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Abstract

This study aims to help beginner mutual fund investors in analyzing equity funds by knowing the
characteristics of fund managers who tend to manage equity funds with outperforming performance
and can minimize the total risk of the equity funds they have managed. The lack of knowledge on
how to manage their funds is one of the reasons why investors choose equity funds.

However, there is not a guarantee that the equity fund will have a better performance than the
market. So that investors can suffer losses if they choose the wrong equity fund which was managed
by the incompetent investment manager.

This study uses a sample of 431 professional fund managers from 68 equity funds with outperforming
performance in 2019.Using the multiple linear regression analysis method, this research has the
results that a fund manager who has an economic education or having a CFA certification, can
increase the value of excess return. Besides, by having a background in economic education, these
managers can reduce the total risk of equity mutual funds they manage. However, the more
experienced fund manager tends to have a higher total risk and a lower value of the excess
return.Meanwhile, there are insignificant results on the value of excess return and the risk of equity
funds if the fund manager has a technical education background or completing his education in the
top 10 universities in Indonesia.
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PENDAHULUAN

Bagi investor pemula, berinvestasi reksa dana merupakan pilihan yang tepat. Dengan
berinvestasi melalui reksa dana, investor sudah bisa melakukan diversifikasi untuk meminimalisir
risiko yang dihadapi dengan menggunakan modal yang minim. Kelebihan lain dalam berinvestasi
melalui reksa dana adalah tidak diperlukannya kemampuan khusus dalam menganalisis pasar
modal. Sebagian investor yang memilih untuk berinvestasi reksa dana memiliki kesulitan dalam
melakukan berbagai analisis dan memonitor kondisi terkini pasar yang mereka anggap menyita
waktu. Dalam berinvestasi melalui reksa dana, investor sudah mempercayakan sepenuhnya kepada
manajer investasi sebagai pihak yang memiliki keahlian dalam menganalisis pasar dan kemampuan
untuk memilih instrumen pasar modal yang tepat sehingga mampu mengelola dana yang telah
dihimpun untuk dijadikan sebuah portofolio yang akan memberikan keuntungan (return) di masa
yang akan datang. Berdasarkan data yang diambil dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan dapat
dilihat pada grafik 1, selama lima tahun terakhir nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana yang
menggambarkan total kekayaan bersih reksa dana mengalami peningkatan. Nilai NAB reksa dana
pada tahun 2015 meningkat hampir mencapai seratus persen pada akhir tahun 2019. Hal tersebut
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menggambarkan bahwa berinvestasi melalui reksa dana memiliki potensi yang besar untuk
menghasilkan keuntungan bagi investor. Di sisi lain, peningkatan NAB terjadi karena setiap tahun
terdapat pertambahan jenis-jenis reksa dana beserta produk-produk reksa dana yang ada
dilndonesia. Per1<embangan jumlah reksa dana yang ada di Indonesia berdampak kepada semakin
bertambahnya pilihan yang dimiliki oleh masyarakat. Namun semakin banyak pilihan akan
meningkatkan risiko bagi investor. Dengan demikian,investor dihadapkan pada pilihan manajer
investasi yang memiliki kemampuan untuk mengelola produk reksa dana yang akan rnemberikan
return bagi investor serta dapat meminimalisir risiko produk reksa dana yang dikelolanya.
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Grafik 1. Total NAB Reksa Dana Indonesia Tahun 2015 sampai 2019
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (Data diolah kembali)

Performa produk reksa dana sebuah manajer investasi tidak bisa dilepaskan dari peran individu-
individu di belakangnya sebagai pihak yang mengelola reksa dana (pengelola investasi) melalui
strategi dan kebijakan yang mereka tentukan. Pengelola investasi yang kompeten selalu memilih
strategi yang lebih baik dari pengelola investasi lain, sehingga menghasilkan produk reksa dana
dengan performa yang lebih baik. Dengan demikian, karakteristik yang dimiliki oleh pengelola
investasi yang merupakan modal intelektual atau knowledge asset bisa dijadikan rujukan oleh
investor dalam memilih produk reksa dana (Naidenova, Parshakov, Zavertiaeva, Tome, 2015).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sullivan (1999) menghasilkan kesimpulan bahwa modal
intelektual dapat mempengaruhi kinerja organisasi. Dalam penelitian ini, organisasi yang
dipengaruhi oleh modal intelektual merupakan perusahaan manajer investasi. Modal intelektual
pengelola investasi, seperti kemampuan mereka dalam memilih instrumen pasar modal dan market
timing jelas mempengaruhi kinerja portofolio.Berdasarkan Kosowski, et.al(2006), kinerja yang
dihasilkan pengelola investasi bukan merupakan keberuntungan semata, melainkan dihasilkan oleh
keterampilan pengelola investasi produk reksa dana tersebut.

Keterampilan yang dimiliki oleh para pengelola investasi tidak bisa dilepaskan dari latar belakang
pendidikan yang telah diselesaikan. Pengetahuan yang didapat semasa belajar di perguruan tinggi
memungkinkan pengelola investasi untuk memiliki portofolio yang mengungguli pasar (Naidenova,
et.al, 2015). Hal tersebut dibuktikan oleh hasil penelitiannya yang menghasilkan kesimpulan bahwa
reksa dana saham yang akan menghasilkan return yang lebih baik, dikelola oleh pengelola investasi
yang memiliki latar belakang pendidikan ilmu ekonomi atau ilmu teknik, menempuh pendidikan di
kota Moskow, dan memiliki pengalaman kerja sebagai pengelola investasi kurang dari 9 tahun.

Menurut Golec (1996), performa reksa dana dipengaruhi oleh masa jabatan dan gelar MBA yang
dimiliki oleh pengelola investasi. Berdasarkan Chevalier dan Ellison (1999) performa reksa dana
dipengaruhi oleh gelar MBA dan kualitas program pendidikan S1 yang diikuti oleh pengelola
investasi. Hasil penelitian tersebut memiliki kemiripan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Gottesman dan Morey (2006). Menurut Switzer dan Huang (2007), performa reksa dana dipengaruhi
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oleh masa jabatan dan sertifikasi CFA yang dimiliki oleh pengelola investasi. Hasil penelitian-
penelitian tersebut dapat dijadikan rujukan untuk mengetahui karakteristik-karakteristik apa saja
yang perlu dimiliki oleh pengelola investasi di Indonesia agar dapat mengelola reksa dana dengan
performa yang outperform.

Masing-masing manajer investasi memiliki strategi dan kebijakan yang berbeda dalam mengelola
dana yang telah dihimpun untuk dijadikan produk reksa dana. Manajer investasi saling bersaing
untuk menawarkan tingkat pengembalian yang cukup menarik kepada investor melalui strategi
investasi yang digunakan (Nurjanah dan Hidayati, 2016). Namun keputusan tetap berada di tangan
investor dalam memilih produk reksa dana yang mampu untuk memberikan keuntungan di masa
depan. Dengan banyaknya tawaran produk reksa dana dengan tingkat pengembalian yang menarik,
investor harus tetap selektif dalam membuat suatu keputusan investasi reksa dana. Mulai dari
memilih jenis reksa dana, apakah jangka waktu, tingkat pengembalian, dan risiko sudah sesuai
dengan preferensiinvestor hingga memilih produk reksa dana yang tepat. Karena tidak sedikit
manajer investasi menawarkan suatu produk reksa dana dengan imbal hasil menarik tetapi pada
akhirnya produk reksa dana yang dikelola memiliki kinerja di bawah pasar atau dapat dikatakan
underperform. Investor dapat meminimalisir risiko kerugian apabila memiliki keahlian khusus dalam
menganalisis kinerja suatu produk reksa dana. Bagi sebagian investor terutama investor pemula,
hal tersebut sulit dilakukan karena keterbatasan pengetahuan yang mereka miliki. Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk menemukan sebuah pendekatan baru dalam menganalisis suatu
produk reksa dana dengan cara mencari tahu karakteristik-karakteristik apa saja yang perlu dimiliki
oleh pengelola investasi di Indonesia yang memiliki kecenderungan menghasilkan produk reksa
dana dengan performa yang outperform dan mampu untuk meminimalisir risiko total produk reksa
dana yang dikelolanya.

LANDASAN TEORI
Behavioral finance theory

Behavioral finance theory merupakan ilmu yang mempelajari cara manusia bertindak pada
proses pengambilan keputusan ketika melakukan kegiatan perniagaan dalam upaya melakukan
timbal balik atas informasi yang telah diketahuinya. behavioral finance merupakan kombinasi antara
perilaku individu manusia dengan fenomena-fenomena yang terjadi di pasar. Dengan demikian, teori
ini merupakan gabungan antara ilmu psikologi dengan ilmu keuangan. Behavioral finance dapat
menjelaskan dan meningkatkan pemahaman pola penalaran investor, termasuk proses emosional
yang terlibat dan sejauh mana mereka dapat dipengaruhi pada saat proses pengambilan keputusan
(Ricciardi & Simon, 2000).

LiterasiKeuangan (Financial Literacy)

Literasi keuangan merupakan sebuah kemampuan dalam memanfaatkan pengetahuan dan
keterampilan yang dimiliki untuk mengelola sumber daya keuangan yang efektif dalam rangka
mendapatkan kesejahteraan finansial yang dapat dinikmati seumur hidup. Literasi keuangan
merupakan elemen penting bagi ekonomi dan stabilitas keuangan, untuk individu masyarakat dan
ekonomi negara keseluruhan (Lusardi, 2015).

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal merupakan salah satu teori pilar yang dapat membantu seseorang agar dapat
memahami manajemen keuangan. Apapun bentuk dan jenis dari sinyal yang dikeluarkan oleh
perusahaan,dimaksudkan untuk menyiratkan sesuatu dengan harapan pasar atau pihak eksternal
akan melakukan perubahan penilaian atas perusahaan. Oleh karena itu, isyarat perusahaan yang
berupa sinyal tersebut harus mengandung kekuatan informasi (information content) didalamnya,
agar pihak eksternal perusahaan dapat merubah penilainnya atas perusahaan (Gumanti, 2007}.

Sosial Demografi

Menurut Aminatuzzahra' (2014), sosial demografi merupakan suatu ilmu yang menggambarkan
situasi tentang masyarakat yang tinggal di suatu wilayah, terutama mengenai jumlah, struktur
komposisi penduduk masyarakat dan perkembangannya (perubahannya) dari waktu ke waktu,
sehingga menghasilkan beberapa variabel demografi yang diantaranya adalah status pekerjaan,
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status perkawinan, pendapatan, jenis pekerjaan, usia, jenis kelamin, pengalaman pekerjaan, dan
tingkat pendidikan. Faktor demografi lain yang digunakan pada penelitian terdahulu diantaranya
experience (Naidenova, et.al, 2015; Zhang dan Zhao, 2011; Switzer dan Huang, 2007} gelar MBA
(Chevalier dan Ellison, 1999; Switzer dan Huang, 2007; Golec, 1996), SAT score (Chevalier dan
Ellison, 1999; Zhang dan Zhao, 2011; Gottesman dan Morey, 2006), age (Chevalier dan Ellison,
1999; Gottesman dan Morey, 2006; Golec, 1996) dan gender (Switzer dan Huang, 2007).

Pasar modal

Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
memiliki dana lebih, sehingga mereka melakukan transaksi jual beli sekuritas (Tandelilin, 2010).
Sekuritas yang diperjualbelikan dipasar modal umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun.
instrumen keuangan jangka panjang yang diperjualbelikan di pasar modal adalah saham, obligasi,
waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan lain-lain.

Reksa Dana

Reksa dana merupakan suatu bentuk pemberian jasa dengan tujuan membantu investor yang
tidak ingin terlibat secara langsung dalam administrasi, prosedur dan menganalisis sebuah pasar
modal namun ingin berpartisipasi di dalamnya (Widjaja & Ramaniya, 2006). Menurut Tandelilin
(2010), reksa dana merupakan wadah yang berisikan berbagai macam instrumen pasar modal yang
dikelola oleh perusahaan manajer investasi hingga menjadi suatu portofolio yang dapat dibeli oleh
investor. Manajer investasi menghimpun dana dari investor yang kemudian diinvestasikan ke dalam
sebuah portofolio yang terdiri dari berbagai macam sekuritas yang diperjualbelikan di pasar modal
maupun pasar uang. Investor dapat memperjualbelikan kembali reksa dana yang telah mereka
miliki, baik kepada investor lain melaluibursa efek ataupun kepada perusahaan penerbit reksa dana
tersebut.

Return

Return merupakan salah satu faktor yang dapat memotivasi investor dalam melakukan kegiatan
investasi berupa imbalan atas keberanian investor dalam menanggung risiko atas investasi yang
dilakukan (Tandelilin, 2010). Return dapat berupa capital gain atau dividen jika investor memilih
berinvestasi saham dan berupa bunga apabila memilih berinvestasi pada surat hutang (obligasi)
(Murni, Arfan & Musnadi, 2014). Sedangkan return investasi terdiri dari dua sumber utama, yaitu
capital gain (loss) dan yield. Dengan demikian, return total suatu investasi dapat ditulis dengan
persamaan berikut:

Total return = yield + capital gain (loss)

Risk

Risiko merupakan kemungkinan terjadinya suatu hal yang menimbulkan kerugian (Sholahuddin,
2004). Sehingga dalam berinvestasi, risiko dapat dikatakan sebagai selisih antara return aktual yang
investor terima dengan return harapan yang diekspektasikan oleh investor. Semakin besar
perbedaan antara return aktual dan harapan, maka semakin besar risiko pada investasi tersebut.

Risk Adjusted Performance

Dalam menilai kinerja reksa dana terdapat beberapa metode yang sudah memasukkan unsur
risiko dan berdasarkan teori pasar modal. Ketiga metode yang sering digunakan dalam menilai
kinerja reksa dana adalah:

Indeks Sharpe

Indeks Sharpe merupakan salah satu metode dalam mengukur kinerja portofolio yang
menggunakan risiko total sebagai indikator dan perhitungannya didasari oleh konsep garis pasar
modal (capital market line) (Tandelilin, 2010). Indeks Sharpe dapat dihitung menggunakan
persamaan berikut:

Rp — RF]

Sp=1 oP
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Dimana:

Sp = Nilai indeks Sharpe

Rp = Rata-rata keuntungan portofolio selama periode pengamatan

Rr = Rata-rata keuntungan investasi bebas risiko selama periode pengamatan
op = Standar deviasi return portofolio selama periode pengamatan

Indeks Treynor

Indeks Treynor merupakan salah satu metode dalam mengukur kinerja portofolio yang
menggunakan risiko sistematis sebagai indikator dan perhitungannya didasari oleh konsep garis
pasar sekuritas (security market line) (Tandelilin, 2010). Indeks Treynor dapat dihitung
menggunakan persamaan berikut:

Rp — RF]

Tp =| P
Dimana:

Tp = Nilai indeks Treynor

RP = Rata-rata keuntungan portofolio selama periode pengamatan

RF = Rata-rata keuntungan investasi bebas risiko selama periode pengamatan
P = Beta portofolio

Indeks Jensen

Indeks Jensen dapat digunakan sebagai alat ukur untuk mengetahui portofolio yang lebih baik
dari pasar. Artinya, indeks yang memiliki nilai positif berarti portofolio tersebut memiliki return aktual
yang lebih besar dari return harapan (berada di atas garis pasar sekuritas). Sedangkan indeks
negatif menandakan bahwa portofolio tersebut memiliki return aktual yang lebih kecil dari return
harapannya (terletak di bawah garis pasar sekuritas). Indeks Jensen dapat dihitung menggunakan
persamaan berikut:

Jp = (Rp — RF) — [BP(RM — RF)]

Dimana:

Jp = Nilai indeks Jensen

Rp = Rata-rata keuntungan portofolio selama periode pengamatan

Rr = Rata-rata keuntungan investasi bebas risiko selama periode pengamatan
Rm = Return pasar

pP = Beta portofolio

METODOLOGI PENELITIAN
Objek Penelitian

Objek yang akan diteliti dan dianalisis pada penelitian ini adalah produk reksa dana saham yang
dapat investor beli melalui marketplace reksa dana Bareksa. Produk reksa dana saham yang
dijadikan objek penelitian diharuskan memiliki performa outperform atau berkinerja di atas indeks
pasar (IHSG) selama periode Januari 2019 hingga Desember 2019.

Desain Penelitian

Menurut jenis data yang digunakan, penelitian ini merupakan penelitian gabungan (mix method)
antara data kuantitatif yang diperoleh melalui data sekunder, dengan data kualitatif yang didapatkan
melalui data yang disajikan oleh prospektus produk reksa dana. Data kuantitatif akan digunakan
sebagai variabel dependen penelitian, selain itu data kuantitatif juga digunakan untuk menilai dan
memilih reksa dana yang berkinerja di atas indeks pasar (IHSG). Sedangkan data kualitatif
digunakan sebagai variabel independen. Metodologi penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan metode deskriptif, yaitu prosedur pemecahan masalah dengan cara menggambarkan
objek penelitian yang berdasarkan pada fakta-fakta sebenarnya kemudian dianalisis dan
diinterpretasikan (Siregar,2017).
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Metode Pengambilan Sampel

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
metode purposive sampling, suatu teknik yang digunakan dalam upaya untuk memperoleh sampel
penelitian yang menggunakan beberapa pertimbangan atau syarat-syarat tertentu agar sampel yang
diperolah menghasilkan data yang lebih representative. Agar mendapatkan data yang
representative, di gunakanlah beberapa pertimbangan atau syarat-syarat sebagai berikut:

1. Populasi merupakan produk reksa dana saham yang dikeluarkan oleh perusahaan manajer

investasi yang terdaftar di OJK.
2. Produk reksa dana saham yang tersedia untuk dibeli pada marketplace reksa dana online,

yaitu

3. Bareksa.

4. Produk reksa dana saham yang telah aktif selama periode Januari 2019 hingga Desember
2019.

5. Produk reksa dana saham yang telah diolah datanya menggunakan indeks Sharpe selama
periode Januari 2019 hingga Desember 2019, sehingga diketahui memiliki performa di atas
IHSG.

6. Produk reksa dana dengan kelengkapan data, data tersebut diambil melalui prospektus
produk reksa dana yang dikeluarkan oleh manajer investasi.

Tabel 1.
Pemilihan Sampel Penelitian
No Keterangan Jumlah
Populasi merupakan produk reksa dana saham
1. yang dikeluarkan oleh perusahaan manajer 329

investasi yang terdaftar di OJK.
Produk reksa dana saham yang tersedia untuk

2. dibeli pada marketplace reksa dana online, yaitu 74
Bareksa.
Produk reksa dana saham yang telah aktif

3. selama periode Januari 2019 hingga Desember 74
2019.

Produk reksa dana saham yang telah diolah
datanya menggunakan indeks Sharpe selama
4. periode Januari 2019 hingga Desember 2019, 69
sehingga diketahui memiliki performa di atas
IHSG.
Sumber: reksadana.oJk.go.ld, bareksa.com (telah d1olah kembah, 2020)

Variabel Dependen

Terdapat dua variabel dependen pada penelitian ini, yang pertama adalah excess return, selisih
antara return portofolio dikurangi dengan return bebas risiko. Variabel dependen yang kedua adalah
nilai standar deviasi portofolio yang mencerminkan total risiko portofolio. Kedua variabel dependen
tersebut berasal dari rumus untuk menghitung indeks Sharpe yang perhitungannya adalah sebagai
berikut:

Rp — RF
SrRD = [——
o

Dimana:
Srp = Nilai indeks Sharpe
Rp = Rata-rata keuntungan reksa dana selama periode pengamatan
Rr = Rata-rata keuntungan investasi bebas risiko selama periode pengamatan
o = Standar deviasi refurn reksa dana selama periode pengamatan

Variabel-variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini dapat dijelaskan melalui tabel
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berikut ini:

Tabel 2.
Variabel Terikat (Dependent Variable)

Variabel ini mengukur
Excess Return | selisih antara return Rp— RF Rasio
portofolio dengan return bebas risiko

: . : X —
Standar Deviasi Variabel ini menunjukkan total o= Th-1 Rasio
wrisiko portofolio

Sumber: Data diolah oleh peneliti

Variabel Independen
Sedangkan variabel independen diperoleh dari data kualitatif yang didapatkan melalui prospektus
produk reksa dana yang terdiri dari:
Sarjana Ekonomi (dummy)
Sarjana Teknik (dummy)
Menempuh pendidikan di top ten perguruan tinggi di Indonesia (dummy)
Memiliki sertifikasi CFA (dummy)
Lama tahun bekerja (experience) sebagai pengelola investasi

abrwonN=

Model Penelitian
Setelah mengetahui variabel-variabel yang digunakan, baik variabel terikat maupun variabel
bebas, model penelitian yang akan digunakan adalah sebagai berikut:

ERi = a0+ a1-Ei + a2 -Ti + a3+ TTi + a4« Ci +as- Expi + &
SDi = a0+ a1-Ei+ a2 -Ti + a3-TTi + a4 - Ci +as - Expi + €

Dimana:

ER : Excess return

SD : Standard Deviation

ao : Konstanta

a1, az, a3, as, as : Koefisien variabel independen

E : Sarjana Ekonomi

T : Sarjana Teknik

TT : Top ten perguruan tinggi Negeri di Indonesia

C : Sertifikasi CFA

Exp : Lama tahun bekerja

€ : Estimasi error

[ : Cross-section identifiers

Metode Analisis Data

Variabel independen dan dependen tersebut kemudian diolah dengan menggunakan metode
analisis regresi linier berganda dan metode bootsrap melalui software penelitian yaitu, EViews dan
Spss. Penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan gambaran karakteristik demografi individu-
individu pengelola produk reksa dana suatu manajer investasi yang akan menghasilkan suatu reksa
dana yang outperform dan dapat mengurangi total risiko produk reksa dana yang mereka kelola
sehingga produk reksa dana tersebut dapat menghasilkan keuntungan bagi para investor.
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

ER yang merupakan variabel dependen pada penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar -
0.1457 yang merupakan ER dari produk reksa dana saham Aurora Dana Ekuitas. Sedangkan nilai
maksimum ER dihasilkan oleh produk reksa dana saham BNP Paribas Cakra Syariah USD dengan
nilai ER sebesar -0.0429. Dengan demikian produk reksa dana saham BNP Paribas Cakra Syariah
USD memiliki nilai kompensasi tertinggi untuk memikul risiko yang dimilikinya. Berdasarkan tabel di
atas, diketahui nilai rata-rata ER adalah -0.0628, sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 0.0131
yang nilainya lebih besar dari pada nilai rata-rata.

Variabel SD yang merupakan variabel dependen kedua pada penelitian ini menghasilkan nilai
rata-rata sebesar 0.0355 dan nilai standar deviasi sebesar 0.0199. Produk reksa dana saham
dengan SO terendah adalah reksa dana saham BNP Paribas Cakra Syariah USD yang memiliki nilai
SO 0.0191. Dengan demikian, reksa dana saham BNP Paribas Cakra Syariah USD memiliki nilai
total risiko portofolio terkecil diantara produk-produk reksa dana saham yang outperform pada tahun
2019. Sedangkan nilai maksimum SO adalah 0.1824 yang dihasilkan oleh produk reksa dana saham
Narada Saham Indonesia. E merupakan salah satu variabel independen yang merupakan variabel
dummy sehingga nilai maksimum variabel E adalah 1 sedangkan nilai minimum variabel E adalah
0. Nilai rata-rata variabel E adalah 0.884, Sehingga dapat diketahui bahwa mayoritas pengelola
portofolio reksa dana saham memiliki gelar sarjana ekonomi.

Standar deviasi variabel memiliki nilai 0.3206 yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya.T merupakan
variabel independen kedua yang merupakan variabel dummy sehingga seperti variable E nilai
maksimumnya adalah 1 sedangkan nilai minimum variabel T adalah 0. Nilai rata-rata variabel T
adalah 0.2436, sedangkan standar deviasinya memiliki nilai 0.4298. Dapat diketahui, bahwa nilai
rata-rata variabel T lebih kecil daripada nilai standar deviasinya. Variabel independen berikutnya
adalah yang juga merupakan variabel dummy. Variabel memiliki nilai rata-rata sebesar 0.4084, yang
mengindikasikan mayoritas pengelola reksa dana saham bukan merupakan lulusan 10 universitas
terbaik di Indonesia pada tahun 2019. Variabel memiliki nilai standar deviasi sebesar 0.4921 yang
lebih besar dari nilai rata-ratanya. Karena variabel n berbentuk variabel dummy, nilai minimumnya
adalah 0. Sedangkan nilai maksimalnya sebesar 1.

Variabel C merupakan variabel independen yang juga berbentuk variabel dummy, sehingga nilai
minimum variabel C adalah 0 dan nilai maksimumnya adalah 1. Nilai rata-rata variabelC adalah
0.1903, yang mengindikasikan bahwa banyak pengelola portofolio reksa dana saham yang
outperform belum memiliki sertifikasi CFA. Standar deviasi variabel C memiliki nilai 0.393 yang lebih
besar dari nilai rata-ratanya. Variabel Independen terakhir pada penelitian ini adalah variabel Exp.
Satu-satunya variabel independen yang bukan merupakan variabel dummy.

Variabel Exp memiliki nilai minimum sebesar 2, sehingga dapat diketahui pengelola reksa dana
saham yang digunakan pada penelitian ini memiliki pengalaman di dunia pasar modal paling sedikit
selama dua tahun. Sedangkan nilai maksimum variabel Exp adalah sebesar 46. Variabel C memiliki
nilai rata-rata sebesar 16.89, sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 8.54.

Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik diketahui bahwa model penelitian ini memenuhi syarat uji
asumsi klasik, yaitu uji multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Sedangkan uji normalitas model
penelitian ini berkesimpulan bahwa residual dari kedua model tidak terdistribusi normal. Dengan
demikian, penelitian initidak dapat digunakan untuk memprediksi. Penelitian ini hanya dapat
digunakan untuk menggambarkan keadaan saat ini mengenai karakteristik-karakteristik pengelola
reksa dana saham yang dapat mempengaruhi kinerja produk reksa dana saham yang dikelolanya.
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Pengujian Hipotesis dengan Menggunakan Analisi Regresi Linier Berganda

Tabel 3.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda dengan ER sebagai Variabel Dependen

Variable Coefficient Prob. Kesimpulan Variable  Variable Prob. Kesimpulan
Constanta -0.063319 0.0000 - Constanta 0.039716 0.0000 -
E 0.003907 0.0683 Signifikan** E 0.007427 0.0238 Signifikan*
Tidak - Tidak
T -0.000103 0.9486 Signifikan T 0.001112 0.6501 Signifikan
Tidak - Tidak
TT -0.001757 0.1716 Signifikan TT 0.000424 0.8293 Signifikan
o - Tidak
C 0.002977 0.0642 Signifikan C 0.003139 0.2020 Signifikan
Exp -0.000162 0.0285 Signifikan* Exp 0.000199 0.0799 Signifikan**
Adj. R-Squared 0.024644 Adj. R-Squared 0.013671

Prob(F-Statistic) 0.007982 Signifikan* Prob(F-Statistic) 0.054248 Signifikan**

Notes: * ¢ = 0.05; **a = 0.10
Sumber: Data diolah oleh penelitimenggunakan EViews 9 (2020)

Dari tabel 3, diketahuilah dua model berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda adalah
sebagai berikut:

ER = —0.063319 + 0.003907E — 0.000103T — 0.001757TI + 0.002977C — 0.000162EXP
SD = 0.039716 — 0.007427E — D.001112T — 0.000424TI — 0.003139C + 0.000199EXP

Dari model di atas,dapat dilakukan interpretasi atas masing-masing variabel berdasarkan output
tersebut. Berikut hasil interpretasi dari masing-masing variabel yang ada di dalam model;

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan, diketahui variabel E berpengaruh signifikan terhadap
variabel excess return reksa dana saham. Koefisien yang positmenunjukkan, pengelola reksa dana
saham yang menempuh pendidikan di bidang ekonomi memiliki kemampuan untuk mengelola
produk reksa dana dengan excess return yang lebih baik. Fama (1972) mengatakan, pengelola
reksa dana membutuhkan dua keterampilan dalam mengelola portofolio yaitu, market timing ability
dan stock selection ability. Pengelola reksa dana yang menempuh pendidikan ilmu ekonomitelah
dibekali dengan pengetahuan untuk melakukan analisis teknikal dan fundamental, yang digunakan
untuk memperoleh keterampilan market timing dan keterampilan stock selection. Sementara itu,
gelar Sarjana Teknik tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai excess return
portfolio reksa dana saham yang outperform. Hasil pengujian hipotesis tersebut mengindikasikan,
bahwa keterampilan dan kemampuan kuantitatif yang baik belumlah cukup bagipara pengelola
reksa dana saham dalam mengelola portofolio reksa dana saham yang outperform. Hasil variabel
lain, yaitu variabel TI memiliki hasil tidak terdapat signifikansi pada variabel Tlterhadap variabelER.
Oengan demikian, tidak terdapat perbedaan antara pengelola reksa dana saham yang
menyelesaikan pendidikannya di 10 perguruan tinggi terbaik di Indonesia dengan pengelola reksa
dana yang menyelesaikan pendidikannya diluar 10 perguruan tinggi tersebut, dalam hal
menghasilkan excess return suatu reksa dana saham. Hasil pengujian hipotesis selanjutnya
menunjukkan terdapat hubungan signifikan antara variabel C terhadap variabel ER. Variabel C
memiliki nilai koefisien yang positif, sehingga nilai excess return suatu reksa dana saham akan
bertambah, apabila pengelola reksa dana saham tersebut memiliki gelar CFA. Untuk
experience,variabel Exp signifikan terhadap variabel ER. Nilai koefisien sebesar -0.000162
menandakan adanya pengaruh negatif dari experience terhadap nilai excess return reksa dana
saham. Oengan demikian, semakin berpengalaman seseorang dalam mengelola suatu reksa dana
saham, semakin kecil nilai excess return reksa dana yang dikelolanya tersebut.

Selain itu, diketahui adjusted R-squared bernilai 0.024644 atau 2.46%. Oengan demikian, dapat
diketahui variabel E, T, Tl, C dan Exp mampu menjelaskan variabel ER sebesar 2.46%. Sedangkan
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97.54% variabel ER mampu dijelaskan oleh variablel-variabel lain di luar model.

Kemudian pada model kedua, masing-masing variabel independen dengan variabel yang
dipengaruhiberupa SO dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

Uji t yang dilakukan untuk mengetahuiadanya pengaruh variabel E terhadap tingkat risiko reksa
dana saham vyang dikelola, menghasilkan kesimpulan bahwa gelar Sarjana di bidang
ekonomisignifikan terhadap risiko reksa dana saham yang dikelola. Koefisien yang negatif
menandakan seorang pengelola reksa dana saham yang menempuh pendidikan ilmu
ekonomimampu untuk menurunkan tingkat risiko total reksa dana saham yang dikelolanya.
Hipotesis lainnya menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan antara gelar
Sa8ana Teknik dengan perubahan tingkat risiko total reksa dana saham yang dikelola. Hasil yang
sama juga diperoleh oleh variabel Tl, bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan antara lulusan 10
perguruan tinggi terbaik di Indonesia dengan perubahan tingkat risiko totalreksa dana saham yang
dikelola. Selain itu, hasil hipotesis lainnya menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat pengaruh
signifikan antara sertifikasi CFA dengan perubahan tingkat risiko total reksa dana saham yang
dikelola. Penelitian ini memiliki hasil yang sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Gottesman
& Morrey (2006), bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan antara sertifikasi CFA terhadap nilairisiko
portofolio. Sedangkan penguijian hipotesis terakhir menghasilkan kesimpulan, bahwa variabel Exp
signifikan terhadap variabel dependennya yau variabel SO. Uji t yang dilakukan menghasilkan nilai
koefisien yang positif. Sehingga semakin berpengalaman seorang dalam mengelola suatu reksa
dana saham, semakin tinggi nilai risiko yang dipilih. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian Gibbons dan Murphy (1992), yang menyimpulkan bahwa semakin sedikit pengalaman
seseorang dalam mengelola suatu portofolio, mereka semakin cenderung untuk menghindari risiko
karena apabila risiko yang diambil terlalu tinggi dan return investasi tidak bagus dapat merusak
reputasi mereka dan mengurangi peluang karier di masa depan.

Selain itu, diketahui nilai adjusted R-squared adalah 0.013671. Sehingga variabel E, T, Tl, C dan
Exp mampu menjelaskan variabel SO sebesar 1.37%. Sedangkan 98.63% variabel SO mampu
dijelaskan oleh variabel-variabellain diluar model yang digunakan pada penelitian ini.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian inibertujuan untuk menemukan sebuah pendekatan baru dalam menganalisis suatu
produk reksa dana dengan cara mencaritahu karakteristik-karakteristik apa saja yang perlu
dimilikioleh pengelola investasi di Indonesia yang memiliki kecenderungan menghasilkan produk
reksa dana dengan performa yang outperform dan mampu untuk meminimalisir risiko total produk
reksa dana yang dikelolanya. Penelitian ini menggunakan 68 produk reksa dana saham yang
memiliki performa di atas IHSG sepanjang tahun 2019. Oari 68 produk reksa dana saham tersebut,
diketahui 431 individu profesional pengelola portofolio reksa dana saham ke-68 produk tersebut
yang dijadikan sampelpada penelitian ini. Dengan menggunakan metode analisis regresi linier
berganda, penelitian ini berkesimpulan bahwa apabila pengelola reksa dana memiliki karakter
bahwa mereka merupakan lulusan jurusan ekonomi dan memiliki sertifikasi CFA, semakin
bertambah nilai excess return portofolio reksa dana saham yang dikelola. Sementara itu, semakin
berpengalaman pengelola reksa dana saham tersebut, semakin berkurang nilai excess return
portofolio reksa dana saham yang dikelola. Sedangkan pengelola reksa dana yang memiliki karakter
lulusan jurusan ekonomi, semakin kecil nilai risiko total portofolio reksa dana saham yang dikelola.
Sedangkan semakin berpengalaman pengelola reksa dana saham tersebut, semakin tinggi nilai
risiko total portofolio reksa dana saham yang dikelola. Namun, latar belakang pendidikan individu
pengelola reksa dana saham di jurusan ilmu teknik dan lulusan 10 besar PT di Indonesia tahun 2019
tidak dapat dijadikan acuan dalam memprediksi performa dan nilai risiko totalportofolio yang mereka
kelola.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah penelitidapatkan, terdapat beberapa saran yang dapat
dilakukan untuk penelitian sejenis berikutnya yang diantaranya sebagai berikut:
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Selama periode pengamatan yakni tahun 2019, indeks Sharpe seluruh produk reksa dana
saham bernilai negatif. Meskipun bernilai negatif, penilaian kelompok reksadana out perform
sudah mengacu pada pasar sehingga sesuai dengan kondisi pasar pada umumnya di tahun
2019.

Pada saat melukan uji normalitas, penelitian ini memiliki hasil bahwa residual tidak
terdistribusi normal pada model1 dan model 2. Oleh karena itu, penelitian ini tidak dapat
digunakan untuk tujuan melakukan forecasting. Penelitian ini dapat digunakan untuk
menggambarkan keadaan saat ini mengenai karakteristik - karakteristik pengelola reksa
dana saham yang dapat mempengaruhi kinerja produk yang dikelolanya.

Penelitian ini tidak menggunakan kategori tamatan luar negeri sebagai salah satu variabel
independen. Padahal tidak sedikit sampel pengelola reksa dana saham yang merupakan
lulusan luar negeri.

Dalam menghitung indeks Sharpe untuk memilih produk reksa dana saham yang memiliki
kinerja diatas IHSG, penelitian initidak memperpanjang periode perhitungan hingga tahun
2020 dikarenakan situasi pasar selama tahun 2020 sedang tidak normal sehingga cenderung
memiliki hasil yang bias.

Dalam melakukan input data, penelitian ini masih menggabungkan lulusan ilmu ekonomi
pada Strata 1 dan Strata 2. begitu juga dengan lulusan teknik. Karena tidak sedikit sampel
individu pengelola reksa dana yang merupakan lulusan teknik Strata 1, namun mereka luius
ilmu ekonomi pada Strata 2.

Penelitian ini menghasilkan nilai adjusted R-squared yang kecil, sehingga kemampuan
variabel independen dalam menjelaskan variabel dependennya juga sangat kecil.

Keterbatasan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah peneliti dapatkan, terdapat beberapa keterbatasan yang
diantaranya sebagai berikut:

1.

Menambahkan jumlah variabel independen terutama berhubungan dengan sosial demografi
pengelola reksa dana saham, misalnya menggunakan gelar MBA sebagai salah satu variabel
independen berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Chevalier dan Ellison
(1999) kemudian digunakan juga pada penelitian Switzer dan Huang (2007). Atau
menggunakan age dan gender sebagai salah satu variabel independen, yang mengacu juga
pada penelitian Switzer dan Huang (2007).

Untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih akurat, sebaiknya penelitian menggunakan
sampel pengelola reksa dana saham yang kinerja reksa dananya outperform namun dengan
nilai indeks Sharpe yang positif. Dengan demikian periode penelitian sebaiknya dilakukan
ketika pasar menunjukkan kinerja positif.

Sebaiknya penelitian selanjutnya menggunakan variabel terpisah antara lulusan ilmu
ekonomi Strata 1, ilmu ekonomi Strata 2, ilmu teknik Strata 1 dan ilmu teknik Strata 2. Dengan
demikian akan lebih tergambar keadaan demografi sebenamya yang mempengaruhikinerja
reksa dana saham.

Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan regresi kuadratik untuk variabel
experience. Dengan menggunakan regresi kuadratik akan tergambar titik kritis dimana nilai
experience dapat meningkatkan nilai excess return dan menurunkan risiko total reksa dana
saham yang dikelola.

Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel di luar demografi yang dapat
mempengaruhi kinerja reksa dana saham. Faktor-faktor yang mempengaruhi tersebut bisa
berupa faktor internal seperti ukuran reksa dana yang digunakan pada penelitian
Asriwahyuni (2017), yang menyatakan bahwa semakin besar ukuran reksa dana semakin
baik kinerjanya. Faktor eksternal juga dapat digunakan seperti hasil penelitian yang diperoleh
Wijaya (2015) yang menghasilkan kesimpulan terdapat pengaruh positif signifikan antara
pertumbuhan ekonomidan tingkat inflasi terhadap return reksadana saham periode 2010-
2012. Dengan menggunakan variabel lain di luar demografi, diharapkan penelitian
selanjutnya akan memperoleh nilai koefisien determinasi yang lebih tinggi.

Pada penelitian berikutnya, apabila ingin menguji pengaruh faktor demografi yang dimiliki
oleh pengelola reksa dana terhadap kinerja reksa dana yang dikelolanya sebaiknya
menggunakan reksa dana dengan jenis lain. Karena reksa dana dengan jenis reksa dana
saham, memiliki kinerja yang dapat dikatakan sangat bergantung sekali dengan kondisi
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pasar.
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