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ABSTRACT

Mutual funds are other investment opportunities with measurable risk and returnis
high enough with enough capital affordable to the community. Mutual funds have an
Investment Manager with the ability and knowledge of the market it is or will happen.
Therefore, mutual funds selected by investors because it is cheap, easy and "managed by
the experts”.

This research analyst do market timing ability, stock selection skill, expense ratio
and the risk level can influence the performance of equity mutual funds in Indonesia. The
data used in this research are monthly data on Net Asset Value (NAV), SBI, IHSG, yearly
data of expense ratio and prospectus of 12 equity mutual fund that were taken by using
purposive sampling method during this research report from January 2009 to December
2013. This research used a descriptive analysis, F test and t test to examine research’s
hypothesis, also used assumption classic test there are normality test, autocorrelation test,
heter oscedasticity test and multicolinearity test using SPSS Satistics 17.0 program.

Based on the results of hypothesis testing showed that stock selection skill and
market timing ability positively significant influence toward equity mutual fund’s
performance, expense ratio negatively significant influence toward equity mutual fund’s
performance while the risk level positively not significant influence toward equity mutual
fund’s performance.

Keywords: market timing ability, stock selection skill, expense ratio, risk level, equity
mutual fund’s performance

PENDAHULUAN

Investasi merupakan suatu hal yang perlu dilakukan oleh masyarakat untuk menjamin
kelangsungan pereokomiannya. Karena ada 3 hal utama penyebab investas diperlukan, yaitu
adanya kebutuhan masa depan yang belum mampu dipenuhi, adanya keinginan untuk menambah
nilai aset yang dimiki serta adanya inflasi (Pratomo dan Nugraha, 2009). Namun, keterbatasan
masyarakat sebagai investor akan 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 daam berinvestasi, yaitu reksa dana. Reksa dana merupakan peluang
investasi lain dengan risiko yang lebih terukur dengan modal yang terjangkau bagi masyarakat.
Dan dalam reksa dana, investor tidak perlu meluangkan banyak waktu guna memantau keadaan
pasar. Hal ini karena ada Manger Investas yang telah melakukannya dengan keahlian dan
kemampuan yang dimiliki. Dengan kata lain, reksa dana dipilih karena murah, mudah dan “dikelola
oleh ahlinya” (Ryan Filbert, 2013).
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Reksa dana memiliki Mangjer Investas yang berbeda untuk mengelola dana yang
dihimpun dari investor. Perbedaan kinerjadari Mangjer Investasi ini menghasilkan NAB dan return
yang diberikan untuk setiap perusahaan reksa dana berbeda pula. Hal ini dikarenakan Managjer
Investasi memiliki cara, strategi serta kebijakan yang berbeda dalam mengelola reksa dana.
Sehingga investor harus selektif dalam memilih reksa danaterbaik dari sekian reksa danayang baik
dan sesuai dengan kebutuhan. Seleks dapat dilakukan dengan melihat kinerja dari reksa dana,
dimana reksa dana berkinerja baik ketika reksa dana memiliki performance yang lebih baik dari
indeks pasar (Ryan Filbert, 2013). Kinerja reksa dana sendiri dapat diukur dengan menghitung
tingkat return yang dihasilkan serta tingkat risiko yang diambil oleh Mangjer Investas (Fitaning
Intan, dkk; 2012). Dengan mengetahui kinerja dari reksa dana yang akan dipilih, investor
diharapkan tidak mengalami kerugian karena berinvestasi pada reksa dana dengan kinerja buruk.
Namun, hal ini membuat investor mengalami kesulitan dalam memilih reksa dana saham karena
perbedaan kinerja satu sama lain. Sehingga dibutuhkan indikator-indikator guna menilai kinerja
reksa dana saham selain melihat Nilai Aktiva Bersihnya (NAB).

Indikator tersebut antara lain stock selection skill yaitu kemampuan Manger Investas
dalam memilih saham yang tepat. Kemudian market timing ability, dimana kemampuan Manger
Investasi dalam melakukan penyesuaian portfolio aset terhadap perubahan atau pergerakan harga
yang terjadi tepat waktu. Disamping itu, expense ratio turut menjadi indikator karena biaya
operasional tahunan reksa dana ditunjukkan dalam rasio ini. Yang terakhir adalah tingkat risiko
yang diambil oleh Mangjer Investasi guna menghasilkan return seperti yang diinginkan.

Berdasarkan uraian di atas dapat dilihat permasalahan bagaimana investor dapat memilih
reksa dana saham yang tepat agar mendapatkan return sesuai yang diharapkan. Melihat rumusan
masalah yang ada, maka pertanyaan penelitian yang digjukan adalah bagaimana pengaruh market
timing ability, stock selection skill, expense ratio dan tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana
saham?

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Kinerja Reksa Dana

Kinerja reksa dana dapat dicerminkan pada NAB yang dimiliki atau pada return yang
diberikan kepada investor yang telah berinvestasi pada reksa dana. Reksa dana berkinerja baik
ketika kinerja reksa dana lebih baik daripada kinerja pasar sehingga memberikan return yang lebih
besar dibandingkan dengan return pasar (Ryan Filbert, 2013).

Market Timing Ability

Market timing ability merupakan kemampuan Manger Investass dalam melakukan
penyesuaian portfolio aset instrumen investas dengan membeli atau menjual saham secara tepat
waktu untuk mengantisipasi perubahan harga pasar yang dapat menimbulkan kerugian atau
keuntungan bagi reksa dana yang dikelolanya (Werner R. Murhadi, 2009). Dengan dimilikinya
kemampuan tersebut, Mangjer Investasi memiliki peluang untuk menghindar dari risiko sistematik
yang dapat menurunkan nilai NAB reksa dana.

Stock Selection Skill

Sock selection skill merupakan kemampuan Manger Investass ddam menganalisis dan
memilih saham yang tepat yang akan ditambah atau dikeluarkan dalam portfolio saham yang
dimiliki. Dengan dimilikinya kemampuan ini, Mangjer Investasi dapat memilih saham yang tepat
untuk portfolio sahamnya sehingga berpotens meningkatkan return dan kinerja dari reksa dana
saham (Werner R. Murhadi, 2009).

Expense Ratio

Expense ratio merupakan biaya yang dikeluarkan untuk mendukung kegiatan operasional
dari reksa dana (Ngadiman, 2010). Terdapat tiga kategori pada biaya reksa dana yang termasuk
dalam expense ratio. Yang pertama adalah biaya yang dibayarkan pada Mangjer Investas guna
mengelola reksa dana. Y ang kedua yaitu biaya yang digunakan sebagai biaya promosi, pemasaran
dan komisi untuk APERD. Yang terakhir adalah biaya admistrasi untuk memberikan layanan
kepada investor. Layanan yang dimaksud berupa memberikan laporan mengenai perkembangan
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investasi kepada investor, membayar jasa Bank Kustodian, membayar pajak, pengauditan laporan
dan ggji untuk direksi dari reksa dana.

Tingkat Risiko

Risiko adalah ketika return yang didapatkan investor tidak sesuai dengan apa yang diharapkan atau
dijanjikan oleh Manajer Investasi karena beberapa faktor yang mempengaruhinya (Arifiani, 2009).
Untuk mendapatkan return yang melebihi return pasar, Manger Investas harus berani untuk
mengambil risiko dalam berinvestasi. Diversifikass merupakan salah satu cara yang dapat
dilakukan untuk menyebarkan risiko yang dihadapi. Hal ini dapat membantu ketika suatu sektor
investasi dalam keadaan bearish, masih ada sektor investas lain yang dalam keadaan bullish.
Sehingga, ketidakpastian dalam sektor pasar mampu dihadapi Manger Investas dan akan
meningkatkan atau mempertahankan return seperti yang diharapkan.

Pengaruh Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Market timing ability dinilai berkontribusi positif karena Mangjer Investasi akan mampu
memprediks kapan waktu yang tepat untuk menyesuaikan portfolio sahamnya sebagai antisipasi
terhadap perubahan harga saham yang mungkin terjadi. Selain itu, adanya pengetahuan mengenai
keadaan pasar yang sedang dalam keadaan bullish atau bearish akan membantu Mangjer Investas
menjual dan membeli saham tepat waktu.

H;: Market Timing Ability berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham

Pengaruh Stock Selection Skill Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham
Sedangkan stock selection skill dianggap memiliki pengaruh yang positif terhadap kinerja
reksa dana saham karena setigp saham yang akan dimasukkan ke dalam portfolio akan
dievduas dan dianalisa terlebih dahulu Manger Investas (Deden Mulyana, 2004).
Dengan begitu, Manger Investas akan membentuk portfolio yang memberikan return
tinggi dengan tingkat risiko tertentu atau return seperti yang diharapkan dengan tingkat
risiko rendah (Markowitz, 1952). Stock selection skill dilakukan agar Manger Investasi
dapat memilih saham yang tepat sehingga meningkatkan kinerja dari reksa dana saham
dengan memberikan return yang lebih tinggi daripada return yang diberikan pasar.

H, : Stock Selection Skill berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham

Pengar uh Expense Ratio Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Expense ratio merupakan biaya yang digunakan untuk mendukung operasional reksa dana
(Ngadiman, 2010). Maka variabel expense ratio memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja reksa
dana saham. Hal ini dikarenakan expense ratio mencerminkan seberapa besar biaya yang
dikeluarkan oleh Manajer Investas dalam melakukan pengelolaan reksa dana. Semakin banyak
kegiatan atau transaksi investasi yang dilakukan, semakin besar pula biaya yang dikeluarkan oleh
Mangjer Investasi. Reksa dana dengan rasio biaya yang tinggi cenderung buruk pada kinerjanya
dibandingkan rasio biaya yang relevan (Jacob dan Petit, 1989).

H3 : Expense Ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham

Pengaruh Tingkat Risko Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Risiko terjadi ketika return yang didapatkan tidak sesuai dengan yang diharapkan maka
variabel tingkat risiko berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham (Arifiani, 2009).
Karena dengan risiko yang tinggi, return yang dihasilkan juga tinggi. Tingginya risiko yang
diambil oleh Manger Investas menyebabkan tingginya return yang dihasilkan sehingga
meningkatkan kinerja reksa dana saham, sesuai dengan hukum “high risk high return” (Ginting
Prasetya E.N dan Bandi, 2010).

H, : Tingkat Risiko berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham
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Kerangka Pemikiran Teoritis
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Sumber : Werner R. Murhadi (2009), Deden Mulyana (2004), Laily Elviandari (2007), Ginting
Prasetya E.N dan Bandi (2010), Evi Putri W (2011)

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian

Variabel dalam penelitian ini adalah stock selection skill yaitu kemampuan Manger
Investasi dalam memilih saham yang tepat. Kemudian market timing ability, dimana kemampuan
Mangjer Investas dalam melakukan penyesuaian portfolio aset terhadap perubahan atau pergerakan
harga yang terjadi tepat waktu. Disamping itu, expense ratio turut menjadi indikator karena biaya
operasional tahunan reksa dana ditunjukkan dalam rasio ini. Yang terakhir adalah tingkat risiko
yang diambil oleh Mangjer Investasi guna menghasilkan return seperti yang diinginkan.

Penentuan Sampel

Sampel dari penelitian ini adalah reksa dana saham jenis Kontrak Investasi Kolektif (KIK)
yang telah terdaftar dan dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan. Berdasarkan data yang
tersedia dari beragam website seperti www.ojk.go.id, www.bi.go.id, www.idx.co.id,
www.portalreksadana.com serta prospectus masing-masing reksa dana saham yang tersedia untuk
semua variabel yang digunakan dalam penelitian dari 1 Januari 2009-31 Desember 2013 tersedia
12 reksa dana saham jenis KIK atau 60 observasi.

Metode Analisis

Metode andisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji asumsi klasik (uji
normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji multikolinieritas), uji Koefisien Determinas
(R, uji Statistik F dan uji Statistik T.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Tabel 1
Deskriptif Statistik Variabel Penelitian

D iplioe Slolislics
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Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS Satistics 17.0

Berdasarkan Tabd 1 diatas menunjukkan bahwa dari semua variabel yang diteliti selama
periode pengamatan 1 Januari 2009 sampai dengan 31 Desember 2013 ditunjukkan pada rincian
sebagai berikut:
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Kinerja Reksa Dana Saham

Dari 60 observas yang diteliti, diketahui bahwa nilai minimum dari variabel Kinerja Reksa
Dana Saham sebesar -5,079 yang dimiliki oleh Batavia Dana Saham Agro pada tahun 2011 dan
nilai maksimum sebesar 12,879 yang dimiliki oleh BNP Paribas Infrastruktur Plus pada tahun 2009
dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 3,786 serta standar deviasi sebesar 4,835.

Market Timing Ability

Dari 60 observasi yang diteliti, diketahui bahwa nilai minimum dari variabel market timing
ability sebesar -1998,002 dimiliki oleh Batavia Dana Saham Agro tahun 2012 dan nilai maksimum
sebesar 112,3 yang dimiliki oleh Batavia Dana Saham pada tahun 2013 dengan nilai rata-rata
(mean) sebesar -264,923 serta standar deviasi sebesar 477,891. Negatifnya nilai mean menjelaskan
bahwa secara rata-rata Mangjer Investas tidak memiliki market timing ability selama periode
penelitian.

Stock Selection Skill

Dari 60 observas yang diteliti, diketahui bahwa nilai minimum dari variabel stock
selection skill mempunyai nilai minimum sebesar -328,453 oleh First State Indoequity Dividend
Yield Fund tahun 2011 dan nilai maksimum sebesar 42,097 yang dimiliki Batavia Dana Saham
tahun 2013 dengan nilai mean sebesar -37,3006 dan nilai standar devias sebesar 77,167. Nilai
mean yang negatif menjelaskan bahwa secara rata-rata selama periode penelitian, Mangjer Investas
tidak memiliki stock selection skill.

Expense Ratio

Dari 60 observas yang ditdliti, diketahui bahwa nilai minimum dari variabel expense ratio
mempunyai nilai minimum sebesar 1,6 yang dimiliki oleh BNP Paribas Pesona tahun 2009 dan
nilai maksimum sebesar 6,34 yang dimiliki oleh Trim Kapita tahun 2012 dengan nilai mean
sebesar 3,529 dan nila standar deviasi sebesar 1,1717.

Tingkat Risiko

Dari 60 observas yang diteliti, diketahui bahwa nilai minimum dari variabel Variabel risk
atau tingkat rissko mempunyai nilai minimum sebesar 0,4740 yang dimiliki oleh Batavia Dana
Saham Optimal tahun 2013 dan nilai maksimum sebesar 1,52 yang dimiliki oleh Batavia Dana
Saham Agro tahun 2009 dengan nilai mean sebesar 1,083 dan nilai standar devias sebesar 0,146.

Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah data yang digunakan terdistribusi secara
normal atau tidak karena model regresi yang baik memiliki data yang terdistribusi secara normal
(Duwi Priyatno, 2013). Dalam penelitian ini, uji normalitas diuji dengan menggunakan uji One-
Sample Kolmogorov-Smirnov, apabila angka signifikansi (Asymp. Sg) > 0,05 maka data
terdistribus secaranormal.

Tabel 2
Uji One-Sample K olmogor ov-Smirnov

One-Sarnpie Holrmoguon vw-Srrin v Test

Unstandardlz

ed Mesidual

I (1
mMarrmal Narameatersd..h Meran nonnnnn
Otd. Deviation 4.02002002

Moot Extrormo Litcrenecs Abooluto 14U
Hogite 14U

Nagativa -.078

Falmogarov-Smilrnosy 1.083
Aesyrnifs. Sig. (2-lailed) 19z

A Tesl dislribulivn is Moarree=l.
b, Calculatad from data.

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS Statistics 17.0
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Tabd 2 di atas menunjukkan bahwa hasil dari uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov yaitu
nilai Z sebesar 1,083 dengan angka Asymp. Sg 0,192 yang menjelaskan bahwa data terdistribusi
secaranormal.

Uji Autokorelas
Uji autokorelas digunakan untuk menguji apakah pada model regres yang digunakan
terdapat korelasi antara data pada periode t dengan periode sebelumnya (t-1) (Imam Ghozali,
2005). Dalam pendlitian ini uji autokorelasi diuji menggunakan uji Durbin-Watson. Apabila du
< dw < 4-du makatidak terjadi autokorelas.

Tabel 3
Uji Autokorelasi dengan Durbin-Watson
Model Summary®
Adjusted R Std. Errar of Curbin-
Mo e F R Square flare the Estimate Watson
1 544 207 287 41740027 1.989

a. Predictors: (Constant), Rislk, Exponsc Ratio, Market Timing, Stoclk Sclection
b. Dependent Variable: Kinerja RDS
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS Statistics 17.0
Padatabel 3 di atas menunjukkan bahwa nilai hitung DW dalam penelitian ini adalah 1,989

dan kemudian dibandingkan dengan nilai dl dan du tabel DW. Untuk jumlah sampel sebanyak 60
buah dengan 4 variabel independen, pada tabel DW diperoleh nilai dl sebesar 1,4443 dan nilai du
sebesar 1,7274. Modd regres yang digunakan terbebas dari autokorelasi karena nilai hitung DW
yang diperoleh adalah 1, 989 dimanalebih besar dari nilai du dan lebih kecil dari 4 — du (2,2726).

Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi yang
digunakan terjadi ketidaksamaan varian dari data pengamatan yang satu ke pengamatan lain (Imam
Ghozali, 2005). Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas diuji menggunakan Uji Spearman’s
Rho. Apabila nilai significant (2-tailed) masing-masing variabel lebih besar dari 0,05 maka tidak
terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 4
Uji Heter oskedastisitas dengan Uji Spearman’s Rho
Cunlalmres
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Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS Satistics 17.0
Padatabel 4 di atas menunjukkan bahwa nilai significant (2-tailed) masing-masing variabel
yang digunakan pada kolom Unstandardized Residual lebih besar dari 0,05. Maka model regres
yang digunakan terbebas dari heteroskedastisitas.

Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi terdapat korelas

antar variabel independen yang digunakan (Imam Ghozali, 2005). Dalam penelitian ini, uji
multikolinieritas diuji dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai Tolerance.
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Apabila nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,1 maka tidak ada multikolinieritas antar variabel
independen dalam model regresi.

Tabel 5
Uji Multikolinieritas
CumeiTiienis™
Stendancize:d
Unztencarcized Zoetfiziznes Coeffe e-ts Cal iresrity Gtatist o s
o= 3 5. Errar Eldw] 3 Sii. Tocrance WE
1 Lzl 3583 4473 |.244 219
Mark=t Ti-niag GO.F03 20072 2z0 2162 025 ar2 ‘a7
2-ocl B lectio 3465 Rk A5 3502 | 27 “len
b aree Hallz S B A -k -4l LSRN Mrs R
Rlzk 3N IaaT n=7 andg L35 av: i

d4 Depencer Ve dule, <inziaR23
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS Satistics 17.0
Pada tabel 5 di atas menunjukkan bahwa pada kolom Collinearity Satistics nilai VIF
masing-masing variabel kurang dari 10 dan nilai Tolerance lebih besar dari 0,1. Maka model
regres yang digunakan terbebas dari heteroskedastisitas.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Hasil andisis koefisien determinasi pada tabel 3 menunjukan bahwa nilai Adjusted R-
Sguared adalah sebesar 25,7%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kemampuan seluruh variabel
independen dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen adalah sebesar 25,7% dan
selebihnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi penelitianini.

Uji Statistik F

Uji F dalam penelitian ini dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dengan F tabel.
Apabilanilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel maka variabel independen berpengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel dependennya.

Tabel 6
Uji F
ARCWAE
S onf

Model Squsras of Mesan Souare F Slg.
1 [Redression 424 721 4 10G.100 G.095 oooA

HoSidual UaH 2dE jutal T 4LL

I atal 1482 44 aYy

A Predictors: (C:nnstant), Risk, Fxprnsr Rating Market Timing, Stock Selecting

I MependentYariabile Kinerja RMDA
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS Satistics 17.0

Pada tabel 6 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel.
Karena F tabel dalam penelitian ini bernilai 2,540 yang didapatkan dari tabel F dengan df; adalah 4
variabel (jumlah variabel-1) dan df, adalah 55 pengamatan (n-k-1 = 60-4-1 = 55) dengan tingkat
kepercayaan 95% atau a = 0,05. Sehingga variabel independen secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependennya.

Uji Statistik t

Uji t dilakukan dengan mengamati nilai signifikansi t pada tingkat a yang digunakan
(0,05). Apabila nilai signifikansi t kurang dari 0,05 maka variabel independen berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependennya.

Berdasarkan tabel 5 diketahui bahwa terdapat 3 variabel independen yang berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependennya yaitu market timing ability dengan nilai
signifikansi t sebesar 0,035; stock selection skill dengan nilai signifikansi t sebesar 0,001 dan
expense ratio dengan nilai signifikans t sebesar 0,012. Sisanya tidak berpengaruh secara signifikan
karenanila signifikansi t > 0,05 yaitu tingkat risiko dengan nilai signifikansi t sebesar 0,425.
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Hasil Uji Hipotesis

Hubungan Pengar uh Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa variabel
mar ket timing ability mempengaruhi kinerja reksa dana sasham secara positif dan signifikan. Hal ini
terlihat dari hasil pengujian regresi pada tabel 5 yang ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar
2,163 dan koefisen beta sebesar 60,709 dengan nila signifikans 0,035. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H;) penelitian ini diterima.

Hubungan Pengaruh Stock Selection Skill Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa variabel stock
selection skill mempengaruhi kinerja reksa dana saham secara positif dan signifikan. Hal ini terlihat
dari hasil pengujian regresi pada tabel 5 yang ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar 3,698 dan
koefisien beta sebesar 3,466 dengan nilai signifikansi 0,001. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis kedua (H,) penelitianini diterima.

Hubungan Pengar uh Expense Ratio Ter hadap Kinerja Reksa Dana Saham

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa variabel
expense ratio mempengaruhi kinerja reksa dana saham secara negatif dan signifikan. Hal ini
terlihat dari hasil pengujian regresi pada tabel 5 yang ditunjukkan dengan nila t hitung sebesar -
2,603 dan koefisien beta sebesar -1,223 dengan nilai signifikansi 0,012. Sehingga dapat
dissmpulkan bahwa hipotesis ketiga (Hs) penelitian ini diterima.

Hubungan Pengaruh Tingkat Risiko Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa variabel
tingkat risko mempengaruhi kinerja reksa dana saham secara positif namun tidak signifikan. Hal
ini terlihat dari hasil pengujian regres pada tabel 5 yang ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar
0,804 dan koefisien beta sebesar 3,204 dengan nilai signifikansi 0,425. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa hipotesis keempat (H;) pendlitian ini ditolak.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa 3 dari 4 hipotesis diterima.
Berikut ini dipaparkan pembahasan mengenal hasil analisis yang telah dilakukan. Hasil analisis
tersebut yaitu :

Pengaruh Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa market timing ability berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Hal ini menunjukkan bahwa ketika market timing
ability mengalami kenaikan maka kinerja reksa dana saham juga mengalami peningkatan. Begitu
pula dengan return yang diberikan kepada investor juga mengalami peningkatan. Semakin tinggi
return yang diberikan kepada investor akan semakin menarik minat investor untuk berinvestas
pada reksa dana saham tersebut.

Pengaruh Stock Selection Skill Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa stock selection skill berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Hal ini menunjukkan bahwa ketika stock selection
skill mengalami kenaikan maka kinerja reksa dana saham juga mengalami peningkatan. Dengan
meningkatnya kinerja reksa dana saham, maka return yang diberikan kepada investor juga
mengalami peningkatan. Karena Mangjer Investas melakukan analisis terhadap saham yang dinilai
akan memberikan return positif sebelum melakukan penjualan atau pembelian.

Pengar uh Expense Ratio Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa expense ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja reksa dana saham. Hal ini menunjukkan bahwa ketika expense ratio mengalami
kenaikan maka kinerja reksa dana saham akan mengalami penurunan. Besarnya biaya yang
dikeluarkan oleh Mangjer Investas akan memangkas return yang diberikan kepada investor karena
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digunakan untuk membayar beban yang dikeluarkan. Karena apabila Manajer Investasi melakukan
banyak kegiatan atau banyak bertransaksi jual-beli ssham dalam mengelola dana yang dihimpun
dari investor, maka biaya yang dikeluarkan guna mendukung kegiatan tersebut juga besar.

Pengaruh Tingkat Risiko Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa tingkat risiko berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Dikarenakan hasil nilai beta dari regresi yang
dilakukan menunjukkan bahwa fluktuasi yang kecil pada kinerja reksa dana sasham. Hal ini dapat
disebabkan variabel tingkat risko memiliki pengaruh kecil terhadap kinerja reksa dana saham
sehingga tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa dana saham.

KESIMPULAN

Adapun kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan pembahasan dan analisis yang telah
dilakukan adalah market timing ability dan stock selection skill berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham sedangkan expense ratio berpengaruh secara negatif
dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham serta tingkat risko berpengaruh secara positif
namun tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana saham.

K eterbatasan Pendlitian

Dalam penelitian ini diuji dan dianalisis mengenai pengaruh market timing ability, stock
selection skill, expense ratio dan tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana saham. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa hanya 3 dari 4 variabel yang berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham. Sehingga perlu dilakukan analisis lebih lanjut dengan variabel independen serta
sampel reksa dana saham yang lebih banyak agar hasil yang didapatkan dapat 1ebih maksimal.

Saran

Pada penelitian ini sampel yang digunakan hanya 12 reksa dana saham, untuk selanjutnya
dapat ditambahkan lagi sampel reksa dana saham agar hasil lebih maksimal. Serta periode yang
lebih panjang dari jangka waktu yang digunakan pada penelitian ini yaitu Januari 2009 — Desember
2013 agar mendapatkan hasil yang lebih akurat. Selain itu dapat ditambahkan variabel penelitian
yang lain seperti turn over ratio supaya memberikan informasi lebih baik bagi Managjer Investasi
maupun investor serta masyarakat.
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