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ABSTRAK 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

 FAKULTAS EKONOMI 

  JAKARTA 

 

(A)  HARIANTO PUTRA (115090363) 

(B) PENGARUH KEBIJAKAN ALOKASI ASET, KEMAMPUAN 

PEMILIHAN SEKURITAS, KEMAMPUAN MARKET TIMING, DAN 

TINGKAT RISIKO TERHADAP KINERJA REKSA DANA CAMPURAN  

(C)  xiii + 156 hal, 2013, tabel 8; gambar 4; lampiran 14 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstrak  : To invest in the stock market, people are often constrained with 

the big amount of the investment, the level of risk, the limited time and knowledge 

of capital market. There is an investment instrument that can be a solution to 

these problems, is called mutual fund. Mutual fund is an investment alternative 

that is used to collect funds from public investor to be invested in a portfolio of 

securities by the investment manager. This research aims to analyze the 

performance of mixed mutual funds in Indonesia that be affected by asset 

allocation policy, the ability of investment managers in securities selection, and 

market timing, and also the level of risk. The research uses pooling data method. 

The data used in the form of an active mixed mutual fund during the period 

January 2007-December 2011 annual total of 29 mutual funds with a total of 145 

data items. The method used to calculate the performance of mixed mutual fund is 

Jensen Alpha Ratio. The methods used in this study were multiple regression. T 

test and F test are used to hypothesis test. These results indicate that the asset 

allocation policy has positive and significant effect on the performance of mixed 

mutual fund. The ability of securities selection has positive and significant effect 

on the performance of and mutual fund. The ability of market timing has positive 

and significant effect on the performance of mixed mutual fund.  And risk level 

has positive and significant effect on the performance of mixed mutual fund. 

 

(F) Daftar acuan 36 (1992-2012) 

(G) Dra. Yusbardini, ME. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Untuk berinvestasi di pasar modal, masyarakat sering terkendala pada nilai investasi dan 

resiko yang cukup tinggi. Selain itu, waktu dan pengetahuan mengenai pasar modal yang terbatas 

juga menjadi faktor penghalang bagi masyarakat untuk berinvestasi. Adapun instrument investasi 

yang dapat menjadi solusi dari permasalahan tersebut yaitu reksa dana. 

Reksa dana adalah salah satu alternatif investasi yang digunakan untuk menghimpun dana 

dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh Manajer 

Investasi (menurut Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal). Reksa dana 

dirancang bagi mereka yang memiliki modal dan keinginan untuk berinvestasi, namun hanya 

memiliki waktu dan pengetahuan yang terbatas. Oleh karena itu, penting bagi investor untuk 

mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana sebelum memutuskan 

berinvestasi pada reksa dana. 

Reksa dana berdasarkan pengalokasian investasinya ada empat jenis antara lain reksa 

dana pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana campuran, dan reksa dana saham 

(Pratomo, 2005). Akan tetapi, pada kesempatan ini penulis akan berfokus pada reksa dana 

campuran yang masih belum banyak diteliti hingga saat ini. 

Reksa dana campuran adalah reksa dana yang melakukan investasi dalam efek yang 

bersifat ekuitas dan efek yang bersifat hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang dimana 

alokasi investasinya tidak dapat dikategorikan dengan reksadana pendapatan tetap dan reksadana 

saham (Pratomo, 2005).  

Ada banyak faktor yang mempengaruhi kinerja suatu reksa dana seperti kemampuan 

(performance) Manajer Investasi, pemeringkat (rating) reksadana, umur reksadana, krisis global, 

tingkat inflasi, nilai tukar rupiah dan faktor makro yang lainnya. Akan tetapi pada penelitian ini 

penulis akan mengambil faktor-faktor antara lain: kebijakan alokasi asset (asset allocation policy), 



kemampuan pemilihan sekuritas (securities selection ability), kemampuan market timing (market 

timing ability), dan tingkat risiko. Faktor-faktor ini dipilih karena data-data yang berkaitan lebih 

mudah dicari dan ditemukan di internet, sehingga memudahkan penulis untuk mendapatkan hasil 

penelitian dengan lebih pasti dan sesuai dengan fakta yang terjadi. 

Kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) secara umum diartikan sebagai 

pengalokasian portofolio investor terhadap sejumlah kelas-kelas aset utama (Sharpe, 1992). 

Dengan pengalokasian aset, maka seorang investor maupun manajer investasi dapat mengamati 

pergerakan keuntungan yang mungkin di peroleh. Kebijakan pengalokasian aset yang tepat dapat 

memberikan tingkat keuntungan investasi yang optimal dan memakismalkan kinerja reksa dana 

tersebut. 

Manajer investasi harus mempunyai kemampuan pemilihan sekuritas (securities selection 

ability). Kemampuan stock selection merupakan kemampuan manajer dalam memilih dan 

membentuk suatu portofolio investasi agar portofolio tersebut mampu mandatangkan return seperti 

yang diharapkan oleh investor (Samsul, 2006). Manajer investasi yang mempunyai kemampuan 

dalam securities selection akan membuat kinerja reksa dananya menjadi bagus. 

Selain itu, manajer investasi juga harus mempunyai kemampuan market timing (market 

timing ability). Samsul (2006) menyatakan bahwa kemampuan market timing berhubungan dengan 

realisasi dari portofolio di masa yang akan datang. Manajer investasi harus mampu 

mempertimbangkan kondisi pasar, kapan harus membeli investasi dan kapan harus menjualnya 

kembali. Oleh karena itu, manajer investasi yang mempunyai kemampuan market timing dapat 

membuat semakin baik kinerja reksa dananya. 

Tingkat risiko adalah faktor yang harus dipertimbangkan dalam menilai kinerja reksa 

dana. Widjaja dan Mahayuni (2009) menyatakan risiko merupakan besarnya penyimpangan antara 

tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian aktual 

(actual return). Tingkat risiko reksa dana tergantung pada kebijakan alokasi asetnya. 

Pengalokasian pada kelas-kelas aset (saham) yang votalitas tentu lebih berisiko dibanding kelas-

kelas aset yang stabil (SBI, deposito). Selain itu, kemampuan manajer investasi yang baik dalam 

securities selection dan market timing akan meminimalkan tingkat risiko yang ada. 



Penelitian ini juga mengacu pada penelitian – penelitian sebelumnya. Nurcahya dan 

Bandi (2010) dalam penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan alokasi aset, pemilihan saham dan 

tingkat risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Selain itu, 

Drobertz dan Kohler (2002) dalam penelitiannya juga menyimpulkan bahwa kebijakan alokasi aset 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Dan Purnomo (2007) 

juga menyatakan bahwa kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas secara positif berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah. 

Akan tetapi terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Imphiami (2011), 

dan Sari (2012). Imphiami (2011) menyatakan bahwa kesepuluh reksa dana saham di Indonesia 

secara positif memiliki kemampuan market selectivity dan market timing namun belum terbukti 

secara statistik terdapat pengaruh yang signifikan terhadap return reksa dana saham. Kemudian 

Sari (2012) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa  kebijakan alokasi aset memiliki pengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Kinerja manajer investasi (stock 

selection ability dan market timing ability) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

reksa dana saham. Dan tingkat risiko memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 

reksa dana saham. 

Berdasarkan latar belakang di atas, terdapat perbedaan hasil  dari penelitan-penelitian 

sebelumnya. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

“Pengaruh Kebijakan Alokasi Aset, Kemampuan Pemilihan Sekuritas, Market Timing, dan 

Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Campuran di Indonesia”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang dari penelitian ini, dapat diketahui terdapat beberapa masalah 

yang berusaha diteliti untuk didapatkan hasilnya. Masalah penelitian yang akan dibahas antara 

lain: 

a. Adanya pengaruh kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) terhadap 

kinerja reksa dana campuran. 



b. Adanya pengaruh kemampuan pemilihan sekuritas (securities selection 

ability) terhadap kinerja reksa dana campuran. 

c. Adanya pengaruh kemampuan market timing (market timing ability) 

terhadap kinerja reksa dana campuran. 

d. Adanya pengaruh tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana campuran. 

e. Adanya perbedaan hasil dari penelitian-penelitian sebelumnya pada 

keempat variabel tersebut yaitu mengenai pengaruh  asset allocation 

policy, securities selection ability, market timing ability, dan tingkat risiko 

terhadap kinerja reksa dana. 

f. Bagaimana kemampuan pemilihan sekuritas (securities selection ability) 

manajer investasi reksa dana campuran di Indonesia. 

g. Bagaimana kemampuan market timing (market timing ability) manajer 

investasi reksa dana campuran di Indonesia. 

h. Bagaimana kinerja (performance) reksa dana campuran di Indonesia. 

 

 

 

3. Pembatasan Masalah 

Mengingat terbatasnya kemampuan yang dimiliki oleh penulis dan untuk  menghindari 

tidak terarahnya penelitian, maka pembahasan dalam penelitian ini dibatasi hanya pada semua 

reksa dana campuran di Indonesia pada periode 2007-2011.  

 

4. Perumusan Masalah 

Sesuai dengan identifikasi masalah yang telah dibahas sebelumnya, maka perumusan 

masalah yang didapat adalah sebagai berikut : 



a. Apakah terdapat pengaruh kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) 

terhadap kinerja reksa dana campuran? 

b. Apakah terdapat pengaruh kemampuan pemilihan sekuritas (securities 

selection ability) terhadap kinerja reksa dana campuran? 

c. Apakah terdapat pengaruh kemampuan market timing (market timing 

ability) terhadap kinerja reksa dana campuran? 

d. Apakah terdapat pengaruh tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana 

campuran? 

e. Apakah terdapat pengaruh kebijakan alokasi aset, kemampuan pemilihan 

sekuritas, market timing, dan tingkat risiko secara bersama-sama terhadap 

kinerja reksa dana campuran? 

 

 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

Setelah melakukan perumusan masalah, maka akan ditetapkan tujuan penelitian untuk 

mencari bagaimana hasil yang didapat dari keempat faktor tersebut. Tujuan penelitian yang dapat 

dirumuskan antara lain : 

a. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan alokasi aset (asset allocation 

policy) terhadap kinerja reksa dana campuran. 

b. Untuk mengetahui pengaruh kemampuan pemilihan sekuritas (securities 

selection ability) terhadap kinerja reksa dana campuran. 



c. Untuk mengetahui pengaruh kemampuan market timing (market timing 

ability) terhadap kinerja reksa dana campuran. 

d. Untuk mengetahui pengaruh tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana 

campuran. 

e. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan alokasi aset, kemampuan pemilihan 

sekuritas, market timing, dan tingkat risiko secara bersama-sama terhadap 

kinerja reksa dana campuran 

 

2. Manfaat Penelitian 

Terdapat beberapa manfaat yang dapat diberikan antara lain: 

a. Bagi akademisi, dengan membaca penelitian ini diharapkan dapat 

menambah pengetahuan, khususnya di bidang investasi reksa dana. 

b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu masukan 

dalam mengambil keputusan investasi pada reksa dana campuran di 

Indonesia. 

c. Bagi manajer investasi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

pertimbangan dalam mengelola portofolio reksa dananya. 
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