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5. KEMAJUAN PENELITIAN 
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A. RINGKASAN  

Reksadana syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang cukup baik. 

Perkembangan reksadana syariah ini memang sejalan dengan pertumbuhan reksadana secara 

umum baik di Indonesia maupun di negara-negara maju. Reksadana merupakan pilihan 

investasi yang cocok bagi mereka yang belum cukup mahir berinvestasi di surat berharga atau 

mereka yang tidak punya cukup waktu untuk menganalisis surat berharga untuk menentukan 

strategi yang tepat. 

Penelitian tentang reksadana syariah sudah cukup banyak dilakukan. Penelitian tersebut 

pada umumnya menganalisis kinerja reksadana syariah. Kinerja tersebut dibandingkan dengan 

return pasar dan kinerja reksadana konvensional. Hasil perbandingannya saat ini belum 

konklusif, ada yang menemukan kinerja reksadana syariah lebih baik, ada yang menemukan 

tidak berbeda, dan ada yang menemukan lebih baik reksadana konvensional. Bagi investor 

yang memilih reksadana syariah karena alasan kesesuaiannya dengan etika islam, hasil 

perbandingan kinerja reksadana syariah dengan  yang konvensional kurang penting. Bagi 



mereka, bagaimana memilih reksadana syariah diantara reksadana syariah yang ada adalah 

lebih penting. 

Kajian atau model berinvestasi di reksadana syariah saat ini masih belum tersedia. Oleh 

karena itu penelitian ini ingin membuat model berinvestasi di reksadana syariah. Sebagai 

langkah awal membuat model investasi reksadana syariah, penelitian ini akan menguji 

persistensi kinerja reksadana syariah dan jika terjadi persistensi akan dianalisis berapa lama 

persistensi tersebut berlangsung. Jika kinerja reksadana persisten maka model memilih 

reksadana adalah memilih reksadana yang pada periode sebelumnya memiliki kinerja terbaik. 

Penelitian kemudian dilanjutkan dengan mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

persistensi, supaya dapat diantisipasi jika persistensi sebuah reksadana diperkirakan akan 

segera berhenti. Kajian untuk mencari strategi alternatif jika tidak ditemukan persistensi kinerja 

akan dilakukan sebagai pengganti analisis faktor-faktor yang mempengaruhi persistensi. 

Penelitian ini akan menggunakan sampel reksadana syariah di Indonesia tahun 2010 sampai 

dengan 2016. Kinerja reksadana akan menggunakan data bulanan return reksadana dan kinerja 

berbasis risk/return berupa indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen. 

Pada tahun pertama, penelitian ini menemukan beberapa hal berikut. Pertama, 

reksadana syariah memiliki persistensi jangka panjang yang cukup kuat pada awal penelitian 

(tahun 2010 - 2011) namun tingkat persistensi tersebut melemah pada tahun-tahun berikutnya. 

Kedua, reksadana campuran memiliki persistensi jangka panjang yang paling tinggi, diikuti 

reksadana pendapatan tetap, dan reksadana saham. Ketiga, persistensi jangka pendek reksadana 

saham dan campuran cukup tinggi di awal tahun penelitian (2010-2012) namun kemudian 

menurun sesudahnya tetapi reksadana pendapatan tetap memiliki pola persistensi naik turun. 

Keempat, secara umum, reksadana saham memiliki persistensi jangka pendek paling tinggi, 

diikuti oleh reksadana campuran, dan reksadana pendapatan tetap. Kelima, dilihat dari 

persistensi jangka pendek absolut, hanya reksadana pendapaan tetap yang persisten bahkan 

persistensinya sempurna.  

Pada tahun kedua, kami telah membuat model untuk memprediksi persistensi kinerja 

reksadana syariah dan hasilnya sebagai berikut. Ada tiga factor yang secara umum 

mempengaruhi tingkat persistensi yaitu; apakah reksadana tersebut masih baru diluncurkan 

saat berada di top 5, banyaknya pendatang baru, dan lama reksadana sudah diluncurkan. Jika 

reksadana masih baru diluncurkan ketika mencapai top 5 maka kecil kemungkinan kinerjanya 

akan persisten. Semakin banyak pendatang baru semakin kecil kemungkinan kinerja 

reksadananya persisten. Semakin lama waktu dari saat peluncuran maka semakin kecil 

kemungkinan kinerjanya akan persisten. Selain tiga factor tersebut, ada satu factor lain yaitu 

besar dana kelolaan yang mempengaruhi persistensi tetapi pengaruhnya hanya ada pada 

reksadana mixed. Tingkat akurasi model prediksi persistensi, secara umum, cukup baik yaitu 

77% untuk reksadana equity, 75% untuk reksadana mixed, dan 70% untuk reksadana fixed-

income. Namun model prediksi untuk reksadana secara keseluruhan memiliki tingkat akurasi  

kurang baik, yaitu hanya 64%. Oleh karena itu, sebaiknya investor hanya menggunakan model 

prediksi persistensi khusus untuk masing-masing jenis reksadana sebagai acuan berinvestasi di 

reksadana sharia.  

Pada tahun ketiga kami menemukan fakta-fakta sebagai berikut. (1) Tidak ada 

persistensi kinerja untuk reksadana saham dan reksadana campuran  (2) Terdapat persistensi 

kinerja untuk reksadana pendapatan tetap (3) kondisi ‘hot and cold issue’ tidak mempengaruhi 

kinerja reksadana, kecuali pada reksadana campuran (4) jumlah dana kelolaan tidak 

mempengaruhi kinerja reksadana (5) kinerja pengelola reksadana asing tidak berbeda dengan 

pengelola reksadana domestic, (6) lama terbit berpengaruh negative terhadap kinerja reksadana 

campuran namun tidak pada reksadana yang lain. Dari temuan di atas, strategi yang paling 

mudah adalah berinvestasi di reksadana pendapatan tetap yaitu pilih reksadana pendapatan 

tetap yang pada periode sebelumnya menempati top 5. Untuk berinvestasi di reksadana 



campuran pilih reksadana campuran yang baru terbit terutama ketika pada tahun tersebut ada 

beberapa produk reksadana campuran yang baru. Untuk reksadana saham nampaknya tidak ada 

strategi khusus yang bisa dilakukan. Barangkali kalau merujuk pada temuan Carhart (1997) 

maka strategi memilih reksadana saham adalah pilih reksadana yang biaya transaksinya paling 

murah dan pada saat pasar saham diperkirakan prospeknya sedang bagus. 

 

Luaran yang ditargetkan dan TKT 

Dalam penelitian ini adalah artikel di jurnal internasional. Pada tahun pertama telah 

terbit artikel berjudul “Testing for Persistence in Sharia Mutual Fund Performance in 

Indonesia” di jurnal Review of Integrative Business and Economics Research, Vol. 7, Issue 1. 

Pada tahun kedua telah terbit artikel berjudul “Investment Strategy in the Islamic Capital 

Market: Study on the Indonesia Stock Exchange” di Pertanika Journal of Social Sciences & 

Humanities. 26 (S): 15 - 26 (2018), masuk kategori Q3. Pada tahun ketiga ini, kami sudah 

mensubmit artikel berjudul “Prediction Model For Sharia Mutual Fund Persistence In 

Indonesia Capital Market” di International Journal of Business and Society (Q3) dan sudah 

mendapat komentar dari reviewer. Disamping itu, pada tahun ketiga juga ditargetkan terbit 

buku Keuangan dan Pasar Modal Islami dan buku Studi Kelayakan Model Investasi Reksadana 

Syariah di Indonesia. 

TKT yang ditargetkan adalah model berinvestasi reksadana syariah di Indonesia. Model 

tersebut sudah jadi pada akhir tahun kedua dan pada tahun kedua dilakukan uji coba akurasi 

dari model tersebut. 

 

Hasil penelitian berisi kemajuan pelaksanaan penelitian, data yang diperoleh, dan analisis yang telah 

dilakukan  

B. HASIL PENELITIAN  

Dalam penelitian ini kami menguji model untuk memprediksi return reksadana (RET) 

berdasarkan tiga kelompok factor yaitu kinerja reksadana periode sebelumnya, kinerja pasar 

modal, dan karakteristik reksadana. Kinerja reksadana periode sebelumnya diproxy dengan 

return periode sebelumnya (RTM1) dan apakah kinerja reksadananya masuk top 5 pada periode 

sebelumnya (TOP5). Kinerja pasar modal diproxy dengan seberapa banyak produk reksadana 

pendatang baru pada periode tersebut (HOT). Semakin banyak produk reksadana pendatang 

baru maka dianggap pasar modal semakin baik kinerjanya. Ide ini dianalogkan dengan kondisi 

‘hot and cold’ pada kasus kajian initial public offering (IPO) seperti dikemukakan, salah 

satunya, oleh Agathee, Brooks, and Sannassee (2012). Karakteristik reksadana diproxy dengan 

jumlah dana kelolaan (FUND), lama reksadana sudah diterbitkan (LAUNCH), dan pengelola 

reksadana apakah dosmestik atau asing (MGR). Hasil uji factor-faktor independent terhadap 

return reksadana nampak pada table 1 di bawah ini.     

 

 



 

Table 1: Hasil uji pengaruh independent variables terhadap return reksadana 

Independent 

Variables 

Types of Mutual Funds 

All Types of 

Mutual Funds 

Stock 

Mutual Funds 

Fixed Income 

Mutual Funds 

Mixed 

Mutual Funds 

Coeff. P-

Value 

Coeff. P-

Value 

Coeff. P-

Value 

Coeff. P-

Value 

RTM1 -1.037 .500 -6.644 .215 .075 .920 -.079 .593 

TOP5 -89.291 .363 -110.524 .662 14.949 .046* -5.805 0.647 

HOT -6.393 .697 -32.846 .411 -.661 .661 5.261 .019* 

FUND -7.7E-5 .563 .000 .513 1.37E-5 .695 -1.52E-5 .480 

LAUNCH -17.330 .194 -38.276 .144 .242 .790 -4.555 .013* 

MGR 47.993 .116 176.787 .337 5.851 .164 -1.850 .839 

Dependent Variable: RET 

Table 1 di atas menunjukkan hasil pengujian 4 (empat) model. Model 1 merupakan model 

dengan menggunakan data semua jenis reksadana syariah. Model 2 hanya menggunakan data 

stock mutual funds. Model 3 hanya menggunakan data fixed income mutual funds dan model 

4 hanya menggunakan data mixed mutual funds. 

 

Persistensi Kinerja Reksadana Syariah 

Persistensi kinerja terjadi ketika kinerja bagus di periode tertentu akan berlanjut pada 

periode berikutnya. Dalam penelitian ini kami menggunakan dua proxy untuk menguji 

persistensi tersebut yaitu berdasarkan return periode sebelumnya (RTM1) dan kinerja relatif 

berupa kinerja terbaik, top 5, pada periode sebelumnya (TOP5). Hasil penelitian kami, seperti 

tampak pada table 1, menunjukkan bahwa kedua variable tersebut tidak signifikan pada hampir 

semua model, kecuali variable TOP5 pada model fixed income mutual funds.  Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa; (1) secara umum kinerja reksadana syariah di Indonesia 

tidak persisten, (2) kinerja reksadana saham syariah tidak persisten, (3) kinerja reksadana 

campuran tidak persisten, (4) kinerja reksadana pendapatan tetap persisten jika menggunakan 

kinerja relatif, namun tidak persisten jika menggunakan kinerja absolut. 



Hasil penelitian di atas memang secara umum sejalan dengan hasil penelitian 

sebelumnya seperti penelitian Dwianggoro et al (2012) yang menemukan bahwa tidak ada 

persistensi kinerja reksadana untuk periode 5 tahun ke atas. Penelitian ini durasinya 9 tahun, 

dan secara umum tidak menemukan persistensi kinerja sehingga konsisten dengan temuan 

Dwianggoro et al (2012). Penelitian ini juga mempertegas penelitian Arifin (2018) yang 

menemukan ada persistensi untuk periode 2010-2011 dan tidak menemukan persistensi untuk 

periode 2012-2016. Penelitian ini menggunakan periode yang lebih panjang, 2010-2018, dan 

menemukan bahwa secara umum tidak ada persistensi kecuali untuk fixed income mutual 

funds. 

Adanya persistensi kinerja fixed income mutual funds adalah cukup menarik. 

Reksadana jenis ini memang relatif lebih mudah untuk diprediksi karena berisi surat berharga 

obligasi yang memiliki tingkat ketidakpastian yang relatif rendah. Risiko obligasi akan muncul 

ketika suku bunga berubah. Namun risiko ini hanya akan muncul ketika obligasi tersebut 

diperdagangkan. Jika obligasi dipegang hingga jatuh tempo, maka risiko suku bunga hanya 

muncul jika bunga saat penggantian sekelompok obligasi dengan obligasi yang baru terjadi 

penurunan suku bunga pasar. Ini akan berakibat menurunnya yield obligasi sehingga 

menurunkan kinerja reksadana. Adanya persistensi kinerja fixed income mutual funds di 

Indonesia bisa jadi ditopang oleh suku bunga acuan di Indonesia yang relatif stabil pada periode 

2010 – 2018 yaitu sekitar 6-8%. 

 

Kinerja Pasar Modal dan Kinerja Reksadana 

Dalam kajian initial public offering (IPO), ada perilaku bahwa perusahaan cenderung 

memilih saat melakukan IPO ketika prospek pasar modal dipersepsi bagus. Kondisi inilah yang 

kemudian dikenal dengan ‘hot IPO’. Pada saat itu, investor juga diuntungkan karena akan 

mendapat initial return yang lebih besar seperti ditemukan oleh  Agathee, Brooks, and 

Sannassee (2012). Penelitian ini mengadopsi konsep ‘hot IPO’ dalam kajian reksadana. 

Semakin banyak jumlah reksadana yang terbit pada suatu tahun maka semakin bagus persepsi 

investor terhadap prospek reksadana pada tahun tersebut. 

Penelitian ini menemukan bahwa pada saat ‘hot issue’, reksadana campuran 

memberikan return yang lebih besar dari pada saat ‘cold issue’, seperti tampak pada p-value 

variable HOT di table 1 yang kecil, yaitu 0.019.  Namun temuan ini hanya ada di reksadana 

campuran, di reksadana saham dan reksadana pendapatan tetap tidak ditemukan pengaruh 

kondisi pasar modal terhadap kinerja reksadana.   

Jumlah reksadana campuran yang baru selama masa penelitian memang relatif kecil 

yaitu hanya 16 reksadana. Sementara reksadana saham baru sebanyak 52 dan reksadana 

pendapatan tetap sebanyak 35. Data lengkap tentang reksadana baru dapat dilihat di table 2 di 

bawah ini. 

 



Table 2: Jumlah Reksadana Syariah Baru tahun 2011 – 2018 

Year Stock 

Mutual 

Funds 

Fixed 

Income 

Mutual 

Funds 

Mixed 

Mutual 

Funds 

Others Total 

2011 0 0 0 2 2 

2012 4 0 2 1 7 

2013 4 0 4 0 8 

2014 7 0 2 0 9 

2015 2 4 0 13 19 

2016 13 13 1 16 43 

2017 8 9 4 25 46 

2018 14 9 3 16 42 

Total 52 35 16 73 176 

 Sumber: Statistik Reksadana Syariah OJK April 2019, diolah 

Reksadana campuran baru yang terbit paling banyak hanya sejumlah 4 reksadana yaitu 

di tahun 2013 dan 2017. Jika melihat data, sebetulnya reksadana campuran tidak pernah 

mengalami ‘hot issue’. Berbeda dengan reksadana saham dan reksadana pendapatan tetap yang 

pernah mengalami hot issue yaitu pada tahun 2016 yang masing-masing ada 13 reksadana baru; 

dan tahun 2018 menerbitkan 14 reksadana saham baru dan 9 reksadana pendapatan tetap baru. 

Melihat data tersebut, maka pengaruh hot issue terhadap kinerja reksadana pada kasus 

reksadana campuran kurang kuat karena peristiwa hot issue di reksadana syariah campuran 

kurang terlihat.  

 

Karakteristik Reksadana dan Kinerja Reksadana 

Ada tiga proxy yang digunakan dalam penelitian ini terkait dengan karakteristik 

reksadana yaitu; jumlah dana kelolaan (FUND), lama reksadana telah terbit atau efektif 

(LAUNCH), dan pengelola dana apakah domestic atau asing (MGR). Hasil uji di table 1 

menunjukkan bahwa jumlah dana kelolaan dan pengelola dana tidak mempengaruhi kinerja 

reksadana untuk empat model pengujian. Sementara lama reksadana efektif signifikan 

berpengaruh negative pada reksadana campuran namun tidak berpengaruh pada jenis reksadana 

lainnya.  



Jumlah dana kelolaan mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap manajer 

investasi. Investor tentu akan memilih reksadana yang memberi keuntungan paling besar 

berdasarkan kinerjanya yang terakhir. Jika kinerja reksadananya tersebut dapat tetap terjaga, 

maka semakin besar dana kelolaan akan semakin besar return yang diberikan. Namun hasil 

penelitian ini tidak menemukan hal tersebut. Besar dana kelolaan ternyata tidak mempengaruhi 

kinerja reksadana. 

Terkait dengan pengelola investasi, ada anggapan bahwa pengelola investasi asing 

memiliki kemampuan yang lebih baik karena pengelolaan asing dianggap lebih berpengalaman 

dan memiliki jaringan yang lebih luas sehingga akses terhadap informasi dianggap lebih baik. 

Karena alasan itulah maka pengelola investasi asing dipersepsi memiliki kemampuan memilih 

investasi yang lebih baik daripada pengelola investasi domestic. Namun demikian penelitian 

ini tidak menemukan adanya dominasi pengelola asing terhadap pengelola domestic dalam 

memilih sekuritas. 

Karakteristik reksadana ketiga yang dianalisis dalam penelitian ini adalah lama reksadana telah 

dilaunching. Jika berpedoman pada konsep learning curve maka semakin lama sebuah 

reksadana dilaunching maka kemampuan mengelolanya semakin baik. Sehingga diharapkan 

samakin lama dilaunching semakin bagus kinerjanya.   Namun penelitian ini tidak menemukan 

adanya pengaruh lama launching dengan kinerja reksadana untuk jenis saham dan pendapatan 

tetap. Bahkan untuk reksadana campuran, pengaruh lama launching terhadap kinerja adalah 

negative. Pengaruh negative lama launching terhadap kinerja reksadana syariah barangkali ada 

kaitannya dengan pola hubungan return saham di pasar modal yang cenderung negative. 

Pengaruh return yang negative ini ditengarahi oleh De Bondt and Thaler (1985) sebagai bukti 

adanya perilaku overreaction investor di pasar modal. Ketika ada berita positif investor 

merespon berlebihan sehingga harga saham meningkat lebih tinggi daripada seharusnya. Ini 

akan berakibat pada penurunan harga saham pada periode berikutnya untuk menyesuaikan 

terhadap kenaikan harga yang berlebihan tersebut. Jadi kenaikan harga akan disusul dengan 

penurunan harga sehingga pola return di pasar modal menjadi negative.  

 

 

Status Luaran berisi status tercapainya luaran wajib yang dijanjikan dan luaran tambahan (jika ada). 

Uraian status luaran harus didukung dengan bukti kemajuan ketercapaian luaran dengan bukti 

tersebut di bagian Lampiran 

C. STATUS LUARAN 

Tahun 1:  

Jurnal Internasional telah terbit. 

 “Testing for Persistence in Sharia Mutual Fund Performance in Indonesia” di jurnal Review of 

Integrative Business and Economics Research, Vol. 7, Issue 1.  

 

 

 

 



Tahun 2:  

a. MODEL:  

Model untuk memprediksi persistensi kinerja reksadana syariah di Indonesia. Model sudah 

disosialisasikan ke investor pasar modal di perusahaan sekuritas CIMB Niaga – Galeri 

Pasar Modal FE UII dalam bentuk BUKU SAKU 

b. Jurnal Internasional (Q3) telah terbit  

Artikel berjudul “Investment Strategy in the Islamic Capital Market: Study on the Indonesia 

Stock Exchange” di Pertanika Journal of Social Sciences & Humanities. 26 (S): 15 - 26 

(2018).  

 

Tahun 3:  

a. Hasil Uji coba model 

Studi kelayakan model sudah dilakukan. Laporan studi kelayakan model terlampir 

b. Presentasi di international conference  

Kami sudah mempresentsikan paper di the fourth Asia-Pacific Research in Social 

Sciences and Humanities (APRiSH) Jakarta pada tanggal 13-15 Agustus 2019. Artikel 

berjudul “Investment Strategy In Sharia Mutual Funds: Case Study On Indonesia Capital 

Market” 

c. Jurnal Internasional 

Kami sudah mensubmit artikel berjudul “Prediction Model For Sharia Mutual Fund 

Persistence In Indonesia Capital Market” di International Journal of Business and Society 

(Q3) dan sudah mendapat komentar dari reviewer. Bukti komentar reviewer ada di 

lampiran 

d. Buku Ajar 

Buku teks berjudul “Keuangan dan Pasar Modal Islami” sudah terbit dengan ISBN 978-

602-6617-30-9 

 

Hasil Uji coba model sedang proses dilakukan dengan mencocokkan model dengan kinerja 

rekasana syariah pada tahun 2018. Bukti-bukti proses pengujian terlampir.  

 

Peran Mitra (untuk Penelitian Terapan, Penelitian Pengembangan, PTUPT, PDUPT serta KRUPT) 

berisi uraian realisasi kerjasama dan realisasi kontribusi mitra, baik in-kind dan in-cash.  

D. PERAN MITRA  

Peran mitra adalah membantu pengujian model investasi reksadana shariah kepada investor di 

perusahaan sekuritas tersebut.  

  



Kendala Pelaksanaan Penelitian berisi kesulitan atau hambatan yang dihadapi selama melakukan 

penelitian dan mencapai luaran yang dijanjikan 

E. KENDALA PELAKSANAAN PENELITIAN 

Kendala utama dalam penelitian ini adalah terbatasnya jumlah data dan informasi yang dapat diakses 

publik terkait dengan karakteristik reksadana. Ini membuat model prediksi kinerja reksadana sharia 

menjadi kurang optimal, karena prediktornya relatif terbatas. 

 

Rencana Tahapan Selanjutnya berisi tentang rencana penyelesaian penelitian dan rencana untuk 

mencapai luaran yang dijanjikan   

F. RENCANA TAHAPAN SELANJUTNYA  

Luaran wajib berupa uji coba model sekarang sedang dilakukan dan diperkirakan pertengahan oktober 

sudah dapat dibuat laporannya 

Luaran tambahan berupa artikel jurnal dan buku teks. Artikel jurnal sudah dalam tahap review, jika 

lolos akan terbit sekitar bulan November atau Desember. Untuk buku teks sekarang sudah tahapan 

layout dan pengajuan ISBN. Diperkirakan akan jadi pada akhir bulan oktober.  

Penelitian investasi reksadana sharia ini adalah bagian dari rangkaian penelitian tentang islamic wealth 

management. Kedepan, kami akan melanjutkan mengkaji strategi investasi di sukuk dan takaful untuk 

melengkapi kajian pasar modal sharia yang sudah kami lakukan pada lima tahun yang lalu. 

Daftar Pustaka disusun dan ditulis berdasarkan sistem nomor sesuai dengan urutan pengutipan. 

Hanya pustaka yang disitasi pada laporan kemajuan yang dicantumkan dalam Daftar Pustaka. 
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Lampiran berisi bukti pendukung luaran wajib dan luaran tambahan (jika ada) sesuai dengan target 

capaian yang dijanjikan 

H. LAMPIRAN  

Lampiran 1: Komentar reviewer jurnal 

 

 



 

REFEREE’S REVIEW FORM 
 

 

Title of Paper 

 

 
 

3. Please tick only one of the following and provide comments/reasons below as requested. 
 

a) The work is publishable in its present form.    _______ 

b) The work is publishable with minor changes suggested below. _______ 

c) The work is publishable with major changes suggested below. ___ X _____ 

d) The work is not publishable in its present form.   ___ ___ 

 

Detailed comments/reasons.  Please refer to page number (s) where relevant and use 

additional sheet if necessary. 
 

1. Motivation is builds upon papers by Arifin and Mulyati (2017) and Arifin (2018) on persistent 
behavior of sharia mutual funds. What would be the contribution of the current research 
especially to the body of knowledge? How would the issue be relevant or still relevant after 
numbers of previous research on the similar topic? 

2. A background of the sharia mutual funds in graphs would be much appreciated. How big was 
this market of mutual funds? 

3. Do include the development of the hypothesis to be tested in section 2 and link to the relevant 
literature. 

4. Sample- 62- are those were consistently throughout the 2010-2016 period? Might also be 
good to put the names of this fund in the appendix or footnote. 

5. Other then, presenting them in tabular format – the degree of persistency could be easily 
portray using graphs. This would be good for model prediction which is the main aim of the 
research. 

6. Any attempt to test the high persistent years of 2010-2012 as the authors keep mentioning 
them? This would be good comparison by splitting the samples. 

7. Why the six-model variables? Adopted from? 
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Lampiran 2: Bukti Proses Layout oleh peneribit 

 

 

  



Lampiran 3: Proses Uji Coba Model 
 

Reksadana sharia yang akan diuji coba dengan menggunakan model investasi 

Adalah sbb: 

No Reksadana Sharia 

1 Avrist Equity- amar Syariah 

2 BNP Paribas Pesona syariah  

3 Bahana icon syariah 

4 Batavia Dana Saham Syariah 

5 Cipta Syariah Equity 

6 HPAM Syariah Ekuitas 

7 MNC Dana Syariah Ekuitas 

8 Mandiri Investa atraktif Syariah  

9 Manulife syariah Sektoral Aman 

10 Pratama syariah 

11 
Schroder syariah GlobaSharia Equity 
Fund 

12 Simas syariah  Unggulan 

13 Sucorinvest Sharia Equity Fund 

14 Trim syariah saham 

15 Manulife saham syariah asia Pasifik 

16 Maybank Syariah equity Fund 

17 Bahana Mes Syariah Fund 

18 MNC Dana Syariah 

19 Mandiri Investa Dana Syariah 

20 Manulife Syariah sukuk Indonesia 

21 Reksadana Syariah Majoris Sukuk 

22 AvristBalanced - amar Syariah 

23 CIMB Principal Islamic Growth Syariah 

24 CIMB Principal Balanced Strategic Plus 

25 Cipta Syariah Balance 

26 Pratama Syariah Imbang 

27 Schroder syariah Balanced Fund 

28 Simas Syariah Balance Fund 

29 Trim Syriah Berimbang 
 

 

 

 

 

 



Model yang diuji 

1. Strategi Investasi di Reksadana Saham Syariah 

Strategi memilih reksadana saham syariah adalah sebagai berikut: 

a. Identifikasi reksadana saham syariah yang menghasilkan return “5 besar” pada tahun ini. 
b. Cek probabilitas persistensi kinerja dari reksadana pada poin (1) dengan menggunakan 

model berikut: 
P = 3,2334 – 0,5680 JBARU – 1,3374 BARU – 0,3170 LAMA 

Misal; jumlah reksadana saham syariah baru ada 2, reksadana saham syariah yg 

dianalisis baru dua tahun sudah mencapai “5 besar”, dan jarak waktu dari launching 

adalah 2 tahun, maka probalilitas persistensinya adalah: 

P =  3,2334 – 0,5680 * 2 – 1,3374 * 1 – 0,3170 * 2 

   = 0,126 

c. Jika probabilitasnya lebih dari 0,50 maka pilihlan reksadana tersebut. Jadi untuk contoh 
di atas, mestinya reksadana tersebut tidak dipilih karena probabilitas persistensinya 
sangat rendah yaitu hanya 12,6% 

  

2. Strategi Investasi di Reksadana Pendapatan Tetap Syariah 

Strategi memilih reksadana pendapatan tetap syariah adalah sebagai berikut: 

a. Identifikasi reksadana pendapatan tetap syariah yang menghasilkan return “5 besar” pada 
tahun ini. 

b. Cek probabilitas persistensi kinerja dari reksadana pada poin (1) dengan menggunakan 
model berikut: 

P = -1.7083 – 0,9823 JBARU + 0,5057 BARU + 0,6013 LAMA 

Misal; jumlah reksadana pendapatan tetap syariah baru ada 1, reksadana pendapatan 

tetap syariah yg dianalisis baru dua tahun sudah mencapai “5 besar”, dan jarak waktu 

dari launching adalah 2 tahun, maka probalilitas persistensinya adalah: 

P = -1.7083 – 0,9823 * 1 + 0,5057 * 1 + 0,6013 * 2  

   = 0,9823 

c. Jika probabilitasnya lebih dari 0,50 maka pilihlan reksadana tersebut. Jadi untuk contoh 
di atas, mestinya reksadana tersebut dipilih karena probabilitas persistensinya sangat 
tinggi yaitu 98,23% 

 

3. Strategi Investasi di Reksadana Campuran Syariah 

Strategi memilih reksadana campuran syariah adalah sebagai berikut: 

a. Identifikasi reksadana campuran syariah yang menghasilkan return “5 besar” pada tahun 
ini. 



b. Cek probabilitas persistensi kinerja dari reksadana pada poin (1) dengan menggunakan 
model berikut: 

P = 1,2344 + 0,1848 JBARU – 0,1809 LAMA – 1,9717 DANA 

Misal; jumlah reksadana campuran syariah baru ada 5, reksadana pendapatan tetap 

syariah yg dianalisis baru dua tahun sudah mencapai “5 besar”, dan jumlah dana 

kelolaan adalah 1 trilyun, maka probalilitas persistensinya adalah: 

P = 1,2344 +0,1848 * 5 - 0,1809 * 1 – 1,9717 * 1  

   = 0,0019 

c. Jika probabilitasnya lebih dari 0,50 maka pilihlan reksadana tersebut. Jadi untuk contoh 
di atas, mestinya reksadana tersebut tidak dipilih karena probabilitas persistensinya 
sangat rendah yaitu 0,19 % 

 

HASIL PENGUJIAN 

 Sedang dalam proses 

 

Lampiran 4: Abstrak Artikel di Aprish 

 

 

 

 

 

 

 


