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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh inflasi, suku bunga, ukuran
reksa dana saham, dan umur reksa dana saham pada kinerja reksa dana saham yang terdaftar di
bursa efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan reksa dana saham. Metode
penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode nonprobability sampling
dengan teknik purposive sampling, dengan kriteria reksa dana saham yang tanggal efektif lebih
dari 5 tahun diperdagangkan. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 20
perusahaan. Data dalam penelitian ini menggunakan metode observasi non participant yaitu
mengambil data pada Bursa Efek Indonesia.Model analisis yang digunakan adalah regresi linear
berganda dengan temuan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham,
suku bunga berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham, ukuran reksa dana saham
berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham, dan umur reksa dana saham
berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham.

Kata kunci: kinerja reksa dana saham, inflasi, suku bunga, ukuran reksa dana saham, umur
reksa dana saham

ABSTRACT

This study aims to determine the significance of the effect of inflation, interest rates, equity fund
size, and age of mutual fund shares in fund performance shares listed on the Indonesian stock
exchange. This research was conducted at the company's equity funds. The sampling method
used in this research is the method nonprobability sampling with purposive sampling technique,
with the criteria of equity funds that the effective date of more than five years of trading. Based
on these criteria obtained a sample of 20 companies. The data in this study using non-
participant observation that retrieve data on the Stock Exchange Indonesia.Model analysis
used is multiple linear regression with the finding that inflation negatively affect the
performance of mutual fund shares, interest rates negatively affect the performance of mutual
fund shares, the size of mutual funds positive effect on the stock performance of mutual fund
shares, and age equity fund positively affects the performance of mutual fund shares.

Keywords: performance equity fund, inflation, interest rates, equity fund size, age equity fund
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PENDAHULUAN

Perkembangan investasi yang semakin maju terutama investasi di pasar modal
Indonesia menjadi salah satu alternatif investasi yang menguntungkan. Masyarakat
atau investor masih banyak yang memiliki masalah dalam memilih instrumen
investasi yang tingkat pengembalian dan risikonya sesuai dengan keinginan investor
atau pemodal. Salah satu investasi yang dapat dipilih oleh masyarakat adalah reksa
dana.

Reksa dana merupakan salah satu alternatif menghimpun dana dari
masyarakat, investasi reksa dana merupakan investasi yang disebarkan pada sekian
alat investasi yang diperdagangkan di pasar modal dan pasar uang seperti saham,
obligasi dan commercial paper. Reksa dana mulai dikenal pertama kali di Belgia pada
tahun 1822 yang berbentuk reksa dana tertutup. Pada tahun 1860, reksa dana mulai
menyebar ke Inggris dan Skotlandia dalam bentuk Unit Investmen Trust dan pada
tahun 1920 mulai dikenal di Amerika Serikat dengan nama Mutual Fund, kemudian
reksa dana mulai diperdagangkan di Indonesia sejak tahun 1995 dengan
diterbitkannya Undang-undang no. 8 tahun 1995 tentang pasar modal.

Reksa dana juga merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki waktu dan
keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka (Darmadji,2011;165).
Investor pada reksa dana, dapat membeli penyertaan atas kumpulan efek yang
dikelola oleh manajer investasi yang berpengalaman dengan tujuan untuk

mendapatkan keuntungan. Rahardjo (2004:73) mengungkapkan bahwa manajer
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investasi adalah pihak yang mengelola portofolio efek untuk para nasabah atau
mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok nasabah kecuali
perusahaan asuransi, dana pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiatan
usahanya berdasarkan peraturan perundang-undangan yang berlaku. Jensen (1968)
mengatakan konsep kinerja portofolio dibagi menjadi dua yaitu, pertama kemampuan
manajer portofolio atau analisis sekuritas untuk meningkatkan refurn portofolio
melalui prediksi yang tepat tentang harga sekuritas di masa yang akan datang, kedua
kemampuan manajer portofolio untuk meminimalkan risiko yang muncul dari
kepemilikan portofolio. Kepemilikan reksa dana dengan refurn yang tinggi berasal
dari pengalaman manajer investasi dalam mengelola reksa dana tersebut Evans
(2008).

Alternatif reksa dana yang dapat dimiliki oleh masyarakat ada empat antara
lain. Pertama, reksa dana pasar uang yaitu reksa dana yang melakukan investasi pada
efek pasar uang seperti efek-efek hutang yang berjangka kurang dari satu tahun.
Kedua, reksa dana pendapatan tetap yaitu reksa dana yang melakukan investasi dari
portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat hutang seperti obligasi. Ketiga,
reksa dana saham yaitu reksa dana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya
dari portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat ekuitas (saham). Terakhir,
reksa dana campuran yaitu reksa dana yang melakukan investasi dalam efek ekuitas
dan efek hutang yang alokasinya tidak termasuk di dalam kategori reksa dana

pendapatan tetap dan reksa dana saham. Investor bisa mendapatkan manfaat dengan

3108



Denny Hermawan, Pengaruh Inflasi....

berinvestasi dari setiap jenis reksa dana, pengambalian yang diinginkan serta risiko
yang kecil di dalam setiap jenis reksa dana yang berbeda (Roy dan Ghosh, 2013).

Reksa dana saham tentunya lebih berfluktuasi dibandingkan reksa dana
obligasi atau jenis lainnya karena sebagian besar portofolionya diinvestasikan pada
saham yang sifatnya fluktuatif. Pertimbangan utama investor pada umumnya adalah
kinerja historis, Pratomo dan Nugraha (2009) mengatakan pertimbangan lainnya
adalah risiko, besarnya biaya, tinggi rendahnya harga atau nilai aktiva bersih
(NAB)/unit, besarnya aset yang dikelola reksa dana (ukuran reksa dana), laporan
investasi dan komunikasi dengan manajer investasi.

Penilaian terhadap kinerja reksa dana saham penting dilakukan, karena
dengan melakukan penilaian terhadap kinerja reksa dana saham dapat mengetahui
kemampuan reksa dana dalam menghasilkan keuntungan dan bersaing dari reksa dana
jenis lainnya. Return dari reksa dana dikenal dengan nilai aktiva bersih (NAB)
dimana nilainya akan diperbarui setiap hari berdasarkan hasil transaksi reksa dana
pada hari tersebut. Besarnya NAB dari suatu reksa dana merupakan alat ukur untuk
menilai kinerja reksa dana. Terdapat beberapa metode dalam pengukuran kinerja
reksa dana yang berkaitan dengan return dan risiko (risk-adjusted performance) salah
satunya dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen.

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham.
Trisnopati (2015) menyatakan faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana
saham adalah stock selection dan market timing. Widya (2011) menyatakan faktor

yang mempengaruhi kinerja reksa dana adalah expense ratio, turnover ratio, ukuran
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reksa dana,dan cash flow, penelitian ini juga didukung oleh Panjaitan (2011) yang
menyatakan faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham adalah expense
ratio, turnover ratio dan ukuran reksa dana. Mashari (2009) menyatakan faktor yang
mempengaruhi kinerja reksa dana adalah indeks harga saham gabungan (IHSG) dan
suku bunga. Maulana (2013) menyatakan faktor yang mempengaruhi kinerja reksa
dana adalah suku bunga dan inflasi. Ambarwati (2007) dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja reksa dana
saham dengan kinerja pasar menggunakan metode Sharpe. Berdasarkan faktor yang
mempengaruhi kinerja reksa dana saham, penelitian ini menggunakan 4 faktor atau
variabel yaitu inflasi, suku bunga, ukuran reksa dana saham, dan umur reksa dana
saham. pemilihan keempat faktor ini karena faktor tersebut perlu diperhatikan terlebih
dahulu oleh investor untuk mengetahui prospek kinerja reksa dana saham dan adanya
hasil penelitian sebelumnya yang berbeda-beda sehingga peneliti tertarik untuk
menguji kembali pengaruh inflasi, suku bunga, ukuran reksa dana saham, dan umur
reksa dana saham terhadap kinerja reksa dana saham.

Menurut Sukirno (2010:14) Inflasi adalah suatu proses kenaikan harga yang
berlaku secara umum dalam perekonomian. Inflasi merupakan kecenderungan harga
naik secara terus menerus, semakin tinggi kenaikan harga maka nilai dari mata uang
akan menurun dan akan mempengaruhi perkembangan dari portofolio. Pasaribu
(2014) mengatakan inflasi merupakan salah satu faktor yang menjadi perhatian
manajer investasi dalam pertimbangannya, khususnya dengan perkembangan nilai

aktiva bersih suatu reksa dana. Susetyo (2013) dalam penelitiannya inflasi memiliki
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pengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham sedangkan menurut Akbar
(2005) dalam penelitiannya inflasi tidak berpengaruh terhadap refurn reksa dana
saham dikarenakan inflasi adalah kenaikan harga barang secara terus menerus
sehingga mempengaruhi kondisi pasar yang membuat inflasi dapat diatasi oleh
praktisi.

Suku bunga adalah persentase yield pada sekuritas keuangan seperti obligasi
dan saham Pasaribu (2014). Tingkat bunga ditentukan dengan penawaran dan
permintaan akan uang yang akan mempengaruhi kegiatan ekonomi sepanjang uang
mempengaruhi tingkat suku bunga. McTaggart (2003) mengatakan suku bunga juga
diartikan sebagai jumlah dana yang diterima oleh pihak yang memberi pinjaman dan
dibayarkan dalam bentuk persentase dari jumlah pinjaman. Archania (2012) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan negatif terhadap
kinerja reksa dana saham. Sedangkan penelitian menurut Mutholib (2005)
menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh tehadap kinerja reksa dana saham.

Ukuran (size) reksa dana saham dapat dilihat dari besarnya total NAB.
Menurut Galagher (1988) Semakin besar ukuran aset yang dikelola akan memberikan
fleksibilitas, meningkatkan bargaining power serta memudahkan terciptanya
economies of scale yang dapat berdampak pada penurunan biaya sehingga akan
berdampak positif terhadap kinerja. Penelitian yang dilakukan oleh Philpot er al
(1998 ) menyatakan bahwa ukuran memiliki hubungan positif signifikan dengan
kinerja reksa dana sedangkan, See dan Josh (2012) dalam penelitiannya menyatakan

bahwa ukuran dana berhubungan negatif terhadap kinerja reksa dana. Korelasi
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tersebut menunjukkan bahwa dana yang lebih besar cenderung memiliki rasio biaya
yang lebih rendah.

Umur reksa dana saham jika semakin tua umur dana maka semakin baik
kinerja reksa dana tersebut. Karena pengalaman yang dimiliki cukup untuk dapat
dipercaya sebagai instrumen dan pengelola dana investor sehingga memberikan
return yang diharapkan oleh investor. Track record yang panjang dapat memberikan
gambaran yang baik kepada investornya. Penelitian yang dilakukan Gregory (1997)
menyatakan usia memiliki hubungan positif terhadap kinerja reksa dana sebaliknya,
penelitian yang dilakukan See dan Josh (2012) menunjukkan tidak ada hubungan
antara usia reksa dana dengan kinerja reksa dana.

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut. (1) Untuk mengetahui
signifikansi pengaruh inflasi terhadap kinerja Reksa Dana (2) Untuk mengetahui
signifikansi pengaruh suku bunga terhadap kinerja Reksa Dana (3) Untuk mengetahui
signifikansi pengaruh ukuran Reksa Dana terhadap kinerja Reksa Dana (4) Untuk
mengetahui signifikansi pengaruh umur Reksa Dana terhadap kinerja Reksa Dana.

Inflasi merupakan penurunan nilai mata uang atau naiknya harga barang dan
jasa secara keseluruhan, karena apabila inflasi suatu Negara tinggi maka investor
akan lebih berhati-hati dalam menanamkan sahamnya.Sehingga jika inflasi meningkat
maka kinerja reksa dana akan menurun begitu pula sebaliknya, yang mengakibatkan
investor kurang tertarik dalam menanamkan modal ketika inflasi sedang tinggi.
Berkaitan dengan pengukuran inflasi terhadap kinerja reksa dana saham tersebut,

maka perlu diketahui tentang tingkat inflasi adalah presentase perubahan dalam
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tingkat harga. Susetyo (2013) mengungkapkan inflasi memiliki pengaruh negatif
terhadap kinerja reksa dana saham, sedangkan menurut Akbar (2005) inflasi tidak
berpengaruh terhadap reksa dana saham dikarenakan inflasi adalah kenaikan harga
barang secara terus menerus sehingga mempengaruhi kondisi pasar dan membuat
inflasi dapat diatasi oleh praktisi. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat ditarik
hipotesis:

HI: Inflasi berpengaruh negatif terhadap kinerja Reksa Dana Saham.

Menurut Eric E. Haas (2004) salah satu instrumen yang dapat mempengaruhi
atau memotivasi masyarakat maupun pengusaha untuk menabung dan melakukan
investasi adalah suku bunga. Suku bunga yang dikeluarkan oleh bank sentral
digunakan untuk mengontrol peredaran uang di masyarakat, dengan meningkatnya
suku bunga akan berdampak pada lesunya investasi dan aktivitas ekonomi sehingga
menyebabkan turunnya kinerja reksa dana saham. Menurut Archania (2012) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa variabel suku bunga berpengaruh negatif terhadap
kinerja reksa dana saham, sedangkan menurut Mutholib (2005) menyatakan bahwa
suku bunga tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham. Berdasarkan
penjelasan tersebut dapat ditarik hipotesis:

H2: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap Kinerja Reksa Dana Saham.

Semakin besar ukuran aset yang dikelola memberikan fleksibilitas,
meningkatkan bargaining power serta memudahkan terciptanya economies of scale
yang dapat berdampak pada penurunan biaya yang sehingga akan berdampak positif

terhadap kinerja (Galagher,1998). Menurut Elton dan Gruber (1995) besar kecilnya
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ukuran suatu reksa dana akan mempresentasikan jumlah kapitalisasi pasar reksa dana.
Banyak penelitian yang dilakukan untuk melihat pengaruh ukuran yang lebih besar
akan menyebabkan risiko yang dihadapi oleh perusahaan akan lebih kecil
dibandingkan dengan risiko yang dihadapi oleh perusahaan yang lebih kecil. See dan
Josh (2012) ukuran reksa dana yang lebih besar dapat menikmati skala ekonomi yang
menyebabkan biaya rendah sehingga memberikan refurn yang lebih tinggi
dibandingkan dengan ukuran dana yang lebih kecil, hasil menunjukkan bahwa ukuran
berpengaruh positif mempengaruhi kinerja reksa dana. Penelitian yang dilakukan
Suppa-aim (2010) menyatakan bahwa ukuran reksa dana memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja reksa dana saham, hasil tersebut didukung oleh penelitian Panjaitan
(2011) yang menyatakan ukuran reksa dana berpengaruh terhadap kinerja reksa dana
saham.Berdasarkan penjelasan tersebut dapat ditarik hipotesis:
H3: Ukuran Reksa Dana berpengaruh Positif Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham.
Reksa dana yang memiliki usia yang lebih lama memiliki pengalaman yang
lebih banyak dibandingkan dengan yang masih baru, semakin lama usia reksa dana
semakin banyak pengalama manajer investasi akan menghasilkan kinerja yang lebih
baik. Menurut Otten dan Bams (2002) menunjukkan pengaruh antara usia reksa dana
terhadap kinerja reksa dana. Kinerja reksa dana yang lebih muda tidak lebih baik
dibandiangkan dengan usia reksa dana yang lebih tua. Menurut Peterson (2001)
adanya pengaruh positif terhadap usia reksa dana dengan kinerja reksa dana yang
dimana tingkat pengembalian reksa dana usia lebih muda cenderung lebih rendah

dibandingkan dengan reksa dana dengan usia yang lebih tua. Reksa dana yang
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memiliki umur yang lebih lama akan memiliki track record yang lebih panjang, maka
dari itu akan dapat memberikan gambaran kinerja yang lebih baik kepada
investornya. Berdasarkan penjelasan diatas dapat ditarik hipotesis:

H4: Umur Reksa Dana berpengaruh positif terhadap Kinerja Reksa Dana Saham.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan pendeketan kuantitatif. Metode
ini merupakan metode penelitian yang berupa angka-angka dan analisis menggunakan
statistik, penelitian ini bersifat asosiatif dimana menggambarkan hubungan antar dua
variabel atau lebih (Sugiyono,2013:30) sehingga dapat mengetahui hubungan antara
Inflasi,Suku Bunga, Ukuran Reksa Dana, dan Umur Reksa Dana terhadap Kinerja
Reksa Dana Saham di Indonesia. Kerangka konseptual penelitian ini dapat dilihat
pada gambar 1.

Lokasi penilitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar dan masih aktif
dalam reksa dana terutama reksa dana saham yang dapat di akses di OJK (Otoritas
Jasa Keuangan), Bursa Efek Indonesia dan juga perusahaan yang menyediakan data-
data tentang reksa dana. Alasan memilih reksa dana saham karena diantara empat
jenis reksa dana, reksa dana saham lebih menguntungkan untuk investasi yang
berjangka panjang. Objek penelitian ini adalah data inflasi, suku bunga, ukuran reksa

dana, umur reksa dana dan kinerja reksa dana saham dari tahun 2011 sampai 2014.
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Inflasi (X1)

Suku Bunga (X2) HI

 » Kinerja Reksa
H2

Dana Saham (Y)
Ukuran Reksa /H/

Dana Saham (X3)

Umur Reksa Dana
Saham (X4)

Gambar 1. Kerangka Konseptual yang dibentuk dari Pengaruh Inflasi, Suku
Bunga, Ukuran Reksa Dana Saham, dan Umur Reksa Dana
Saham Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.
Sumber: Susetyo (2013), Akbar (2005), Archania (2012), Mutholib (2005), Suppa-

aim (2010), Panjaitan (2011), Otten dan Bams (2002), Peterson (2001)

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lainnya.
Variabel terikat disini adalah kinerja reksa dana saham. Kinerja reksa dana adalah
besarnya return yang diperoleh atas investasi dikenal dengan istilah nilai aktiva
bersih (NAB) yang terdaftar di bursa efek Indonesia atau otoritas jasa keuangan. Pada
penelitian ini, metode perhitungan refurn atas reksa dana yang digunakan adalah

metode Sharpe. Menurut Sharpe (1966) metode ini didasarkan pada risk premium

(excess return) yaitu selisih antara rata-rata kinerja investasi yang bebas risiko.
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Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel lain. Variabel
bebas pada penilitian ini adalah inflasi (X1), suku bunga (X2), ukuran reksa dana
(X3), dan umur reksa dana (X4). Inflasi didefinisikan sebagai suatu proses kenaikan
harga yang berlaku dalam suatu perekonomian. Inflasi menunjang kenaikan harga di
reksa dana saham yang ada di Indonesia yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia dalam
satuan persentase dan dihitung setiap bulan dari bulan januari 2011 sampai Desember
2014 yang dapat diperoleh dari www.bi.go.id. Suku bunga adalah salah satu
instrumen moneter yang dapat mempengaruhi masyarakat maupun pengusaha untuk
melakukan investasi, diterbitkan oleh Bank Indonesia yang dijadikan sebagai tingkat
bunga standar oleh bank pemerintah dan bank swasta (Rismawati, 2013). Dalam
penelitian ini satuan ukuran yang digunakan adalah persentase dihitung setiap bulan
dari bulan Januari 2011 sampai Desember 2014 yang dapat diperoleh dari
www. bi.go.id.

Ukuran reksa dana merupakan salah satu alat ukur reksa dana berdasarkan
dana yang dikelola. Ukuran reksa dana dapat dilihat berdasarkan nilai aktiva bersih
bulanan. Aktiva bersih dihitung dengan mengurangkan kewajiban dari total aktiva
reksa dana. Setelah nilai aktiva bersih diperoleh kemudian diubah ke dalam bentuk
Ln, agar nilainya tidak terlalu besar bila dibandingkan dengan variabel yang lain.
Nilai aktiva bersih sudah tersedia di Bapepam-LK atau OJK. Umur reksa dana
merupakan kategori yang berjenis numerik, dalam penelitian ini usia reksa dana
saham dari setiap reksa dana dihitung sejak tanggal efektif reksa dana tersebut

diperdagangkan hingga akhir periode penelitian.
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Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif tersebut adalah data reksa dana saham yang ada di Bursa Efek Indonesia
dan Otoritas Jasa Keungan periode 2011-2014. Sumber data yang digunakan adalah
data sekunder. Data sekunder adalah data yang tidak langsung diperoleh dari
perusahaan, tetapi data tersebut diperoleh dari www.idx.co.id, www.ojk.go.id.

Populasi adalah sekumpulan data yang memiliki karakteristik yang sama atau
sejenis. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
reksa dana saham yang terdaftar di bursa efek Indonesia selama periode 2011-2014
adalah 142 perusahaan. Sampel adalah sebagian populasi yang terdiri dari beberapa
anggota yang dipilih dari populasi (Sugiyono,2013:116). Teknik pengambilan sampel
dilakukan secara purposive sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang sesuai
dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel yaitu
perusahaan reksa dana saham dilihat dari tanggal efektif yang lebih dari 5 tahun
sudah diperdagangkan karena reksa dana tersebut sudah mengalami pasang surut

sehingga dapat memberikan penjelasan tentang kinerja reksa dana tersebut.

Tabel 1.
Proses Pemilihan Sampel
Keterangan Total
1) Perusahaan reksa dana saham yang terdaftar di BEI periode penelitian 2011- 142
2013
2) Perusahaan reksa dana saham yang tanggal efektif kurang dari 5 tahun terakhir (122)
3) Berdasarkan kriteria sampel tersebut terdapat jumlah perusahaan reksa dana 20

saham sebesar
Sumber: data sekunder diolah, (2015)

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

obsevasi non partisipan yaitu pengamatan dan pengamatan data yang berupa laporan
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portofolio yang diperoleh dari www.ojk.go.id, www.idx.co.id, dan literature yang
berkaitan dengan masalah yang sedang diteliti.

Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda.
Analisis ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua atau lebih variabel
bebas terhadap satu variabel terikat.

Jika dalam penelitian terdapat dua atau lebih variabel independen, maka untuk
melihat pengaruh hubungan antara variabel dependen terhadap variabel independen
digunakan metode analisis regresi linear berganda. Adapun persamaan regresi
digambarkan sebagai berikut:

Y =a+ bix; + byxy + bsxz + baxy + €

Keterangan :

Y = kinerja reksa dana saham

o = Konstanta

b = slope atau koefisien regresi
X1 = Inflasi

X2 = suku bunga

X3 = ukuran reksa dana saham
X4 = umur reksa dana saham

Pengujian asumsi klasik merupakan pengujian untuk menentukan ketepatan
dari model yang digunakan dalam penelitian ini. Berikut ini merupakan beberapa
pengujian yang dapat dilakukan untuk mengetahui asumsi klasik terpenuhi atau tidak,

yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji kolinearitas serta uji heteroskedastisitas.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Pengujian deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum tentang sampel.
Deskripsi sampel berupa nilai minimum, nilai maksimum, nilai pengukuran, rata-rata

dengan deviasi standar. Hasil analisis deskriptif data dapat dilihat pada Tabel 2

sebagai berikut.
Tabel 2.
Hasil Analisis Deskriptif
Std.

N Minimum Maksimum Mean Deviation
Kinerja RD 80 -0.88 2.81 0.5211 1.10414
Inflasi 80 4.60 5.38 4.9775 0.29394
Suku Bunga 80 4.42 7.04 5.9425 0.99101
Ukuran RD 80 24.07 30.04 26.8353 1.71654
Umur RD 80 5.90 18.50 11.9050 3.87873
Valid N
(listwise) 80

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Variabel Inflasi (X1) menunjukkan rata-rata sebesar 4.9775 dan nilai standar
deviasi sebesar 0.29394. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari rata-rata
memiliki arti variasi atau kesenjangan data tersebut rendah. Nilai minimum sebesar
4.60 terjadi pada tahun 2014 dan nilai maksimum sebesar 5.38 terjadi pada tahun
2011. Variabel Suku Bunga (X2) menunjukkan rata-rata sebesar 5.9425 dan nilai
standar deviasi sebesar 0.99101. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari rata-rata
memiliki arti variasi atau kesenjangan data tersebut rendah. Nilai minimum sebesar
4.42 pada tahun 2012 dan nilai maksimum sebesar 7.04 pada tahun 2014. Variabel

Ukuran Reksadana Saham (X3) menunjukkan rata-rata sebesar 26.8353 dan nilai
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standar deviasi sebesar 1.71654. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari rata-rata
memiliki arti variasi atau kesenjangan data tersebut rendah. Nilai minimum sebesar
24.07 terdapat pada perusahaan CIMB-Principal Equity Aggressive pada tahun 2011
dan nilai maksimum sebesar 30.04 terdapat pada Schroder Dana Prestasi Plus pada
tahun 2011. Variabel Umur Reksadana Saham (X4) menunjukkan rata-rata sebesar
11.9050 dan nilai standar deviasi sebesar 3.87873. Nilai standar deviasi yang lebih
rendah dari rata-rata memiliki arti variasi atau kesenjangan data tersebut rendah. Nilai
minimum sebesar 5.90 terdapat pada RHB OSK Reksa Dana Ekuitas Prima pada
tahun 2011 dan nilai maksimum sebesar 18.50 terdapat pada Dana Reksa Mawar pada
tahun 2014.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam residual dalam model
regresi yang dibuat berdistribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik
adalah memiliki distribusi residual yang normal atau mendekati normal. Jika
berdistribusi tidak normal, maka prediksi yang dilakukan dengan menggunakan

model tersebut akan memberikan hasil yang menyimpang.
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Tabel 3.
Hasil Uji Normalitas
Unst.
Residual
N 80
Normal
Parameters(a,b) Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.83045244
Most Extreme Absolute 0.12
Differences Positive 0.105
Negative -0.12
Kolmogorov-Smirnov Z 1.074
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.199

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Tabel 3 yang merupakan hasil dari oufput SPSS menunjukkan tingkat
signifikansi data Sig. (2-failed) adalah 0,199 lebih besar dari 0,05 sehingga
menunjukkan data berdistribusi secara normal, maka model pertama dinyatakan
memenuhi asumsi uji normalitas.

Uji autokorelasi bertujuan untuk melacak adanya korelasi auto atau pengaruh
data pengamatan sebelumnya dalam model regresi. Uji autokorelasi dapat dilakukan
dengan Uji Durbin-Watson (DW-test). Jika nilai Dw test sudah ada, maka nilai

tersebut dibandingkan dengan nilai tabel tingkat keyakinan sebesar 5%.

Tabel 4.
Hasil Analisis Uji Autokorelasi
Model Durbin-Watson
1 1.825

Sumber : data sekunder diolah, (2016)
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Nilai DW sebesar 1,825. Nilai dU untuk jumlah sampel 80 dengan 4 variabel
bebas adalah 1.74. Maka nilai 4 — dU adalah 2,26, sehingga hasil uji autokorelasinya
adalah dU < DW <4 — dU yaitu 1.74 < 1.825< 2.26, maka model regresi yang dibuat
tidak mengandung gejala autokorelasi.

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variable bebas. Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi antar variable bebas. Cara mendeteksi ada atau tidaknya korelasi
antar sesama variabel bebas dapat dilihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF).

Jika nilai VIF lebih dari 10 persen atau VIF kurang dari 10, maka bebas dari

multikolinearitas.
Tabel 5.
Hasil Uji Multikolinearitas
Colinearity Statistic
Model Tolerance VIF

(Constant)

Inflasi 0.841 1.189
Suku Bunga 0.909 1.101
Ukuran Reksa dana Saham  0.990 1.010
Umur Reksa dana Saham 0.910 1.099

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Pada Tabel 5 hasil output SPSS untuk uji multikolinearitas menunjukkan nilai
VIF lebih kecil dari 10, dimana variabel Inflasi memiliki nilai VIF 1.189, Suku
Bunga memiliki nilai VIF 1.101, Ukuran Reksa dana Saham memiliki nilai VIF 1.010
dan Umur Reksa dana Saham memiliki nilai VIF 1,099 sehingga disimpulkan model

ini bebas dari gejala multikolinearitas.
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Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Model yang baik adalah model yang tidak mengandung gejala
heteroskedastisitas atau mempunyai varians data yang homogen. Model yang bebas
dari  heteroskedastisitas memiliki tingkat signifikansi diatas 0,05. Uji
heteroskedastisitas pada penelitian ini dilakukan dengan metode Glejser, yaitu dengan

melakukan regresi antara variabel eksogen terhadap absolut residualnya.

Tabel 6.
Uji Heteroskedastisitas

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 Constant 6.752 1.091 6.188 0.000
Inflasi -0.961 0.95 -0.643 -1.012 0.146
Suku Bunga -0.098 0.428 -0.221 -0.229 0.825
Ukuran RD  -0.022 0.024 -0.088 -0.951 0.345
Umur RD -0.007 0.011 -0.059 -0.609 0.544

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 6 menunjukkan keseluruhan nilai
signifikansi pada uji heteroskedastisitas lebih besar dari 0,05 dimana variabel inflasi
memiliki nilai Sig. 0,146, suku bunga memiliki nilai Sig. 0,825, ukuran reksa dana
saham memiliki nilai Sig. 0,345 dan umur reksa dana saham memiliki nilai Sig. 0,544

sehingga disimpulkan model ini bebas dari gejala heteroskedastisitas.
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Tabel 7.
Rekapitulasi Hasil Output Analisis Data

Unstandardized Standardized

Coefficient Coefficient
Std.

Model B Error Beta T Sig
(Constant) 7.301 2.589 2.820 0.006
Inflasi -1.923 0.356 -0.512 -5.404 0.000
Suku Bunga -0.314 0.102 -0.281 -3.089 0.003
Ukuran Reksa dana Saham 0.035 0.056 0.054 0.617 0.539
Umur Reksa dana Saham 0.013 0.026 0.001 0.050 0.992
R Square 0.434 F Hitung 14.395
Adj R Square 0.404 Sig. 0.000

Sumber : data sekunder diolah, (2016)

Y=7,301-1,923X; -0,314X,+ 0,035X3 + 0,013X4

Keterangan :

Y = Kinerja Reksa dana Saham
X; = Inflasi

X, = Suku Bunga

X3 = Ukuran Reksa dana Saham
X4 = Umur Reksa dana Saham

b= -1.923 memiliki arti bahwa saat inflasi menurun sebesar satu satuan,
maka kinerja reksa dana saham akan menurun sebesar 1.923. b,=-0.314 memiliki
arti bahwa saat suku bunga menurun sebesar satu satuan, maka kinerja reksa dana
saham akan menurun sebesar 0.314. bs;= 0.035 memiliki arti bahwa saat ukuran
reksa dana saham meningkat sebesar satu satuan, maka kinerja reksa dana saham

akan meningkat sebesar 0.035. b4=0.013 memiliki arti bahwa saat umur reksa
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dana saham meningkat sebesar satu satuan, maka reksa dana saham akan meningkat
sebesar 0.013 .

Uji ini bertujuan untuk mengetahui kelayakan model regresi linear berganda
sebagai alat analisis.Berdasarkan Tabel 7 dapat dilihat bahwa nilai Fpiune sebesar
14.395 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari a = 0.05 maka model
regresi linear berganda layak digunakan sebagai alat analisis.

Uji Parsial (t-test) dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel secara individual terhadap variabel terikat dengan membandingkan tingkat
signifikansi masing-masing variabel bebas dengan o = 0,05. Apabila tingkat
signifikansi t < 0,05 maka H,; diterima dan H, ditolak. Sebaliknya bila tingkat

signifikansi t > 0,05 maka H; ditolak dan Hy diterima.

Nilai signifikansi inflasi (X;) adalah 0.000 lebih kecil dari 0,05 dengan nilai
thiung Sebesar -5.404 dan nilai tupe sebesar 1.753. Nilai tersebut memiliki arti bahwa
inflasi (X;) berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham (Y).
Pengujian yang dilakukan pada hipotesis pertama, mampu membuktikan bahwa
inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Inflasi yang
tinggi berdampak pada kenaikan harga barang secara umum yang mempengaruhi
biaya produksi dan harga jual barang semakin meningkat . Harga jual yang tinggi
menyebabkan menurunnya daya beli investor untuk reksa dana saham karena investor
mengutamakan kebutuhan pokok, sehingga mempengaruhi keuntungan perusahaan

dan harga reksa dana saham yang menurun berdampak pada kinerja reksa dana
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saham. Penelitian serupa juga diungkapkan oleh Maulana (2013) bahwa inflasi
memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham, penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian Susetyo (2013) yang menyatakan bahwa peningkatan inflasi
yang signifikan dapat mempengaruhi kinerja reksa dana saham, sehingga kebanyakan
masyarakat enggan menginvestasikan uang ke industri reksa dana saham. Hal ini
berarti semakin tinggi inflasi maka semakin menurun kinerja reksa dana saham.

Nilai signifikansi suku bunga (X;) adalah 0.003 lebih kecil dari 0,05 dengan
nilai thiwne sebesar -3.089 dan nilai tipe sebesar 1.753. Nilai tersebut memiliki arti
bahwa suku bunga (X;) berpengaruh negatif signifikan terhadap variabel kinerja
reksa dana saham(Y). Pengujian yang dilakukan pada hipotesis kedua, mampu
membuktikan bahwa suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham. Pemicu berkurangnya nilai aktiva bersih reksa dana saham pada
jangka panjang ketika suku bunga meningkat, dikarenakan peningkatan suku bunga
membuat sebagian besar masyarakat atau investor mengalihkan dananya dari reksa
dana saham ke insturmen lain karena sebagian besar investor menjadikan return
sebagai alat ukur dalam investasi. Hasil penelitian serupa diungkapkan Archania
(2012) bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham,
penelitian ini sejalan dengan penelitian Maulana (2013) yang menyatakan tingkat
suku bunga memberikan pengaruh signfikan terhadap keputusan investor untuk
melakukan investasi pada produk reksa dana saham. Hal ini berarti semakin tinggi

suku bunga maka berdampak pada turunnya kinerja reksa dana saham.
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Nilai signifikansi ukuran reksa dana saham (X3) adalah 0.539 lebih besar dari
0,05 dengan nilai tpiune sebesar 0.617 dan nilai tne sebesar 1.753. Nilai tersebut
memiliki arti bahwa ukuran reksa dana saham (X3) berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap variabel kinerja reksa dana saham (Y). Pengujian yang dilakukan
pada hipotesis ketiga, tidak mampu membuktikan bahwa ukuran reksa dana saham
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Pertambahan
jumlah dana akan meningkatkan tingkat pengembalian reksa dana, dengan dana yang
besar perusahaan dapat melakukan transaksi dengan ukuran yang lebih besar. Ukuran
reksa dana yang cukup besar artinya banyak dana yang dapat dikelola, semakin
banyak dana yang dikelola akan meningkatkan kinerja reksa dana tersebut. Hasil
penelitian ini ukuran reksa dana tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa
dana saham, ini berarti besar kecilnya ukuran reksa dana yang dimiliki oleh reksa
dana saham tidak berdampak pada perubahan kinerja reksa dana saham, serta ukuran
tidak dapat dijadikan acuan bagi investor ketika berinvestasi pada reksa dana saham.
Hasil penelitian serupa diungkapkan Trisnopati (2015) dan Alexandri (2014) bahwa
ukuran reksa dana berpengaruh positif tidak signfikan terhadap kinerja reksa dana
saham. Hal ini berarti walaupun ukuran reksa dana semakin besar tetapi tidak
mempengaruhi kinerja reksa dana saham tersebut.

Nilai signifikansi umur reksa dana saham (X4) adalah 0,992 lebih besar dari
0,05 dengan nilai thiune sebesar 0.010 dan nilai twpe sebesar 1.753. Nilai tersebut
memiliki arti bahwa umur reksa dana saham (X4) berpengaruh positif tidak signifikan

terhadap variabel kinerja reksa dana saham (Y). Pengujian yang dilakukan pada
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hipotesis keempat, tidak mampu membuktikan bahwa umur reksa dana saham
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Semakin tua suatu
umur reksa dana maka kinerjanya akan semakin baik dengan pengalaman dari
manajer investasi dalam pemilihan reksa dana saham. Tetapi dari hasil penelitian ini
umur reksa dana tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana saham, ini
berarti perusahaan reksa dana saham yang umur yang lebih muda akan berusaha
untuk mendapatkan perhatian investor untuk menginvestasikan dana mereka. Umur
reksa dana yang lebih muda membuat manajer investasi lebih berhati-hati dalam
menyusun produk reksa dana dengan tujuan mendapatkan refurn yang tinggi. Hasil
penelitian serupa diungkapkan Utami (2014) dan Winingrum (2011) bahwa umur
reksa dana saham berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana
saham. Hal ini berarti walaupun semakin tua umur suatu reksa dana saham tidak
mempengaruhi kinerja reksa dana saham tersebut.
SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa inflasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Apabila inflasi
meningkat maka kinerja reksa dana saham akan menurun. Hal ini menunjukkan
inflasi berdampak pada menurunnya kinerja reksa dana saham. Harga jual yang tinggi
menyebabkan menurunnya daya beli investor untuk reksa dana saham karena investor
mengutamakan kebutuhan pokok, sehingga mempengaruhi keuntungan perusahaan
dan harga reksa dana saham yang menurun berdampak pada kinerja reksa dana

saham.
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Suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana
saham. Apabila suku bunga meningkat maka kinerja reksa dana saham akan menurun.
Hal ini menunjukkan suku bunga berdampak pada menurunnya kinerja reksa dana
saham. Peningkatan suku bunga membuat sebagian besar masyarakat atau investor
mengalihkan dananya dari reksa dana saham ke insturmen lain karena sebagian besar
investor menjadikan return sebagai alat ukur dalam investasi.

Ukuran reksa dana saham tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kinerja reksa dana saham. Apabila ukuran reksa dana saham meningkat tidak
mempengaruhi kinerja reksa dana saham. Hal ini menunjukkan ukuran reksa dana
saham yang besar tidak berdampak pada kinerja reksa dana saham. Besar kecilnya
ukuran reksa dana yang dimiliki oleh reksa dana saham tidak berdampak pada
perubahan kinerja reksa dana saham, serta ukuran tidak dapat dijadikan acuan bagi

investor ketika berinvestasi pada reksa dana saham.

Umur reksa dana saham tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham. Apabila umur reksa dana saham meningkat tidak mempengaruhi
kinerja reksa dana saham. Hal ini menunjukkan umur reksa dana saham yang lebih
tua tidak berdampak pada kinerja reksa dana saham. Umur yang lebih muda akan
berusaha untuk mendapatkan perhatian investor untuk menginvestasikan dana mereka
dan membuat manajer investasi lebih berhati-hati dalam menyusun produk reksa dana

saham.
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Berdasarkan hasil simpulan diatas maka saran yang dapat diberikan adalah
perusahaan atau manajer investasi sebaiknya memperhatikan inflasi, suku bunga,
ukuran reksa dana saham dan umur reksa dana saham untuk menarik minat para
investor, sehingga akan meningkatkan kinerja reksa dana saham. Peneliti-peneliti
selanjutnya diharapkan untuk meneliti dengan menggunakan variabel-variabel lain

yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana saham.
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