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ABSTRAK

ANALISIS MARKET TIMING ABILITY, STOCK SELECTION SKILL, DAN
RISIKO SISTEMATIS TERHADAP KINERJA REKSA DANA SAHAM DI
INDONESIA

Oleh:
Meti Herdayanti

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh market timing ability, stock
selection skill, dan risiko sistematis terhadap kinerja Reksa Dana saham di
Indonesia. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling dan diperoleh sampel 19 Reksa Dana saham periode Januari 2012
sampai Desember 2014. Teknik analisis data yang digunakan adalah Regresi
Linier Berganda. Hasil uji t pada penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
market timing ability dan risiko sistematis secara statistik berpengaruh signifikan
positif terhadap kinerja Reksa Dana saham. Variabel stock selection skill secara
statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksa Dana saham.
Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja Reksa Dana saham ditentukan oleh
kemampuan manajer investasi dalam mengambil keputusan investasi.

Kata kunci : Kinerja Reksa Dana saham, Market timing ability, Stock selection
skill, Risiko sistematis.

Mengetahui,

Ketua Anggota

Dr. Yuliani, S.E., M.M Drs. Samadi W. Bakar S.U
NIP 197608252002122004 NIP 195004181980031001

Ketua Jurusan Manajemen

Dr. Zakaria Wahab M.B.A
NIP. 195707141984031005
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ABSTRACT

ANALYSIS OF MARKET TIMING ABILITY, STOCK SELECTION SKILL,
AND SYSTEMATIC RISK TO THE STOCK MUTUAL FUNDS IN
INDONESIA

By:
Meti Herdayanti; Yuliani; Samadi W. Bakar

This research aims to determine the effect Market timing ability, stock selection
skills, and systematic risk to the performance of the stock mutual funds in
Indonesia. Sampling method used is purposive sampling and 19 stock Mutual
Funds since January 2012 to December 2014 were selected as a sample. Data
Analysis Technique used was Multiple Regression Linear. T test results of this
research showed that market timing ability and systematic risk variables are
statistically positive significant effect on the stock mutual funds perfomance.
Selection skill variables statistically did not significant effect on the stock mutual
funds perfomance. This research showed that stock mutual funds perfomance is
determined by the ability of investment managers in making investment decision.

Keywords: Stock mutual funds performance, Market timing ability, Stock selection
skills, Systematic risk.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kegiatan investasi mempunyai peranan strategis dalam pertumbuhan
perekonomian suatu negara. Pasar Modal merupakan salah satu pilar
perekonomian di Indonesia yang berperan sebagai wadah investasi dan sumber
pembiayaan bagi perusahaan di Indonesia. Hal ini diperkuat dengan munculnya
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang menyatakan
bahwa Pasar Modal mempunyai peran yang stategis dalam pembangunan
ekonomi nasional. Salah satu wujud upaya pencapaian tujuan tersebut pasar
modal menciptakan berbagai produk investasi. Macam — macam investasi yang
dapat dilakukan di pasar modal adalah Surat Pengakuan Utang, Surat Berharga

Komersial, Saham, Obligasi, Tanda Bukti Utang, Reksa Dana, dan Derivatif.

Masyarakat sebagai investor memerlukan pengetahuan dan kemampuan
untuk memantau keadaan pasar yang selalu berfluktuatif agar tidak mengalami
kerugian atau bahkan kehilangan dana yang telah ditanamkan. Namun,
terbatasnya kemampuan, informasi, pengetahuan, waktu, serta modal
menyebabkan masyarakat merasa enggan untuk berinvestasi. Sebagai solusi dari
berbagai keterbatasan tersebut disediakan alternatif lain guna memudahkan
investor dalam berinvestasi, yaitu Reksa Dana. Reksa Dana merupakan peluang
investasi lain dengan risiko yang lebih terukur dengan modal yang terjangkau bagi

masyarakat. Investor tidak perlu meluangkan banyak waktu guna memantau



keadaan pasar. Hal ini karena ada Manajer Investasi yang telah melakukannya
dengan keahlian dan kemampuan yang dimiliki. Reksa Dana dipilih karena
murah, mudah dan dikelola oleh ahlinya (Wijaya, 2013).

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Reksa Dana diartikan
sebagai wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal
untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh Manajer Investasi
yang telah mendapat ijin dari Bapepam-LK, dan hingga saat ini terdapat 894
perusahaan Reksa Dana yang aktif beroperasi dengan Manajer Investasi yang
mengelolanya (OJK, 2015). Kinerja dari Manajer Investasi menghasilkan Nilai
Aktiva Bersih (NAB) dan Guna mempermudah investor, selain melakukan
pembelian Unit Pernyertaan (UP) secara langsung pada Manajer Investasi,
pembelian UP Reksa Dana dapat dilakukan pada bank yang ditunjuk oleh Manajer
Investasi sebagai Agen Penjual Reksa Dana (APERD).

Tabel 1.1

Perkembangan NAB dan UP Reksa Dana di Indonesia
Tahun 2012 — 2014

Tahun Total NAB Total UP

(Rp miliar) Beredar
2012 187,591.77 113,714,293,833.48
2013 192,544.53 120,886,854,956.50
2014 241,571.09 142,728,464,114.04

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, diolah

Seperti yang tertera pada tabel 1.1 di atas, jumlah Nilai Aktiva Bersih
(NAB) yang dihasilkan oleh semua jenis Reksa Dana mengalami peningkatan dari
tahun ke tahun pada periode tahun 2012 hingga tahun 2014. Hal ini tidak terlepas

dari perhatian masyarakat kepada Reksa Dana sebagai peluang investasi yang



menarik. Reksa Dana mampu memberikan return yang lebih tinggi apabila
investor memilih Reksa Dana secara tepat sesuai dengan tujuan investasinya,
selain karena Reksa Dana murah, mudah dan dikelola oleh ahlinya.

Manajer Investasi memiliki cara, strategi, dan kebijakan yang berbeda
dalam mengelola Reksa Dana sehingga perbedaan kinerja dari Manajer Investasi
dalam menghasilkan Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan return yang diberikan untuk
setiap perusahaan Reksa Dana berbeda pula.

Tabel 1.2

Komposisi NAB Reksa Dana Indonesia
Pada 31 Desember 2014

No. Jenis Reksa Dana NAB (Rp Triliun) Persentase (%0)
1 Saham 105,45 43,67
2 Pasar Uang 23,06 9,45
3 Campuran 20,39 8,44
4 Pendapatan Tetap 35,97 14,89
5 Terproteksi 42,24 17,49
6 Indeks 0,45 0,18
7 ETF-Saham 0,5 0,20
8 ETF-Pendapatan Tetap 2,02 0,83
9 ETF-Indeks 0,63 0,26
10  Syariah-Saham 6,37 2,63
11  Syariah-Pasar Uang 0,73 0,30
12 Syariah-campuran 1,67 0,69
13  Syariah-Pendapatan Tetap 0,38 0,15
14 Syariah-Terproteksi 1,46 0,60
15 Syariah-Indeks 0,15 0,06

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, diolah

Seperti yang terdapat pada tabel 1.2 Komposisi NAB Reksa Dana di atas,
porsi terbesar dimiliki oleh Reksa Dana jenis saham dengan persentase sebesar
43,67%. Reksa Dana saham dipilih oleh peneliti sebagai objek penelitian karena

Reksa Dana saham memberikan tingkat return yang paling tinggi dibandingkan



dengan Reksa Dana jenis lainnya. Hal ini mencerminkan bahwa Reksa Dana

saham lebih menarik bagi investor dibandingkan Reksa Dana jenis lainnya.

Selanjutnya, terdapat beberapa variabel berpengaruh pada kinerja Reksa
Dana saham yang dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor untuk
mengetahui Reksa Dana saham dengan kinerja baik sebelum melakukan investasi
pada Reksa Dana. Pertama adalah market timing ability yang merupakan
kemampuan Manajer Investasi dalam melakukan penyesuaian portofolio aset
untuk mengantisipasi perubahan atau pergerakan yang akan terjadi pada harga
pasar secara umum. Penelitian yang dilakukan olen Waelan (2008) bahwa
beberapa Manajer Investasi dari Reksa Dana yang diteliti memiliki kemampuan
market timing yang sangat kecil dan tidak signifikan, Pada penelitian yang
dilakukan oleh Panjaitan (2012) bahwa market timing ability berpengaruh positif
dan cukup tinggi dengan adanya 31 dari 51 perusahaan Reksa Dana yang diteliti

memiliki kemampuan tersebut.

Kedua adalah stock selection skill dengan pengertian kemampuan Manajer
Investasi dalam memilih saham-saham yang tepat untuk dimasukkan atau
dikeluarkan dari portofolio sahamnya sehingga memberikan return yang lebih
baik dari return pasar serta meningkatkan kinerja Reksa Dana. Penelitian yang
dilakukan oleh Winingrum (2011) menunjukkan bahwa Manajer Investasi tidak
memiliki kemampuan dalam memilih saham karena return Reksa Dana saham
yang diberikan justru lebih kecil daripada return pasar, Pada Penelitian
Rachmadini (2012) bahwa Reksa Dana Saham yang diteliti terdapat beberapa

yang memiliki kemampuan stock selection.



Ketiga adalah Risiko Sistematis. Nurcahya dan Bandi (2010), Tingkat risiko
merupakan perbedaan antara tingkat kemungkinan return aktual dengan tingkat
return yang diharapkan karena faktor-faktor yang mempengaruhi. Semakin besar
risiko sistematis suatu Reksa Dana akan semakin besar pula tingkat return yang

diharapkan.

Berdasarkan penjelasan dan pembahasan di atas, maka judul penelitian ini
“Analisis Market Timing Ability, Stock Selection Skill, dan Risiko Sistematis

Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian permasalahan yang dijelaskan, maka rumusan masalah
penelitian ini sebagai berikut :

1.  Apakah terdapat pengaruh market timing ability terhadap kinerja Reksa
Dana saham?

2. Apakah terdapat pengaruh stock selection skill terhadap kinerja Reksa Dana
saham?

3. Apakah terdapat pengaruh risiko sistematis terhadap kinerja Reksa Dana

saham?



1.3

Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang diajukan, adapun tujuan dari

penelitian ini adalah :

1.

2.

14

Menganalisis pengaruh market timing ability, terhadap kinerja Reksa Dana

saham.

Menganalisis pengaruh stock selection skill, terhadap kinerja Reksa Dana

saham.

Menganalisis pengaruh risiko sistematis terhadap kinerja Reksa Dana

saham.

Manfaat Penelitian

Dalam melaksanakan penelitian tentu tidak terlepas dari manfaat penelitian

itu sendiri yang dapat diperoleh, sehingga dapat memberikan manfaat yang

bersifat praktis dan manfaat teoritis. Adapun manfaat tersebut antara lain:

1.

Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah wawasan dan
pengetahuan mengenai manajemen investasi khususnya pada market timing
ability ,stock selection skill, dan risiko sistematis terhadap kinerja Reksa
Dana saham kepada pembaca.

Manfaat praktis

Penelitian ini memberikan gambaran mengenai market timing ability, stock

selection skill, dan risiko sistematis terhadap kinerja Reksa Dana saham.



Sehingga diharapkan dapat memberikan informasi kepada Manajer Investasi
dan Investor untuk mengetahui dimana posisinya dalam melakukan

investasi.
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