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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Investasi merupakan salah satu kegiatan yang dilakukan seseorang dengan 

harapan  mendapatkan keuntungan di masa depan. Untuk mendapatkan keuntungan 

atas investasi yang dilakukan, investor harus terlebih dahulu mengetahui jenis 

investasi yang dibutuhkan. Pengetahuan masyarakat Indonesia terhadap investasi 

masih tergolong rendah, hal ini terbukti dari hasil survei yang dilakukan oleh 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2016 yang menyatakan bahwa dari 250 

juta penduduk di Indonesia, hanya terdapat 29.66% masyarakat yang mengenal dan 

mengetahui fasilitas keuangan (www.ojk.go.id, 2018). 

Gambar 1.1 Pertumbuhan Single Investor Identification (SID) 2012-2017 

 

Sumber : ksei.co.id, 2018 (data diolah) 

Berdasarkan gambar 1.1 di atas, jumlah single investor identification (SID) di 

pasar modal Indonesia terus mengalami peningkatan dan pada tahun 2017 
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mengalami peningkatan sebesar 48,22% dari 894.116 investor pada tahun 2016 

menjadi 1.325.273 investor. Walaupun demikian, jumlah investor pasar modal di 

Indonesia masih tergolong rendah, yaitu hanya sebesar 0.5% dari jumlah penduduk, 

lebih rendah dibandingkan dengan investor pasar modal Malaysia yang berjumlah 

2.490.000 jiwa pada Desember 2017 atau sekitar 7.6% dari jumlah penduduknya 

(www.news.detik.com, 2018). 

Salah satu faktor yang menyebabkan rendahnnya minat masyarakat Indonesia 

dalam berinvestai di pasar modal adalah pemahaman masyarakat mengenai 

investasi di pasar modal masih rendah, sehingga masyarakat lebih memilih produk 

investasi konvensional, seperti deposito dan emas. Masyarakat yang ingin 

melakukan investasi di pasar modal memiliki keraguan untuk melakukan investasi 

dikarenakan tingginya tingkat risiko dan tidak memiliki banyak pengetahuan 

tentang bagaimana mengelola dana yang mereka investasikan agar mendapatkan 

tingkat keuntungan yang optimal. Salah satu alternatif yang dapat ditempuh untuk 

mengatasi masalah tersebut adalah melalui reksadana.  

Menurut Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 1955, pasal 1 ayat (27) 

reksadana didefinisikan sebagai wadah yang digunakan untuk menghimpun dana 

dari masyarakat pemodal yang selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek 

oleh manajer investasi. Manajer investasi adalah pihak yang mengelola portofolio 

efek atau portofolio investasi kolektif untuk sekelompok nasabah (www.ojk.go.id, 

2018). 

Reksadana dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat 

khususnya pemodal kecil yang tidak memiliki waktu dan keahlian untuk 

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

http://www.news.detik.com/
http://www.ojk.go.id/


3 
 

menimbang risiko atas investasi yang dilakukan. Reksadana dikelola oleh manajer 

investasi dan bank kustodian, manajer investasi bertanggung jawab atas kegiatan 

investasi sedangkan bank kustodian bertindak sebagai penyimpan kekayaan dan 

administrator reksadana.  

Selain memberikan manfaat secara langsung kepada investor atau emiten, 

reksadana secara tidak langsung memberikan manfaat bagi industri pasar modal 

melalui peran pemodal lokal untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia yang pada 

akhirnya akan mendorong pertumbuhan ekonomi nasional. Menurut Pratomo 

(2007) keberadaan reksadana diharapkan dapat meningkatkan likuiditas pasar 

investasi yang pada akhirnya akan meningkatkan efisiensi pasar serta terbentuknya 

harga yang wajar bagi setiap instrumen yang diperjualbelikan. 

PT Danareksa pada tahun 1978 merupakan pelopor dimulainya industri 

pengelolaan investasi di Indonesia dengan menerbitkan reksadana sebagai wadah 

dalam mengumpulkan dana dari masyarakat dan mendorong kegiatan perdagangan 

surat-surat berharga di pasar modal. Minat masyarakat terhadap reksadana cukup 

tinggi, hal tersebut tercermin dari data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

per Juli 2018 yang menunjukkan jumlah investor reksadana mencapai 822.221 

investor atau naik sebesar 50,69% dari tahun lalu yaitu sebesar 545.635 investor. 

(www.ksei.co.id,2018).  
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       Gambar 1.2 Kinerja Reksadana Periode 2014 hingga November 2018 

 

Sumber : ojk.go.id,2018 (data diolah) 

Berdasarkan gambar 1.2, kinerja reksadana dalam 5 tahun terakhir yaitu tahun 

2014 sampai dengan November 2018 terus mengalami peningkatan. Hal tersebut 

ditunjukkan dengan jumlah reksadana yang terus meningkat dari 894 reksadana 

pada tahun 2014 menjadi 2.073 reksadana pada November 2018. Kinerja dari 

reksadana ditunjukkan dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB), pada November 2018 

NAB reksadana mengalami peningkatan dari 241.571 miliar rupiah pada tahun 

2014 menjadi 499.196,57 miliar rupiah. Selain itu, Head of Investment Research 

Infovesta Utama, Wawan Hendrayana,  memprediksi di akhir tahun 2018 dana 

kelolaan reksadana dapat menembus level 500 triliun rupiah 

(www.investasi.kontan.co.id, 2018). 

Menurut Pratomo (2007), dilihat dari portofolio investasinya, reksadana di 

Indonesia dapat dibedakan menjadi empat jenis, yaitu reksadana pasar uang (money 

market funds), reksadana pendapatan tetap (fixed income funds), reksadana saham 

(equity funds), dan reksadana campuran (discretionary funds).  
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           Gambar 1.3 Nilai Aktiva Bersih Reksadana Per Jenis (dalam triliun rupiah) 

 

Sumber : ojk.go.id (data diolah) 

Berdasarkan gambar 1.3 yang menunjukkan perbandingan Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) reksadana per jenis secara year on year, pada tahun 2017 reksadana saham 

memiliki NAB tertinggi dibandingkan dengan jenis reksadana lainnya yaitu sebesar 

112.71 triliun rupiah. Walaupun pada tahun 2018 NAB reksadana terproteksi 

memiliki NAB yang lebih tinggi dibandingkan dengan reksadana saham, menurut 

Co-Founder Jagartha Advisors, Ari Adil, sejauh ini reksadana saham adalah jenis 

reksadana yang paling banyak digemari oleh para investor 

(www.ekonomi.kompas.com,2018). Hal ini juga didukung dengan data yang 

menunjukkan hingga akhir Juni 2018 rata-rata reksadana saham hanya terkoreksi 

sebesar 5.98% dengan tingkat return tertinggi sebesar 32.3% 

(www.infovesta.com,2018). 
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Gambar 1.4 Perbandingan Tingkat Imbal Hasil dan Risiko Reksadana 

 

Sumber : finansialku.com,2018 

Reksadana saham merupakan jenis reksadana dengan melakukan investasi 

sekurang-kurangnya 80% dari aktiva yang dimiliki dalam bentuk efek yang bersifat 

ekuitas. Reksa danasaham memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan jenis reksadana lainnya, karena menghasilkan tingkat pengembalian atau 

return yang lebih tinggi seperti yang terlihat pada gambar 1.4. Hal tersebut juga 

dibuktikan dengan data yang dikeluarkan oleh Infovesta Utama per Oktober 2018, 

pertumbuhan return reksadana saham lebih tinggi dibandingkan dengan jenis 

reksadana lainnya yaitu sebesar 1.26% dibandingkan dengan indeks reksadana 

campuran sebesar 0.59% dan indeks reksadana pasar uang sebesar 0.10%. 

(www.investasi.kontan.co.id,2018). 
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Untuk memperoleh keuntungan dalam reksadana saham, manajer investasi 

memanfaatkan fluktuasi harga dalam aktivitas trading. Walaupun demikian, selain 

memberikan potensi keuntungan, aktivitas trading juga dapat meningkatkan biaya 

transaksi dan risiko investasi. Dalam melakukan kegiatan investasi terdapat konsep 

high risk – high return yang memiliki arti semakin besar keuntungan yang 

diharapkan oleh seorang investor , semakin besar pula risiko yang akan ditanggung 

oleh investor tersebut (Pratomo,2007). 

Reksadana sebagai salah satu instrumen investasi di pasar modal juga memiliki 

risiko. Adapun beberapa risiko dalam berinvestasi di reksadana adalah risko 

berkurangnya nilai unit penyertaan, risiko likuiditas, risiko kredit, risiko 

berkurangnya nilai tukar mata uang asing, risiko politik dan ekonomi, risiko 

perubahan peraturan dan perpajakan, serta risiko pembubaran dan likuidasi. Dengan 

adanya gejolak nilai tukar rupiah dan kenaikan suku bunga AS yang sempat terjadi 

tentunya akan memberikan dampak negatif terhadap kinerja reksadana saham. 

Infovesta Equity Fund Index yang menjadi acuan rata-rata kinerja reksadana saham, 

tercatat melemah sebesar 2,66% secara year on year per Oktober 2018 

(www.kontan.co.id,2018). Walaupun demikian, terdapat reksadana saham yang 

mampu memberikan tingkat imbal hasil hingga lebih dari 100% dalam satu tahun 

terakhir seperti yang terlihat pada tabel 1.1. 
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Tabel 1.1 Top 5 Holding Period Return Reksadana Saham Per November 

2018 

No Nama Reksa Dana Tingkat Imbal Hasil (dalam 1 

tahun) 

1 Kharisma Ekuitas Bersama 342,35% 

2 Pasific Equity Flexi Fund 54,17% 

3 Pasific Equity Progresif Fund 48,17% 

4 Pasific Equity Growth Fund 41,93% 

5 Archipelago Equity Growth 33,40% 

Sumber : pusatdata.kontan.co.id,2018 (data diolah) 

Dengan banyaknya risiko yang mungkin terjadi saat melakukan investasi 

dalam reksadana, investor harus mengetahui dan memahami kinerja reksadana yang 

akan menjadi pilihan investasi mereka. Kinerja reksadana dipengaruhi oleh 

beberapa faktor, menurut penelitian yang dilakukan oleh Kiymaz (2015) faktor-

faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksadana adalah fund age, turnover, 

manager’s tenure, frontload fee, redemption fee, management fee, dan past 

performance. Pengukuran kinerja reksadana dapat dilakukan dengan beberapa 

macam metode yang mengukur risk adjusted performance antara lain, Sharpe 

Ratio, Treynor Ratio, Information Ratio, M-squared, dan Jensen’s α . 

Fund size adalah ukuran besar atau kecilnya suatu reksadana. Ukuran reksadana 

dapat dilihat dari besarnya total nilai aktiva berih (NAB). Menurut Ferreira et al., 

(2012) dana dengan ukuran yang besar memiliki peluang investasi yang lebih baik, 

lebih banyak akses ke sumber daya dan memiliki kekuatan negosiasi yang lebih 

baik yang mengarah ke skala ekonomi atau penurunan biaya dikarenakan aset yang 

besar. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Belgacem dan Hellara (2011), 

menyatakan bahwa terdapat hubungan yang positif antara total return dan fund size, 
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berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lobao dan Gomes 

(2015) yang menyatakan bahwa fund size memiliki hubungan yang negatif dengan 

kinerja reksadana.  

Tabel 1.2  Tanggal Efektif Reksadana Saham dan NAB Per Unit Penyertaan 

2017 

No Nama Reksa Dana Tanggal Efektif 

Diperdagangkan 

NAB Per Unit 

Penyertaan 2017 

1 Schroder Dana Prestasi 

Plus 

12 September 2000 34.301,9164 

2 Ashmore Dana Ekuitas 

Nusantara 

31 Januari 2013 1.607,18 

3 Prospera BUMN 

Growth Fund 

15 April 2015 1.237,0714 

Sumber : ojk.go.id,2018 (data diolah) 

Fund age atau fund longevity merupakan data historis berjenis numerik yang 

mencerminkan pengalaman yang dimiliki oleh manajer investasi dalam mengelola 

suatu reksadana. Fund age dihitung sejak tanggal efektif suatu reksadana 

diperdagangkan. Berdasarkan tabel 1.2 yang menunjukkan beberapa contoh NAB 

per unit penyertaan reksadana saham dan tanggal efektif reksa dana tersebut 

diperdagangkan, semakin tua usia dari reksadana maka semakin tinggi NAB per 

unit penyertaan dari reksadana tersebut. Halil Kiymaz (2015) membuktikan bahwa 

dana dengan usia yang lebih lama memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan 

dengan dana dengan usia muda. Namun demikian, menurut penelitan yang 

dilakukan oleh Murcia (2011), tidak terdapat hubungan antara kinerja reksadana 

dengan fund age. 
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Tabel 1.3 Turnover Ratio dan NAB Per Unit Penyertaan 2017 

No Nama Reksa Dana Turnover Ratio NAB Per Unit 

Penyertaan 2017 

1 CIMB Principal Total 

Return Equity Fund 

2,85 3.797,47 

2 Majoris Saham Alokasi 

Dinamik Indonesia 

1,35 1.272,63 

3 Premier Ekuitas Makro 

Plus 

0,75 1.243,22 

Sumber : Laporan Prospektus Reksadana, 2018 (data diolah) 

Turnover ratio merupakan suatu rasio yang menunjukkan seberapa aktif 

seorang manajer investasi dalam mengelola dana investasi. Berdasarkan tabel 1.3 

yang menunjukkan beberapa contoh NAB per unit penyertaan reksadana saham dan 

turnover ratio reksadana tersebut, semakin besar turnover ratio maka semakin 

tinggi NAB per unit penyertaan dari reksadana tersebut. Angka turnover ratio 

sebesar 2,85 secara sederhana dapat diartikan bahwa 285 persen dari total aset yang 

dikelola oleh suatu reksadana ditransaksikan dalam satu tahun. Seorang manajer 

investasi yang sering melakukan trading dipercaya akan memberikan hasil yang 

lebih baik, dikarenakan dapat menyesuaikan dana dalam kondisi naik turunnya 

harga pasar. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kaushik dan 

Pennathur (2012) turnover ratio memiliki pengaruh positif terhadap kinerja 

reksadana. 
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Tabel 1.4 Expense Ratio dan NAB Per Unit Penyertaan 2017 

No Nama Reksa Dana Expense Ratio NAB Per Unit 

Penyertaan 2017 

1 Eastspring Investments 

Value Discovery 

0,34% 1.356,1519 

2 Schroder 90 Plus 

Equity Fund 

2,43% 2.228,4719 

3 Trim Kapital Plus 5,50% 3.242,1684 

Sumber : Laporan Prospektus Reksadana, 2018 (data diolah) 

Expense ratio merupakan biaya yang dikeluarkan untuk memiliki suatu 

reksadana. Expense ratio meliputi biaya manajer investasi dan bank kustodian, 

biaya administrasi, biaya distribusi, dan biaya operasional lainnya. Berdasarkan 

tabel 1.4 yang menunjukkan beberapa contoh NAB per unit penyertaan reksadana 

saham dan expense ratio reksadana tersebut, semakin besar expense ratio akan 

membuat NAB per unit penyertaan yang dihasilkan semakin tinggi . Apabila 

manajer investasi menjalankan suatu reksadana dengan efisien, maka expense ratio 

akan semakin kecil. Bogle (1998), menyatakan bahwa dana yang dikelola secara 

pasif mengeluarkan biaya yang lebih rendah dan memiliki tingkat pengembalian 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan dana yang memiliki expense ratio tinggi.  

Penelitian yang mengangkat topik faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja 

reksadana telah dilakukan oleh beberapa peneliti dengan hasil penelitian yang 

bervariasi. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kiymaz (2015) dengan 

menggunakan variabel  fund age, turnover, manager’s tenure, frontload fee, 

redemption fee, management fee, dan past performance menunjukkan hasil bahwa 

dana yang memiliki umur yang lebih tua, dana dengan biaya yang lebih tinggi, price 

to book ratio yang lebih tinggi  dan dana yang lebih kecil berkinerja lebih baik 

dibandingkan yang lainnya. Gottesman dan Morey (2007) dengan menggunakan 
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variable expense ratio, portfolio turnover, dan manager’s tenure, fund size, past 

performance, menunjukkan hasil bahwa dengan expense ratio yang rendah akan 

menghasilkan kinerja reksa dana yang tinggi. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Michelson et al. (2008) menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang negatif antara 

kinerja reksadana dengan turnover, dan terdapat hubungan yang positif antara 

kinerja reksadana dengan fund size. 

Berdasarkan fenomena-fenomena diatas, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kinerja 

Reksadana Saham di Indonesia Periode 2017.”  

1.2 Batasan Masalah 

Adapun batasan-batasan masalah yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Jenis reksadana yang akan diteliti adalah reksadana saham. 

2. Reksadana saham yang diteliti tidak termasuk dalam jenis reksadana saham 

syariah. 

3. Variabel penelitian yang digunakan adalah fund size, fund age, turnover 

ratio, dan expense ratio. 

4. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah tahun 2017. 

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah yang telah diuraikan diatas, 

maka permasalahan pokok dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh fund size terhadap kinerja reksadana saham periode 

2017? 
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2. Bagaimana pengaruh fund age terhadap kinerja reksadana saham periode 

2017? 

3. Bagaimana pengaruh turnover ratio terhadap kinerja reksadana saham 

periode 2017? 

4. Bagaimana pengaruh expense ratio terhadap kinerja reksadana saham 

periode 2017? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh fund size terhadap kinerja 

reksadana saham periode 2017. 

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh fund age terhadap kinerja 

reksadana saham periode 2017. 

3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh turnover ratio terhadap kinerja 

reksadana saham periode 2017. 

4. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh expense ratio terhadap kinerja 

reksadana saham periode 2017. 

1.5 Manfaat Penelitian 

1.5.1 Manfaat Penelitian Akademis 

Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui faktor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja reksadana saham. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memperluas wawasan bagi : 

1. Individu yang ingin mempelajari penelitian yang sedang diteliti 
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2. Individu yang ingin melakukan penelitian lebih lanjut terhadap 

penelitian yang sedang diteliti 

1.5.2 Manfaat Penelitian Praktis 

Penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan manfaat bagi: 

1. Bagi Investor 

Penelitian ini bermanfaat bagi investor yang akan melakukan investasi 

pada reksadana saham sehingga dapat memilih reksadana saham yang 

dapat menghasilkan tingkat return yang diinginkan dengan mengetahui 

faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja reksadana saham.  

2. Bagi Manajer Investasi 

Penelitian ini bermanfaat bagi manajer investasi yang dapat digunakan 

sebagai gambaran untuk mengelola dana dari pihak investor dalam 

memilih portofolio saham sehingga mampu meberikan nilai aktiva 

bersih yang tinggi dari reksadana saham yang dikelola. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Bab I : Pendahuluan 

Dalam Bab I berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, maksud dan 

tujuan, metode penulisan dan sistematika penulisan. 

Bab II : Landasan Teori 

Dalam Bab II berisi teori-teori pendukung penganalisaan, pengembangan 

hipotesa penelitian, dan model penelitian. 

Bab III : Metodologi Penelitian 

Dalam Bab III ini menjelaskan tentang gambaran umum objek penelitian, teknik 

analisa, beserta sampel penelitian yang digunakan. 
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Bab IV: Hasil dan Pembahasan 

Bab IV merupakan penjabaran hasil desain yang diusulkan oleh peneliti, sarana 

pengolahan data beserta hasil analisis data yang dihasilkan. 

Bab V: Kesimpulan dan Saran 

Bab V berisi tentang kesimpulan hasil analisa dan rancangan sistem dalam 

rangka menjawab tujuan yang diajukan, serta saran-saran yang penulis berikan 

untuk lebih memaksimalkan penelitian selanjutnya. 

Daftar Pustaka 

Daftar pusataka berisi tentang judul-judul buku,  artikel-artikel yang terkait 

dalam laporan ini, dan jurnal-jurnal yang digunakan dalam laporan ini. 

Lampiran 

Lampiran berisi segala macam bukti hasil pengolahan data yang dilakukan oleh 

penulis. 
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