapat pula dikatakan baika yang muncul bukan berasal dari
efek yang ada di dalam portofolio, karena portofedrsebut sudah didiversifikasi dengan
baik. Apabila terdapat dominasi risiko nonpasaratie portofolio tersebut menanggung
risiko ekstra. Agar investor mau menanggung rigkstra tersebut, maka harus ada imbal
hasil ekstra yang didapat.

Jensen (1968) mengatakan bahwa untuk mengukurn&ipertfolio yang dikelola,
maka kita perlu menambahkan konstanta alpha selsaghol adanya kemampuan lebih
yang dimiliki oleh si pengelola portfolio (manajefpengan pengetahuan lebih yang
dimilikinya, pengelola portfolio dapat memprediksarga sekuritas di masa depan dan
portfolionya akan memiliki hasil di atas premi kisi normal pada tingkat risikonya.
Apabila manajer tidak melakukan lebih baik darip&agutusan beli dan tahan secara
acak, maka alpha akan negatif. Jensen menyebuwt agdlagai ukuran kinerjengasure of
performancg portfolio dari pilihan sekuritas manajer investaslpha menggambarkan
rata-rata peningkatan imbal hasil portfolio per tmalang berasal dari kemampuan
manajer investasi dalam memprediksi harga sekuritas

Aspek kedua yang membentuk kinerja portofolio ddgangukuran waktu pasar.
Bodie dkk (2007) mengatakan bahwa pengukuran wpisar adalah alokasi aset yang
menaikkan investasi pada pasar (saham) apabilajenanamprediksi bahwa pasar/saham
berkinerja lebih baik daripada utang (kondsilish). Aktivitas pengukuran waktu pasar

yang sempurna akan menghasilkan portfolio dengdralirhasil aset bebas risiko ketika

8 Elton, Edwin J., Martin J. Gruber, Stephen J. Browiiliam N. Goetzmann, 2001. Modern Portfolio Thgand
Investment Analysis."6ed. USA: John Wiley & Sons, Inc.
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pasarbearish dan menghasilkan pengembalian pasar ketika sestngbullish. Elton
dkk (2001) mengungkapkan dua teknik yang bisa digan manajer untuk meningkatkan
kinerja dengan memanfaatkan pengukuran wakinin(g). Kedua teknik tersebut adalah:

1. Mengubah proporsi saham dan obligasi untuk mersgaasi perubahan pasar.
Apabila pasar diprediksi akan naik, maka manajenanmdah proporsi dana yang
diinvestasikan pada saham, atau mengalihkan dana otbigasi ke saham.
Sementara apabila pasar diperkirakan akan turuka meanajer mengalihkan dana
dari saham ke obligasi.

2. Menyesuaikan tingkat beta rata-rata portofoliaGuknmengantisipasi perubahan
pasar. Ketika pasar diharapkan naik, maka manaeaikkan beta dengan harapan
aset akan lebih responsif terhadap pasar. Manaejual aset dengan beta lemah
dan membeli aset dengan beta tinggi. Sementaralagadsar diprediksi akan
turun, manajer menurunkan beta agar portofolio ad#rtjdak terlalu sensitif pada

pasar yang mau turun.

Pada dasarnya, kedua teknik di atas bertujuan umerkgubah beta agar sesuai
dengan keadaan pasar. Oleh karena itu, untuk meldetidaknya aktivitas pengukuran
waktu, biasanya investor menggunakan beta ratgpoatafolio. Elton dkk (2001) kembali
menganalisis cara-cara untuk melihat aktivitas pkagan waktu pasar pada portofolio.
Cara-cara itu adalah sebagai berikut:

*Memetakan pergerakan pasar dan perubahan kompasiam dan obligasi
atau beta rata-rata pada grafik. Grafik dapat mekkian apakah beta atau
komposisi saham/obligasi mengikuti pergerakan pasar

*Memplotkan beta portfolio atau kombinasi saham dhigasi dibandingkan

dengan imbal hasil pasar. Apabila ada aktivitagpkaran waktu yang signifikan,
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maka ada hubungan antara variabel-variabel tersdbaothubungan itu terlihat di
plotnya.

*Melihat langsung pada imbal hasil portfolio dibargkan dengan imbal hasil
pasar. Apabila tidak ada aktivitas pengukuran wakbaka beta rata-rata dari
portfolio cenderung konstan. Portfolio yang tidaknpa diversifiable riskakan
konstan terhadap imbal hasil pasar, maka hubungaterietak pada garis lurus.
Apabila tidak ada aktivitas pengukuran waktu yandksss, maka perubahan
komposisi dan beta akan membentuk titik-titik yangnyebar. Sementara, apabila
ada aktivitas pengukuran waktu, beta portfolio afsarada di atas beta pasar ketika

pasar sedang naik, dan sebaliknya jika pasar turun.

II. 6. Model Analisis Pengukuran Waktu Pasar dan Skeksi

Henriksson Merton (HM-1981) mengajukan prosedurtistia yang dapat
digunakan untuk mengukur kemampuan peramalan nraimgjestasi dalam mengelola
portfolionya secara aktif. HM memisahkan kemamppammalan menjadi dua komponen.
Fama (1972) menyebut kedua komponen ini sebagdcroforecasting dan
macroforecasting Microforecasting adalah peramalan pergerakan harga suatu saham
individu terhadap saham-saham lain secara umumy dégpat disebut analisis yang
membuat manajer melakukan pemilihan sekuritas. 8tr@ macroforecasting
memprediksi pergerakan harga dari pasar modalifreéahadap sekuritas pendapatan
tetap, yang menjadi pengukuran waktu pasar.

HM menurunkan uji parametrik agar dapat mengukuivisks pengukuran waktu
pasar dan penyeleksian dengan menggunakan dathhagibportfolio secara urut waktu
(time-seried. Uji ini membutuhkan tambahan asumsi mengenasge@erhitungan imbal

hasil sekuritas. HM mengasumsikan pola keseimbangaral hasil sekuritas yang
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konsisten dengan Security Market Line (SML) dari M\ Walaupun penelitian ini
mengasumsikan valuasi sekuritas berdasarkan CAPMfelmmultifaktor juga dapat
digunakan.
Persamaan regresi dari imbal hasil portfolio yaeguai dengan CAPM ditulis
sebagai berikut:
Zp(t) — R(t) =o + Bx(t) + &t (2.3)
Zp(t)=realized returndari portfolio pada periode t
R(t)= asset bebas risiko pada periode t
X(t) =Zm(t) - R(t) =realized excess retumari pasar pada periode t, dimana Zm(t) adalah
imbal hasil pasar
et= residual acak yang diasumsikan memenuhi kondisi
E[e(t)] =0
E[e(t)x()] = 0

Ele@let)]=0,1=1,2,3, ceovvrn..s (2.4)

Selanjutnya, HM mengasumsikan bahwa ada dua tanggdat risiko, yaitu ketika
manajer investasi meramalkan bahwa imbal hasifg@mrtpasar akan melebihi imbal hasil
aset bebas risiko, dan kondisi kedua yaitu ketiet &ebas risiko memiliki imbal hasil
lebih tinggi daripada portfolio pasar. Kedua kondessebut dinotasikan menjadim(t)
>R(t) untukup-marketdan Zm(t)< R(t) untukdown-market

Berdasarkan kedua kondisi pasar tersebut, manajestasi menetapkagatu target
beta ketika ia memprediksikan bahdm(t) <R(t) disimbolkan denganl, dan satu target
beta ketika ia memprediksikan bahém(t) >R(t) disimbolkan dengan?2.

HM menurunkan imbal hasil per periode dari pordotivestasi sebagai:

Zp(t) = R(t)+ (b + 6t )xt + 1 + gp(t) (2.5)
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dimana:

Zp(t) = imbal hasil portfolio pada periode t

R(t) =imbal hasil aset bebas risiko

b = ekspektasi nilapt tanpa syarat (nonkondisional)

ot = pt —b = ekspektasi komponet yang tidak diantisipasi, tergantung pada
prediksinya

xt =Zm(t) - R(t)

A = ekspektasi imbal hasil lebih dari penyeleksian;

ept  =residual, diasumsikan memenuhi kondisi (2.4)

Sesuai bentuk di atas, makd=b + 6t adalah target risiko ketikam(t) <R(t), dan
n2="b + 6t adalah target risiko ketika manajer mempredds(t) >R(t).

Berdasarkan model (2.5), analisis regresi kuadndtetil dapat digunakan untuk
mengestimasi pemisahan kontribusi dari pengukuraktw pasar atau penyeleksian.

Bentuk regresinya adalah sebagai berikut:

Zp(t) — R(t) = ap +B1px(t) + f2py(t) + &p(t) (2.6)
dimana yt = max(0,R(t) =Zm(t)) = max(0, x(t))

xt =Zm(t) - R(t)

ap = kontribusi kemampuan penyeleksian kepada iméasil

plp = proporsi yang diinvestasikan pada portofolisgrdasset berisiko)
S2p =jumlah opsi put yang ‘bebas’ di pasar karemadmpuan pengukuran

pasar manajer
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Merton (1981) menunjukkan bahwa kunci menganalmya imbal hasil dari
peramal waktu yang sempurna adalah dengan memlgkadinmbal hasil dari investor
peramal sempurna dengan investor lain yang memegasigall di portfolio ekuitasnya.

Dari teori ini, HM memodelkan estimasij 1, 52 yaitu:

plim B1' = p2y2 + (1-p2)1 (2.7)
plim 2" = (p1+p2)-1)(#2- n1) (2.8)
plim op’ = A (2.9)
dimana
P1(t) = Prob t = Ogm,t< R,t) (2.10)
P2(t) = Prob ¢t = 1|Zm,t> Rt) (2.11)

Kemampuan pengukuran waktu pasar manajer diukir g#le yang akan bernilai
nol apabila manajer tidak memiliki kemampuan teasekondisi pl(t) + p2(t) = 1, atau
ketika manajer tidak mengambil tindakan dari pefamaya, kondisi2 = 1.

Model regresi (2.6) memiliki karakteristik:

lim[Zep(t) /N] =0 (2.12)

dimana N-w

Koefisien dari estimasi kuadrat terkecil persam@2m®) menyediakan estimasi
parameter kinerja portfolio yang konsisten. MetddeS (ordinary least squanetidak
efisien karengBt tidak stasioner. Hal ini membuat deviasi standemidualep menjadi
meningkat seiring dengan [x(t)|. Kondisi ini menlygasikan adanya heteroskedastis pada
deviasi standar, sehingga kita harus memperbaiterbdskedastis untuk meningkatkan

efisiensi estimasi tersebut.
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