BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Pasar modal merupakan salah satu alternatif yamgatddigunakan
masyarakat dalam melakukan investasi. Tingginygkah pengembalian dari
instrumen investasi yang ditawarkan dan semakirdaiemya tingkat bunga
deposito yang ditawarkan bank telah menarik minaasyarakat untuk
berinvestasi pada pasar modal. Selain itu tersgdibarbagai instrumen investasi
juga merupakan daya tarik tersendiri bagi para storeuntuk berinvestasi di
dalamnya.

Seorang investor dalam memilih suatu instrumen stase dipengaruhi
oleh besarnya modal dan tingkat risiko yang dajtanggungnya. Terbatasnya
modal dan tingginya tingkat risiko merupakan harabdiagi para investor dalam
melakukan investasi di dalam pasar modal. Rela&dilkya modal yang harus
dimiliki dan rendahnya tingkat risiko yang harusadggung oleh investor telah
menjadikan alternatif investasi pada instrumen aaksna menjadi lebih populer
dalam kurun waktu lima tahun terakhir di dalam pasadal.

Reksadana merupakan salah satu alternatif invelstag masyarakat,
khususnya bagi investor yang memiliki modal ke@hdmnemiliki keterbatasan
waktu dan keahlian dalam menghitung resiko atagstasinya. Berdasarkan
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 pasglal 27, “Reksa Dana
adalah suatu wadah yang dipergunakan untuk menginidana dari masyarakat
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalamofolio efek oleh manajer
investasi”. Secara garis besar reksa dana terlmagalam lima jenis antara lain
reksa dana pasar uang, reksadana saham, reksaslgmateksi, reksadana
pendapatan tetap, dan reksadana campuran. Tergedmmiberapa jenis reksa
dana memberikan kesempatan kepada investor untirkvestasi sesuai dengan
karakteristik atau profil risiko mereka masing-nmasi

Reksa dana diperkenalkan di Indonesia sejak taBid6, ditandai dengan
berdirinya PT Danareksa yang ditandai dengan dikarnya sertifikat
Danareksa | dan Il oleh perusahaan tersebut. Keanudkksa dana semakin

bertumbuh secara efektif seiring dengan hadirnyaR#dar Modal pada tahun
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1996 oleh Bappepam, terutama reksa dana terbukatdbun setelah penerbitan
UU Pasar Modal (1997-1998) negara sempat mengdtasis ekonomi yang
mengakibatkan tingkat bunga sangat tinggi hinggaaagai level 50%, sehingga
pada saat itu masyarakat lebih memilih untuk bestasi dalam bentuk deposito
dan mengakibatkan turunnya NAB reksa dana.

Pada bulan Januari 2005 terjadi peningkatan mbswna dana kelolaan
reksa dana mencapai Rp 108 trilliun. Membaiknyadisinpasar mempengaruhi
minat para pelaku pasar untuk berinvestasi ke dakeksa dana. Selain itu
semakin populernya reksa dana syariah menjadi sa&atu pendorong
meningkatnya dana kelolaan reksa dana. Namun &gastus 2005 pasar reksa
dana mengalami kelesuan sampai dengan akhir 200t aksiredemptionyang
dilakukan oleh para investor, di mana tercatat deglalaan reksa dana hanya
sebesar Rp 51 trilidn Hal ini disebabkan oleh kecenderungan meninglatny
tingkat suku bunga yang merupakan dampak dari kendiarga bahan bakar.

Pada tahun 2007 terjadi gejolak pada ekonomi dyani@ dikenal dengan
istilah krisis finansial global, krisis ini diawatiengan terjadinya krissubprime
mortgage di Amerika. Krisis berawal pada pertengahan bufgustus 2007
ketika para debitur tidak dapat membayarkan pinjanya dikarenakan adanya
peningkatan pada tingkat suku bunga, hal ini mealykdn menurunnya nilai
rumah di Amerika. Di sisi lain menurunnya nilai ram diikuti juga dengan
penurunan nilai aset finansial dari produk-prodekivchtif yang dikembangkan
dari sektor ini. Dampaknya sejumlah institusi kegam global tidak dapat
mempertahankan keberadaannya yang disebabkan églgriya kepercayaan
para investor yang mendorong terjadinya penarikanadbesar-besaran tidak
hanya pada pasar modal tetapi juga pada sektoamieahb di seluruh dunia.

Pada awalnya dampak dari krisis keuangan glaotiak tterlalu dirasakan
di negara kita, terbukti total NAB reksa dana p@mlksember 2007 mencapai Rp
88,85 triliurf. Besarnya dana kelolaan reksa dana disebabkan kaletbali

optimisnya pasar setelah Bl membuat kebijakan peraur Bl rate sebanyak dua

1 "Pasar Reksa Dana Mulai Bangkit, Target Dana léalo 70 Trilyun Optimis Akan Tercapai”.
Vibiznews. 26 Juli. 2007. < http://www.vibiznewsmfarticles_financial.php>

2 Rahayuningsih."Saatnya Reksa Dana Saham Unjuki. GR7 Desember. 2007.
<http://web.bisnis.com/artikel/2id799.html .>
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kali pada awal dan akhir tahun. Dampak dari krisssangan global mulai
dirasakan di dalam pasar dalam negeri pada tahQ08, 20 awal tahun IHSG
sempat mencapai rekor tertinggi dalam sejarah aengacapai level 2.830,263,
namun di pertengahan tahun tren penurunan IHSGi newjadi, penurunan IHSG
diikuti juga dengan penurunan pada nilai kelolaglsa dana. Tingginya sentimen
negatif di dalam pasar telah menyebabkan menurutepercayaan investor
yang menyebabkan anjloknya nilai IHSG hingga kelldv451,67 pada 8 oktober
2008. Berdasarkan data Badan Pengawas Pasar Maldleinbaga Keuangan
posisi NAB reksa dana pada Januari 2008 sebes&3®56 triliun sedangkan
pada September 2008 sebesar Rp 85,449 triliuni pensirunan terbesar terjadi
pada dana kelolaan reksa dana saham sebesar 3@f#raRan dana kelolaan atau
NAB dari reksa dana saham dalam tujuh tahun terakdgpat dilihat dari tabel
dibawabh ini.
Tabel 1. 1 : Pergerakan Nilai Aktiva Blers

Pergerakan Aktiva Bersih (Rp triliun)
Tahun NAB
2002 13,73
2003 67,36
2004 100,98
2005 28,38
2006 50,86
2007 88,85
2008 58,3

Sumber. Bapepam-LK

Berdasarkan perkembangannya dapat dikatakan kiodaja dari reksa
dana sangat fluktuatif dan bergantung kepada keagaaar. Tren pergerakan
reksa dana tersebut perlu dicermati oleh para iovelkarenakan akan sangat
menentukan tingkat pengembaligreturn) yang akan didapat. Namun tinggi
rendahnya tingkat pengembalian yang ditawarkanilseym tidak menjadi faktor
tunggal bagi seorang investor dalam memilih sueksa dana. Seorang investor
juga harus mempertimbangkan kinerja dari manajerestasi yang akan
mengelola dana investasinya.

Terdapat dua strategi yang dapat digunakan oletaj@ainvestasi dalam

mengelola suatu portofolio yaitu strategi pasif dediif. Pada strategi pasif,
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manajer investasi hanya mengikuti acuan suatu Bdédrtentu dalam
pembentukan portofolio, para manajer biasanya tiakakukan aksi jual atau
beli harian. Sedangkan pada strategi aktif para ajpanberusaha untuk
memperoleh imbal hasilrgturn) yang lebih tinggi dibandingkan indeks acuan
yang digunakan pada strategi pasif.

Pada strategi aktif terdapat dua metode yang ddigahakan seorang
manajer investasi untuk meningkatkarluedari investor yaitunacro-forecasting
dan micro-forecastingMacro-forecastingdapat ditunjukkan dengan kemampuan
market timingyang superior, sedangkammicro-forecastingdapat ditunjukkan
dengan kemampuastock selectioyangsuperior®.

Treynor dan Mazuy (1966) menyatakan bahwa manaag memiliki
kemampuamarket timingyang baik akan memegang saham yang volatilitasnya
tinggi dalam jumlah besar pada saat pasar dalardakeabagusb(ll) dan
sebaliknya memegang saham yang volatilitasnya rerdddam jumlah besar
ketika pasar dalam kondisi menurupeérn. Selain itu berdasarkan penemuan
anomali yang berhubungan dengan ukursigzg( perusahaan (Banz 1981) dan
nilai (value perusahaan (Rosenberg, Reid dan Lanstein 198%umuekan
adanya kesempatan bagi para manajer yang aktik uneundapatkan imbal hasil
yang lebih tinggi guperior risk-adjusted returfiglari kemampuastock selection
yang baik.

Treynor dan Mazuy (TM) (1966) mengasumsikaturn dari portofolio
adalah fungsi non-linier darreturn pasar. TM quadratic-regression model
digunakan untuk menguji prilaku dari pengambilapwtasan risiko sistematik
yang dibuat oleh manajer. Pengujian parametik ketllakukan oleh Herikson
dan Merton (HM) (1981) yang menggunakan interprethsrbeda dari
kemampuan pengukuran pasaratket timing ability. TM (1966) mengatakan
dana dapat mengubah komposisi portofolio yang nmmykan dengan
pergerakan pasar, begitu pula dengan HM (1981) yaerggatakan hal yang sama
bahwa manajer dapat memilih tingkatan dari risilesgs.Up and down market
beta modeldari HM dapat digunakan untuk mengukur kemampuani d

pengukuran waktu pasar.

3 Michael Drew, Madhu Veeraraghavan, dan Vanessadnil 2002.“Market Timing and
Selectivity: Evidence from Australian Equity Supemaation Funds. Hal : 3.
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Penelitian internasional juga memperlihatkan aped kecenderungan
hubungan berlawanan antanmarket timing dan selectivity HM (1984)
membuktikan bahwa terdapat hubungan negatif diarkamampuan pengukuran
pasar dan penyeleksian sekuritas. Hubungan négadifterjadi pada penelitian di
Amerika (Coggin, Fabozzi dan Rahman 19%$ Bollen dan Busse 2001), di
Inggris (Fletcher 1995), dan di Indonesia (Maridkatasha 2008). Jadi seperti
yang dikatakan oleh Kao, G.W., L. T. Cheng, dan@.Chan (1998) bahwa
manajer dengan kemampuan penyeleksian sekuritag Yk cenderung
memiliki kemampuan yang buruk pada pengukuran wp&sar.

Ketertarikan penulis untuk mengidentifikasi adarikggmampuammarket
timing dan selectivitymanajer investagiari reksa dana saham serta pembuktian
adanya korelasi negatif diantara kedua kemampueseltet melatarbelakangi

penulis untuk melakukan penelitian yang sama dohedia.

1.2  Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkatas]i permasalahan

penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah para manajer investasi reksa dana sahamddnésia memiliki
kemampuan dalam menyeleksiselectivity sekuritas yang dapat
memberikan kontribusi positif padaturn portofolio reksa dana terutama
pada periode pashullish danbearist?

2. Apakah para manajer investasi reksa dana sahamddnésia memiliki
kemampuan mengukur waktu pasaafket timing yang dapat yang dapat
memberikan kontribusi positif padaturn portofolio reksa dana terutama
pada periode pashullish danbearist?

3. Apakah terdapat korelasi antara kemampuan penyafeksekuritas
(selectivity dan pengukuran waktu pasargrket timing ?
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Ruang Lingkup Penelitian

Adapun ruang Lingkup dari penelitian ini adalah :

Penelitian ini dilakukan untuk mengukur kinerja ragm investasi atas
kemampuanselectivity dan market timing dalam mengelola reksa dana
saham non-syariah yang aktif dalam lima tahun terak

Reksa dana yang dijadikan sampel penelitian adedkba dana saham
terbuka non-syariah yang tercatat aktif di Bapepselama periode
penelitian. Sampel penelitian akan dibagi ke ddiganperiode yaitu pada
keseluruhan periode (lima tahun terakhir), pasdlish, dan pasabearish
Data yang digunakan merupakan data sekunder Nilkdiv# Bersih
(NAB) harian dari reksa dana saham per unit peagert data Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), dan Suku Bunga <attifBank
Indonesia (SBI) yang didapat dari beberapa welisgeni dari lembaga-
lembaga yang terkait.

Penelitian ini menggunakan model parametrik Henkgan Merton untuk
menguji kemampuan menyeleksi sahaseléctivity dan kemampuan
mengukur waktu pasam@rket timing dari manajer investasi.

Analisis hasil dan kesimpulan penelitian dibagidasarkan pada hasil per
periode pengamatan dari pengolahan data.

Analisis signifikansi dari penelitian berdasarkanep&da tingkat

kepercayaan 5% .

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

Mengetahui kinerja dari manajer investasi di Induaelalam mengelola
reksa dana saham berdasarkan kemampuan menyeleksiritas
(selectivity pada keseluruhan periode, periode pésdlish, dan periode
pasartbearish

Mengetahui kinerja dari manajer investasi di Indnaelalam mengelola
reksa dana saham Dberdasarkan kemampuan pengukuasar p
(market timing pada keseluruhan periode, periode pdasallish, dan

periode pasdbearish
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lain:

1.6

Membuktikan adanya korelasi antara kemampuan meksieksekuritas
(selectivity dan pengukuran pasanérket timing.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untubeltspa pihak antara

Bagi perusahaan reksa dana atau para manajerasvestpat dijadikan
sebagai bahan evaluasi terhadap kinerja dan bae@impangan dalam
pembuatan strategi terutama pada saat pasar daladiskbullish dan
bearish

Bagi para investor penelitian ini dapat dijadikaebagai bahan
pertimbangan dalam membuat keputusan investasingkda dana saham
terutama pada saat pasailish danbearish

Bagi mahasiswa penelitian ini dapat digunakan s&babahan
pembelajaran tentang pasar modal dan produknytateaudalam menilai

kinerja portofolio reksa dana saham.

Sistematika Penelitian
Penulisan penelitian ini akan dibagi ke dalam libvgb, yang akan

disusun sebagai berikut:
BAB 1: Pendahuluan

Bab ini akan menguraikan latar belakang, perumusasalah, ruang
lingkup, tujuan, manfaat, dan sistematika penealitia

BAB Il : Tinjauan Pustaka

Bab ini akan meninjau teori-teori yang berkaitanghn teori investasi
dan portofolio, kondisi pasar saham, reksa dana,edaluasi kinerja
berdasarkan konsemarket timing dan selectivitynelalui sumber
pustaka buku dan referensi majalah. Selain ituibajuga meninjau
penelitian-penelitian yang berkaitan dengan tenmelt&an yang telah

dilakukan sebelumnya.
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BAB Ill : Metodologi Penelitian
Bab ini akan menjelaskan tentang data yang menduganelitian ini,
sumber data berasal, metode analisis data, model, hdpotesis
penelitian yang digunakan penulis dalam penelitian

BAB IV : Analisis dan Pembahasan
Bab ini akan menguraikan hasil pengolahan datadsardan model
penelitian serta analisis hasil pengolahan tersebut

BAB V : Kesimpulan dan Saran
Bab ini akan memaparkan kesimpulan dari analisis gembahasan

pada bab sebelumnya yang disertai dengan sararpeianiis untuk
penelitian selanjutnya.
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