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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1 Tinjauan Pustaka 

2.1.1   Pasar Modal 

     Menurut Undang-Undang No.8 tahun 1995 tentang pasar modal, pasar 

modal adalah suatu wadah dilaksanakannya kegiatan yang berkaitan dengan 

penawaran umum, perdagangan efek termasuk kegiatan perusahaan publik yang 

menerbitkan efek, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.   

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik  dalam 

bentuk utang, ekuitas (saham), reksadana, instrumen derivatif dan instrumen 

lainnya (Darmadji,2007).  

Pasar modal memiliki dua fungsi utama, yaitu sebagai lembaga 

perantara yang berperan dalam menunjang perekonomian dengan 

menghubungkan pihak yang memiliki dana berlebih dengan pihak yang 

memerlukan dana. Selain itu, pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi 

dana yang efisien karena investor dapat memilih alternatif investasi yang 

memberikan return yang optimal (Tandelilin, 2001). 

2.1.2 Instrumen Pasar Modal 

Instumen pasar modal adalah berbagai efek atau surat berharga yang 

umumnya diperjualbelikan di pasar modal . Menurut Tandelilin (2001) yang 

termasuk dalam instrument pasar modal adalah sebagai berikut : 
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1. Saham  

Saham adalah tanda bukti kepemilikan yang dimiliki seseorang atas 

aset perusahaan dimana investor akan mendapatkan dividen dan bisa 

mendapatkan capital gain dari fluktuasi harga saham.  

2. Obligasi 

Obligasi adalah tanda bukti antara investor dengan perusahaan yang 

menyatakan bahwa investor sebagai pemegang obligasi sudah 

meminjamkan sejumlah uang kepada emiten. 

3. Reksadana 

Reksadana adalah tanda bukti yang menjelaskan bahwa pemilik 

menitipkan sejumlah dana pada perusahaan reksadana untuk 

dikelola oleh manajer investasi. 

4. Instrumen derivatif 

Derivatif merupakan turunan dari sekuritas lain. Terdapat beberapa 

jenis instrument derivatif seperti opsi, future, warrant ,dan right 

issue. 

2.1.3    Reksadana 

Menurut Undang-Undang No.8 tahun 1995 tentang pasar modal, 

reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek 

oleh manajer investasi (Manurung,2007). 

Reksadana didefinisikan sebagai portofolio aset keuangan yang 

terdiversifikasi, dicatatkan sebagai perusahaan investasi terbuka, yang menjual 
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saham kepada masyarakat dengan harga penawaran dan penarikannya pada 

harga nilai aktiva bersihnya (Manurung,2007).  

Di Indonesia reksadana pertama kali diperkenalkan kepada masyarakat 

dengan didirikannya PT. Danareksa pada tahun 1976  dimana perusahaan ini 

dapat menerbitkan sertifikat yang dikenal dengan Sertifikat Danareksa I dan II. 

Kemudian pada tahun 1995 berdiri sebuah reksadana tertutup yaitu PT BDNI 

Reksadana yang merupakan awal mulanya perkembangan reksadana di 

Indonesia dimulai. Pendirian reksadana terus berkembang dimana pada tahun 

1996 berdiri sebanyak 25 reksadana terbuka dan dikelola oleh 12 manajer 

investasi (Manurung,2007). 

Sumber dana masyarakat dari penerbitan reksadana diharapkan 

mempermudah untuk dapat menggalang potensi pasar individual sebagai 

sumber dana bagi emiten. Perusahaan-perusahaan juga akan merasakan 

manfaat manfaat dari tersedianya sumber dana investasi yang terkumpul dari 

reksadana. Sebelum terjadinya krisis ekonomi pada tahun 1997, perusahaan 

lebih banyak mengandalkan utang bank untuk membiayai investasi mereka. 

Dengan adanya sumber dana dari masyarakat investor melalui reksadana, 

emiten perusahaan akan lebih mudah menjual sahamnya atau menerbitkan 

saham baru (right issue) atau menerbitkan obligasi untuk membiayai kegiatan 

investasinya (Pratomo,2007). 
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Gambar 2.1 Mekanisme Kerja Reksadana  

 

Sumber : (Pratomo, 2007) 

Mekanisme kerja reksadana di Indonesia tidak hanya melibatkan 

Manajer Investasi , Bank Kustodian, dan investor. Reksadana juga melibatkan 

sebuah perantara di pasar modal yang disebut sebagai broker (perantara 

pedangang efek ) dan underwriter (penjaminan emisi efek) serta pengawasan 

yang dilakukan oleh Bapepam dan LK. Adapun mekanisme kerja reksadana di 

Indonesia seperti yang terlihat pada gambar 2.1, adalah sebagai berikut 

(Pratomo,2007) : 

1. Permohonan pembelian atau penjualan kembali unit penyertaan 

2. Melakukan penyetoran dana pembelian unit penyertaan atau 

pembayaran dari hasil penjualan kembali 

3. Perintah untuk melakukan transaksi investasi 

4. Melaksanakan eksekusi transaksi investasi 

5. Melakukan konfirmasi transaksi 

6. Perintah untuk menyelesaikan transaksi 
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7. Penyelesaian transaksi dan penyimpanan harta 

8. Informasi nilai aktiva bersih (NAB) per unit secara harian melalui 

media massa 

9. Laporan evaluasi harian dan bulanan 

10. Laporan bulanan kepada Bapepam dan LK 

Secara umum terdapat tiga jenis tujuan investasi reksadana, yaitu 

sebagai berikut (Pratomo,2007) : 

1. Menjaga nilai atau perlindungan kapital, dimaksudkan untuk 

menghindari  nilai investasi agar nilainya tidak berkurang . 

2. Pendapatan tetap, yaitu tujuan investasi untuk memperoleh pendapatan 

tetap sehingga memperoleh investasi yang relatif stabil. 

3. Pertumbuhan jangka panjang, yaitu tujuan investasi untuk memperoleh 

kenaikan nilai yang signifikan di atas bunga deposito.  

Setiap investasi pasti memiliki risiko, menurut (Darmadji,2007) 

terdapat 3 jenis risiko investasi dalam reksadana, yaitu : 

1. Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan, yaitu risiko yang 

dipengaruhi oleh turunnya harga dari efek (saham, obligasi, dan surat 

berharga lainnya) yang masuk dalam portofolio reksadana tersebut.  

2. Risiko likuiditas, yaitu risiko yang berkaitan dengan kesulitan yang 

dihadapi oleh manajer investasi apabila sebagian besar pemegang unit 

melakukan penjualan kembali (redemption) atas unit-unit yang 

dimilikinya. Hal ini membuat manajer investasi kesulitan dalam 

menyediakan uang tunai atas penjualan tersebut. 
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3. Risiko wanprestasi (gagal bayar), yaitu risiko yang dapat timbul apabila 

perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan reksadana tidak 

segera membayar ganti rugi atau membayar lebih rendah dari nilai 

pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak diinginkan, seperti 

wanprestasi dari pihak-pihak yang terkait dengan reksadana atau 

bencana alam yang dapat menyebabkan penurunan Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) reksadana.   

2.1.4    Jenis Reksadana 

Menurut peraturan Bapepam dan LK, reksadana di Indonesia secara 

umum terbagi menjadi 4 jenis kategori, yaitu (Pratomo,2007) : 

1. Reksadana pasar uang 

Reksadana pasar uang adalah reksadana yang melakukan investasi 

sebesar 100% pada efek pasar uang. Jenis instrumen yang termasuk 

dalam reksadana pasar uang adalah deposito, SBI, obligasi dan efek 

utang lain yang memiliki jatuh tempo kurang dari satu tahun. Reksadana 

pasar uang merupakan jenis reksadana yang memiliki tingkat risiko 

yang paling rendah. 

2. Reksadana pendapatan tetap 

Reksadana pendapatan tetap adalah reksadana yang melakukan 

investasi sekurang-kurangnya 80% dari portofolio yang dikelolanya ke 

dalam efek yang bersifat utang. Reksadana pendapatan tetap memiliki 

potensi hasil investasi yang lebih besar daripada reksadana pasar uang, 

namun memiliki risiko yang lebih besar pula.  

3. Reksadana saham 
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Reksadana saham adalah reksadana yang memiliki investasi sekurang-

kurangnya 80% dari portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat 

ekuitas (saham). Reksadana saham memberikan potensi keuntungan 

berupa capital gain melalui pertumbuhan harga-harga saham.  

4. Reksadana campuran 

Reksadana campuran adalah reksadana yang dapat melakukan investasi 

baik pada efek utang maupun ekuitas. Reksadana campuran memiliki 

tingkat fleksibilitas yang tinggi dalam pemilihan jenis investasi dan 

komposisi alokasi. 

Selain 4 reksadana umum yang telah dijelaskan sebelumnya, terdapat 

beberapa reksadana khusus, yaitu (www.reksadanacommunity.com) : 

1. Reksadana terstruktur (structured fund) 

Terdapat 3 jenis reksadana yang termasuk dalam kategori reksadana 

terstruktur yaitu : 

 Reksadana indeks (Index Fund) 

Reksadana indeks adalah reksadana yang portofolio investasinya 

mengacu kepada indeks tertentu. Indeks yang dijadikan acuan bisa 

berupa indeks saham ataupun indeks obligasi.  

 Reksadana terproteksi (Capital Protected Fund) 

Reksadana terproteksi adalah reksadana yang berusaha 

memproteksi nilai investasi awal investasi investor. Mekanisme 

proteksi umumnya dilakukan dengan membeli instrumen surat 

hutang (obligasi) dan memegangnya hingga jatuh tempo (buy and 
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hold) kecuali obligasi yang bersangkutan mengalami gagal bayar, 

maka nilai investasi awal akan terjaga seutuhnya.  

 Reksadana dengan penjaminan (Capital Guaranteed Fund)  

Reksadana dengan penjaminan adalah reksadana yang 

menggaransi nilai investasi awal investor. Mekanisme garansi 

dilakukan dengan melakukan perjanjian dengan guarantor yang 

dalam hal ini adalah perusahaan asuransi.  

2. Exchange Traded Fund (ETF) 

Reksadana ini merupakan pengembangan dari jenis reksadana indeks. 

Dengan prinsip yang hampir sama dengan reksadana indeks, perbedaan 

utamanya adalah ETF dapat dibeli melalui pasar sekunder melalui 

pialang/broker atau langsung melalui Manajer Investasi. Sementara 

reksadana indeks dan reksadana konvensional lainnya hanya dapat 

dibeli melalui Manajer Investasi secara langsung. 

3. Reksadana penyertaan terbatas  

Reksadana penyertaan terbatas adalah reksa dana yang menghimpun 

dana dari pemodal profesional dan selanjutnya diinvestasi pada 

portofolio efek. Portofolio efek yang dimaksud disini tidak terbatas pada 

instrumen pasar modal namun bisa juga pembiayaan terhadap sektor riil. 

Sedangkan yang dimaksud dengan pemodal profesional adalah investor 

yang memiliki kemampuan menganalisis risiko reksa dana. 

4. Reksadana syariah 

Reksdana syariah adalah reksadana yang dikelola dengan prinsip-

prinsip syariah yaitu, berinvestasi pada saham dan obligasi yang masuk 
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dalam daftar efek syariah, adanya prinsip cleansing yaitu kegiatan 

menyumbangkan porsi pendapatan yang tidak memenuhi ketentuan 

syariah (apabila ada) untuk kegiatan amal, dan adanya Dewan Pengawas 

Syariah. 

2.1.5 Reksadana Saham 

 Menurut Pratomo (2007) reksadana saham adalah reksadana dengan 

melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari portofolio yang 

dikelolanya ke dalam efek bersifat ekuitas (saham) di pasar modal dan 20% 

dari dana yang dikelola dapat diinvestasikan pada jenis instrumen lainnya. 

Investor mendapatkan keuntungan reksadana saham berupa capital gain dan 

dividen .  

 Menurut Manurung (2007) tujuan seseorang melakukan investasi pada 

reksadana saham, yaitu memiliki keinginan untuk mendapatkan dividen atau 

distribusi pendapatan dan investor memiliki keinginan untuk mendapatkan 

capital gain atas kenaikan harga saham yang besar.   

 Manajer investasi dan Bank Kustodian akan melakukan apa yang 

dilakukan oleh investor profesional dalam melakukan aktivitas trading. 

Adapun tugas manajer investasi dalam reksadana saham adalah menganalisis 

dan memilih saham apa yang akan dibeli, waktu untuk membeli dan menjual 

saham, jumlah saham yang harus dibeli, melakukan penyelesaian transkasi 

dengan pialang, serta menyimpan dan melakukan administrasi 

(Pratomo,2007). 
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 Menurut Manurung (2007) reksadana saham dapat dikelompokan 

menjadi beberapa jenis, yaitu :  

1. Reksadana saham berdasarkan kapitalisasi pasar saham yang terdiri dari 

reksadana saham berkapitalisasi besar, reksadana saham berkapitalisasi 

medium, dan reksadana saham berkapitalisasi kecil. Reksadana saham 

berkapitalisasi besar mempunyai kapitalisasi pasar di atas Rp 1 triliun. 

Reksadana saham berkapitalisasi medium mempunyai kapitalisasi pasar 

diantara Rp 100 miliar sampai dengan Rp 1 triliun. Reksadana saham 

berkapitalisasi kecil mempunyai kapitalisasi pasar kurang dari Rp 100 

miliar. 

2. Reksadana saham berdasarkan sektor industri dari bisnis saham yang 

bersangkutan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. 

3. Reksadana saham berdasarkan regionalisasi investasi seperti international 

equity fund, domestic equity fund dan campuran antara saham domestik 

dan internasional. Reksadana saham seperti ini biasanya dikelola oleh 

manajer investasi internasional.  

2.1.6 Fund Size 

 Fund Size mempresentasikan besaran kekayaan yang dimiliki oleh 

perusahaan yang dapat dinilai dari besarnya total dana kelolaan atau nilai 

aktiva bersih (Babbar,2018). Menurut Suppa-Aim (2010), dana dengan ukuran 

yang lebih besar memiliki keunggulan dibandingkan dana dengan ukuran yang 

kecil dikarenakan memiliki skala ekonomis dan akses sumber daya yang lebih 

besar. Selain itu, dana dengan ukuran besar akan memiliki peluang investasi 
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yang lebih baik daripada dana kecil dikarenakan komisi broker dalam 

perdagangan dapat ditekan lebih rendah (Ciccotello, 1996). 

 Philpot et al. (1998) menyatakan bahwa pengaruh dari fund size 

terhadap return dapat dievaluasi secara langsung dengan mengukur hubungan 

antara net asset reksadana dengan return reksadana. Selain itu, kompensasi 

manajer investasi reksadana adalah persentase dari aset yang mereka kelola 

dan dengan demikian mereka memiliki insentif untuk meningkatkan ukuran 

dana mereka. 

2.1.7 Fund Age 

 Menurut Miguel et al. (2007) umur reksadana merupakan kategori yang 

berjenis numerik yang menunjukkan usia dari tiap reksadana yang dihitung 

sejak tanggal reksa dana tersebut efektif diperdagangkan. 

 Umur reksadana juga menunjukan masa operasi reksadana dan 

kemampuan manajer investasi dalam  mengelola reksadana tersebut (Miguel 

et al., 2007).  Dana dengan usia yang lebih muda umumnya memiliki biaya 

yang lebih tinggi pada periode awal, hal ini dikarenakan pengalaman yang 

dimiliki masih sedikit dan membuat biaya pemasaran meningkat (See & 

Jusoh,2012). 

2.1.8 Turnover Ratio 

 Rasio perputaran (turnover ratio) adalah rasio yang mengukur 

perubahan kepemilikan dalam reksadana selama satu tahun. Turnover ratio 

merupakan rasio aktivitas perdagangan portofolio yang mengukur seberapa 

agresif manajer investasi dalam mengelola portofolio investasinya 

(Rudiyanto,2013). 
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 Menurut Babbar (2018) turnover ratio merupakan perbandingan antara 

penjualan atau pembelian mana yang lebih kecil dengan total aset yang 

dimiliki reksadana. Menurut  Halil Kiymaz (2015) rasio turnover digunakan 

untuk mengukur trading activity dari suatu portofolio reksadana.  

2.1.9 Expense Ratio 

 Menurut Manurung (2007) dalam melakukan investasi di reksadana, 

terdapat tiga komponen biaya utama. Pertama, yaitu biaya yang menjadi beban 

manajer portofolio yang meliputi biaya persiapan pembentukan reksa dana, 

jasa notaris, konsultan hukum, publik, biaya pemasaran dan pengelolaan 

investasi juga dibebankan pada manajer portofolio. Kedua adalah biaya yang 

menjadi beban reksa dana, terdiri dari biaya jasa manajer investasi, jasa bank 

kustodian, biaya transaksi efek, jasa akuntan publik, konsultan hukum, dan 

notaris setelah reksa dana beroperasi, biaya pengiriman laporan, prospectus dan 

pajak. Ketiga adalah biaya yang menjadi beban investor seperti biaya 

pembelian (selling fee), biaya penjualan kembali (redemption fee) dan biaya 

pengalihan (switching fee). 

 Expense ratio adalah biaya investasi yang dibebankan perusahaan 

sekuritas kepada investor untuk mengelola reksadana. Expense ratio meliputi 

biaya administrasi, biaya manajemen, biaya transaksi dan biaya operasional 

lainnya (Miguel et al., 2007). Menurut Fortin & Michelson (2005) biaya yang 

termasuk dalam expense ratio adalah biaya manajemen, biaya administrasi, 

biaya distribusi, dan biaya operasional lainnya kecuali biaya perantara 

(brokerage costs), sales charges, dan loads fee. Expense ratio dinyatakan 

sebagai presentase dari rata-rata aset bersih dana (Fortin & Michelson,2005). 
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2.1.10 Kinerja Reksadana 

 Munculnya teori portofolio modern (MPT) oleh Markowitz (1952), 

yang menjelaskan bagaimana investor rasional membuat keputusan 

berdasarkan keuntungan yang diharapkan dan tingkat risiko yang akan 

diperoleh, telah membawa banyak perkembangan untuk pengukuran kinerja 

portofolio.  

 Dalam melakukan penilaian kinerja portofolio menurut Elton et al. 

(2014) terdapat dua cara, yaitu yang pertama melakukan perbandingan 

langsung (direct comparison). Penilaian ini dilakukan dengan cara 

membandingkan kinerja reksadana terhadap portofolio lain yang mempunyai 

risiko yang kurang lebih sama. Perbandingan ini umumnya menggunakan tolok 

ukur (brenchmark) tertentu, seperti reksadana saham menggunakan tolok ukur 

IHSG. Cara yang kedua yaitu dengan menggunakan parameter tertentu, seperti 

Sharpe measure, Treynor measure dan Jensen measure. 

2.1.11 Sharpe Ratio 

 Menurut Elton et al. (2014) Sharpe ratio menunjukan tingkat 

pengembalian rata-rata yang diperoleh lebih tinggi dari tingkat bebas risiko. 

Sharpe ratio melihat keputusan dari sudut pandang seorang investor memilih 

reksadana untuk mewakili sebagian besar investasinya dengan 

membandingkan antara return dan risiko yang diukur dengan standar deviasi. 

Berbeda dengan metode Treynor dan Jensen yang menggunakan beta atau 

hanya memperthitungkan risiko sistematis, dalam Sharpe ratio risiko diukur 

dengan standar deviasi yang merupakan penjumlahan dari risiko pasar 
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(systematic risk) dan unsystematic risk (Pratomo,2007). Semakin tinggi nilai 

Sharpe ratio, menunjukkan bahwa kinerja reksadana semakin baik (Halil 

Kiymaz,2015).  

2.1.12 Pengaruh Fund Size terhadap Kinerja Reksadana 

 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Annaert et al. (2003), 

menunjukan bahwa kinerja reksadana berhubungan positif dengan ukuran 

dana. Semakin besar ukuran aset yang dikelola akan memberikan fleksibilitas 

dan memudahkan terciptanya economies of scale yang akan berdampak positif 

terhadap kinerja. 

 Menurut Ferreira et al.,(2012), reksadana yang dikelola secara aktif 

memiliki pengaruh positif terhadap kinerja reksadana dikarenakan dana telah 

mencapai ukuran dana optimal, setelah dana tersebut melewati ukuran dana 

optimal maka pengaruh ukuran terhadap kinerja reksadana akan berbanding 

terbalik menjadi negatif. Dalam banyak penelitian yang dilakukan untuk 

melihat pengaruh ukuran terhadap excess return mengindikasikan bahwa 

ukuran yang lebih besar akan menyebabkan risiko yang dihadapi akan lebih 

kecil dibandingkan dengan risiko yang dihadapi oleh dana dengan ukuran kecil. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ban dan Choe (2013), 

bahwa dana kecil memiliki kinerja yang lebih buruk dibandingkan dana dengan 

ukuran besar dikarenakan manajer investasi cenderung mengabaikan dana 

dengan ukuran yang sangat kecil. 

 Berdasarkan penelitan yang dilakukan oleh See dan Jusoh (2012) dana 

yang lebih besar dapat menikmati skala ekonomi dan memberikan return yang 
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lebih tinggi dibandingkan dengan ukuran dana yang lebih kecil. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Zabiulla (2014) menyatakan ukuran dana 

berhubungan positif dengan kinerja reksadana yang mengindikasin bahwa 

seiring bertambahnya ukuran dana, kinerja reksadana menjadi lebih baik. 

2.1.13 Pengaruh Fund Age terhadap Kinerja Reksadana 

 Reksadana yang memiliki usia yang lebih lama menunjukkan bahwa 

manajer investasi memiliki pengalaman yang lebih banyak dibandingkan 

dengan usia reksadana yang masih baru. Semakin lama usia reksadana semakin 

banyak pengalaman manajer investasi akan menghasilkan kinerja yang lebih 

baik (Kiymaz,2015). 

 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Lobao dan Gomes (2015) 

menunjukan pengaruh positif antara usia reksadana terhadap kinerja reksadana. 

Kinerja reksadana yang lebih tua memiliki kinerja yang lebih baik 

dibandingkan dengan reksadana yang lebih muda. Hal ini dikarenakan, dana 

yang lebih muda membutuhkan biaya pemasaran yang lebih tinggi. Menurut 

Ferreira et al. (2012), reksadana yang lebih muda memiliki kinerja yang lebih 

rendah . Hal ini dikarenakan reksadana yang lebih muda harus mengeluarkan 

biaya awal yang lebih tinggi dan melakukan berbagai macam cara agar mereka 

dapat dikenal oleh masyarakat dan dapat menyeimbangi reksadana yang sudah 

terlebih dahulu berdiri. 

  

2.1.14 Pengaruh Turnover Ratio terhadap Kinerja Reksadana 
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 Reksadana yang memiliki rasio perputaran yang sangat tinggi, 

menunjukkan bahwa manajer investasi melakukan aktivitas pembelian maupun 

penjualan portofolio dengan frekuensi tinggi. Kinerja reksadana yang baik 

terjadi pada reksadana dengan trading activity yang tinggi (Dalqhuist et al., 

2000).  

 Dengan tingginya turnover ratio berarti menggambarkan usaha 

manajer investasi dalam mewujudkan return yang maksimal dengan 

melakukan perdagangan pada saat yang tepat (Grinblatt dan Titman, 1994). 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fortin & Michelson (2005), 

semakin aktif perdagangan reksadana atau turnover yang tinggi maka 

menunjukan semakin baik kinerja reksadana. 

 Kaushik dan Pennathur (2012) menemukan bahwa turnover ratio 

memiliki pengaruh yang positif terhadap kinerja yang dihasilkan reksadana. 

Menurutnya reksadana dengan high turnover menghasilkan kinerja yang lebih 

baik dan reksadana dengan low turnover menghasilkan kinerja yang lebih 

buruk. 

2.1.15 Pengaruh Expense Ratio terhadap Kinerja Reksadana 

 Menurut  Huang dan Shi (2013) expense ratio memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap kinerja reksadana. Hasil penelitian ini dikuatkan 

oleh Mansor et al. (2015) yang menyimpulkan bahwa terdapat pengembalian 

yang negatif pada  expense ratio yang tinggi dalam reksadana.  

 Manurung (2007) menyatakan besar kecilnya biaya akan 

mempengaruhi hasil investasi investor. Perhitungan pengenaan biaya-biaya ini 
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dilakukan pada saat perhitungan harga NAB per unit sehingga hasil investasi 

yang diketahui investor melalui perubahan harga NAB per unit sudah 

merupakan hasil bersih setelah dikurangi biaya-biaya di atas.  

  Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sharpe (1996) 

yang menyatakan bahwa dana dengan biaya yang lebih rendah cenderung 

memiliki  kinerja yang lebih baik. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

 Beberapa hasil penelitian terdahulu digunakan oleh penulis sebagai referensi untuk mengetahui dan menganalisis apakah terdapat 

pengaruh variabel-variabel independen terhadap kinerja reksadana saham di Indonesia. Berikut adalah beberapa penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh para peneliti sebelumnya :  

Tabel 2.1 

 Penelitian Terdahulu 

 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

1 Grinblatt & Titman 

(1994) 

A Study of Monthly Mutual 

Fund Returns and Performance 

Evaluation Techniques 

a. Size 

b. Load 

c. Expense Ratio 

d. Turnover 

e. Management Fee 

a.  Expense ratio dan Size tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

reksadana. 

b. Portofolio turnover berpengaruh 

positif terhadap kinerja 

reksadana. 

Analisis faktor-faktor..., Prajna Paramita, FB UMN, 2019



34 
 

2 Philpot et al. (1998) Active Management, 

Fund size, And Bond 

Mutual Return. 

a.Expense Ratio 

b.Turnover  

c. Loads 

d. Fund Size 

a. Size memiliki hubungan yang 

positif terhadap kinerja reksadana. 

b. Turnover, expense ratio, dan 

loads memiliki hubungan yang 

negatif terhadap kinerja reksadana.  

3 Dahlquist et al. 

(2000) 

Performance Characteristics of 

Swedish Mutual Fund 

a. Turnover 

b. Expense Ratio 

c. Fund Size 

d. Cash Flow 

a. Turnover berpengaruh positif 

terhadap kinerja reksadana 

b. Expense ratio berpengaruh 

negatif terhadap kinerja 

reksadana 

c. Fund size berpengaruh positif 

terhadap kinerja reksadana 

d. Cash flow berpengaruh positif 

terhadap kinerja reksadana 

4 Chen et al. (2004) Does Fund Size Erode Mutual 

Fund Performance ? The Role 

of Liquidity and Organization 

a. Fund Flow 

b. Fund Size 

c. Expense Ratio 

d. Turnover 

a. Fund Flow tidak memiliki 

pengaruh terhadap kinerja 

reksadana 
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e. Fund Age b. Fund size berpengaruh negatif 

terhadap kinerja reksadana 

c. Expense ratio berpengaruh 

negatif terhadap kinerja 

reksadana 

d. Turnover berpengaruh positif 

terhadap kinerja reksadana 

e. Fund age berpengaruh negatif 

terhadap kinerja reksadana 

5 See & Jusoh (2012) Fund Characteristics and Fund 

Performance Evidence of 

Malaysian Mutual Funds 

a. Risk 

b. Fund Size 

c. Management Fee 

Expense Ratio 

d. Turnover Ratio 

e. Fund Age 

a. Dana dengan risiko tinggi 

memberikan pengembalian 

yang lebih tinggi.  

b. Dana dengan expense ratio 

yang tingi memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih 

tinggi 

c. Dana dengan usia lebih  muda 

berkinerja lebih baik daripada 

yang usia tua. 
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d. Fund Size dan Turnover Ratio 

tidak memiliki hubungan 

dengan kinerja reksadana. 

6 Halil Kiymaz (2015) A Performance Evaluation of 

Chinese Mutual Funds 

a. Age 

b. Turnover 

c. Tenure 

d. Frontload 

e. Redemption Fees 

f. Management Fees 

g. Past Performance 

Dana dengan usia yang lebih lama, 

dana dengan tingkat biaya yang 

lebih tinggi, price to book ratio 

yang tinggi, dan dana yang lebih 

kecil  berkinerja lebih baik daripada 

dana lainnya. 
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2.3 Model Penelitian 

Gambar 2.2 Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan landasan teori dan model penelitian tersebut, maka hipotesis yang 

akan diuji dalam penelitian ini adalah, sebagai berikut : 

HA1 :  Fund Size berpengaruh terhadap kinerja reksadana saham. 

HA2 : Fund Age berpengaruh terhadap kinerja reksadana saham. 

HA3 : Turnover Ratio berpengaruh terhadap kinerja reksadana saham. 

HA4 : Expense Ratio berpengaruh terhadap kinerja reksadana saham. 
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Turnover Ratio 

Expense Ratio 

Kinerja 
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