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ABSTRAK

Reksa dana adalah suatu wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh
manajer investasi. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh
variabel market selectivity, market timing, dan fund longevity terhadap kinerja 5
reksa dana saham terbaik 2018 versi KONTAN ketika dalam kondisi khusus,
yaitu kondisi nilai tukar terdepresiasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data bulanan Nilai Aktiva Bersih (NAB) dari 5 reksa dana saham yang
merupakan sampel dengan periode penelitian selama Januari-Agustus 2018, BI 7-
day, dan IHSG. Penelitian ini menggunakan metode Treynor-Mazuy dan Analisis
Regresi Linier Berganda dengan uji asumsi klasik yang terdiri atas uji normalitas,
uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Metode yang
digunakan untuk menguji hipotesis adalah uji F dan Uji t. Pengujian secara parsial
menunjukkan variabel market selectivity, market timing dan fund longevity tidak
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham. Saran bagi manajer investasi,
dalam kondisi makro ekonomi yang tidak stabil faktor market selectivity, market
timing dan fund longevity bukan merupakan faktor yang dapat dipertimbangkan
dalam keputusan investasi reksa dana saham. Untuk investor, dalam kondisi
makro ekonomi tidak stabil, diharapkan untuk melihat kinerja produk reksa dana
saham yang merupakan hasil dari kinerja manajer investasi. Untuk penelitian
selanjutnya, perlu  mempertimbangkan variabel-variabel yang belum
dipertimbangkan dalam penelitian ini diantaranya expense ratio, fund cash flow,
dan fund size. Selanjutnya, perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk
memperoleh faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham khusus

dalam kondisi makro ekonomi yang tidak stabil.

Kata kunci: Market Selectivity, Market Timing, Fund Longevity, Kinerja Reksa
Dana Saham, Perekonomian Tidak Stabil



ABSTRACT

Mutual funds are a place used to raise funds from the investor community to be
invested in the securities portfolio by the investment manager. This study was
conducted with the aim of examining the effect of market selectivity, market
timing, and fund longevity variables on the performance of 5 KONTAN versions
of the best 2018 mutual funds when under special conditions, namely the
condition of fluctuating exchange rates. The data used in this study is the monthly
data of Net Asset Value (NAV) of 5 equity mutual funds which are samples with
the study period during January-August 2018, 7-day BIl, and IHSG. This study
uses the Treynor-Mazuy method and Multiple Linear Regression Analysis with
classic assumption test consisting of normality test, multicollinearity test,
heteroscedasticity test, and autocorrelation test. The method used to test
hypotheses is the F test and t test. Partial testing shows that market selectivity,
market timing and fund longevity variables do not affect the performance of stock
mutual funds. Suggestions for investment managers, in unstable macroeconomic
conditions, market selectivity factors, market timing and fund longevity are not
factors that can be considered in investment decisions for stock mutual funds. For
investors, in unstable macroeconomic conditions, it is expected to see the
performance of stock mutual fund products that are the result of the performance
of investment managers. For further research, it is necessary to consider the
variables that have not been considered in this study including expense ratio, fund
cash flow, and fund size. Furthermore, further research is needed to obtain the
factors that influence the performance of stock mutual funds specially in unstable
macroeconomic conditions.

Keywords: Market Selectivity, Market Timing, Fund Longevity, Performance of
Stock Mutual Funds, Unstable Economy
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap orang didorong untuk memiliki kemampuan dalam mengelola
keuangannya. Salah satu kegiatan keuangan yang perlu dikelola dengan baik
adalah berinvestasi. Tandelilin (2017:2), mengatakan investasi adalah komitmen
atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan
tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Pihak-pihak yang
melakukan kegiatan investasi disebut investor. Menurut Tandelilin (2017:8)
terdapat beberapa alasan seseorang melakukan investasi yaitu yang pertama untuk
mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang, kedua mengurangi
tekanan inflasi, ketiga dorongan untuk menghemat pajak.

Menurut Tandelilin  (2017:25), pasar modal adalah pasar untuk
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun,
seperti saham, obligasi dan reksa dana. Masyarakat dapat berinvestasi di pasar
modal secara tidak langsung, salah satunya dengan membeli unit penyertaan reksa
dana. Reksa dana ini menghimpun dana dari masyarakat, dan kemudian dana
tersebut dikelola dengan cara dimasukkan ke dalam berbagai macam instrumen
investasi oleh manajer investasi.

Menurut Rudiyanto (2016:20) terdapat beberapa jenis reksa dana, yaitu
reksa dana pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, reksa dana campuran dan
reksa dana saham. Setiap tahun reksa dana di Indonesia mengalami peningkatan
baik dari sisi jumlah, kepemilikan, unit beredar hingga Nilai Aktiva Bersih
(NAB). Perkembangan jumlah ini dapat dilihat dari total produk reksa dana per
September 2018 adalah 1.383 yang terdiri dari 118 reksa dana pasar uang, 300
reksa dana pendapatan tetap, 174 reksa dana campuran, 266 reksa dana saham dan
496 reksa dana terproteksi, Ashar (2018).



Menurut Rudiyanto (2018:67) Asset Under Management (AUM) menunjukkan
seberapa besar dana kelolaan masyarakat yang terkumpul pada suatu reksa dana
termasuk hasil pengembangannya. Produk reksa dana saham tersebut memiliki
AUM. Semakin tinggi nilai AUM maka semakin tinggi kepercayaan masyarakat
terhadap reksa dana saham tersebut. Kepercayaan masyarakat dalam
menginvestasikan dananya pada produk reksa dana tidak hanya dilihat dari
seberapa tinggi nilai AUM, tetapi juga masyarakat melakukan penilaian pada suatu
reksa dana. Penilaian reksa dana saham dapat menggunakan metode sharpe ratio
yang bertujuan untuk menilai apakah portofolio reksa dana lebih baik atau lebih
buruk dari portofolio pasarnya, Tandelilin (2017:500). Semakin besar nilai Sharpe
di atas pasar, maka kinerja reksa dana semakin baik.

Reksa dana jenis saham menawarkan return yang tertinggi apabila
dibandingkan reksa dana lainnya. Namun, pada tahun 2018, kinerja reksa dana
saham secara umum memiliki kinerja yang kurang baik dibandingkan dengan
reksa dana lainnya, Riska (2018). Reksa dana saham adalah reksa dana yang
menginvestasikan dananya khusus pada portofolio saham-saham perusahaan,
Tandelilin (2017:50). Maka nilai pasar yang menjadi acuannya adalah Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).

Pada tahun 2018, IHSG menunjukkan trend bearish sejak Januari 2018,
menurut Gumiwang (2019) Tirto.id dalam situsnya https://tirto.id/terpuruk-pada-
2018-reksa-dana-masih-layak-dikoleksi-tahun-ini-ddLy:

“Sepanjang 2018, kinerja pasar modal Indonesia memang tak secerah tahun
sebelumnya. Nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami
penurunan 2,54 persen menjadi 6.194, jauh dari capaian akhir 2017
sebesar 6.355. Pada Januari-Februari 2018, IHSG sempat bergerak positif
seiring dengan penguatan rupiah, bahkan sempat menembus rekor baru di
level 6.660. Namun, pada Maret, IHSG mulai berguncang. Kala itu, Bank
Sentral AS atau The Fed menaikkan suku bunga 0,25 basis poin dari 1,5
persen menjadi 1,75 persen. Sampai Desember, The Fed menaikkan suku
bunga sebanyak empat kali, hingga menjadi 2,5 persen. Pada saat
bersamaan, IHSG kian tertekan ketika isu perang dagang antara AS dan
Cina ikut mencuat. Ditambah lagi, muncul juga krisis nilai tukar di negara-
negara berkembang seperti Turki dan Venezuela.”

“Kinerja IHSG berdampak pada sektor investasi reksa dana. Gara-gara pasar
modal lesu, imbal hasil reksa dana sepanjang 2018 ikut-ikutan minus.



Investasi di reksa dana salah satu pilihan masyarakat perkotaan. Reksa
dana saham menjadi reksa dana dengan kinerja terburuk ketimbang reksa
dana lainnya. Dari total produk reksa dana saham sebanyak 238 produk,
sebanyak 178 produk di antaranya tercatat negatif. Alhasil, rerata kinerja
imbal hasil reksa dana saham minus 3,78 persen.”

Kinerja reksa dana saham dipengaruhi oleh IHSG, sedangkan IHSG yang
merupakan cerminan dari pegerakan pasar dipengaruhi oleh kondisi makro
ekonomi. Kondisi makro ekonomi 2018 mengalami Kketidakstabilan akibat
ketidakpastian di tingkat global, yang menyebabkan nilai tukar terdepresiasi dan
inflasi berfluktuatif. Hal ini mempengaruhi kinerja reksa dana, khususnya reksa
dana saham.

Dalam kondisi makro ekonomi di tahun 2018 yang mengalami kondisi
tidak stabil, namun menurut Bareksa.com dalam Kontan (2018), terdapat 5 produk
reksa dana saham periode 3 tahun dengan AUM > Rp 1 Triliun yang terbaik di
Tahun 2018. Produk reksa dana saham terbaik tersebut diberikan pada Tabel 1.1
berikut ini:

Tabel 1.1
Reksa Dana Saham Terbaik Tahun 2018,
Produk Reksa Dana Periode 3 Tahun dengan AUM > Rp 1 Triliun

No. Nama Produk AUM (Rp Miliar) Sharpe
1 Simas Saham Unggulan 1.734,47 0,643
2 Treasure Fund Super Maxxi 1.007,13 0,515
3 SAM Dana Cerdas 2.245,89 0,302
4 Sam Indonesian Equity Fund 1.505,46 0,298
5 HPAM Ultima Ekuitas 1 1.761,87 0,276

Sumber: Bareksa-KONTAN Fund Award 2018

Semua nilai Sharpe reksa dana saham pada Tabel 1.1 memiliki nilai yang positif
di atas angka pasar selama 2016, 2017, 2018 yaitu sebesar 0.00049, maka hal ini
menunjukkan kinerja reksa dana saham yang baik.

Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui
variabel apa saja yang dapat berpengaruh pada kinerja reksa dana saham. Faktor-
faktor tersebut yaitu market selectivity, market timing dan fund longevity. Market
selectivity adalah kemampuan manajer investasi dalam memilih asset untuk
dijadikan portofolio yang akan memberikan keuntungan di masa mendatang.

Market timing adalah kemampuan manajer investasi untuk mengambil keputusan



dalam membeli atau menjual saham di waktu yang tepat. Fund longevity adalah
umur reksa dana, menunjukkan usia dari tiap reksa dana yang dihitung sejak
tanggal reksa dana tersebut efektif diperdagangkan, semakin lama umurnya maka
memiliki pengalaman yang lebih banyak dibandingkan dengan yang masih baru.
Penelitian yang dilakukan oleh Winingrum (2011), Putri (2014) Yulinda (2016),
dan Sihombing (2016) menyatakan bahwa variabel market selectivity memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja reksa dana. Namun, penelitian
Syahid (2015) mengatakan market selectivity tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap kinerja reksa dana. Sehubungan dengan variabel market timing,
Winingrum  (2011), Putri (2014), Syahid (2015) dan Sihombing (2016),
menyatakan penelitian bahwa variabel market timing berpengaruh positif yang
signifikan terhadap kinerja reksa dana. Namun, penelitian yang dilakukan oleh
Yulinda (2016) dan Prabowo (2018) memberikan hasil yang berbeda, penelitian
Yulinda (2016) memperoleh hasil market timing berpengaruh negatif dan
penelitian Prabowo (2018) memperoleh hasil market timing tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja reksa dana.

Penelitian yang dilakukan oleh Winingrum (2011), Yulinda (2016) dan
Sihombing (2016) mengenai variabel fund longevity menunjukkan adanya
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana. Namun, berbeda dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Syahid (2015) dan Prabowo (2018) yang
mendapatkan hasil bahwa fund longevity tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja reksa dana saham. Berdasarkan fenomena kondisi khusus dalam reksa
dana saham dan penelitian sebelumnya, maka dilakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Market Selectivity, Market Timing dan Fund Longevity Terhadap
Kinerja Reksa Dana Saham, Studi pada 5 Reksa Dana Saham Terbaik 2018 versi
KONTAN.”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan tersebut, rumusan masalah penelitian ini:

1. Bagaimana pengaruh market selectivity terhadap lima kinerja Reksa Dana
Saham Terbaik 2018 versi KONTAN?

2. Bagaimana pengaruh market timing terhadap lima kinerja Reksa Dana Saham
Terbaik 2018 versi KONTAN?



3. Bagaimana pengaruh fund longevity terhadap lima kinerja Reksa Dana Saham
Terbaik 2018 versi KONTAN?

4. Bagaimana pengaruh market selectivity, market timing, dan fund longevity
terhadap lima kinerja Reksa Dana Saham Terbaik 2018 versi KONTAN?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, peneliti memiliki tujuan penelitian yaitu:

1. Untuk mengetahui pengaruh market selectivity terhadap lima kinerja reksa
Reksa Dana Saham Terbaik 2018 versi KONTAN.

2. Untuk mengetahui pengaruh market timing terhadap lima kinerja Reksa Dana
Saham Terbaik 2018 versi KONTAN.

3. Untuk mengetahui pengaruh fund longevity terhadap lima kinerja Reksa Dana
Saham Terbaik 2018 versi KONTAN.

4. Untuk mengetahui pengaruh market selectivity, market timing, dan fund
longevity terhadap lima kinerja Reksa Dana Saham Terbaik 2018 versi
KONTAN.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi manajer investasi, dalam kondisi makro ekonomi yang tidak stabil, faktor
market selectivity, market timing dan fund longevity tidak dipertimbangkan
dalam keputusan investasi reksa dana saham.

2. Bagi investor, dalam kondisi makro ekonomi tidak stabil, diharapkan untuk
melihat kinerja produk reksa dana saham yang merupakan hasil dari kinerja
manajer investasi.

3. Bagi pihak lain, mendapatkan pengetahuan mengenai faktor market selectivity,
market timing dan fund longevity yang tidak dapat dipertimbangkan dalam
keputusan investasi reksa dana saham ketika keadaan makro ekonomi tidak
stabil.

1.5 Kerangka Pemikiran

Tandelilin (2017:2), mengatakan investasi adalah komitmen atas sejumlah dana
atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Investor dapat melakukan



investasi dengan dua cara, yaitu secara langsung dan tidak langsung. Investasi
tidak langsung dapat dilakukan dengan pembelian reksa dana. Reksa dana adalah
wadah untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal. Terdapat beberapa
jenis reksa dana yaitu reksa dana pasar uang, reksa dana pendapatan tetap, reksa
dana campuran dan reksa dana saham. Dari berbagai penelitian, didapatkan
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana khususnya reksa dana
saham, di antaranya market selectivity, market timing dan fund longevity.

Market selectivity merupakan kemampuan manajer investasi untuk
mengidentifikasi dan memilih sekuritas yang akan memberikan potensi
keuntungan di masa yang akan datang (Werner, 2009). Hal ini didukung oleh hasil
penelitian yang menyatakan bahwa market selectivity memiliki pengaruh yang
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana, dari penelitian Putri (2014).

Market timing merupakan kemampuan manajer investasi dalam melakukan
penyesuaian portofolio aset instrumen investasi dengan membeli atau menjual
saham di waktu yang tepat untuk mengantisipasi perubahan harga pasar yang
dapat menimbulkan kerugian atau keuntungan bagi reksa dana yang dikelolanya
(Werner, 2009). Temuan dalam penelitian Winingrum (2011) memperoleh hasil
bahwa market timing berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana.

Fund longevity dari reksa dana mengindikasikan kapan suatu reksa dana
mulai diperdagangkan secara efektif. 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, Rao
(2000). Dengan demikian, investor menyukai reksa dana dengan umur yang lebih
lama. Penelitian Winingrum (2011) memperoleh hasil penelitian bahwa fund
longevity berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana. Variabel-variabel yang

mempengaruhi Kinerja reksa dana saham diberikan pada Gambar 1.1:



Gambar 1.1
Bagan Model Konseptual

Market Selectivity Hy

(X1)

— H Kinerja Reksa
Market Timing 2 Dana Saham
(X2) (Y)
) Hs

Fund Longevity

(X3)

Dengan demikian hipotesis penelitian ini adalah:

Hi: Market selectivity berpengaruh positif terhadap terhadap Kinerja Reksa Dana
Saham

H,: Market timing berpengaruh positif terhadap terhadap Kinerja Reksa Dana
Saham

Hs: Fund longevity berpengaruh positif terhadap terhadap Kinerja Reksa Dana
Saham
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