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1.1 Latar Belakang Penelitian
Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir menunjukan tren
pertumbuhan yang cukup pesat, salah satu indikatornya terlihat dari data Kustodian

Sentral Efek Indonesia (KSEI) yang mencatatkan kenaikan jumlah investor ritel

secara konsisten. Hal tersebut menunj nya kenaikan kesadaran masyarakat

diserahkan kepada manajer investasi p.essmnal, sehingga investor tidak perlu
melakukan analisis pasar sendiri. Secg@f@\sederhana, reksa dana dapat diartikan
sebagai wadah penghimpun dana daRy masyarakat pemodal yang kemudian
diinvestasikan ke dalam portofolio efek sesuai kebijakan yang tertuang dalam
prospectus. Definisi ini sejalan dengan pasal 1 angka 7 UU No.8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal (UUPM) yang menyebutkan bahwa reksa dana sebagai
“wadah yang dipergunakan untuk menghlmpun dana dari masyarakat pemodal
untuk selanjutnya; llunvestas1kan dalam portofoho lenaJer investasi”.

Pada data market mutdal fund yang dibagikan oleh Bareksa pada maret 2025
menyebutkM ThahWakshian Ishtf\ ﬁnﬂs&lk@a%nwﬁ@m vﬁﬂ)@mmat besar
adalah reksa dana saham (Bareksa, 2025). Jenis reksa dana ini mengalokasikan
minimal 80% dana kelolaan pada instrumen saham. Karakteristik inilah yang
membuat reksa dana saham memiliki potensi return tertinggi diabndingkan jenis
reksa dana lainnya, meski di sisi lain juga membawa tingkat risiko yang lebih besar.



Fenomena di pasar modal Indonesia pada saat ini juga menunjukkan dinamika
yang menarik. Berdasarkan laporan (Kontan.id, 2025), meskipun kinerja pasar
saham mengalami kenaikan, kinerja reksa dana saham justru tertinggal. Data
mencatatkan bahwa reksa dana saham hanya menghasilkan return sebesar 4,8%
year-to-date (ytd), jauh di bawah pertumbuhan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) yang mencapai 13,9% ytd. Jika di tinjau secara historis selama lima tahun
terakhir, perbedaan return antara IHS
(IRDSH) ditunjukan pada tabel

0 Indeks Reksa Dana Saham Indonesia

Sumber: BEI &
Selanjutnya, untuk memperjelas bandingan pergerakan return tersebut
secara visual, disajikan grafik perbangdifigan return IHSG dan IRDSH periode

2021-2025.
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Gambar 1. 1 Grafik Perbandingan Return (YoY) IHSG dan IRDSH



Berdasarkan grafik tersebut, fenomena underperformance reksa dana saham
terhadap IHSG cenderung terjadi secara konsisten. Kondisi ini memunculkan
pertanyaan mengenai efektivitas strategi manajer investasi dalam mengelola
portofolio reksa dana saham. Menurut Arjun Ajwani (2025), Research Analyst
Infovesta Kapital Advisori, perbedaan kinerja tersebut disebabkan oleh
kecenderungan manajer investasi untuk lebih banyak berinvestasi pada saham big

caps atau blue chip yang mengikuti ag@l@s, indeks, sehingga potensi return tidak
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Terdapat sej'm Izgﬂ faktor yang aapaf emeng”' hi kinﬁja reksa dana saham,
salah satunya adé \'llr{fleféi y\%mg rﬁérubiﬁ‘kon& 'ﬁﬁaﬁa&aré& Barang dan jasa
terus mengalamy kengiarsspapTa lsrusderiefoniutan. Nail tigkat harga yang
terus menerus ini menyebabkan penurunan nilai uang yang akhirnya mampu
mempengaruhi perkembangan investasi pada portofolio. Selain inflasi, Hermawan
& Wiagustini (2016) juga mengidentifikasikan beberapa faktor lain yang
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana yaitu tingkat suku bunga, ukuran reksa

dana dan umur reksa dana.



Pergerakan pasar modal tidak semata-mata ditentukan oleh faktor internal,
melainkan juga sangat dipengaruhi oleh dinamika ekonomi global. Salah satu isu
global yang cukup disorot adalah adanya perubahan kebijakan moneter Amerika
Serikat melaui penurunan suku bunga acuan oleh Federal Reserve (The Fed).
Dalam laporan CNBC (2024) menjelaskan bahwa penurunan suku bunga The Fed
berpotensi mendorong arus modal masuk ke negara-negara berkembang, termasuk

Indonesia, sehingga mempengaruhi pef@erakan pasar saham, nilai tukar, dan

keputusan investasi. Namun d ebijakan tersebut tidak selalu
langsung dirasakan oleh g as (2025) mencatat bahwa
investor asing masih g encermati indikator
makroekonomi j. Ketidakpastian

dalam lingkunganh : t( gakakhirnya“me : gan tersendiri

bagi manajer 8 dana saham.
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Sebagimana disinggthg sebelumnya, sal@h satu daya tarik a dana bagi investor

adalah kemampuan untuk mendele an pengelolaan portofolio ke para
profesional di bidang investasi. Para p k unit penyertaan reksa dana berharap
bahwa manajer portofolio tersebut dapat meraih kinerja investasi yang lebih baik
dibandingkan yang dapat diperoleh paréﬁ\?estor jika mereka berinvestasi sendiri.

Beberapa faktor yang mempenﬁuhi I&erja reksa dana saham berdasarkan
kemampuan manajerlnvesta yaitu kem;rir}puan n{gnajer d‘;]tuk menentukan waktu

terbaik dalam bertfansaksi d pasar saham Viarket T ing Atﬂllty) dan kemampuan

manajer dalam n\ |||h ‘a engan k%erj!ﬂ rbaik (§1 k Sefvoilongkﬁl) Selain itu,
aspek tingkgy Kty peRE RIS PIYIPIATRANIQ STl Ryap! papepmodal yang

meningkat menuntut strategi manajemen risiko yang efektif.

Berikut ini data perkembangan reksa dana saham di Indonesia pada periode
2021-2025 yang disajikan melalui Nilai Aktiva Bersih (NAB). NAB ini
mencerminkan total nilai kelolaan reksa dana saham yang dipengaruhi oleh
perubahan harga aset dalam portofolio serta aktivitas investor. Gambaran

lengkapnya disajikan dalam tabel 1.2 di bawah ini:



Tabel 1. 2 Perkembangan Reksa Dana Saham di Indonesia Tahun 2021-2025

Tahun Jumlah Reksa Dana Nilai Aktiva Bersih

2021 274 128,43

2022 268 105,01

2023 255 86,77

2024 228 71,34

2025 1.069,96
Sumber: Statistik Pasar Modal 2@
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Sumber: OJK (2025), diolah

Grafik 1.1 tersebut menunjukkan bahwa NAB reksa dana saham mengalami
penurunan yang konsisten selama empat tahun berturut-turut yaitu mulai dari tahun
2021-2024. Penurunan tersebut mengindikasikan adanya tekanan pada industri
reksa dana saham, baik yang berasal dari kondisi pasar maupun perubahan perilaku

investor. Di luar faktor eksternal seperti volatilitas pasar dan kondisi ekonomi,



perubahan NAB juga dapat berkaitan dengan pengelolaan portofolio yang
dilakukan oleh manajer investasi. Kondisi tersebut dapat berkaitan dengan
kemampuan market timing dalam merespon pergerakan pasar, serta ketidaktepatan
stock selection skill dalam memilih saham yang mampu memberikan return optimal
pada kondisi pasar yang berfluktuasi.

Meskipun data NAB disajikan secara komprehensif selama lima tahun untuk

melihat tren pertumbuhan aset, peneliti@nini juga menyoroti dinamika transaksi
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Gambar 1. 3 Trend Subscription, redemption, dan Net Redemption Reksa
Dana Saham (2023-2024)
Sumber: OJK (2024), diolah.



Berdasarkan tren arus kas pada gambar 1.2, terlihat bahwa minat investor
terhadap reksa dana saham menunjukkan fluktuasi yang signifikan. Dinamika ini
mencerminkan bahwa keputusan investor untuk menempatkan maupun menarik
dana sangat dipengaruhi oleh persepsi mereka terhadap kinerja dan tingkat risiko
produk investasi tersebut. Ketika kinerja reksa dana dinilai tidak mampu
mengkompensasi risiko yang ditanggung, arus dana masuk menjadi tidak stabil.

Pada grafik tersebut, terlihat fenemiena menarik di tahun 2024. Meskipun

angka subscription (arus dana i peningkatan, namun angka
redemption (penarikan d Hal ini menghasilkan
kondisi net redemptig cermin pada batang

Tingginy, na [nl cip , di mulai dari
respons investor ) !ﬁ:r.,u ,x. ntung (profit

taking), mau ‘ % J I:l':" Ieh inve isi penarikan
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dana yang | A reksa dana,
karena mengharuskan Manajer Investasi 7 tuk melakuka yesuaian portofolio
dalam kondisi pasar yang mungkin ng menguntungkan untuk memenuhi
kebutuhan likuiditas investor.
Fenomena ketidakseimbangan antara dana masuk dan dana keluar tersebut
menunjukkan bahwa kondisi pasar dafr‘gt/(iltegi pengelolaan portofolio menjadi
faktor penting dalam menjaga stabil%s kin\f']a reksa dana saham. Merujuk pada
hal tersebut, penelltl n ini Krusial untul{\jllaku an guna menguji sejauh mana
keahlian Manajer ve\tam am mengelT portofalio di ten ah tekanan risiko dan
arus kas keluar)}a‘ 'fi'ngﬁltrsebu? 1’ J, N ' RA
s IS S PRSP r s
ini memperlihatkan investasi pada reksa dana saham memiliki tingkat risiko yang
relatif tinggi serta memiliki tantangan dalam pengelolaan portofolio investasi.
Dominasi net redemption yang negatif dan penurunan NAB mengindikasikan
perlunya strategi pengelolaan portofolio yang lebih adaptif dan defensif, seperti

penyesuaian alokasi aset serta peningkatan kualitas pemilihan saham. Manajer



investasi juga perlu meningkatkan transparansi dan komunikasi kinerja kepada
investor guna menjaga kepercayaan serta meminimalkan arus dana keluar.
Penurunan kinerja tersebut tidak hanya menggambarkan kondisi pasar, tetapi
juga dapat terkait dengan kemampuan manajer investasi dalam mengelola
portofolio, market timing ability merefleksikan sejaun mana manajer investasi
mampu membaca momentum pergerakan pasar. Ketika kemampuan ini kurang

optimal, reksa dana tidak mampu antisipasi pergerakan pasar, sehingga

kinerja yang tercermin dalam NA der gnurun. Selain itu, stock selection
skill juga berperan penting ahun menunjukkan bahwa
saham-saham yang di eturn yang memadai
sehingga mempej ntara itu, tingkat

Temuan QERA
Ariswati et a S ,"'n: 3 market timi Dl ock selection

skill sama-sa

dana saham. Berbeda d€ngan itu, (Dewi mendapati bahwa

market timing ability tidak berpengafh signifikan dan bahkan cenderung
berdampak negatif. Dalam hasil peneli Hariyati & Efendi, 2022) menemukan
bahwa variabel stock selection skill berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja reksadana saham, sedangkan tn%t risiko tidak berpengaruh signifikan.
Ketidaksesuaikan hasil tersebut me |nd|k§fkan adanya research gap sehingga
diperlukan pengujian ulang d hgan perlod}}terbar yang Iéblh relevan, yaitu 2021-
2025, yang ditanc %Ing tvolatllltas p?ar yanglnggl‘d perubahan kondisi

ekonomi global Bstik™* IS4 NO, RA

Berdaswwlwwws%soemu NRETRELPS ReRgeua Rirket Timing
Ability, Stock Selection Skill, dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksadana
Saham di Indonesia Periode 2021-2025 menjadi relavan untuk dilakukan. Melalui
penelitian ini, diharapkan dapat diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai efektivitas strategi manajer investasi, sehingga dapat menjadi bahan

referensi dan pertimbangan bagi investor, manajer investasi, serta akademisi dalam



memperoleh keuntungan dalam berinvestasi sekaligus menjadi masukan tambahan

bagi regulator dalam upaya pengembangan pasar modal di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah dalam
penelitian ini disusun sebagai berikut:

1. Bagaimana gambaran Market Timing Ability, Stock Selection skill, Tingkat
di Indonesia periode 2021-2025?
2. Apakah Market Timig i : i terhadap kinerja reksa dana

a reksa dana saham

flana saham di

Risiko, dan kinerja reksa dag

ngkat Risiko
di Indonesia
periode 2021-2025?

1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian
1.3.1 Maksud

Maksud dari penyusunan skripsi,waitu sebagai salah satu syarat untuk
mencapai gelar sarjana ekonomi padagrogréﬁswdi Manajemen Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Nt antara ndung T ] (

1.3.2 Tujuan ,
_ NT) ERS Y A} IS l RA
Tujuan dari p usuna skr|p3| ini ad Iah sebag erlktk

1. UntMNJMeE%iSda%bﬁrgn ]I‘ﬁa]HétMmNgl-Agiﬁtwgo&%éection skill,

Tingkat Risiko terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia periode
2021-2025.

2. Untuk mengetahui pengaruh Market Timing Ability terhadap kinerja reksa
dana saham di Indonesia periode 2021-2025.
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3. Untuk mengetahui pengaruh Stock Selection skill terhadap kinerja reksa
dana saham di Indonesia periode 2021-2025.

4. Untuk mengetahui pengaruh Tingkat Risiko terhadap kinerja reksa dana
saham di Indonesia periode 2021-2025.

5. Untuk mengetahui pengaruh Market Timing Ability, Stock Selection skill,
dan Tingkat Risiko terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia periode
2021-2025.

penilaian reks / ' me. aasetii S ( al, sekaligus
dapat dijadik i peRelitign=pe : bidang yang
serupa. :

1.4.2 Kegunaan P
1) Bagi Mahasiswa
Sebagai bahan pemahaman pengetahuan bagi peneliti  maupun
mahasiswa lain terhadap pasar modal terutama terkait kinerja reksa dana saham
secara teoritis maupun praktis, serta ,Mgdi sarana penerapan ilmu yang telah
diperoleh selama masa perkuliahan./ ‘\
2) Bagi Investor L
Hasil peni inerja dalam pen |an |n| harapk ‘memberikan bekal
pengetahuan bagi ifvestdr alam Ménilal atl pro k\fel@‘dang Sehingga dapat
menieds el e PRSI R $HETRIF LRI e pace reksa
dana saham.
3) Bagi Manajer Investasi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi bagi Manajer
investasi dalam efektivitas strategi dan efesiensi biaya dalam pengelolaan reksa

dana saham.



1.5 Jadwal Penelitian
Tabel 1. 3 Jadwal Penelitian
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