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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris Pengaruh  Alokasi Aset, Tingkat Inflasi, 
IHSG terhadap Kinerja Reksa Dana Saham pada Subsektor Pertambangan Batubara yang Listing di 
BEI. Jenis penelitian ini asosiatif kuantitatif. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini data 
sekunder yang diperoleh dari perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tujuh tahun pengamatan diperoleh sampel 12 perusahaan terpilih sesuai kriteria dengan alat 
pengujian Eviews 10. Hasil dari penelitian ini: (1) Alokasi aset berpengaruh negatif terhadap kinerja 
reksa dana saham (2) Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham (3) 
IHSG  berpengaruh  positif terhadap kinerja reksa dana saham (4) Alokasi aset, tingkat inflasi dan 
IHSG secara simultan berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham. 
Kata Kunci: alokasi aset, tingkat inflasi, ihsg, profitabilitas, ukuran perusahaan,  kinerja reksa saham 
 
Abstract 
This study aims to prove empirically the Effect of Asset Allocation, Inflation Rate, JCI on the 
Performance of Equity Mutual Funds in the Coal Mining Subsector Listed on the IDX. This type of 
research is quantitative associative. The sample used in this study is secondary data obtained from 
mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange for seven years of observation , obtained a 
sample of 12 companies selected according to the criteria using the Eviews 10 testing tool. The 
results of this study: (1) Allocation assets have a negative effect on the performance of equity mutual 
funds (2) Inflation rate has a negative effect on the performance of equity mutual funds (3) the JCI has 
a positive effect on the performance of stock mutual funds (4) Asset allocation, inflation rate and the 
JCI simultaneously have a negative effect on the performance of stock mutual funds. 
Keywords: asset allocation, inflation rate, IHSG, profitability, firm size, mutual stock performance 
 
PENDAHULUAN 

Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang 
biasa diperjualbelikan baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, dan instrumen 
derivatif maupun instrumen lainnya (Azis, Mintarti, dan Nadir, 2015). Secara umum, pasar 
modal adalah suatu pasar yang mempertemukan pihak yang kelebihan dana dan pihak yang 
membutuhkan dana. 
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Pembentukan pasar modal bertujuan membuka kesempatan pada masyarakat untuk 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi, kesempatan ikut memiliki perusahaan, dan ikut 
menikmati hasilnya (laba). Selain itu, pasar modal juga bertujuan menunjang pelaksanaan 
pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan pemerataan, pertumbuhan dan 
stabilitas ekonomi nasional kearah peningkatan kesejahteraan rakyat. Untuk mewujudkan 
peranannya tersebut, pasar modal di Indonesia berusaha menciptakan dan 
mengembangkan berbagai produk yang mempunyai karakteristik tingkat risiko kecil dengan 
tingkat pendapatan yang diberikan relatif kompetitif. Instrument pasar modal yang memiliki 
karakteristik tersebut adalah reksa dana atau mutual fund (Mulyana, 2005) 

Menurut Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 ayat 27, reksa 
dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal 
yang selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi yang telah 
mendapatkan izin dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Reksa dana merupakan produk dari 
perusahaan yang masuk dalam kategori pasar modal yang diawasi oleh OJK sehingga bisa 
melakukan kegiatan penghimpunan dana dari masyarakat. 

Investasi reksa dana bertujuan untuk membantu dan memobilisasi investor kecil dan 
investor badan usaha/institusi untuk melakukan investasi di pasar modal. Secara prinsip, 
investasi pada reksa dana dilakukan dengan menyebar (diversifikasi) sejumlah investasi 
pada beberapa efek yang diperdagangkan di pasar modal (seperti saham, obligasi dan pada 
beberapa efek lainnya) dan pasar uang. Tujuan diversifikasi pengelolaan portofolio tersebut 
adalah memperkecil risiko yang dihadapi oleh para investor (Rufaidah, 2008) 

Para calon investor yang ingin berinvestasi di pasar modal, akan tetapi tidak 
mengetahui dan tidak mengerti bagaimana caranya. Karena kurangnya pemahaman serta 
kemampuan investor untuk melakukan investasi di pasar modal. Apabila investor akan 
berinvestasi secara langsung, maka calon investor perlu melakukan berbagai analisis dan 
memonitor kondisi pasar terus menerus yang sangat menyita waktu. Kesulitan lain, butuh 
dana besar untuk dapat melakukan investasi secara individu.  

Namun reksa dana hadir dengan memberikan solusi kemudahan bagi masalah para 
investor tersebut di atas. Menurut Kapoor, et al. (2010), reksa dana menawarkan beberapa 
keuntungan dalam berinvestasi, di antaranya investor yang mempunyai dana terbatas dapat 
melakukan investasi, investor yang tidak memiliki banyak waktu dan pengetahuan tidak 
perlu khawatir dalam mengelola dana mereka dengan adanya Manajer Investasi. Kemudian 
investor dapat melakukan diversifikasi investasi dalam efek, adanya transparasi dan 
likuiditas tinggi.  

Reksa dana merupakan sebuah sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya 
menitipkan sejumlah uang kepada pengelola reksa dana yaitu manajer invetasi untuk 
dipergunakan sebagai modal dalam berinvestasi di pasar uang atau pasar modal. Dibanding 
dengan jenis investasi lain, yaitu reksa dana dapat memberikan fasilitas berupa penciptaan 
skala ekonomi dalam berinvestasi melalui penggabungan dana antara para pemodal untuk 
menciptakan investasi dalam skala besar, dapat meminimumkan risiko karena dilakukan 
diversifikasi portofolio dan penyediaan tenaga manajemen yang profesional serta dilindungi 
dari berbagai praktek kecurangan (Rufaidah, 2008). 

Reksa dana di Indonesia pertama kali muncul saat pemerintah mendirikan PT. 
Danareksa pada tahun 1976. Pada waktu itu, PT. Danareksa menerbitkan reksa dana yang 
disebut dengan sertifikat Danareksa. Pada tahun 1995, pemerintah mengeluarkan peraturan 
tentang pasar modal yang mencakup pula peraturan mengenai reksa dana melalui UU No. 8 
tahun 1995 mengenai pasar modal. Adanya UU tersebut menjadi momentum munculnya 
reksa dana di Indonesia yang diawali dengan diterbitkannya reksa dana tertutup oleh PT. 
BDNI Reksa dana. 

Undang-Undang No 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, pasal 1 ayat 27 menjelaskan 
bahwa: ”Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 
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investasi.” Reksa dana (mutual fund) adalah salah satu investasi financial assets di pasar 
modal. Investasi reksa dana ini dilakukan dengan membeli unit penyertaan reksa dana yang 
nilai setiap unitnya akan tercermin pada Net Asset Value (NAV) atau Nilai Aktiva Bersih 
(NAB). (Fatharani, 2015). 

Manajer investasi pada reksa dana bertugas mengelola dana-dana yang ditempatkan 
pada surat berharga dan merealisasikan keuntungan ataupun kerugian dan menerima 
dividen atau bunga yang dibukukan kedalam nilai NAB Reksa dana tersebut. Kekayaan 
reksa dana yang dikelola oleh manajer investasi tersebut wajib disimpan pada bank 
kustodian yang tidak terafiliasi dengan manajer investasi. Bank kustodian inilah yang 
bertindak sebagai tempat penitipan kolektif dan mengadministrasikan unit penyertaan. 
Keberhasilan manajer investasi dalam mengelola portofolionya akan tercermin pada Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) dari produk reksa dananya. Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan nilai 
hak pemegang unit penyertaan dalam reksa dana. Kenaikan NAB suatu reksa dana dari 
waktu ke waktu juga mencerminkan adanya return yang dapat diperoleh oleh investor 
(Astami, 1999). NAB dapat senantiasa dilihat secara langsung oleh investor, dimana nilainya 
akan diperbarui setiap hari berdasarkan hasil transaksi reksa dana pada hari tersebut. 
Besaran nilai NAB reksa dana ini merupakan kunci untuk menilai kinerja suatu reksa dana. 

Terdapat beberapa aktivitas yang harus dilakukan oleh manajer investasi dalam 
mengelola dananya, diantaranya adalah penentuan kebijakan alokasi aset. Kebijakan 
alokasi aset ini merupakan penentu alokasi aset yang menyangkut pendistribusian dana 
yang dimiliki pada berbagai kelas-kelas aset yang tersedia (Drobetz dan Kohler, 2002). 
Setiap tahunnya nilai investasi di bidang reksa dana saham terus meningkat, namun 
pertumbuhannya tidak sebanding dengan jumlah investor yang berinvestasi di bidang reksa 
dana saham. Hal tersebut disebabkan oleh kurangnya pengetahuan mengenai indikator-
indikator kinerja reksa dana saham, pemilihan reksa dana yang memberi hasil optimal serta 
cara mengukur kinerja reksa dana saham dengan metode Sharpe Ratio. Penelitian ini 
memiliki salah satu tujuan yaitu menganalisis kinerja reksa dana saham yang dipengaruhi 
oleh kebijakan alokasi aset. 

Selain dari alokasi aset, penelitian ini juga menjadikan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) sebagai tolak ukur dalam menilai kinerja reksa dana. Pergerakan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) mempengaruhi return reksa dana, return reksa dana yang naik 
beberapa disebabkan oleh perubahan positif IHSG. Pemerintah dan pelaku ekonomi 
diharapkan dapat menjaga nilai IHSG untuk terus mengalami peningkatan. (Fatharani, 
2015). 

Pendapat Fatharoni inipun semakin jelas ketika kita mencermati salah satu fenomena 
yang hangat pada era digital ini, yaitu ada pergeseran pusat perhatian dunia terhadap pasar 
dagang global. Dulu, perhatian kebanyakan orang terhadap pasar dagang global berkiblat 
ke Amerika Serikat, namun sekarang kebanyakan orang (bahkan negara) mulai beralih ke 
China. Fenomena ini menyebabkan terjadinya perang dagang. Dulu, Amerika Serikat 
menganggap dirinya sebagai negara adidaya, tetapi sekarang ada beberapa negara yang 
mampu bersaing ketat dengannya (sebut saja China, Jepang, Korea, dsb.). Bukan tidak 
mungkin, situasi ini akan mempengaruhi keamanan politik global dan ekonomi makro. Para 
investor yang dulu berinvestasi pada perusahaan-perusahaan dari Amerika Serikat tentu 
akan berpikir keras guna mengkalkulasi ulang peluang investasinya. Sementara investor-
investor yang sudah menjalin kerjasama dengan perusahaan-perusahaan asal “negeri 
bambu” tentu merasa berada di atas angin. Demikianpun, negara yang selama ini telah 
menjalankan kerjasama dengan negara China (seperti mengizinkan perusahaan-
perusahaan China berinvestasi pada negaranya) pasti merasa beruntung. Perusahaan-
perusahaan ini pasti akan mendongkrak minat para investor baru dan mempercepat 
perputaran uang.  Selanjutnya, cepatnya peputaran uang akan berefek pada sirkulasi 
pengembalian (return) dan pemberian profit sebagai salah satu indikator positif terhadap 
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kinerja reksa dana (bdk. Kompas.com: “Efek Perang Dagang Terhadap Investasi Reksa 
Dana”, 15 Agustus 2019). 

Rilis data makro ekonomi termasuk data inflasi, umumnya memberikan dampak pada 
pergerakan bursa saham dan obligasi yang pada akhirnya berdampak pada kinerja reksa 
dana. Namun, biasanya hal ini terjadi apabila inflasi tersebut ditanggapi dengan adanya 
perubahan suku bunga (BI Rate). (Sumber  Vilia Wati, seorang analis Riset PT Infovesta 
Utama pada Sindonews.com, 2014) 

Penelitian yang dilakukan oleh Nurmalita, dkk (2012) mengenai kebijakan hubungan 
alokasi aset, kinerja Manajer Investasi dan tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana saham 
di Indonesia mendapatkan hasil bahwa alokasi aset memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia, sedangkan pada penelitian 
Agung, dkk (2014) mengenai analisis kinerja reksa dana saham di Indonesia diperoleh hasil 
bahwa alokasi aset memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan pada kinerja reksa dana 
saham. 

 
KAJIAN LITERATUR 
Manajemen  

Manajemen adalah proses pengkoordinasian atas pekerjaan-pekerjaan melalui orang 
lain agar pekerjaan tersebut dapat terselesaikan secara efektif dan efisien (Robbins dan 
Coulter, 2014). 

Menurut Terry dan Rue (2015), manajemen merupakan proses yang khusus dengan 
memanfaatkan ilmu dan seni, yaitu perencanaan (planning), pengorganisasian (organizing), 
kepemimpinan (leading), dan pengawasan (controlling). 

Menurut Griffin (2015), manajemen adalah sebuah proses perencanaan, 
pengorganisasian, pengkoordinasian, dan pengontrolan sumber daya manusia dalam 
organisasi untuk mencapai tujuan organisasi. 
Manajemen Keuangan 

Menurut Asnaini (2012:1), manajemen keuangan adalah suatu proses dalam 
pengaturan aktivitas atau kegiatan keuangan dalam suatu organisasi, dimana di dalamnya 
termasuk kegiatan perencanaan, analisis, dan pengendalian terhadap kegiatan keuangan 
yang biasanya dilakukan oleh manajer keuangan. Manajemen keuangan dapat diartikan 
juga sebagai seluruh aktivitas atau kegiatan perusahaan yang berhubungan dengan upaya 
untuk mendapatkan dana perusahaan dengan meminimalkan biaya dan upaya penggunaan 
serta pengalokasian dana tersebut secara efisien dalam memaksimalkan nilai perusahaan 
yaitu harga dimana calon pembeli siap atau bersedia membayarnya jika suatu perusahaan 
menjualnya. 
Alokasi Aset 

Samsul dalam Sari dan Purwanto (2012) mendefinisikan kebijakan alokasi aset sebagai 
tindakan untuk menempatkan bobot investasi atau proporsi instrumen keuangan tak berisiko 
(risk free asset) dan instrument keuangan berisiko (risk asset). Risk free asset diartikan 
sebagai instrumen investasi yang tidak mungkin mengalami gagal bayar bunga dan pokok 
investasi, misalnya Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Risk Asset diartikan sebagai instrumen 
keuangan yang mengandung risiko tidak mendapat hasil investasi atau pokok investasi tidak 
kembali sebagaimana keseluruhan, seperti saham dan deposito.  

Wiria (2007) mendefinisikan alokasi aset sebagai pengalokasian porsi aset sesuai 
dengan horison investasinya. Perumusan ini dilakukan sesuai dengan tujuan dan batasan 
investasi investor, serta dengan mempertimbangkan profil risikonya. Pengalokasian aset 
yang umum dilakukan dalam portofolio reksa dana adalah strategic asset allocation, metode 
alokasi asset yang berpedoman pada pembentukan base policy mix atau komposisi dasar 
portofolio (Wiria, 2007). Base policy mix ini merupakan kombinasi berbagai aset secara 
proporsional berdasarkan tingkat imbal hasil yang diharapkan (expected return). 
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Tingkat Inflasi 
Menurut Sugiyanto dan Romadhina (2020:111) mendefinisikan inflasi merupakan 

naiknya tingkat harga-harga secara keseluruhan, dan terjadinya kenaikan harga-harga 
tersebut secara serempak. Inflasi yang tidak diantisipasi secara teratur, maka akan 
menimbulkan tingkat risiko lebih tinggi berkaitan dengan investasi dalam perekonomian. 
Risiko yang semakin tinggi berhubungan dengan ketidakpastian yang semakin tinggi pula, 
sehingga akan menyebabkan investor enggan menanamkan modal dan membuat komitmen 
jangka panjang, sehingga berakibat menurunnya tingkat investasi serta prospek 
pertumbuhan ekonomi jangka panjang yang mengecil.  

Inflasi merupakan bagian dari keadaan perekonomian yang akan dialami oleh suatu 
negara, hanya saja setiap negara memiliki tingkat inflasi yang berbeda-beda. Untuk 
mengukur tingkat inflasi dapat menggunakan Indeks Harga Konsumen.  

Menurut Ronny Pramulia (2009:23), inflasi adalah gejala kenaikan harga barang-barang 
yang bersifat umum dan terus menerus. Tingkat harga yang melambung sampai 100% atau 
lebih dalam setahun (hyperinflasi), akan menyebabkan hilangnya kepercayaan masyarakat 
terhadap mata uang, sehingga masyarakat akan cenderung untuk menyimpan aktiva 
mereka dalam bentuk lain instrumen investasi selain deposito. 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks harga saham dibedakan menjadi dua, yaitu Indeks Harga Saham Individu dan 
Indeks Harga Saham Gabungan. Indeks Harga Saham Individu hanya menunjukkan 
perubahan dari suatu harga saham suatu perusahaan untuk mengukur kinerja kerja suatu 
saham tertentu terhadap harga dasarnya, sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan akan 
menunjukkan pergerakan harga saham secara umum yang tercatat dalam bursa efek untuk 
mengukur apakah harga saham mengalami kenaikan atau penurunan (Anoraga dan Pakarti 
dalam Pasaribu dan Dionysia, 2014). 

IHSG menurut Sawidji Widoatmojo (1996), adalah ringkasan dari dampak simultan dan 
kompleks atas berbagai macam faktor yang berpengaruh, terutama fenomena-fenomena 
ekonomi. Bahkan dewasa ini IHSG dijadikan barometer kesehatan ekonomi suatu negara 
dan sebagai landasan analisis statistik atas kondisi pasar terakhir (current market). Menurut 
Robert Ang (1997), pengertian IHSG adalah suatu nilai yang digunakan untuk mengukur 
kinerja saham yang tercatat dalam suatu bursa efek. IHSG ini ada yang dikeluarkan oleh 
bursa efek yang bersangkutan secara resmi dan ada yang dikeluarkan oleh institusi swasta 
tertentu seperti media massa keuangan, institusi keuangan, dan lain-lain. 
Ukuran Perusahaan 

Menurut Widjaja (2009), ukuran perusahaan adalah suatu ukuran yang menunjukkan 
besar kecilnya suatu perusahaan, antara lain total penjualan, rata-rata tingkat penjualan, 
dan total aktiva. Pada umumnya perusahaan besar yang memiliki total aktiva yang besar 
mampu menghasilkan laba yang besar (Kurnia, 2012). 

Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokkan perusahaan ke dalam 
beberapa kelompok, diantarannya perusahaan besar, sedang, dan kecil. Skala perusahaan 
merupakan ukuran yang dipakai untuk mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang 
didasarkan kepada total asset perushaan (Suwito dan Heraway, 2005). 

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan 
pada akhir tahun. Total penjualan juga dapat digunakan untuk mengukur besarnya 
perusahaan. Karena biaya-biaya yang mengikuti penjualan cenderung lebih besar, maka 
perusahaan dengan tingkat penjualan yang tinggi cenderung memilih kebijakan akuntansi 
yang mengurangi laba. 

Penelitian ukuran perusahaan dapat menggunakan tolak ukur aset. Karena total aset 
perusahaan bernilai besar maka hal ini dapat disederhanakan dengan mentransformasikan 
ke dalam logaritma natural (Ghozali, 2017), sehingga ukuran perusahaan juga dapat 
dihitung dengan: 

Size = Ln Total Assets 
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Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan. Besar kecilnya usaha 
tersebut ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. Penentuan skala besar kecilnya 
perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total penjualan, total aset, dan rata-rata tingkat 
penjualan (Seftianne, 2011). 

Ukuran perusahaan sering dijadikan indikator bagi kemungkinan terjadinya 
kebangkrutan bagi suatu perusahaan, dimana perusahaan dengan ukuran lebih besar 
dipandang lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya. Hal ini akan 
mempermudah perusahaan dengan ukuran lebih besar untuk memperoleh pinjaman atau 
dana ekternal. 

Dalam penelitian yang dilakukana oleh Chen dan Jiang (2001) menjelaskan bahwa 
perusahaan besar cenderung melakukan diversifikasi usaha lebih banyak dari pada 
perusahaan kecil. Oleh karena itu, kemunginan kegagalan dalam menjalankan usaha atau 
kebangkrutan akan lebih kecil. 
 
METODOLOGI PENELITIAN 

Metode penelitian harus ditentukan oleh peneliti sebelum melaksanakan penelitiannya 
agar memberikan gambaran dan arahan serta pedoman dalam penelitian. Menurut 
Cresweel (2010), metode penelitian merupakan suatu cara untuk memperoleh pemecahan 
terhadap berbagai permasalahan penelitian.  

Menurut Sugiyono (2012), pada dasarnya metode penelitian merupakan cara ilmiah 
untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Metode penelitian dapat 
dijadikan pedoman bagi penulis dan memudahkan penulis dalam mengarahkan 
penelitiannya, sehingga tujuan dari penelitian dapat tercapa. 
Desain Penelitian 

Suatu metode penelitian memiliki rancangan penelitian (research design) tertentu. 
Rancangan ini menggambarkan prosedur atau langkah-langkah yang harus ditempuh, waktu 
penelitian, sumber data serta kondisi data yang dikumpulkan, dan dengan cara bagaimana 
data tersebut dihimpun dan diolah (Sukmadinata, 2009:52). 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan keterkaitan dana hubungan kinerja 
reksa dana saham dengan alokasi aset, tingkat inflasi, dan IHSG sehingga akan 
mendapatkan hasil yang sesuai dengan tujuan yang diharapkan. Dari fokus penelitian 
tersebut tergambar variabel dalam penelitian ini yaitu variabel kinerja reksa dana saham, 
variabel alokasi aset, variabel tingkat inflasi, dan variabel IHSG. Penelitian ini bertujuan 
untuk menjelaskan hubungan variabel tersebut. Dari tujuan penelitian di atas, research 
design yang dipakai oleh peneliti ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan metode 
korelasi (correlation research).  

Metode penelitian kuantitatif merupakan salah satu upaya pencarian ilmiah yang 
didasari pada filsafat positifisme, yang menekankan fenomena-fenomena objektif dan dikaji 
secara kuantitatif. Maksimalisasi objektivitas desain penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan angka-angka, pengolahan statistik, struktur dan percobaan terkontrol. 

Secara lebih mendalam tujuan penelitian korelasi adalah untuk mengetahui sejauh 
mana hubungan antar variabel yang diteliti. Penelitian jenis ini memungkinkan pengukuran 
beberapa variabel dan saling berhubungan. Hasil yang diperoleh adalah “taraf  atau tinggi 
rendahnya’ saling berhubungan dan bukan ada atau tidak ada hubungan tersebut. 

Penelitian korelasi (correlation research) adalah suatu penelitian yang melibatkan 
tindakan pengumpulan data guna menentukan apakah ada hubungan dan tingkat hubungan 
antara dua variabel atau lebih (Sukardi, 2003). Penelitian ini sifatnya, expose-facto yaitu 
mengungkapkan fakta yang sudah terjadi dimana penyebabnya tidak bisa diintervensi. 

Adanya hubungan dan tingkat variabel sangat penting, karena dengan mengetahui 
tingkat hubungan yang ada peneliti dapat mengembangkannya sesuai dengan tujuan 
penelitian. Menurut Sukardi (2003), penelitian korelasi memiliki tiga karakteristik penting 
untuk para peneliti yang hendak menggunakannya. Tiga karakteristik tersebut diantaranya:  
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1. Penelitian korelasi akan memberikan hasil yang tepat jika variabel kompleks dan peneliti 
tidak mungkin melakukan manupulasi dan mengontrol variabel seperti dalam penelitian 
eksperimen. 

2. Penelitian korelasi memungkin variabel diukur secara intensif dalam setting (lingkungan) 
nyata. 

3. Penelitian korelasi memungkinkan peneliti mendapatkan derajat asosiasi yang 
signifikan.    

Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel 
bebas dan variabel terikat memiliki distribusi sebaran data yang normal atau tidak, menurut 
pendapat yang diungkapkan oleh Ghozali (2016:73), model regresi yang baik adalah 
berdistribusi normal atau mendekati normal.  
Uji Multikolinieritas 

Menurut pendapat yang dikemukakan oleh Imam Gozali (2016:105), uji multikolinearitas 
bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak dijumpai korelasi diantara varibel bebas. 
Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel 
ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel bebas sama 
dengan nol. Pengujian multikolinearitas dilihat dari besaran VIF (Variance Inflation Factor) 
dan tolerance.  

Tolerance mengukur variabilitas variabel independen terpilih yang tidak dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF = 
1/tolerance. Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas 
adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10.  
Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual, dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Jika varians dari residual dari satu pengamatan kepengamatan yang lain tetap, maka 
disebut homoskedastisitas dan jika varians berbeda, disebut heteroskedastisitas.  

Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat digunakan metode grafik 
Scatterplot yang dihasilkan dari output program SPSS versi 26, apabila pada gambar 
menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka hal ini dapat disimpulkan tidak terjadi adanya 
heteroskedastisitas pada model uji regresi, Ghozali (2016:150). 
Uji t (Uji Secara Parsial) 

Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel independen dengan variabel 
dependen secara parsial. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan dari 
variabel masing-masing independen yaitu: pengembangan karir, keselamatan dan 
kesehatan kerja, kompensasi terhadap satu variabel dependen, yaitu kepuasan kerja 
terhadap kinerja karyawan, maka nilai signifikan t dibandingkan dengan derajat 
kepercayaannya. 

Tingkat signifikansi yang dipilih dalam penelitian ini adalah 0,05 atau (5%) artinya 
kemungkinan besar hasil penarikan kesimpulan mempunyai probabilitas 95% atau toleransi 
kesalahan sebesar 5%. Hubungan variabel independen dengan variabel dependen, akan 
diuji dengan uji t (menguji signifikansi korelasi product moment) yaitu dengan 
membandingkan ttabel dengan thitung. Adapun rumus yang digunakan menurut (Sugiyono, 
2016:184) dalam menguji hipotesis (Uji t) penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 
 
 
 

𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑟 𝑛 − 2
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KD = r
2
 x 100% 

Keterangan: 
t = Probabilitas (Jumlah distribusi t)  
r = Koefisien korelasi 
n = Jumlah sampel/responden  
r2 = Koefisien determinasi 
Uji Hipotesis dengan membandingkan thitung dengan ttabel 
1. Apabila - thitung < - ttabel atau thitung > ttabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima, 

artinya variabel independen secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 

2. Apabila thitung ≤ ttabel atau - thitung ≥ - ttabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya 
variabel independen secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 

Uji Hipotesis berdasarkan Signifikansi 
1. Jika angka sig. > 0,05, maka Ho diterima. 
2. Jika angka sig. < 0,05, maka Ho ditolak. 

Uji F (Uji Secara Silmutan) 
Uji F dilakukan dengan tujuan untuk menguji keseluruhan variabel independen, yaitu: 

pengembangan karir, keselamatan dan kesehatan kerja dan kompensasi terhadap satu 
variabel dependen, yaitu kepuasan kerja. Secara bebas dengan signifikan sebesar 0,05, 
dapat disimpulkan (Ghozali, 2013:98). 

Menurut (Sugiyono, 2016:257) dirumuskan sebagai berikut: 

Keterangan: 
R2 = Koefisien determinasi 
k = Jumlah variabel independen 
n = Jumlah anggota data atau kasus 
Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dapat menjelaskan variasi variabel dependen. Pada pengujian hipotesis hipotesis pertama 
koefisien determinasi dilihat dari besarnya nilai (Adjusted R2) untuk mengetahui seberapa 
jauh variabel bebas. Koefisien determinasi merupakan analisis untuk mengetahui seberapa 
besar (persen) kontribusi variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Adapun besarnya 

kontribusi dari  X terhadap nilai Y dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
Keterangan: 
KD : Koefisien Determinasi 
r : Koefisien Korelasi antara X dan Y (yang dikuadratkan)  
100% : Pengalian yang di prosentasikan 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1. Hasil Uji T Variabel X1 Terhadap Y 

 
Sumber : Hasil Analisis Data 2022 

Rumusan Hipotesis pada pengaruh alokasi aset terhadap reksa dana saham adalah 
sebagai berikut: 
Ha1  : Alokasi asset tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap reksa dana saham 

Besarnya t tabel dicari dengan menggunakan rumus: df = (n-k) =84 -7 = 77, maka 
ttabel(0,05 df 77) = 1.66488. Adapun kriteria signifikansi 5% untuk menentukan berpengaruh 
signifikan dan tidak berpengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel dependen 
adalah dengan melihat nilai probabilitas pada hasil olah data program E-views 10 sebagai 
berikut: 

a. Jika prob. thitung < 0,05 : H0 ditolak dan Ha diterima 
b. Jika prob. thitung > 0,05 : H0 diterima dan Ha ditolak 

Nilai signifikansi probabilitas (prob) thitung ditunjukan pada (prob) dari hasil data dengan 
menggunakan program E-views 10. Apabila nilai (prob) thitung < kesalahan (α) sebesar 0,05 
maka dapat diasumsikan bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen 

Maka berdasarkan tabel 1 dan penjelasan di atas, hasil pengujian diperoleh thitung < ttabel | 
-3.731< 1.66488|. Maka Ho1 diterima, berarti Nilai alokasi aset berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap reksa dana saham. 

Table 2. Hasil Uji T Variabel X2 Terhadap Y 

 
Sumber : Hasil Analisis Data 2022 

Rumusan Hipotesis pada pengaruh tingkat inflasi terhadap reksa dana saham adalah 
sebagai berikut: 
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Ha2  : tingkat Inflasi tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap reksa dana saham 
Besarnya t tabel dicari dengan menggunakan rumus: df = (n-k) =84 -7 = 77, maka 

ttabel(0,05 df 77) = 1.66488. Adapun kriteria signifikansi 5% untuk menentukan berpengaruh 
signifikan dan tidak berpengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel dependen 
adalah dengan melihat nilai probabilitas pada hasil olah data program E-views 10 sebagai 
berikut: 
a. Jika prob. thitung < 0,05 : H0 ditolak dan Ha diterima 
b. Jika prob. thitung > 0,05 : H0 diterima dan Ha ditolak 

Nilai signifikansi probabilitas (prob) thitung ditunjukan pada (prob) dari hasil data dengan 
menggunakan program E-views 10. Apabila nilai (prob) thitung < kesalahan (α) sebesar 0,05 
maka dapat diasumsikan bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 
Maka berdasarkan Tabel 2 dan penjelasan di atas, hasil pengujian diperoleh thitung < ttabel | -
1.981< 1.66488. Maka Ho2 diterima , berarti : Tingkat inflasi berpengaruh negatif dan  
signifikan terhadap reksa dana saham. 
 

Table 3. Hasil Uji IHSG (X3) Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham (Y) 

 
Sumber : Hasil Analisis Data 2022 

Rumusan Hipotesis pada pengaruh ihsg terhadap kinerja reksa dana saham adalah 
sebagai berikut: 
Ha3 : IHSG berpengaruh Positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja reksa dana saham 

Besarnya t tabel dicari dengan menggunakan rumus: df = (n-k) =84 -7 = 77, maka 
ttabel(0,05 df 77) = 1.66488. Adapun kriteria signifikansi 5% untuk menentukan berpengaruh 
signifikan dan tidak berpengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel dependen 
adalah dengan melihat nilai probabilitas pada hasil olah data program E-views 10 sebagai 
berikut: 

c. Jika prob. thitung < 0,05 : H0 ditolak dan Ha diterima 
d. Jika prob. thitung > 0,05 : H0 diterima dan Ha ditolak 

Nilai signifikansi probabilitas (prob) thitung ditunjukan pada (prob) dari hasil data dengan 
menggunakan program E-views 10. Apabila nilai (prob) thitung < kesalahan (α) sebesar 0,05 
maka dapat diasumsikan bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen 

Maka berdasarkan Tabel 3 dan penjelasan di atas, hasil pengujian diperoleh thitung < ttabel 
| 0.520 < 1.66488. Maka Ho2 diterima , berarti : IHSG berpengaruh Positif dan signifikan 
terhadap Kinerja reksa dana saham. 
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Tabel 4. Hasil uji profitabilitas variabel kontrol  terhadap kinerja reksa dana saham (y) 

 
Sumber : Hasil Analisis Data 2022 

Rumusan Hipotesis pada rasio profitabilitas terhadap kinerja reksa dana saham adalah 
sebagai berikut: 

Ha4 : Rasio Profitabilitas  berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja reksa 
dana saham 

Besarnya t tabel dicari dengan menggunakan rumus: df = (n-k) =84 -7 = 77, maka 
ttabel(0,05 df 77) = 1.66488. Adapun kriteria signifikansi 5% untuk menentukan berpengaruh 
signifikan dan tidak berpengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel dependen 
adalah dengan melihat nilai probabilitas pada hasil olah data program E-views 10 sebagai 
berikut: 
a. Jika prob. thitung < 0,05 : H0 ditolak dan Ha diterima 
b. Jika prob. thitung > 0,05 : H0 diterima dan Ha ditolak 

Nilai signifikansi probabilitas (prob) thitung ditunjukan pada (prob) dari hasil data dengan 
menggunakan program E-views 10. Apabila nilai (prob) thitung < kesalahan (α) sebesar 0,05 
maka dapat diasumsikan bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen 

Maka berdasarkan Tabel 4 dan penjelasan di atas,hasil pengujian diperoleh thitung < ttabel 
| 0.254< 1.66488. Maka Ho2 diterima , berarti : Rasio Profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Kinerja reksa dana saham. 

Table 5. Hasil Uji Ukuran Perusahaan variabel kontrol  Terhadap Kinerja reksa dana 
saham (Y) 

 
Sumber : Hasil Analisis Data 2022 

Rumusan Hipotesis pada Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Reksa Dana Saham 
adalah sebagai berikut: 

Ha3 : Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja 
reksa dana saham 
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Besarnya t tabel dicari dengan menggunakan rumus: df = (n-k) =84 -7 = 77, maka 
ttabel(0,05 df 77) = 1.66488. Adapun kriteria signifikansi 5% untuk menentukan berpengaruh 
signifikan dan tidak berpengaruh signifikan variabel independen terhadap variabel dependen 
adalah dengan melihat nilai probabilitas pada hasil olah data program E-views 10 sebagai 
berikut: 
a. Jika prob. thitung < 0,05 : H0 ditolak dan Ha diterima 
b. Jika prob. thitung > 0,05 : H0 diterima dan Ha ditolak 

Nilai signifikansi probabilitas (prob) thitung ditunjukan pada (prob) dari hasil data dengan 
menggunakan program E-views 10. Apabila nilai (prob) thitung < kesalahan (α) sebesar 0,05 
maka dapat diasumsikan bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 

Maka berdasarkan Tabel 5 dan penjelasan di atas, hasil pengujian diperoleh thitung < ttabel 
| 0.520 < 1.66488. Maka Ho2 diterima , berarti : Ukuran perusahaan berpengaruh Positif dan 
tidak signifikan terhadap Kinerja reksa dana saham 

Table 6. Hasil Uji Statistik F 

 
Sumber : Hasil Analisis Data 2022 

Pada tabel 6 diatas dapat dilihat nilai F hitung 5.025 > F tabel 2.33 dan nilai prob (F-
statistic) sebesar 0.001 > 0.05, maka H5 dapat disimpulkan bahwa koefisien regresi 
Pengaruh Alokasi Aset, Tingkat Inflasi dan IHSG  secara simultan berpengaruh dan 
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
1. Alokasi aset berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham. 
2. Tingkat inflasi  berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana saham.  
3. IHSG berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham.  
4. Rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham. 
5.  Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham. 
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