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ABSTRAK

PENGARUH KEMAMPUAN MANAJER INVESTASI DAN INFORMASI
AKUNTANSI TERHADAP KINERJA REKSA DANA SAHAM

Oleh:
Irni Putri June;
Dra. Hj. Kencana Dewi, M.Sc.,Ak;
Rika Henda Safitri, S.E., M. Acc., Ak,CA.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kemampuan manajer
investasi dan informasi akuntansi terhadap kinerja reksa dana saham. Purposive
sampling digunakan sebagai metode penentuan sampel yang menghasilkan 8
produk reksa dana saham total 48 amatan selama enam tahun penelitian.

Untuk menganalisis data, penelitian ini menggunakan regresi data panel dengan
software E-views 10. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan
terdapat pengaruh yang signifikan antara stock selection, market timing, expense
ratio dan portfolio turnover. Secara parsial, pertama, stock selection dan market
timing berpengaruh siginifikan positif terhadap kinerja reksa dana. Kedua,
expense ratio dan portfolio turnover tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa
dana saham.

Kata Kunci : Expense ratio, kinerja reksa dana saham, market timing,
portfolio turnover dan stock selection
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ABSTRACT

THE EFFECT OF INVESTMENT MANAGER CAPABILITIES
AND ACCOUNTING INFORMATION TOWARD
PERFORMANCE OF EQUITY MUTUAL FUNDS

By:
Irni Putri June;
Dra. Hj. Kencana Dewi, M.Sc.,Ak;
Rika Henda Safitri, S.E., M. Acc., Ak,CA.

The purpose of this study is to analyse the effect of investment manager abilities
and accounting information toward equity mutual funds performance. Purposive
sampling is used as a sampling method that produces a sample of 8 mutual funds
with a total of 48 observations during six years of research.

This study used panel data regression analysis with software E-views 0.
The results showed that simultaneously there is a significant influence between
stock selection, market timing, expense ratio and portfolio turnover. Partially,
first, there is effect of stock selection and market timing on performance of equity
mutual fund. Second, there is no effect of expense ratio dan portfolio turnover on
equity mutual funds performance.

Keywords : expense ratio,market timing, performance of equity mutual funds,
portfolio turnover and stock selection
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BAB 1

PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Perkembangan reksa dana di Indonesia seiring bertambahnya tahun
mengalami peningkatan. Namun kebanyakan investor tidak mengetahui
bagaimana cara untuk memilih produk reksa dana yang mampu memberikan
keuntungan yang tinggi dan resiko yang rendah (Otoritas Jasa Keuangan,
2016). Investor cenderung menebak reksa dana saham  mana Yyang
menghasilkan keuntungan yang tinggi namun dengan risiko yang paling
rendah.

Kinerja reksa dana bisa dijadikan sebagai suatu tolak ukur atau indikator
produk reksa dana. Kinerja reksa dana bisa digunakan oleh investor untuk
memilih produk reksa dana yang memberikan keuntungan paling optimal.
Dengan mempertimbangkan Kinerja dari reksa dana ini maka investor dapat
lebih berhati-hati lagi dalam memilih produk investasi.

Jika berinvestasi di reksa dana maka investor bisa memilih produk reksa
dana yang sesuai dengan karakteristik investor tersebut. Selain itu, investasi
yang ada di reksa dana sepenuhnya dikelola oleh manajer investasi.
Keuntungan berinvestasi di reksa dana yaitu dikelola oleh manajemen
profesional, diversifikasi investasi menurunkan  risiko yang terjadi,
transparansi informasi, likuiditas tinggi, biaya rendah, potensi return yang

tinggi dan lebih aman (Cermati, 2015).



Jika dibandingkan dengan investasi saham maka reksa dana saham lebih
mudah untuk dilakukan. Hal ini dikarenakan investor yang tidak memiliki
pengetahuan banyak mengenai cara untuk berinvestasi di pasar modal atau
tidak mempunyai waktu untuk mengawasi pergerakan saham harian maka
bisa dibantu oleh manajer investasi.

Manajer investasi dalam mengelola dana investasi berpedoman pada
poin-poin yang terdapat di prospektus reksa dana. Prospektus ini merupakan
ringkasan kontrak investasi. Manajer investasi akan memilih instrumen
investasi tempat dana akan ditempatkan, seperti saham, obligasi, produk
deposito, ataupun surat berharga, sesuai pilihan reksa dana. Oleh karena itu,
kinerja dan keberhasilan investasi reksa dana dipengaruhi kepiawaian
manajer investasi (Oktavianus, 2017).

Reksa dana di Indonesia selalu mengalami pertumbuhan mulai dari tahun
2011-2016. Pertumbuhan reksa dana ini diprediksi akan meningkat untuk
tahun-tahun berikutnya. Pertumbuhan reksa dana meliputi jumlah produk
reksa dana, Nilai Aktiva Bersih (NAB), dan Unit Penyertaan (UP). Untuk
bisa melihat pertumbuhan dari reksa dana ini maka bisa dilihat perbandingan
tahun 2011 dan 2016. Pada tahun 2011, terdapat 671 jumlah reksa dana, Rp
167,232 miliar Nilai Aktiva Bersin (NAB) dan Rp 98,982 juta Unit
Penyertaan. Sedangkan pada tahun 2016, terdapat 1425 jumlah reksa dana,
Rp338,749 miliar Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan Rp 240,238 juta Unit

Penyertaan (Otoritas Jasa Keuangan, 2016).



Tabel 1.1 Nilai Aktiva Bersih Industri reksa dana 2011-2016

Periode Jumlah Produk Nilai Aktiva Bersih | Unit
(Rp Miliar) Penyertaan (juta)

2011 671 167,231 08,982

2012 754 187,59 113,71

2013 794 192,54 120,88

2014 894 241,57 142,72

2015 1091 271,969 182,98

2016 1425 338,749 240,238

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan Statistik Pasar Modal Minggu 4, Desember 2016

Pertumbuhan reksa dana meningkat terus dari tahun 2011 sampai dengan
2016. Kemungkinan juga akan meningkat untuk tahun ke depannya. Namun
pertumbuhan Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada reksa dana tidak bisa dijadikan
acuan apakah suatu reksa dana baik atau tidak. Investor harus melakukan
analisis mengenai produk reksa dana yang ingin dipilih (Otoritas Jasa
Keuangan, 2016).

Komposisi Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang paling besar berasal dari
reksa dana saham. Dari data tersebut, reksa dana saham terdiri dari 223
produk reksa dana dan Rp 113,10 miliar NAB, per 31 Desember 2016
(Otoritas Jasa Keuangan, 2016). Dapat disimpulkan juga bahwa semakin
banyak masyarakat yang melakukan investasi di reksa dana terutama pada
reksa dana saham.

Produk reksa dana mengalami pertumbuhan yang sangat cepat dalam

beberapa tahun terakhir ini. Ini bisa dilihat dari pertumbuhan Nilai Aktiva



Bersih (NAB) yang ada di Otoritas Jasa Keuangan. Investasi reksa dana ini
juga termasuk ke dalam kategori pasar modal sehingga keberadaannya
diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan. Jika biasanya investasi di perusahaan
besar membutuhkan modal yang besar maka ini berbeda dengan reksa dana.
Investor dapat berinvestasi dengan modal yang kecil di perusahaan yang
besar melalui reksa dana.

Ada 5 jenis reksa dana yang bisa dipilih berdasarkan karakteristik
masing-masing investor. Jenis reksa dana yang terdaftar di Otoritas Jasa
Keuangan yaitu reksa dana saham, reksa dana campuran, reksa dana
pendapatan tetap, reksa dana pasar uang dan reksa dana terproteksi. Selain
itu, reksa dana juga dibandingkan menjadi dua bagian vyaitu reksa dana
konvensional dan reksa dana syariah.Reksa dana saham merupakan reksa
dana yang portofolionya adalah saham. Komposisi reksa dana saham ini
yaitu 80% saham dan 20% cash (Wikipedia, n.d.).

Setiap reksa dana mempunyai komposisi investasi yang berbeda-beda.
Peminat reksa dana saham ini paling tinggi dibandingkan dengan reksa dana
lainnya. Tipe investor yang memilih reksa dana ini adalah tipe agresif.
Tipe investor ini lebih mengabaikan risiko dan hanya mementingkan return
yang tinggi saja (Satiani, n.d.). Jenis reksa dana saham menghasilkan return
yang paling tinggi dibandingkan dengan reksa dana lainnya. Ini juga
berbanding lurus dengan risiko yang akan didapat. Walaupun risiko yang
didapatkan dari investasi reksa dana saham ini tinggi namun popularitas dari

reksa dana saham tidak turun malah meningkat. Nilai Aktiva Bersih (NAB)



reksa dana saham yaitu Rp 113,10 triliun atau sekitar 33,9%. Ini merupakan
Nilai Aktiva Bersih (NAB) produk reksa dana terbesar dari total reksa dana
yang ada (Otoritas Jasa Keuangan, 2016).

Walaupun telah terbukti bahwa banyak investor yang memilih investasi
reksa dana saham namun masih banyak investor yang belum bisa
menentukan produk reksa dana saham yang tepat. Kebanyakan investor ini
tidak mengetahui cara untuk menganalisis reksa dana saham yang memiliki
Kinerja yang baik. Padahal mengetahui cara untuk menganalisis kinerja reksa
dana saham ini menjadi salah satu hal dasar yang harus diketahui oleh
investor sebelum melakukan investasi reksa dana saham.

Kemampuan manajer investasi menjadi salah satu faktor penting yang
mempengaruhi Kinerja reksa dana. Hal ini dikarenakan reksa dana itu dikelola
secara penuh oleh manajer investasi. Dalam penelitian ini, kemampuan
manajer investasi yang diteliti adalah stock selection (kemampuan memilih
saham) dan market timing (kemampuan peramalan pasar).

Informasi akuntansi yang terkandung di dalam laporan keuangan
reksa dana juga dapat digunakan oleh investor untuk mempermudah
interprestasi terhadap pengelolaan reksa dana dan juga diyakini akan
mempengaruhi sikap investor dalam pengambilan keputusan investasi di
pasar modal. Informasi tersebut berupa rasio keuangan yang dapat diperoleh
di laporan keuangan reksa dana antara lain expense ratio dan portofolio

turnover. Expense ratio menunjukkan seberapa efisien manajer investasi



dalam pengelolaan reksa dana, sedangkan portofolio turnover menunjukkan
seberapa agresif manajer investasi dalam pengelolaan reksa dana.

Dalam penelitian ini menggunakan dua variabel independen yang
mempengaruhi Kinerja reksa dana. Cara untuk mengukur Kinerja reksa dana
yang paling umum adalah dengan cara memperingkatkannya.
Untuk memperingkatkan reksa dana maka bisa menggunakan metode
sharpe ratio. Metode ini dikemukakan oleh William Sharpe digunakan untuk
menilai kinerja reksa dana dengan menggunakan Nilai Aktiva Bersih (NAB).

Pada penelitian ini, variabel pertamanya adalah kemampuan manajer
investasi. Kemampuan manajer investasi ini terdiri atas stock selection
dan market timing. Stock selection atau kemampuan memilih saham dalam
portofolio ini memang menjadi salah satu faktor yang penting dalam
mempengaruhi Kinerja reksa dana. Manajer investasi memilih saham
berdasarkan tujuan dan komposisi investasi. Sedangkan Market timing juga
merupakan salah satu kemampuan yang harus dimiliki oleh manajer
investasi.  Jika manajer investasi mempunyai kemampuan market timing
yang baik maka ia dapat dengan mudah menentukan untuk menjual atau
menahan  saham  yang dikelolanya. Market timing ini merupakan
kemampuan untuk memprediksi kondisi ekonomi yang membaik atau
memburuk. Pada penelitian ini, variabel keduanya adalah informasi
akuntansi. Informasi akuntansi ini bersumber dari laporan keuangan reksa
dana yang dapat membantu investor dalam pengambilan keputusan. Rasio

yang dipilih adalah expense ratio dan portfolio turnover.



Trisnopati (2014) dalam penelitiannya yang berjudul ‘“Pengaruh Stock
Selection, Market Timing dan Ukuran Reksa Dana Terhadap Kinerja Reksa
Dana Saham (Studi Kasus pada Reksa Dana Saham yang Terdaftar di
Otoritas Jasa Keuangan Periode 2011-2014). Hasil penelitian ini yaitu stock
selection mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham. Market timing mempunyai pengaruh yang signifikan dan
negatif terhadap kinerja reksa dana saham sedangkan ukuran reksa dana
tidak mempunyai pengaruh. Sedangkan Wirasedana (2014) dalam
penelitiannya yang berjudul “Analisis Kinerja Reksa Dana Saham di
Indonesia” meneliti mengenai pengaruh kebijakan alokasi aset, kinerja
manajer investasi dan ukuran reksa dana terhadap kinerja reksa dana saham.
Hasil penelitian ini yaitu kebijakan alokasi aset berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham sedangkan Kinerja manajer
investasi dan ukuran reksa dana berpengaruh positif dan signifikan.
Berdasarkan latar belakang tersebut maka judul penelitian ini adalah:
“Pengaruh Kemampuan Manajer Investasi dan Informasi Akuntansi

Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”.



1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka dapat ditetapkan perumusan masalah
sebagai berikut:

1) Bagaimana pengaruh stock selection terhadap Kkinerja reksa dana
saham?

2) Bagaimana pengaruh market timing terhadap kinerja reksa dana
saham?

3) Bagaimana pengaruh expense ratio terhadap Kinerja reksa dana
saham?

4) Bagaimana pengaruh portfolio turnover terhadap kinerja reksa dana

saham?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk:

1) Untuk mengetahui pengaruh stock selection terhadap Kinerja
reksa dana saham.

2) Untuk mengetahui pengaruh market timing terhadap Kinerja reksa
dana saham.

3) Untuk mengetahui pengaruh expense ratio terhadap kinerja reksa
dana saham.

4) Untuk mengetahui pengaruh portfolio turnover terhadap kinerja

reksa dana saham.



1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini ada dua yaitu manfaat teoritis dan praktis:
1) Manfaat Teoritis
Bisa digunakan sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya mengenai
Kinerja reksa dana saham.
2) Manfaat Praktis

a. Dapat digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan
untuk memilih produk reksa dana saham yang memiliki kinerja
yang terbaik sehingga bisa mengurangi risiko dan mendapatkan
return yang tinggi.

b. Dapat digunakan oleh manajer investasi sebagai gambaran
untuk mengelola dana dari pihak investor sehingga bisa
membentuk portofolio yang mampu memberikan Nilai Aktiva
Bersih (NAB) yang tinggi. Selain itu, diharapkan juga penelitian
ini bisa digunakan sebagai acuan bagi manajer investasi dalam
mempertimbangkan portofolio yang akan dibentuk sehingga

proses pengelolaan reksa dana saham menjadi lebih efektif.
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