BAB Il
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka

2.1.1 Modern Portofolio Theory
Konsep teori portofolio pertama kali diperkenalkan oleh Harry Markowitz pada
tahun 1952. Beliau mengemukakan bahwa dengan diversifikasi investasi yang

bijaksana, investor dapat mencipt isiko dan imbal hasil yang optimal.

Salah satu asumsi mendasar Theory (MPT) adalah bahwa
setiap pemodal bersif: kan pada dua pilihan
dengan imbal hasj ung memilih opsi

dengan risiko emodal untuk

menanggung bangi dengan

ekspektasi i

portofolio optimal dengan menggabungKah aset-aset yang tepat. Seorang investor

yang rasional tidak hanya akan mencar, al hasil yang paling tinggi, tetapi juga
mempertimbangkan risiko yang ada. ko di analisis dengan mengguunakan
varians atau standar deviasi hasil. Sementara itu, expected return dihitung
berdasarkan rata-rata historis dari aset tersebut.

Dalam praktiknya, teori portofolio menekankan pentingnya melakukan
diversifikasi. Diversifikasi memberlkan peluang bagi, mvestoruntuk meminimalkan
total risiko portoflllo dengan cara menggabungkan‘ berbaga1 aset yang memiliki
korelasi rendah satu sama lain.

Selain %Ml¥%§elﬂﬂﬂ%§of])§(}'[ﬁébﬁl N&Jgﬁﬁ(m;&f\ﬁfﬁa mengenai
pembentukan portofolio optimal bagi investor. Setelah batas efisien ditentukan,
pilihan portofolio yang terbaik akan bergantung pada preferensi risiko yang dimiliki
oleh masing-masing investor. Investor menjelaskan preferensi mereka terhadap
risiko dan return dengan memanfaatkan kurva indeference. Kurva ini

memperlihatkan berbagai kombinasi antara risiko dan return yang memberikan
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tingkat kepuasan yang setara bagi investor. Portofolio yang paling optimal adalah
titik pertemuan antara kurva indifference milik investor dengan kurva batas efisien
(Adnyana, 2020).

Dalam penelitian ini modern portofolio theory dipilih karena teori tersebut
menjelaskan keterkaitan antara risiko dan return dalam pembentukan portofolio
investasi. Selain itu, teori ini juga menekankan pentingnya diversifikasi dan

pembentukan portofolio optimal untu eroleh return yang maksimal dengan

2.1.2 Capital
Capital

capital asset dengan memprhitungkan l‘akterlstrlk dan risiko yang melekat pada
asset rersebut. Model ini berfungsi ungaikAmengukur risiko portofolio yang tidak
efisien dalam lingkup pasar modal yangfdinotasikan sebagai  (beta) (Adnyana,
2020).

Risiko dalam CAPM yang diukur menggunakan beta salah satunya yaitu risiko
sistematis. Risiko sistematis merupakan komponen risiko yang tak terpisahkan dari
dinamika pergerakan pasar, saham secara keseluruhan, sehlngga keberadaannya
tidak dapat dlhlladgkan melalui dlver5|f|ka5| RISIkJ) ini tlmbul akibat perubahan
kondisi pasar secara menyeluruh, -yang pada g|||rannya turut memengaruhi
variablitas ket YodtRinvediadi SD];Sghrﬁl«Ma NU FigikbY sitefmBtid meru pakan
risiko yang tidak dapat didiversifikasi (Inrawan et al., 2022)

Pada dasarnya, CAPM menggambarkan hubungan antara risiko dan imbal hasil
yang diharapkan dalam suatu investasi. Model ini memberikan asumsi bahwa setiap
investor mengambil keputusan investasi berdasarkan pertimbangan antara niali
expected return dan standar deviasi return dari potofolioyang dimilikinya. Dalam

membentuk portofolio yang efisien, para investor diasumsikan menggunakan



14

sumber informasi yang sama, seperti tingkat return, varians return, maupun matriks
korelasi antar aset.

CAPM mengasumsikan bahwa investor bersikap rasional dan imbal hasil
sekuritas dipengaruhi oleh bagaimana pasar merespons kinerja fundamental emiten
tersebut. Integrasi komponen risiko pasar dan nilai fundamental seperti
profitabilitas serta market value ratio terbukti memiliki pengaruh langsung terhadap
pembentukan harga saham di bursa,
2024). Oleh karena itu, manaj

imana diteliti (Reka Widiana et al.,

t memiliki kemampuan tinggi

dalam menganalisis rasi I eturn ekspektasi CAPM
secara akurat sebelu eranjang reksa dana
Model ini di imana portofolio

frontier. Dal memperoleh
abnormal re
Efficient M

mencerminkan info

bang dalam

pasar telah

2.1.3 Efficient Market Hypothesis (E

Efficient Market Hypothesis (EMH) merupakan salah satu teori keuangan
modern yang dinilai paling berpengaruh dengan asumsi bahwa seluruh informasi
yang relavan telah tercerminkan pada harga sekuritas ketika sekuritas tersebut
diperdagangkan. Teori ini bertumpu pada model random walk, yang menyatakan
bahwa informasi_di pasar. bergerak secara acak dan sulit dlpred|k5| sehingga
investor pada dasérnya tldak dapat memperklrakgn maupun memproyeksikan
keuntungan di masa yang akan datang (Octavianus, 2021) "

Fama Md%}\éaﬁlﬂs_].w el &LéMz)NM&ﬂMﬁF\/’Eﬂiﬁent Market
Hypothesis (EMH) sebagai suatu kondisi di mana harga sekuritas mencerminkan
seluruh informasi yang tersedia di pasar. Sedangkan Beaver (1989) berpendapat
bahwa pasar dapat dikategorikan efisien apabila pergerakan pasar sekuritas
bertindak seolah-olah seluruh pelaku pasar memiliki akses terhadap informasi yang
sama. Informasi dalam EMH terdiri atas informasi historis, informasi publik, dan

informasi privat. Selain itu, pasar efisien didukung oleh beberapa asumsi, seperti
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banyaknya investor rasional, informasi yang tersedia secara merata, serta reaksi
pasar yang cepat terhadap informasi baru sehingga perubahan harga saham
mencerminkan nilai yang sebenarnya.

Efficient Market Hypothesis (EMH) berhubungan langsung dengan keahlian
Manajer Investasi dalam penelitian ini. Jika pasar saham terbukti tidak efisien,
informasi tidak akan tersebar merata secara instan. Ketidakefisienan pasar inilah

yang dimanfaatkan oleh Manajer asi melalui strategi market timing

(ketepatan waktu beli/jual) da emilihan saham undervalued)

2.1.4 Investasi
2.1.4.1 Pengerti
lah dana atau

sumber daya ilakaikal a=taasd ini ' memperoleh
sejumlah ke i atalB=331a} lah investasi

klaim atas aktiva riil yang dikuasai olef‘latu entitas, seperti
, 2020).

Dalam pengambilan keputusan, i or perlu memahami hubungan antara

saham, obligasi, dan

instrumen keuangan lainnya (Elan Nur

tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan risiko yang harus
dihadapi. Semakin tinggi expected return-nya, maka semakin tinggi pula risiko
yang ditanggung. Hal ini mengindikasikan bahwa return dan risiko memiliki
hubungan yang berbanding Iurus (Matoevanny, 2016). Oleh sebab itu, pengambilan
keputusan mvestasb pada haklkatnya ber3|f:§t dlnamls’dan berliangsung secara terus-
menerus (on- gomgiprocessi 4 &

TandellifN2021) Fognjélagkan bahwa hrbses investasi terseBud terdiri dari
beberapa tahap, yaitu:

1. Penentuan kebijakan investasi, yaitu menetapkan tujuan investasi dan

besarnya dana yang akan dialoasikan.
2. Analisis sekuritas, yaitu menganalisis sekuritas untuk mengetahui apakah

suatu instrumen investasi berada pada kondisi undervalued atau overvalued.
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Analisis ini dapat dilakukan melalui analisis teknikal dan analisis
fundamental.

3. Pembentukan portofolio, yaitu menentukan sekuritas apa saja yang akan
dipilih serta proporsi dana yang akan dialokasikan pada masing-masing
sekuritas.

4. Revisi portofolio, yaitu melakukan penyesuaian terhadap portofolio yang

telah dibentuk apabila diperlu

5. Evaluasi kinerja portofoli | kinerja investasi berdasarkan

kegiatan invegtasr. . 5 i di iki hubungan
yang positif, makin tinggi
pula potensi
1. Risk

Risiko-investasi adalah kemungking& munculnya selisih antara return aktual
dan return yang diharapkan (Fahmi, Risiko mencerminkan ketidakpastian
hasil investasi akibat perubahan kondisi- ekonomi, pasar, maupun Kinerja
perusahaan.

Hanafi (2021) mendefinisikan risiko sebagai kemungkinan penyimpangan dari

hasil yang diharapkan. Risiko umumnya diukur dengan standar deviasi, yaitu
ukuran seberapaj%uh retuﬁ’&f menyimpan
i |

dari niI1 rata-rafnya. Semakin besar

standar deviasi suatu aset, | aka'semakin besar pulatingkat risikonya.

I A
Menurut Inrawan et al &2{022)_rmer§gklasifikasikan risiko ke dalam dua jenis, yaitu:
VERSITA

a. RisiH)]\in!tematls systematic] ﬁs!ﬁ{}%tuwiyk%@ggnégzﬁ‘ dari faktor
makro seperti kondisi ekonomi, politik, inflasi, dan suku bunga, yang tidak
dapat dihilangkan melalui diversifikasi.

b. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk), yaitu risiko yang berasal dari
kondisi internal perusahaan dan dapat dikurangi melalui diversifikasi

portofolio.
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2. Return

Menurut Brigham & Ehrhardt (2017) tingkat pengembalian pada dasarnya
merupakan rasio antara keuntungan yang diperoleh yaitu selisih dana masuk dan modal
awal terhadap besarnya nilai investasi itu sendiri. Sementara itu, Jogiyanto (2009)
dalam (Isnawati, 2020) mendefinisikan return sebagai hasil yang diperoleh dari
suatu investasi.

Brigham dan Houston mengklasifikasi eturn menjadi dua jenis, yaitu:

1) Returnrealisasi (realize embalian yang terjadi dan dapat

2.1.5 Reksa

2.1.5.1 Peng

Secarau ,leksa dana dapat dipaf@m sebagai suatu ahWang digunakan
untuk menghimpun dana dari masyaral@pemodal, yang kemudian dana tersebut
diinvestasikan ke dalam berbagai instr investasi yang tersedia di pasar modal,
seperti saham, obligasi, dan instrumen paSar uang. Dana yang terkumpul tersebut
dikelola oleh Manajer Investasi (MI) ke dalam suatu portofolio investasi.

Shohiha (2022) menyatakan bahwa reksa dana atau mutual fund merupakan
wadah investasi bersama, di mana sejumlah investor menyatukan dananya untuk
dikelola secara pro esional Dengan d,emlkl%: reksa ana padidasarnya merupakan

salah satu bentuk .|ver3|f|kraS| portofollo* diserahkan kepada

ng peng lolaann
\ &

Manajer Investasi.

TandelMN(bMZB %ﬂ;ﬁtﬁ&l ]bSIL\é i MIS&AJ}J%&&A ‘salah satu
instrumen investasi yang tersedia di pasar modal selain saham dan obligasi. Istilah
“reksa dana” berasal dari kata reksa yang berarti menjaga atau memelihara dan dana
yang berarti uang, sehingga reksa dana dapat diartikan sebagai kumpulan dana yang
dikelola dan dipelihara”.

Menurut Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasal 1
Ayat 27:
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“Reksa dana didefinisikan sebagai wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasi
kan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.”

Reksa dana memiliki sejumlah karakteristik utama Rusdiansah (2021), yaitu:

1.

Merupakan kumpulan dana dari berbagai investor, baik perorangan maupun
lembaga, yang memiliki tujuan investasi berbeda-beda.

Dana diinvestasikan ke dalam berbagai efek, seperti saham, obligasi, dan

instrumen pasar uang.

Dikelola oleh Mangj iavali ang memiliki kewenangan

sehingga memungkinkan terjadigya diversifikasi.

Setiap investor reksa dana m rolen bukti kepemilikan berupa Unit
Penyertaan (UP). Nilai investa

Bersih (NAB) per Unit Penyertaan.

investor tercermin pada Nilai Aktiva

Kelebihan dari investasi dalam bentuk reksa dana antara lain sebagai berikut (OJK):

1.

Pengelolaan secara profesional, reksa dana dikelola oleh tenaga profesional
pasar modﬂ yang m %niliki al:<ses‘tl" %adap iniormasi &n perdagangan efek,
sehingga ampu t'Irus menelusﬂi peluan““ investasi_ terbaik bagi para
nasdbehiyd/ ERSTTAS ISLAM NUSANTARA
Kemudahan Investasi, proses berinvestasi di reksa dana relatif mudah,
dengan berbagai pilihan strategi investasi yang dapat disesuaikan dengan
risiko dan keuntungan yang diharapkan.

Keleluasaan investasi dalam reksa dana, investor memiliki fleksibilitas
untuk memilih maupun berpindah jenis investasi sesuai dengan tujuan

investasinya.
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4. Keringanan biaya, pengelola investasi menghimpun dana dalam skala besar

sehingga dapat mengalokasikannya secara ekonomis.

Capital gain pada dasarnya diperolen dari reksa dana yang mengalami
pertumbuhan nilai, dengan sumber pendapatan berasal dari kenaikan harga saham
maupun diskon obligasi yang menjadi bagian portofolio reksa dana tersebut. Dalam
praktiknya, manajer investasi dituntut untuk mampu membeli saham pada saat

harga berada di titik rendah dan menj ketika harga sedang tinggi, sehingga

capital gain dari selisih transa t dapat didistribusikan kepada

para pemodal.

investasinya.
1. Berd

Berdasarkan UR@ang-Undang Pasar Nodal Nomor 8 Ta 995, reksa dana

dibedakan menjadi:

a) Reksa dana berbentuk pers
Reksa dana ini berbentuk ‘badan hukum perseroan terbatas yang
menghimpun dana melalui penjualan saham, yang kemudian
diinvestasikan ke berbagai instrumen efek.

b) Reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK)

Beru kontrakrang mengiki anajetvestas' Bank Indonesia, dan

peme ng unit penyertaan, bentuk ini yang pallng umum digunakan di

Indonesia.

2. Beréjsark g'f}a{tS]TAS ISLAM NUSANTARA

a. Reksa dana tertutup (closed-end fund)
Pemegang unit penyertaan tidak dapat menjual kembali unitnya kepada

Manajer Investasi, melainkan melalui bursa efek.
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b. Reksa dana terbuka (open-end fund)
Pemegang unit penyertaan dapat menjual kembali unitnya langsung
kepada Manajer Investasi sesuai NAB yang berlaku.
3. Berdasarkan Tujuan Investasi
a. Growth Fund, bertujuan memperoleh pertumbuhan nilai dana dan
sebagian besar dialokasikan ke saham.

b. Income Fund, bertujuan erolen pendapatan yang stabil dan

biasanya berinvestasi

| dan berinvestasi pada

ngalokasikan
h satu tahun.

kelancaran

likuiditas, pengelola investasi m‘rapkan strategi diversifikasi ke berbagai
aset pasar uang jangka pendekSSeperti Sertifikat Bank Indonesia (SBI),
Surat Berharga Pasar Uang (S dan lain-lain.
b. Pendapatan Tetap

Alokasi aset pada jenis reksa dana ini difokuskan pada instrumen efek
bersifat utang, dengan batas minimal 80% dari total dana kelolaan. Strategi
pengalokasiannya dipusatkan pada obligasi (baik obligasi pemerintah

maupun déikrah) deT menghasn ﬁ imbal hasil yang@relatif stabil. Tingkat
risiko reksaidana pendapatan tetap ini berada di atas reksa dana pasar uang,

tetapij mesity RSy Jetiin rentia jika Ribandingkarderiaan reksa dana
saham.
c. Reksa Dana Saham

Reksa dana ini mengalokasikan sekurang-kurangnya 80% dananya
pada efek yang bersifat ekuitas (saham), terutama saham biasa (common
stock). Saham ini dikenal dengan karakteristik high risk, high return,
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sehingga menawarkan peluang imbal hasil yang signifikan, yang sebanding
dengan potensi risiko tingginya.
d. Reksa Dana Campuran

Tidak seperti jenis reksa dana sebelumnya yang mempunyai batasan
alokasi investasi tertentu, reksa dana campuran memberikan keleluasaan
untuk berinvestasi baik pada efek utang maupun ekuitas dengan porsi

alokasi yang lebih fleksibel. definisi reksa dana campuran adalah

reksa dana yang mengk si pada efek ekuitas dan utang

i kriteria r reksa dana

dengan proporsi

menempatkar dananya pada efe‘tang yang memiliKT predikat investment
grade.

f. Reksa Dana Indeks

Portofolionya disusun mengikuti indeks tertentu, seperti IHSG atau
indeks saham lainnya.

2.1.5.3 Risiko Reksa Dana
Reksa dana s{agal sth satu nastr 2N mvesljl tidak ierlepas dari berbagai
risiko. Rusdiansah (2021) engmdentlfl asi beberapa I’ISIkO utama yang melekat
pada investasi reksa dana, yaitu sebagai berikut:
1. RlsM)l\uIMrgn&]%/:l EIA%AI%@M&&NUS ANTARA
Nilai unit penyertaan reksa dana dapat mengalami kenaikan maupun
penurunan seiring dengan perubahan harga efek yang menjadi bagian
portofolionya.
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2. Risiko perubahan kondisi ekonomi dan politik
Dinamika politik dan ekonomi dapat mempengaruhi persepsi investor
terhadap pasar, sehingga berdampak pada nilai portofolio reksa dana.

3. Risiko likuiditas
Terjadi ketika reksa dana mengalami kesulitan dalam menjual efek yang
terdapat dalam portofolionya untuk memenuhi permintaan penjualan

kembali dari investor.

4. Risiko wanprestasi

Muncul apabila iten, bank kustodian, atau

modal dapat

Manajer i a j saha pengelolaan
portofolio efek bagi para nasabahnygghbaik secara individu maupun sebagai
pengelola portofolio kolektif untuk s pok nasabah, termasuk di dalamnya
pengelolaan dana reksa dana.. Dalam Struktur pasar modal Indonesia, manajer
investasi tergolong sebagai salah satu perusahaan sekuritas, disamping penjamin
emisi dan perantara efek, di mana ketiga kegiatan tersebut dapat dijalankan secara
terpisah maupun digabungkan dalam satu entitas (Rusdiansah, 2021).

Manajer investasi ini ‘Ffrperan 'pentil?g sebagai engelol;iseksligus penggerak
pertumbuhan reks ' dana I'i pasar modHI Indone{a, deng n memberikan jasa
pengelolaan port6 olio efek nasabahnya dengan }nempeféleh imbalan berupa
persentase tlejr%!l}{j;iglﬁgipgaﬁasyaln% ld&eMaNaUF%ﬁAégﬁgaﬁ &ﬁ‘g dilakukan
didasarkan pada kontrak antara manajer investasi dengan nasabahnya, yang dapat
berupa investor individu, investor kolektif, atau investor lembaga seperti dana
pensiun, perusahaan asuransi, perbankan ataupun reksa dana yang biasanya

disponsori oleh manajer investasi yang bersangkutan) (Rusdiansah, 2021).
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Secara teknis manajer investasi tidak menerima secara langsung dana milik
nasabahnya, melainkan dititipkan pada bank kustodian. Kustodian inilah yang
menerima instruksi pembelian atau penjualan efek dari manajer investasi yang
kemudian diteruskan perantara pedagang efek. Selanjutnya, pialang akan
melaksanakan transaksi dengan investor lain sesuai mekanisme yang diatur bursa
efek.

2.1.6 Kinerja Reksa Dana Saham

Informasi men

sebagai dasar N M¢ i si pada reksa

risiko yang menyertainya. Salah satu ingtkator dalam melihat keberhasilan suatu

reksa dana yaitu Nilai Aktiva Bersih ( , di mana kenaikan NAB dari waktu ke
waktu mencerminkan adanya return yaR@ berhasil diperoleh oleh investor. Besar
kecilnya NAB ini tercermin dalam harga unit penyertaan, yaitu satuan yang
menggambarkan jumlah asset yang diinvestasikan oleh investor dalam reksa dana

(Firdaus, 2019).

2.1.6.2 Faktor-Fa'” tor yanp} Mempzenga?&hi Kineﬁja Reks{é Dana Saham
Menurut Ha‘é‘gnah et aﬂ, (2025) daIarﬁ,_ penelitiahéya mengidentifikasi sejumlah
faktor utameyyany beppEgarth feiagapkingrip reksy danasaifam i asar modal.
Faktor-faktor tersebut dapat dikelompokan kedalam tiga kategori, yaitu sebagai
berikut:
1. Faktor Makroekonomi, beberapa diantaranya yaitu:
a. Inflasi, yang merupakan naiknya harga barang maupun jasa yang terjadi

terus menerus dan mempengaruhi harga. Naiknya tingkat harga yang
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terus menerus ini menyebabkan penurunan nilai uang yang akhirnya
mampu mempengaruhi perkembangan investasi pada portofolio.

b. Tingkat Suku Bunga, biasanya sering direpresentasikan oleh Bl Rate, di
mana kenaikan suku bunga cenderung berdampak negatif terhadap
kinerja reksa dana saham.

c. Nilai Tukar, adalah harga atau nilai suatu mata uang yang dinyatakan
dalam mata uang negara lai

2. Karakteristik Reksa Dana
Ukuran Reksa

dana kelolaan suatu reksa

a. Market ing Ability, yait.kemampuan Mangjer Investasi dalam

menentukan momen yang tepat untuk membeli atau menjual sekuritas

tertentu untuk membentuk p lio aset yang optimal.
b. Stock Selection Skill, yaitu kemampuan Manajer Investasi dalam memilih
saham atau efek yang memberikan return optimal, dimana kemampuan

ini kerap diandalkan untuk memperoleh return yang abnormal.

pasar .
manajer investst %@Veﬁl&maﬁ Sel]iﬁﬂsaA Me&&li@aﬁ\ il ituFkétika kondisi
pasar sedang ramai (bullish) maupun keadaan pasar sedang lesu (bearish market)
untuk mendapatkan keuntungan yang optimal.

Menurut Tandelilin (2021) pada pengukuran reksa dana terdapat tiga metode

pengukuran, yaitu;
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a. Metode Sharpe
Pengukuran dengan metode sharpe ini didasarkan risk premium, yaitu
selisih antara rata-rata kinerja yang dihasilkan reksa dana dengan rata-rata
kinerja investasi yang bebas risiko (risk free assets). Pengukuran Sharpe

dirumuskan sebagai berikut:

Return Reksa Dana (Rpy — Risk Free(Rp,
andar Deviasi (o)

Sharpe Ratio (Sgpy =

b. Metode Treynor
Sama halnya d eto : aynor juga berlandaskan

pada risk premi am pedaannya teflétak pad@Penggunaan pembagi

berupa beta ai@uikuran risi asi suatugreksa dana relatif terhadap

risiko pa e ini dapg -4‘ h

gbagai be

Tre Ratio(Trp) = %+ jRelsa-Dana (Rp) — RiSk Free(Ry)

‘ﬂ ksa Dana (|
c. Metode e “ "

Pengukuran” dengan metode .‘sen menilai kinerja manajer investasi

berdasarkan seberapa besar kemamptiannya menghasilkan Kinerja di atas pasar

dengan mempertimbangkan tingkatiistko pasar yang dimilikinya. Pengukuran

dalam metode ini dirumuskan sebagai berikut:

Rp —Rr = a+ [B(Ry —Rp)]
Di mana:

Rp = Return reksa dana

Rr :Ret'i? bebas risiko T 1 q
a = nilal perpotongan jensen A
R PERETHR SIS PRI ARPPAR A
Rm = return keuntungan pasar
Dalam penelitian ini, rumus yang digunakan untuk mengukur kinerja reksa
dana saham adalah dengan menggunakan metode Sharpe Ratio. Metode ini

mengukur kinerja reksa dana berdasarkan perbandingan antara excess return

terhadap total risiko yang ditanggung oleh investor. Pemilihan metode ini juga
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sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Putra et al., 2025 dan Yolanda et
al., 2019).

2.1.7 Market Timing Ability
2.1.7.1 Pengertian Market Timing Ability

Market Timing Ability adalah mencerminkan keahlian manajer investasi dalam
menentukan momentum yang tepat untuk mengeksekusi pembelian, penjualan,

maupun penukaran efek sekuritas i0 yang dikelolanya. Hal tersebut

menjelaskan bahwa manaj i ntuk melepas saham dari

secara presisi, isi pagapyant mah (bearish),

maupun Keti [ ada @l bg i bebas risiko
(Merina, 202
Market t jer Investasi

sehingga membentuk portofolio aset ggang optimal. Aktivitas market timing

berkaitan erat dengan upaya meramal alisasi portofolio di masa mendatang.
Apabila manajer investasi meyakini_dapat memperoleh hasil yang lebih baik
dibandingkan rata-rata estimasi return pasar, maka ia akan menyesuaikan tingkat
risiko portofolionya sebagai bentuk antisipasi terhadap perubahan pasar (Amilia,
2016).

Berdasarkan »ieberapa-.gengertian teﬁgfbut, dath disim‘ﬁulkan bahwa market
timing ability mer“\«pakan k%mampuan yang dimiliki oleh m;;fnajer investasi dalam

‘ii L} 8] ‘:*\i &
membaca sentimev)asar untuk memilih waktu yan epzt T(\JIIaIam masuk ke pasar

IVERSITAS 1ISLAM. TARA.

dan keluar é’z{rll\{oasar atausdenganiatﬁall'n mrg!uu]ﬁ sahsam yang teI}z§1 ditanamkan.
Pemilihan waktu yang tepat ini bertujuan agar modal tetap terjaga sehingga
mendapatkan keuntungan ketika menjual maupun membeli saham. Selain itu,

dengan strategi yang diterapkan tersebut akan membuat return menjadi lebih tinggi.
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2.1.7.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Market Timing Ability

Market timing ability merupakan kemampuan manajer investasi dalam
memilih waktu yang tepat untuk masuk ke pasar dalam bertransaksi di pasar modal.
Menurut Jensen (1968) dalam (Isnawati, 2020) konsep kinerja portofolio dibagi
menjadi dua dimensi. Pertama, sejauh mana manajer investasi dan analisis sekuritas
mampu mengoptimalkan tingkat pengembalian dengan memprediksi arah harga

sekuritas mendatang. Kedua, bagai kapasitas manajer tersebut dalam

kontribusi yang I [ mprediksi kapan
waktu yang te aka . investasi akan
mampu men i i : i serta risiko
diversifikasi

Kemam ajer investa3| ” tidak lepas d
faktor. (Lubis, 20

investasi diantaranya yaitu pengalam

yang terjadi.
uh beberapa

menyebutkan fa.)r-faktor yang mempengaruhi manajer

kinerja historis, gaya investasi dan

dukungan grup perusahaan.

2.1.7.3 Metode Pengukuran Market Timing Ability
Dalam mengukur kinerja manajer investasi, terdapat dua model perhitungan
yang digunakan yaitu sebagai berikut:
1. Model Treyno Mazuy ' " y
Dalam deeI treyhor -mazuy pengukural% klnerjet reksa dana dengan
mempertlmbangkan kemampuan market tlmlng dan “stock selection dari
manaJeUN)eMaE.RSdéﬁgﬁls Je&]-kﬁM kh&%s raksh TadnR Aidak hanya
dipengaruhi oleh kinerja pasar, tetapi dipengaruhi oleh kemampuan manajer
investasi sebagai pengelola aset dalam reksa dana.
Menurut Treynor dan Mazuy (1966) dalam (Merina, 2020) menyatakan
bahwa nilai alfa (o) menggambarkan stock selection skill dari seorang manajer

investasi. Di sisi lain, indikator market timing ability diwakili oleh besarnya
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nilai gamma (y). Model Treynor-Mazuy ini menggunakan rumus sebagai
berikut:
Rp-Rg = ot [B(Ry-Rp)]+ v (Ry-Rp)*+ ep
Di mana:
Rp = Return reksa dana pada periode t

RrF = Return bebas risiko pada periode t

market timing. Hal ini memperli.kan kapasitas manajer investasi dalam

menghasilkan tingkat excess r reksa dana yang lebih tinggi jika
dibandingkan dengan excess retu arket.
Model Henriksson- Merton

Model regresi Henriksson dan Merton memungkinkan pengukuran
secara terpisah atas kontribusi stock selection skill dan market timing ability
terhadap k_jnerja poirtofolio reaksa dana secara keseluruhan. Untuk menilai
dimensi mi oforeca}ng atau StO(; electiotcuan )‘ng digunakan adalah
(o). Manajer investasi

besaran koefisien al inilai memiliki kemampuan

stock kgIB¢tion yahbHaik apdbila hilaifulbératal positife ¥ (), Hah sebaliknya,
nilai a negatif (o < 0) menunjukkan kapasitas pemilihan saham yang kurang
baik. Bentuk yang dipergunakan dalam model ini adalah formula sebagai
berikut:
Rp-Rp = o+ [B(Ry-Rp)]+y(Ry-Rp) D+ gp
Di mana:

Rp = Return reksa dana pada periode t
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RrF = Return bebas risiko pada periode t

Rwm = return keuntungan pasar pada periode t

vy = koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market
timing dari manajer investasi

a = intercept yang merupakan indikasi stock selection dari manajer
investasi

B = koefisien regresi mar urn atau slope pada waktu pasar turun

]
-
QD
S
o
o
3
@
@
=
o
=]

ep
D

terus-meneru

2.1.8.1 Pengertian Stock Selection Ski

Stock selection skill merupak mampuan Manajer Investasi dalam
memilih saham atau efek yang memberikan return optimal, di mana kemampuan
ini kerap dijadikan andalan manajer investasi untuk memperoleh return yang
bersifat abnormal.

Menurut Muhardi (2019) mendefinisikan stock selection skill sebagai
keahlian manajer: 'nvestasi? alam menyeleksi sah; -saharg potensial ke dalam
portofolio guna rlenghasﬂti ?

an ‘return yang Ssesua dengan ekspektasi investor.

Kecakapan mana]|er investasi_dalam menyusun ortofolio yaTg adaptlf terhadap
ERSITAS 1ISLAM USA

pergeseran pasar menjadi sangat krusial, terutama pada emerging markets yang

berfokus pada evaluasi kinerja. Pemilihan aset secara tepat saat kondisi pasar

diproyeksikan menguat (bullish) di masa depan akan mendorong perolehan return

yang optimal. Oleh karena itu, para manajer investasi cenderung mengandalkan

strategi pemilihan saham ini untuk mencetak imbal hasil yang unggul (abnormal

return) (Rudiyanto, 2019).
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Maka dapat disimpulkan bahwa stock selection skill merupakan kemampuan
manajer investasi dalam memilih saham yang akan dimasukan ke dalam
portofolionya. Tujuan dari pemilihan saham yang tepat ini agar return yang
dihasilkan tinggi serta dapat mengantisipasi dari perubahan pasar yang tidak stabil.
Hal tersebut juga dilakukan oleh manajer investasi untuk mengetahui portofolio
mana yang memiliki kinerja yang baik.

2.1.8.2 Faktor-Faktor yang Mem hStock Selection Skill

modal. Menurut J kinerja portofolio

dan analis se gndRraksretin i erakan harga
aset masa de

dalam mene i a4 pefierapa dtegi diversi iyang efisien.

yang positif dalam melakukan mvesta#rta mampu memprediksi kapan waktu
yang tepat untuk menyesuaikan portgfehio sahamnya. Manajer investasi akan
mampu menghindari risiko sistematik @&lam penurunan nilai NAB serta risiko
diversifikasi lainnya dan dapat mengantisipasi perubahan harga saham yang terjadi.

Dalam menentukan pilihan terhadap berbagai reksa dana, pemilihan manajer
investasi juga menjadi hal yang penting, dengan peertimbangan paling sederhana
adalah reputasi. Menurut (LUbIS 2016), penentuan reputa5| tersebut dipengaruhi
beberapa faktor, ydknl besaran aset yang dikelola jurlnlah nasabah kualitas sumber

daya manusia, dan kualitas pelayanan.

UNIVERSITAS ISLAM NUSANTARA
2.1.8.3 Metode Pengukuran Stock Selection Skill

Dalam mengukur kinerja manajer investasi, terdapat dua model perhitungan
yang digunakan yaitu sebagai berikut:
1. Model Treynor-Mazuy
Dalam model treynor-mazuy pengukuran kinerja reksa dana dengan

mempertimbangkan kemampuan market timing dan stock selection dari
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manajer investasi. Dengan demikian, kinerja reksa dana tidak hanya
dipengaruhi oleh kinerja pasar, tetapi dipengaruhi oleh kemampuan manajer
investasi sebagai pengelola aset dalam reksa dana.

Menurut Treynor dan Mazuy (1966) dalam (Merina, 2020) menyatakan bahwa
Besaran nilai alfa (o) mencerminkan kecakapan manajer investasi dalam
memilah saham berkualitas (stock selection skill), sementara nilai gamma ()

mengindikasikan keahliannya dal mbaca momentum pasar secara tepat

(market timing ability). zuy ini menggunakan rumus

sebagai berikut:

mpuan market
timing dari manajer investasi
a = intercept yang meru indikasi stock selection dari manajer

investasi

B = koefisien regresi market return atau slope pada waktu pasar turun

ep = random error.

Nilai alfa (a) yang positif mengindikasikan adanya keahlian selectivity,
sedangkanmilai ga () yang positif men inkan arket timing ability.
Kombinasi Kkedua h¥l positif mTFembu an bah a manajer investasi
berhasil mencetak excess return portofolio reksa dana yang melampaui excess
returr}.{)L\IerERS]"I"AS ISLAM NUSANTARA
Model Henriksson- Merton

Model regresi Henriksson dan Merton memungkinkan pengukuran
secara terpisah atas kontribusi stock selection skill dan market timing ability
terhadap kinerja portofolio reksa dana secara keseluruhan. Untuk menilai

dimensi microforecasting atau stock selection, acuan yang digunakan adalah
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besaran koefisien alfa (o). Manajer investasi dinilai memiliki kemampuan
stock selection yang baik apabila nilai a bernilai positif a > 0), dan sebaliknya,
nilai a negatif (a < 0) menunjukkan kapasitas pemilihan saham yang kurang
baik. Bentuk yang dipergunakan dalam model ini adalah formula sebagai
berikut:

R,-Rp = o+ [B(Ry-Rp)[+y(Ry-Rp) D+ gp

Keterangan:
Rp = Return reksa
R

ampuan market
dari manajer

u pasar turun
ep = random error.
D = Dummy dilakukan unt elakukan peramalan.

Berdasarkan uraian tersebut, ma alam penelitian ini rumus yang akan
digunakan untuk menghitung kinerja manajer investasi yaitu stock selection skill
menggunakan model perhitungan Treynor-Mazuy. Model ini dipilih karena model

ini mengasumsikan bahwa manajer investasi menerima informasi pasar secara
2.1.9 Tingkat Risiko A
2191 PengsfiivIRST TS 1SLAM NUSANTARA

Menurut Rudiyanto (2019) dalam investasi reksa dana, risiko merupakan

terus-menerus dengan tingkat keyakinan yang bervariasi.

kondisi di mana tidak memperoleh imbal hasil dan justru mencatatkan kerugian
sepanjang kurun waktu investasi. Sejalan dengan prinsip korelasi searah antara
risiko dan return, instrumen saham menawarkan potensi keuntungan yang tinggi
tetapi diimbangi dengan tingkat risiko yang jauh lebih tinggi dibandingkan jenis

reksa dana lainnya namun return yang di dapat pun tinggi.
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Risiko yaitu perolehan dari sebuah rencana hasil (return) yang hasilnya
terdapat penyimpangan dari yang sebelumnya dijadikan sebuah pengharapan yang
terbaik. Ekspektasi yang diharapkan dari outcome tidak sesuai dengan yang
diterima sehingga terjadi penyimpangan atau deviasi (Harjito & Martono, 2005)
dalam (Risma R & Rinda A, 2024).

Konsep trade-off menunjukkan hubungan searah antara risiko dan return, di

n meningkat seiring dengan tingginya

mana potensi imbal hasil yang diharap

risiko. Oleh karena itu, penil lio tidak hanya berfokus pada
besarnya return, melain an apakah hasil tersebut
sepadan untuk me i il. dasar ini, evaluasi

portofolio waji indi i (risk-adjusted

Jadi dap i ﬂ&« mbalian atau

return yang t i ; ,- as| ¢ . isiko ini juga

Investasi memiliki beberapa nsﬂ‘yang tidak dapat™ dihindari, menurut
Martono dan Agus (2008) dalam (Mayangsari, 2022), beberapa risiko dalam
perusahaan dapat dibedakan ke dalam ategori yaitu sebagai berikut:

1. Risiko Individual

Risiko ini berfokus pada satu proyek investasi tertentu saja tanpa terpengaruh
oleh keberadaan proyek lain. Hal ini biasanya terjadi ketika perusahaan
memutuskan untuk menanamkan modal hanya pada satu instrumen. Untuk
mengukur besarny risiko im kita bisa méllhat dan’ tingkat ’I‘Iuktua5| return yang

diharapkan dari |méesta5| tefsebut L

1
=

2. RislkoPeRpiPPRSTTAS 1ISLAM NUSANTARA

Jenis risiko ini mengukur potensi risiko pada suatu perusahaan tanpa
melibatkan tindakan diversifikasi investasi yang dilakukan pemegang saham.
Besarnya risiko ini dapat dilihat secara langsung dari tingkat pergerakan naik-

turunnya hasil (return) yang diperoleh dari investasi terkait.
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3. Risiko pasar atau Beta

Risiko pasar berfokus pada sudut pandang investor yang telah menerapkan
diversifikasi melalui pembentukan portofolio pada berbagai aset dan perusahaan.
Jenis risiko ini tidak dapat dihilangkan sepenuhnya karena dipengaruhi oleh kondisi
pasar secara keseluruhan. Oleh karena itu, potensi risiko yang biasa disebut sebagai
market risk ini diukur menggunakan koefisien Beta.

Berdasarkan jenis-jenis risiko enelitian ini menggunakan risiko

menjadi sal

mencermink

investor, sehingga™@erlu dianalisis seia mendalam. TingKat risiko investasi
dipengaruhi oleh dua jenis risiko, yaitu risiko pasar dan risiko yang dapat
diversifikasi.

Risiko pasar bersumber dari faktor-faktor yang berdampak luas terhadap
sebagian besar perusahaan, seperti inflasi, resesi, dan suku bunga tinggi. Karena
dipengaruhi oleh kondisi pasar secara keseluruhan, risiko ini tidak dapat
dihilangkan dengan diversifikasi. Sementara itu, risiko yang dapat diversifikasi
disebabkan oleh p‘fristiwa yang terjadi paga perusal?aan tertfntu, seperti tuntutan

N

hukum, pemogol@n, keberhasilan atau kegagala(_.! program pemasaran, serta
menang aip (QUPIVR JORA L AR s rekceger metal
diversifikasi portofolio karena dampak kerugian pada satu perusahaan dapat
diimbangi oleh perusahaan lain (Brigham & Ehrhardt, 2017).

2.1.9.3 Metode Pengukuran Tingkat Risiko
Pengukuran risiko sistematis (beta) dilakukan melalui Metode Indeks
Tunggal (Single Index Method) yang dikembangkan oleh William Sharpe, dimana

model ini menjelaskan hubungan antara tingkat keuntungan aset individual dengan
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dengan rata-rata tingkat keuntungan pasar (indeks pasar). Tingkat risiko diukur
dengan menggunakan koefisien beta (f, yang menguraikan hubungan antara return
portofolio dengan return dari pembanding seperti IHSG. Nilai beta diperoleh
dengan membagi nilai kovarians reksa dana dan return pasar dengan nilai varians

pasar, yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

_ oim

Keterangan:

N
keterangan

oi :Standar Deviasi Reksa dana
Ri  : Nilai Return pada periode i
E(Ri): Nilai Expected return.

N : Jumlah Observasi

Menurut Ieynor Mazuy (1966) dalaﬂttMerin 2020) nilai beta (B)

merupakan proksi risiko sistematis diestimasi secar: imulta& ersama dengan nilai

alfa (o) yang mewakili kemampuan manajer investasi dalam pemilihan saham
NLYERS]T S ISLAM NUSANT .

(stock selection skill), serta gamma (y) yang mewakili kemampuan memilih waktu

yang tepat (market timing ability). Model kuadratik Treynor-Mazuy ini

menggunakan persamaan sebagai berikut:

Rp-Rg = a+ [B(Ry-Rp)]+ v (Ry-Rp)*+ ep
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Di mana:
Ro = Return reksa dana pada periode t
Rr = Return bebas risiko pada periode t
Rm = return keuntungan pasar pada periode t
vy = koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market

timing dari manajer investasi

a = intercept yang meru indikasi stock selection dari manajer
investasi

e pada waktu pasar yang

4 jsiko dihitung
Udld M 0[0
perhitungan t .w‘vﬂ,: ﬁm perhitun

saham atau i .‘! b ,.'

2.1.10 Penelitian Terdahulu

berdasarkan didasari agar

ja reksa dana

ndar deviasi.

Penelitian terdahulu merupakan ulan hasil penelitian terdahulu yang
dapat dijadikan referensi dengan peneliti@n saat ini. untuk menghindari penelitian

yang sama diperlukan kajian terhadap penelitian terdahulu. Adapun hasil penelitian
terdahulu mengenai topik yang berkaitan dengan penelitian dapat dilihat pada tabel

T UNINUS

UNIVERSITAS 1ISLAM NUSANTARA
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Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

Judul
No " ; Variabel Variabel Hasil Penelitian
Penelitian, Penulis & Penelitian ~ Keterkaitan
Tahun
Pengaruh Market Timing  Market X1: Market (1) Stock selection
dan Stock Selection Timing, timing ability  berpengaruh
1 terhadap Kinerja Stock positif dan
Reksadana Saham (Dewi  Selection, X2: SFOCk signifikan
& Nurwulandari, 2022) Kineg selection terhadap kinerja
- Kinerja reksadana.
(2) Market timing
berpengaruh
terhadap kinerja
2 ket timing dan

3 Pengaruh Kebijakan
Alokasi Aset, Pemilihan
Saham &

Tingkat Risiko Terhadap
Kinerja Reksadana Saham
(Ida Hariyati & David
Efendi, 202

4  Analisis Kebijakan

selection

Y; Kinerja

‘ reksa dana reksadana.
saham

Kebijal X1: pemilihan  Stock selection
alokasi-aset, -~ saham (stock  berpengaruh
pemilihan selection skill)  positif dan
saham, L signifikan
tingkat Y : Kinerja terhadap kinerja
risiko, Reksa dana reksa dana saham
kinerja reksa saham :
dana saham l C
Kebijaka X3: ingkat& Tingkat risiko

M IRTVERSI T AR S EAM WOSANT ARAS

Manajer Investasi Dan

Tingkat Risiko Terhadap
Kinerja Reksadana Saham

Di Bursa Efek Indonesia
(Yaumil Khoiriyah & Ani
Pujiati, 2020)

negatif terhadap

manajer Y: Kinerja kinerja reksa dana
investasi, reksa dana saham

tingkat saham

risiko,

kinerja reksa

dana saham

Bersambung



Sambungan tabel 2.1

5

Analisis pengaruh umur
reksa dana, tingkat risiko,
expense ratio, turn over
ratio, dan market timing
ability terhadap kinerja

reksa dana saham

(Ramadhan Masnito &
Muhamad syaicu, 2022)

reksa dana saham di
Indonesia (Maziyah
Mazza Basya & Betty

Silfia Ayu Utami (2021)

Analisis data panel
terhadap ki

jareks

tingkat X1: Market
risiko, timing ability
expense .

ratio, turn X.3 :_ngkat
over ratio, Risiko

dan market Y: kinerja
timing reksa dana
ability, saham

risiko, X3: Tingkat

Kinerj a fisko

dana Y: kinerja
reksa dana
saham

MarketT X1 arket‘
timing timing ability’

38

(1) Tingkat risiko
berpengaruh
positif terhadap
kinerja reksa dana
saham

(2) Market timing
ability
berpengaruh
terhadap kinerja
reksa dana.

(1) pemilihan

positif dan
signifikan
terhadap kinerja

reksa dana saham

(2) tingkat risiko
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap kinerja
reksa dana saham.

Market timing
ability, stock

s B3y S 1 T Aalioh A M X BBANT ERE

skill, tingkat selection skill
risiko, X3: Tingkat
Kinerjareksa Risiko
dana saham o
Y: Kinerja
Reksa dana
saham

berpengaruh
secara parsial
terhadap kinerja
reksa dana saham

Sumber: diolah (2026)
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2.1.11 Keterkaitan Antar Variabel Penelitian

Kinerja reksa dana adalah hasil investasi yang mencerminkan pertumbuhan
atau penurunan nilai aset dalam portofolio saham yang dikelola oleh manajer
investasi. Adapun keterkaitan antar variabel independen dan variabel dependen

dalam penelitian ini dapat dijabarkan sebagai berikut:

2.1.11.1 Keterkaitan Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana

Saham
Market timing ability manajer investasi dalam
menentukan waktu yan et berdasarkan kondisi
pasar. Kemampua ja reksa dana saham
melalui pengel i g dilakukan oleh
Ariswati et berpengaruh
positif dan si gindikasikan
bahwa manajesi i 12D dengan baik
dapat meningKatkdaaskinerja reksa da asil penelitian terg§@bu®®sejalan dengan

penelitian Astapa et al. (2018) yang ‘nyatakan bahwa market timing ability

berpengaruh positif terhadap kinerja re ana saham. Namun, penelitian Masnito
et al. (2022) menemukan bahwa markegftiming ability berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham, yang menunjukkan adanya perbedaan

hasil penelitian terdahulu.

2.1.11.2 Keterkaitan Stock Selection Skill terhadap Kinerja Reksa Dana
Saham ‘ % | '32

Stock selectlon skill merupakan kemampuan manajer |nvesta5| dalam memilih
sahamsahef g TR Plospely T el P g otrannye
diharapkan dapat meningkatkan kinerja reksa dana saham. Penelitian Hariyati &
Efendi (2022) menunjukkan bahwa stock selection skill berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia. Hal ini menunjukkan
bahwa kemampuan memilih saham yang tepat menjadi faktor penting dalam
menentukan kinerja reksa dana. Hasil serupa juga ditemukan oleh Basya & utami

(2021) yang menyatakan bahwa stock selection skill berpengaruh positif signifikan
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terhadap kinerja reksa dana saham. Selain itu, Dewi & Nurwulandari (2022) juga
menemukan bahwa stock selection skill memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap kinerja reksa dana saham.

2.1.11.3 Keterkaitan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham
Tingkat risiko mencerminkan tingkat ketidakpastian return yang dihadapi
investor akibat fluktuasi nilai portofolio reksa dana saham, sehingga menjadi salah

satu faktor penting yang perlu dip dalam menilai kinerja reksa dana.

peningkatan risikq enelitian Hariyati
& Efendi (20 DaWvay, ti i berpengaruh
signifikan ter, j §a dana i jukkan oleh

Khoiriyah &

negatif namu

berpengaruh

2.2 Kerangka Pemikiran

Kerangka berpikir merupakan konseptual yang menggambarkan
bagaimana variabel-variabel dalam peRgfftian ini baik yang menjadi objek kajian
maupun keterkaitannya satu sama lain saling berhubungan.

Baik buruknya suatu investasi reksa dana, termasuk pertumbuhannya, pada
akhirnya tercermin dari kinerjanya. Oleh karena itu, catatan kinerja di masa lalu
kerap dijadikan mvestor sebagal pertlmbangan utama sebelum memutuskan untyuk
berinvestasi. D|S|n|Iah pentmgnya edukasi Untuk mehberlkan pemahaman kepada
investor mengenalgreksa dana, agar keputusan menanamkansmodal dapat diambil
dengan lebibjiefiayaBHS 1T AS 1ISLAM NUSANTARA

Kinerja reksa dana ini dipengaruhi oleh beberapa faktor, menurut Hasanah et
al. (2025) faktor-faktor yang mempengaruhi Kinerja reksa dana tersebut antara lain,
faktor makroekonomi, karakteristik reksa dana itu sendiri, serta kemampuan
manajer investasi. Menurut Tandelilin (2024) dalam mengevaluasi kinerja reksa
dana terdapat beberapa faktor yang perlu diperhatikan yaitu, tingkat risiko, periode

waktu, penggunaan patok duga (benchmarking) yang sesuai serta tujuan investasi.
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Sehingga dapat ditarik gambaran bahwa kemampuan manajer investasi seperti
market timing ability dan stock selection skill, serta tingkat risiko diindikasikan
memiliki pengaruh terhadap kinerja reksa dana, begitu juga termasuk reksa dana
saham.

Dengan demikian, Market timing ability adalah kemampuan manajer investasi
untuk memilih waktu yang tepat dalam memasuki pasar. Berdasarkan pengertian

tersebut semakin baik kinerja manajer asi semakin tinggi pula potensi return

yang diterima sehingga semaki sa dana tersebut. Begitu juga
manajer investasi dalam
memilih saham unt Semakin baik stock
selectionnya ma i iteri i inerja reksa dana
menjadi tinggi i : g tidak sesuai
dengan eksp i iharap isi jambil, maka

semakin bes i gan ya i kinerja reksa

Berdasarkan arg i a berpikir sebagai
berikut:

Market Timing Ability (X1)

\ Kinerja Reksa

Stock Selection Skill (X2) —t .| DanaSaham(Y)

Tingkat Risiko (X3)

b = d

\
S

\3

UNITV HRSTTAS ISLAM NUSANTARA

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir

Keterangan:
- Parsial

: Simultan
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Kerangka pemikiran tersebut dapat digunakan untuk memberikan gambaran
yang lebih jelas antara keterkaitan variabel penelitian yang dilakukan serta
mempermudah pemahaman dalam mencermati arah pembahasan dalam penelitian
ini. Manfaat lainnya yaitu menjadi dasar untuk menjelaskan keterkaitan antar
variabel yang diteliti yaitu adanya pengaruh Market Timing Ability, Stock Selection
Skill, dan Tingkat Risiko terhadap Reksa dana Saham.

2.3 Hipotesis

Hipotesis merupakan duga. musan masalah penelitian yang

disusun dalam bentuk per, esis merupakan jawaban

yang masih bersifat i iyono, 2024).

Indonesia Periode 2021-2025‘

Hz : Tingkat Risiko berpengaru rhadap kinerja reksa dana saham di
Indonesia periode 2021-202

Hs : Market Timing Ability, Stock Selection Skill, dan tingkat risiko secara
simultan berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia
periode 2021-2025.
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