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JUNI 2013
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MANAJEMEN KEUANGAN

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara faktor
market timing dan stock selection dalam mempengaruhi kinerja reksa dana
campuran di Indonesia. Populasi dari penelitian ini adalah reksa dana
campuran yang terdaftar di BAPEPAM. Sampel diambil menggunakan
metode purposive sampling, dimana sampel harus terdaftar di BAPEPAM
dan sudah aktif dari Juli 2010 sampai dengan Juni 2012. Data diperoleh dari
situs www.bapepam.go.id dan www.bi.go.id. Teknik analisis data yang
digunakan adalah menggunakan analisis regresi liner berganda. Hasil yang
didapat dari penelitian ini adalah variabel stock selection memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana campuran di Indonesia.
Sedangkan variabel market timing berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap kinerja reksa dana campuran. Untuk hasil uji parsial,
variabel market timing dan stock selection memiliki pengaruh signifikan
secara simultan terhadap kinerja reksa dana campuran. Pengujian ini
dilakukan dengan tingkat keyakinan sebesar 95%.

(F) Daftar Acuan 22 (2001-2012)
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You who try your best today,

Wil be the happiest tomorrow..

To get what you want,

There’s always from struggle and sacrifice

Always fight for your dream...
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BAB |

PENDAHULUAN

Permasalahan
1. Latar Belakang

Pasar modal pada era globalisasi ini merupakan salah satu pasar
perdagangan yang dinamis. Pasar modal sekarang menjadi tempat yang
paling aktif pergerakan perdagangan dalam hal berinvestasi. Ini disebabkan
karena investasi merupakan salah satu hal yang paling penting dan
dibutuhkan oleh setiap individu, kelompok, atau instansi. Investasi
merupakan salah satu bagian dari kegiatan yang penting untuk dilakukan
dengan tujuan untuk tabungan dimana dari investasi tersebut akan berguna
untuk kebutuhan di masa depan. Jenis-jenis investasi dalam pasar modal
sangat bermacam-macam, diantaranya yaitu investasi dalam bentuk saham,
obligasi, reksa dana, dan surat-surat berharga lainnya.

Reksa dana ( mutual funds ) muncul menjadi salah satu instrumen
investasi yang dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari
masyarakat yang memiliki modal, mempunyai keinginan untuk melakukan
investasi, namun hanya memiliki waktu dan pengetahuan yang terbatas.
Reksa dana terdiri dari beberapa jenis yaitu reksa dana saham, reksa dana
campuran, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana pasar uang, dan reksa

dana syariah. Reksa Dana diharapkan menjadi salah satu alternatif investasi
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yang memberikan diharapkan mampu memberikan retun optimal dan risiko
minimal bagi investor.

Suatu Kinerja reksa dana saham yang baik, terdapat beberapa faktor
- faktor yang dapat menjadi pertimbangan untuk investor dalam
berinvestasi. Faktor - faktor itu yaitu kemampuan market timing, stock
selection ability, ukuran dari reksa dana, umur reksa dana, dan tingkat risiko
dari investasi. Dari faktor - faktor yang telah disebutkan, investor atau
manajer investasi menilai layak atau tidaknya reksa dana yang akan
digunakan untuk investasi.

Keterampian market timing yang baik yang dimiliki oleh para
investor atau manajer investasi dapat berpengaruh pada kinerja reksa dana.
Apabila suatu reksa dana menghasilkan return yang baik (mengalami
kenaikan dari periode sebelumnya dan return reksa dana lebih tinggi dari
return pasar)berarti manajer investasi memiliki kemampuan market timing
yang baik, dan sebaliknya.

Kemampuan untuk memilih saham atau portofolio yang seringkali
disebut stock selection ability juga salah satu faktor yang dapat
mempengaruhi kinerja reksa dana. Stock selection ability adalah
kemampuan di mana investor/ fund manajer dapat memilih sekuritas yang
tepat untuk berinvestasi.

Ukuran reksa dana dinilai dari total aktiva bersih reksa dana.
Semakin besar ukuran asset yang dikelola akan memberikan fleksibilitas.

Lalu faktor umur reksa dana, semakin tua umur reksa dana semakin baik
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kinerjanya. Selain itu faktor tingkat risiko dimana semakin besar return dan
makin kecil risiko yang dihasilkan makin tinggi rasionya, makin baik
Kinerja suatu reksa dana.

Terdapat beberapa studi telah meneliti kinerja reksa dana dengan
faktor market timing, stock selection, umur, ukuran, dan tingkat risiko reksa
dana. Jensen (1968) dan Treynor Mazuy (1966) dan Henriksson dan Merton
(1981) meneliti kegiatan waktu dalam kinerja reksa dan menemukan bahwa
belum memiliki pengaruh yang signifikan. Sehgal (2008) dalam
penelitiannya di India menyatakan bahwa kemampuan stock selection
berdasarkan Jensen four factor model memiliki pengaruh alpha positif
signifikan terhadap kinerja reksa dana.

Semakin besar ukuran asset yang dikelola akan memberikan
fleksibilitas berdampak pada penurunan biaya sehingga akan berdampak
positif terhadap kinerja (Gallagher, 1988). Menurut Akbarini (2008) reksa
dana yang memiliki umur yang lebih lama akan memiliki track record yang
lebih panjang, maka dari itu akan dapat memberikan gambaran kinerja yang
lebih baik kepada para investornya. Dalam penelitian Arifiani (2009)
ditemukan bahwa tingkat risiko mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap kinerja reksa dana campuran pada tahun 2006, 2007, 2008 dan
2006-2008. Hal ini dikarenakan secara teori, risiko berhubungan positif
dengan kinerja portofolio (reksa dana).

Dari faktor - faktor yang telah disebutkan seperti market timing,

stock selection ability, umur reksa dana, ukuran reksa dana, dan tingkat
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risiko dari investasi, kinerja reksa dana dapat dipengaruhi oleh faktor -
faktor tersebut. Faktor — faktor tersebut dapat dijelaskan melalui berbagai
penelitian terdahulu. Tetapi belum tentu semua variabel yang ada
berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana di Indonesia. Penelitian
yang dilakukan oleh Dennis P. dan Manurung (2004) bahwa dari hasil
regresi didapatkan bahwa nilai intersep dari 15 reksa dana untuk periode
keseluruhan menunjukkan kemampuan manajer portofolio dalam
mengelola portofolionya justru memberikan kontribusi negatif terhadap
pengembalian portofolionya karena kontribusi negatif dari market timing
dan Stock Selection Ability dari masing-masing reksa dana yang
diobservasi.

Oleh karena itu, pada penelitian ini akan diuji apakah variabel stock
selection dan market timing mempengaruhi kinerja reksa dana yang dikelola
manajer investasi di Indonesia. Selain itu reksa dana yang dipilih untuk
penelitian ini adalah reksa dana campuran karena sudah banyak penelitian
mengenai reksa dana saham dan reksa dana syariah selain itu masih sedikit

penelitian mengenai reksa dana campuran.

2. Identifikasi Masalah

Dari latar belakang diatas masalah, dapat diidentifikasi beberapa
masalah dari faktor — faktor diatas untuk dianalisis, yaitu sebagai berikut.
a. Apakah terdapat pengaruh Market Timing terhadap kinerja reksa dana di

Indonesia ?
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b. Apakah terdapat pengaruh Stock Selection Ability terhadap kinerja reksa
dana di Indonesia?

c. Apakah ukuran reksa dana memberikan pengaruh terhadap kinerja
reksa dana di Indonesia?

d. Apakah umur reksa dana berpengaruh terhadap kinerja reksa dana di
Indonesia?

e. Apakah terdapat pengaruh tingkat risiko investasi terhadap kinerja reksa

dana di Indonesia?

3. Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah di atas terdapat faktor — faktor
yang mempengaruhi kinerja reksa dana di Indonesia. Agar penelitian dapat
lebih mudah untuk dipusatkan maka faktor- faktor yang dipilih adalah
market timing dan stock selection ability. Jenis reksa dana yang digunakan
dalam penelitian ini adalah reksa dana campuran yang jangka waktu dari

bulan Juli tahun 2010 hingga bulan Juni tahun 2013.

4. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan
sebelumnya, maka masalah yang akan diangkat dalam penelitian ini adalah:
a. Apakah terdapat pengaruh Market Timing terhadap kinerja Reksa Dana

campuran di Indonesia ?
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b. Apakah terdapat pengaruh Stock Selection terhadap kinerja Reksa Dana
campuran di Indonesia?
c. Apakah terdapat pengaruh secara bersama — sama antara Market Timing
dan Stock Selection terhadap kinerja Reksa Dana campuran di Indonesia?
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

Berdasarkan permasalahan yang disebutkan di atas tujuan penelitian
ini adalah:
a. Untuk mengetahui pengaruh Market Timing terhadap kinerja Reksa Dana
b.Untuk mengetahui pengeruh Stock Selection Ability terhadap pengaruh
kinerja Reksa Dana
2. Manfaat

Manfaat yang diharapkan dari Penelitian ini adalah:
1.Bagi akademisi, dapat memperluas, mengembangkan serta
menyempurnakan penelitian di bidang pasar modal terutama untuk
instrument reksadana, dan penelitian - penelitian yang berhubungan dengan
kinerja reksadana.
2.Bagi investor, sebagai bahan informasi dan pertimbangan untuk memilih
produk reksa dana saham yang mempunyai kinerja terbaik.
3.Bagi pihak manajer investasi, menjadi masukan untuk menilai Kinerja
reksa dana yang dikelolanya dan reksa dana lain dalam usaha

pengembangan jasa keuangannya.
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