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Abstract 

This study aims to analyze the performance of equity mutual funds on the Bareksa 
platform for 2019-2021. The research sample consisted of 40 equity mutual funds 
selected using purposive sampling. The panel data regression model was used to test the 
effect of independent variables, including fund cash flow (FCF), fund size (SIZE), fund 
age (AGE), expense ratio (ER), and turnover ratio (TOR). The analysis showed that the 
FCF and AGE variables significantly positively affected mutual fund performance. 
Conversely, the SIZE and TOR variables did not significantly affect performance. The 
ER variable showed a significant adverse effect on performance. Based on the study’s 
results, it was concluded that the age of the mutual fund and free cash flow factors were 
the main determinants in determining the performance of equity mutual funds. At the 
same time, a high expense ratio tended to decrease performance. These findings provide 
implications for investors in choosing optimal equity mutual funds. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja reksadana saham di platform Bareksa 
periode 2019-2021. Sampel penelitian terdiri dari 40 reksadana saham yang dipilih 
menggunakan metode purposive sampling. Model regresi data panel digunakan untuk 
menguji pengaruh variabel independen yang meliputi fund cash flow (FCF), fund size 
(SIZE), fund age (AGE), expense ratio (ER), dan turnover ratio (TOR). Hasil analisis 
menunjukkan bahwa variabel FCF dan AGE memiliki pengaruh signifikan positif 
terhadap kinerja reksadana. Sebaliknya, variabel SIZE dan TOR tidak menunjukkan 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja. Variabel ER menunjukkan pengaruh 
signifikan negatif terhadap kinerja. Berdasarkan hasil penelitian, disimpulkan bahwa 
faktor usia reksadana dan free cash flow merupakan determinan utama dalam 
menentukan kinerja reksadana saham, sementara rasio pengeluaran yang tinggi 
cenderung menurunkan kinerja. Temuan ini memberikan implikasi bagi investor dalam 
memilih reksadana saham yang optimal. 

Kata Kunci: kinerja, reksadana, saham, bareksa 

 

 
A. PENDAHULUAN  

 
Reksadana kini menjadi salah satu 

instrumen investasi yang semakin populer di 

kalangan masyarakat Indonesia. Data dari 
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 
menunjukkan bahwa jumlah investor 
reksadana mengalami pertumbuhan yang 
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signifikan selama periode 2019 hingga 2021, 
dengan total mencapai 7.947.767 investor 
pada April 2022 (Gambar 1). Angka ini 
mencatat kenaikan sebesar 16,19% 
dibandingkan tahun sebelumnya, 
menggambarkan minat masyarakat yang terus 
meningkat terhadap investasi di pasar modal, 
termasuk reksadana saham. Jenis reksadana 
saham menjadi pilihan menarik karena 
menawarkan potensi keuntungan yang lebih 
tinggi dibandingkan jenis reksadana lainnya, 
meskipun dengan risiko yang juga lebih besar 
(Sidik et al., 2023). 

 
Gambar 1. Pertumbuhan Jumlah Investor 

Reksadana Periode 2019-April 2022 (KSEI, 
2022) 

 
Reksadana saham dirancang untuk 

menghimpun dana dari masyarakat yang 
dikelola oleh manajer investasi ke dalam 
portofolio efek, seperti saham, dengan tujuan 
utama mencapai pertumbuhan jangka panjang. 
Bareksa, sebagai salah satu platform investasi 
digital terkemuka, menawarkan berbagai 
produk reksadana saham yang dikelola oleh 
lebih dari 30 manajer investasi. Pada tahun 
2021, sejumlah produk reksadana saham yang 
tersedia di Bareksa mampu memberikan imbal 
hasil hingga 25% per tahun. Namun, secara 
keseluruhan, indeks reksadana saham 
menunjukkan tingkat pertumbuhan yang lebih 
rendah dibandingkan jenis reksadana lainnya 
(Dewi, 2022). 

Kinerja reksadana saham dipengaruhi oleh 
berbagai faktor, baik dari aspek internal 
maupun eksternal. Penelitian ini berfokus 
pada faktor internal, yaitu fund cash flow, fund 
size, fund age, expense ratio, dan turnover 
ratio. Fund cash flow merujuk pada aliran 
dana masuk dan keluar dalam sebuah 

reksadana, yang mencerminkan tingkat 
kepercayaan investor terhadap produk tersebut 
(Simu, 2019). Fund size, yang menunjukkan 
total dana yang dikelola oleh manajer 
investasi, dapat memengaruhi fleksibilitas 
serta efisiensi dalam pengelolaan portofolio 
(Wulandari & Sukoco, 2023). Sedangkan fund 
age mengacu pada usia reksadana, yang sering 
kali dihubungkan dengan tingkat pengalaman 
manajer investasi dalam mengelola dana 
(Wahyuni & Purwanto, 2023). Expense ratio 
merupakan indikator yang mengukur efisiensi 
biaya operasional reksadana terhadap nilai 
aktiva bersihnya (Annuru et al., 2020), 
sementara turnover ratio mencerminkan 
seberapa sering portofolio investasi 
mengalami perubahan dalam suatu periode 
(Asmoro & Syaichu, 2022).  

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil 
yang bervariasi terkait pengaruh variabel-
variabel ini terhadap kinerja reksadana saham. 
Sebagai contoh, studi (Annuru et al., 2020; 
Simu, 2019; Wahyuni & Purwanto, 2023; 
Wulandari & Sukoco, 2023) menyimpulkan 
bahwa fund cash flow memiliki pengaruh 
positif terhadap kinerja, sedangkan penelitian 
(Firdaus & Santoso, 2018) menemukan 
dampak negatif. Hasil yang beragam juga 
ditemukan dalam penelitian terkait pengaruh 
fund size, fund age, expense ratio, dan 
turnover ratio terhadap kinerja reksadana 
saham.  

Fund size, yang menunjukkan total dana 
yang dikelola manajer investasi, memiliki 
hasil penelitian yang bervariasi. (Asriwahyuni 
& Wirama, 2017; Dharmastuti & Dwiprakasa, 
2017; Wahyuni & Purwanto, 2023) 
menemukan pengaruh positif signifikan, 
sedangkan studi lain, termasuk (Firdaus & 
Santoso, 2018; Simu, 2019; Wulandari & 
Sukoco, 2023) menyimpulkan bahwa fund size 
tidak signifikan terhadap kinerja.  

Fund age, yang mengacu pada usia 
reksadana sejak efektif diperdagangkan, 
menurut (Dharmastuti & Dwiprakasa, 2017; 
Wahyuni & Purwanto, 2023) memiliki 
pengaruh signifikan. Sedangkan (Asriwahyuni 
& Wirama, 2017; Christiandi & Colline, 
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2021) mendapatkan hasil tidak signifikan 
memengaruhi kinerja. 

Expense ratio, yaitu rasio biaya 
operasional terhadap nilai aktiva bersih 
(NAB), juga menunjukkan hasil beragam. 
(Asmoro & Syaichu, 2022; Dharmastuti & 
Dwiprakasa, 2017; Wahyuni & Purwanto, 
2023) mencatat pengaruh signifikan, tetapi 
studi lain, seperti (Annuru et al., 2020; Simu, 
2019; Wulandari & Sukoco, 2023), 
menyatakan expense ratio tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja. 

Terakhir, turnover ratio, yang mengukur 
frekuensi perubahan portofolio reksadana, 
menurut (Asmoro & Syaichu, 2022; 
Dharmastuti & Dwiprakasa, 2017), memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja. 
Namun, penelitian (Annuru et al., 2020; Simu, 
2019; Wulandari & Sukoco, 2023) 
menunjukkan turnover ratio tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja reksadana saham. 

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini 
bertujuan untuk mengkaji pengaruh fund cash 
flow, fund size, fund age, expense ratio, dan 
turnover ratio terhadap kinerja reksadana 
saham yang tersedia di Bareksa selama 
periode 2019–2021. Hasil penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan informasi yang 
bermanfaat bagi investor dalam membuat 
keputusan investasi, sekaligus menjadi 
panduan bagi manajer investasi untuk 
mengoptimalkan pengelolaan reksadana 
saham. 

B. METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Sumber data didapatkan 
dari Bareksa, Pasardana, OJK Reksadana, dan 
Bank Indonesia.  
 
Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini mencakup 
seluruh reksadana saham yang terdaftar pada 
platform Bareksa selama rentang waktu 2019–
2021. Pengambilan sampel menggunakan 
teknik purposive sampling, yaitu metode 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu 

yang relevan dengan tujuan penelitian. 
Kriteria sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini meliputi: 
1. Reksadana saham yang terdaftar di 

Bareksa selama periode 2019–2021; 
2. Reksadana saham yang termasuk kategori 

konvensional; 
3. Reksadana saham yang berdenominasi 

Rupiah;  
4. Reksadana saham dengan laporan 

keuangan yang memuat data lengkap 
untuk seluruh variabel selama periode 
penelitian;  

5. Reksadana saham yang telah aktif minimal 
3 tahun, karena penelitian ini berfokus 
pada fenomena yang berlangsung selama 
periode tersebut. 
Berdasarkan kriteria di atas, 40 dari 84 

reksadana saham memenuhi kriteria tersebut 
dan digunakan sebagai sampel penelitian ini. 
 

Tabel 1. Proses Pengambilan Sampel 
No Keterangan Total 
1 Reksadana saham yang terdaftar 

di Bareksa periode tahun 2019-
2021.

84 

2 Reksadana saham kategori 
syariah.

(24) 

3 Reksadana saham 
berdenominasi USD 

(12) 

4 Reksadana saham yang tidak 
memiliki data lengkap dalam 
laporan keuangannya selama 
periode penelitian. 

(6) 

5 Reksadana saham yang tanggal 
efektifnya kurang dari 3 tahun 

(2) 

Jumlah Sampel Reksadana Saham 40 
Sumber: Bareksa, 2022 
 
Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan regresi data 
panel sebagai alat analisis dengan bantuan 
Software Eviews 12. Dalam melakukan 
estimasi regresi data panel, terdapat beberapa 
model yang dapat diterapkan, yaitu Common 
Effect Model (CEM), Fixed Effect Model 
(FEM), dan Random Effect Model (REM) 
(Hutagalung & Darnius, 2022). 
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C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek Penelitian 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif 

dari 120 observasi, diperoleh informasi 
sebagai berikut: 

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 KRS FCF SIZE AGE ER TOR
Mean -0.3376 0.0416 26.4596 11.0250 0.0424 1.3995
Median -0.3555 -0.0807 26.7608 9.0000 0.0399 0.6766
Maximum 1.3655 3.5102 30.2591 25.0000 0.1492 11.8263
Minimum -1.2646 -0.8038 20.8694 2.0000 0.0122 0.0036
Std. Dev. 0.4327 0.5379 1.9159 5.9486 0.0214 2.3621
Observation 120 120 120 120 120 120

Sumber: Data, diolah 
 

Kinerja Reksadana Saham (KRS) yang 
diukur dengan Sharpe Ratio memiliki nilai 
rata-rata sebesar -0,3376 menunjukkan 
bahwa, secara keseluruhan, kinerja reksadana 
dalam penelitian ini tidak efisien. Nilai 
negatif berarti return yang dihasilkan lebih 
rendah daripada tingkat return bebas risiko 
setelah memperhitungkan risiko total (standar 
deviasi portofolio). Dengan kata lain, rata-rata 
reksadana mengalami kerugian relatif 
terhadap tingkat return bebas risiko, yang 
menandakan kinerja buruk selama periode 
penelitian. Nilai minimum -1,2642 yang 
dimiliki oleh Reksadana Allianz Alpha Sector 
Rotation pada tahun 2021, menunjukkan 
bahwa kinerja reksadana tersebut yang sangat 
buruk, di mana kerugian relatif terhadap 
tingkat return bebas risiko sangat signifikan, 
bahkan lebih besar daripada risikonya. 
Reksadana ini menunjukkan pengelolaan 
yang tidak optimal atau kondisi pasar yang 
sangat tidak menguntungkan bagi 
portofolionya selama periode penelitian. Nilai 
maksimum sebesar 1,3655 dicapai oleh 
Manulife Saham Andalan pada tahun 2021. 
Angka ini menunjukkan bahwa Manulife 
Saham Andalan pada tahun 2021 tidak hanya 
mampu memberikan return yang baik, tetapi 
juga menunjukkan efisiensi tinggi dalam 
mengelola risiko. Standar deviasi sebesar 
0,4327 menunjukkan tingkat penyebaran data 
yang moderat. 

Rata-rata Fund Cash Flow (FCF) sebesar 
0,0415 menunjukkan kinerja arus kas yang 
positif namun tipis secara umum, meski 

terdapat variabilitas yang signifikan. Nilai 
minimum FCF, sebesar -0,8038, dicatat oleh 
TRAM Infrastructure Plus pada 2019, 
mencerminkan tekanan finansial yang 
signifikan pada tahun tersebut, dengan 
pengeluaran yang jauh melampaui 
penerimaan kasnya, sementara nilai 
maksimum sebesar 3,5102 diraih oleh 
Mandiri Investa Equity ASEAN 5 Plus pada 
tahun yang sama, menunjukkan arus kas yang 
sangat kuat dibandingkan Perusahaan lain 
dalam sampel. Dengan standar deviasi 
0,5379, penyebaran data yang cukup tinggi 
mengindikasikan fluktuasi besar dalam 
kinerja arus kas antar perusahaan, 
mencerminkan perbedaan strategi bisnis, 
kondisi pasar, dan struktur keuangan di antara 
entitas dalam sampel. 

Asset perusahaan (SIZE), dinyatakan 
dalam bentuk logaritma natural (Ln) dari 
Nilai Aktiva Bersih (NAB), terlihat rata-rata 
sebesar 26,4596, setara dengan Rp1,24 triliun. 
Nilai minimum, yaitu 20,8694 atau sekitar 
Rp1,1 miliar, dimiliki oleh Mega Asset 
Maxima pada tahun 2021, menunjukkan 
ukuran aset yang relatif kecil dibandingkan 
Perusahaan lain dalam sampel. Di sisi lain, 
nilai maksimum sebesar 30,2591, setara 
dengan Rp13,85 triliun, dicapai oleh Schroder 
Dana Prestasi Plus pada tahun 2019, 
merefleksikan aset yang sangat besar. Standar 
deviasi sebesar 1,9159 menunjukkan tingkat 
variasi yang moderat di antara data, 
mencerminkan adanya perbedaan yang cukup 
besar antara reksadana dengan NAB yang 
kecil dan yang besar. Hal ini mengindikasikan 
adanya heterogenitas ukuran reksadana dalam 
sampel penelitian, yang dapat berimplikasi 
pada pengaruh ukuran terhadap kinerja 
saham.  

Variabel AGE memberikan gambaran 
yang menarik mengenai usia rata-rata 
perusahaan dalam sampel. Rata-rata usia 
tercatat sebesar 11 tahun, mencerminkan 
bahwa sebagian besar perusahaan dalam 
sampel telah beroperasi cukup lama untuk 
mengembangkan pengalaman dan stabilitas. 
Nilai minimum sebesar 2 tahun, dimiliki oleh 
Prospera Saham SMC dan Reksadana Capital 
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Optimal Equity, menunjukkan keberadaan 
entitas baru yang relatif muda dalam industri. 
Sebaliknya, usia maksimum sebesar 25 tahun 
dicapai oleh Batavia Dana Saham, 
mencerminkan pengalaman dan keberlanjutan 
operasional yang panjang. Dengan standar 
deviasi sebesar 5,9 tahun, terlihat adanya 
variasi usia yang moderat, mengindikasikan 
keberagaman antara perusahaan-perusahaan 
yang baru berdiri dan yang sudah mapan. 

Expense Ratio (ER), yang mencerminkan 
proporsi biaya operasional terhadap total aset 
yang dikelola, memberikan wawasan penting 
tentang efisiensi pengelolaan dana. Rata-rata 
ER sebesar 0,0424 atau 4,24% menunjukkan 
bahwa, secara umum, biaya pengelolaan dana 
relatif moderat dibandingkan aset yang 
dikelola. Nilai minimum sebesar 0,0122 atau 
1,22%, dicapai oleh BNI-AM Inspiring 
Equity Fund pada tahun 2020, mencerminkan 
efisiensi yang sangat tinggi dalam 
pengelolaan aset. Sebaliknya, nilai maksimum 
mencapai 0,1492 atau 14,92%, dimiliki oleh 
Mega Asset Maxima pada tahun 2019, 
mengindikasikan pengeluaran operasional 
yang lebih tinggi terhadap aset yang dikelola. 
Dengan standar deviasi sebesar 0,0214 atau 
2,14%, menunjukkan adanya variasi tingkat 
efisiensi antar perusahaan, meskipun sebagian 
besar tetap berada dalam kisaran yang tidak 
terlalu jauh dari rata-rata. 

Turnover Ratio (TOR), yang mengukur 
tingkat aktivitas perdagangan portofolio 
investasi dalam setahun, memberikan 
gambaran tentang strategi manajemen 
portofolio. Rata-rata TOR sebesar 1,3995 
menunjukkan bahwa secara umum, portofolio 
dalam sampel diputar hampir 1,4 kali dalam 
setahun, mencerminkan tingkat aktivitas 
perdagangan yang moderat. Nilai minimum 
sebesar 0,0036, dicapai oleh BNI-AM 
Inspiring Equity Fund pada tahun 2019, 
mengindikasikan strategi pengelolaan pasif 
dengan aktivitas perdagangan yang sangat 
rendah. Sebaliknya, nilai maksimum 
mencapai 11,8263, dimiliki oleh Manulife 
Saham SMC Plus pada tahun 2021, yang 
mencerminkan tingkat perdagangan yang 
sangat tinggi, menunjukkan strategi aktif 

untuk mengoptimalkan kinerja portofolio. 
Dengan standar deviasi sebesar 2,3621, 
terlihat adanya variasi yang cukup besar 
dalam tingkat aktivitas perdagangan antar 
perusahaan, mencerminkan perbedaan 
pendekatan dalam strategi pengelolaan 
investasi. 
 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Uji Chow 
Uji ini dilakukan untuk mengetahui model 

yang lebih baik digunakan antara fixed effect 
model dengan common effect model dalam 
penelitian. 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

 
Sumber: Data, diolah 

Berdasarkan Tabel 3 di atas, terlihat 
bahwa nilai probabilitas (Cross-section Chi-
square) sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari 
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Fixed 
Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan 
dibandingkan Common Effect Model (CEM), 
sehingga pengujian data dilanjutkan dengan 
uji Hausman. 

Uji Hausman 
Uji ini digunakan untuk mengetahui Fixed 

Effect Model atau Random Effect Model yang 
paling tepat untuk digunakan dalam 
penelitian. 

Tabel 4. Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Data, diolah 

Berdasarkan Tabel 4 di atas, nilai 
probabilitas (Cross-section random) tercatat 
sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. 
Hal ini menunjukkan bahwa Fixed Effect 
Model (FEM) lebih sesuai dibandingkan 
Random Effect Model (REM).  

Berdasarkan hasil uji Chow dan uji 
Hausman, model terbaik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Fixed Effect 
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Model (FEM), sehingga tidak diperlukan uji 
Lagrange Multiplier. 

Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan hasil uji Chow dan uji 

Hausman, model terbaik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Fixed Effect 
Model (FEM) dengan pendekatan Ordinary 
Least Square (OLS). Oleh karena itu, uji 
asumsi klasik dalam regresi data panel dengan 
pendekatan Ordinary Least Square (OLS) 
yang diperlukan mencakup uji 
Multikolinearitas dan uji Heteroskedastisitas 
(Amaliah et al., 2020). 

Uji Multikolinearitas 
 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Data, diolah 

Berdasarkan Tabel 5 di atas, terlihat 
bahwa nilai koefisien korelasi variabel 
independent (bebas) < 0,80. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat masalah Multikolinearitas pada 
variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini, sehingga penelitian ini 
dinyatakan lolos uji Multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Data, diolah 

Berdasarkan Tabel 6 di atas, diketahui 
bahwa nilai probabilitas untuk masing-masing 
variabel > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
model regresi dinyatakan lolos uji 
Heteroskedastisitas. 

 

 

 

Uji Hipotesis 

Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi digunakan untuk 

menentukan seberapa besar kemampuan 
variabel bebas dalam model regresi dapat 
menjelaskan variabel terikat. 
 

Tabel 7. Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
dan Uji F 

 
Sumber: Data, diolah 

Berdasarkan output regresi Fixed Effect 
Model (FEM) pada Tabel 7, nilai R-squared 
menunjukkan koefisien determinasi sebesar 
0,6508 atau 65,08%. Hal ini berarti variabel 
fund cash flow (X1), fund size (X2), fund age 
(X3), expense ratio (X4), dan turnover ratio 
(X5) mampu menjelaskan kinerja reksadana 
saham (Y) sebesar 65,08% dan sisanya 
sebesar 34,92% dijelaskan oleh variabel lain 
yang tidak ada dalam penelitian ini. 

 
Uji F 

Uji statistik F bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel bebas secara bersama-sama 
terhadap variabel terikat. Berdasarkan output 
regresi Fixed Effect Model (FEM) pada Tabel 
7, nilai probabilitas (F-statistic) adalah 
0,0000, lebih kecil dari tingkat signifikansi 
(α) sebesar 0,05. Oleh karena itu, keputusan 
uji F adalah menolak H0. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel fund cash flow 
(X1), fund size (X2), fund age (X3), expense 
ratio (X4), dan turnover ratio (X5) secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja 
reksadana saham (Y). 

 
Uji t 

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui 
pengaruh variabel bebas (independen) 
terhadap variabel terikat (dependen) secara 
parsial. 
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Tabel 8. Hasil Uji t 

 
Sumber: Data, diolah 

Berdasarkan Tabel 8, persamaan regresi 
dengan variable terikat Kinerja Reksadana 
Saham (KRS) adalah sebagai berikut: 

KRS = -1,8698 + 0,2275 FCF*) – 0,0072 
SIZE + 0,1883 AGE*) – 9,7418 ER*) 
+ 0,0366 TOR 

Keterangan: *) signifikan pada α = 0,05 

Berdasarkan hasil regresi Fixed Effect 
Model (FEM) yang disajikan pada Tabel 8, 
dapat disimpulkan: 

Fund Cash Flow (FCF) memiliki p-value 
sebesar 0,0106, yang berarti signifikan secara 
statistik pada α = 0,05. Koefisien sebesar 
0,2275 mengindikasikan bahwa hubungan 
antara FCF dan variabel dependen bersifat 
positif, artinya setiap peningkatan 1% pada 
FCF akan meningkatkan nilai kinerja 
reksadana saham sebesar 0,2275%, dengan 
asumsi variabel lainnya tetap. Hasil ini 
menggambarkan bahwa arus kas yang lebih 
besar pada reksadana memberikan dampak 
positif terhadap kinerja reksadana saham. Hal 
ini berarti semakin besar aliran dana masuk 
ke reksadana, semakin baik kinerja yang 
dihasilkan. Temuan ini menggambarkan 
bahwa pengelolaan aliran dana yang optimal 
oleh manajer investasi berkontribusi pada 
peningkatan kinerja reksadana saham. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian 
(Annuru et al., 2020; Simu, 2019; Wahyuni & 
Purwanto, 2023; Wulandari & Sukoco, 2023), 
yang juga menemukan pengaruh positif 
signifikan dari fund cash flow terhadap 
kinerja reksadana saham. Namun, hasil ini 
berbeda dengan penelitian (Firdaus & 
Santoso, 2018), yang menyimpulkan bahwa 
fund cash flow tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja reksadana saham. 

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) 
memiliki p-value sebesar 0,9547, yang jauh di 
atas tingkat signifikansi 5% (p-value > 0,05). 
Ini berarti bahwa SIZE tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
reksadana saham. Dengan kata lain, 
perubahan ukuran perusahaan, baik 
meningkat maupun menurun, tidak 
memberikan dampak berarti pada variabel 
dependen. Hasil ini mengindikasikan bahwa 
ukuran perusahaan, bukanlah faktor yang 
menentukan atau memengaruhi kinerja 
reksadana saham. Temuan ini berbeda dari 
penelitian (Asriwahyuni & Wirama, 2017; 
Dharmastuti & Dwiprakasa, 2017; Wahyuni 
& Purwanto, 2023) yang menunjukkan bahwa 
fund size memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja reksadana saham. Namun, 
hasil ini sejalan dengan penelitian (Firdaus & 
Santoso, 2018; Simu, 2019; Wulandari & 
Sukoco, 2023) yang menyimpulkan bahwa 
fund size tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja reksadana saham. 

Variabel Fund Age (usia reksadana) 
memiliki p-value sebesar 0,0000, yang berarti 
sangat signifikan secara statistik pada tingkat 
signifikansi 5% (p-value < 0,05). Hal ini 
menunjukkan bahwa usia reksadana memiliki 
pengaruh yang nyata dan kuat terhadap 
kinerja reksadana saham dalam model 
penelitian ini. Koefisien sebesar 0,1883 
mengindikasikan bahwa hubungan antara 
Fund Age dan kinerja reksadana bersifat 
positif. Artinya, setiap tambahan satu tahun 
usia reksadana akan meningkatkan kinerja 
reksadana saham sebesar 0,1883 unit, dengan 
asumsi variabel lainnya tetap. Hasil ini 
mencerminkan bahwa semakin lama usia 
sebuah reksadana, semakin besar potensi 
kontribusinya terhadap kinerja yang baik. Hal 
ini mungkin disebabkan oleh pengalaman 
pengelolaan yang lebih matang, stabilitas 
dalam strategi investasi, atau reputasi yang 
lebih terbangun, yang dapat memberikan nilai 
tambah pada hasil investasi bagi investor. 
Pengalaman yang lebih lama memberikan 
kesempatan bagi manajer investasi untuk 
memahami dinamika pasar dengan lebih 
mendalam, sehingga kinerja reksadana dapat 
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meningkat. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian (Dharmastuti & Dwiprakasa, 2017; 
Wahyuni & Purwanto, 2023) yang 
menyimpulkan bahwa fund age memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
reksadana saham. Namun, hasil ini berbeda 
dari penelitian (Asriwahyuni & Wirama, 
2017; Christiandi & Colline, 2021) yang 
menunjukkan bahwa fund age tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kinerja 
reksadana saham. 

Variabel Expense Ratio (ER) memiliki p-
value sebesar 0,0124, yang berarti signifikan 
secara statistik pada tingkat signifikansi 5% 
(p-vale < 0,05). Ini menunjukkan bahwa 
Expense Ratio memiliki pengaruh yang nyata 
terhadap kinerja reksadana saham dalam 
model penelitian ini. Koefisien sebesar -
9,7418 mengindikasikan bahwa hubungan 
antara Expense Ratio dan kinerja reksadana 
bersifat negatif. Artinya, setiap kenaikan 1% 
Expense Ratio akan menurunkan kinerja 
reksadana saham sebesar 9,7418%, dengan 
asumsi variabel lainnya tetap. Hasil ini 
menunjukkan bahwa peningkatan biaya 
operasional atau manajemen (yang tercermin 
dari Expense Ratio) dapat berdampak buruk 
pada kinerja reksadana saham. Hal ini 
disebabkan oleh fakta bahwa biaya yang lebih 
tinggi dapat mengurangi hasil bersih yang 
diterima oleh investor, sehingga menekan 
daya saing reksadana di pasar. Oleh karena 
itu, efisiensi dalam pengelolaan biaya menjadi 
faktor penting untuk meningkatkan kinerja 
reksadana dan daya tariknya bagi investor. 
Artinya, semakin tinggi biaya operasional 
yang dikeluarkan, semakin menurun kinerja 
reksadana saham. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan temuan (Asmoro & 
Syaichu, 2022; Dharmastuti & Dwiprakasa, 
2017; Wahyuni & Purwanto, 2023)  yang 
menyimpulkan bahwa Expense ratio 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
reksadana saham. Namun, hasil ini berbeda 
dari penelitian (Annuru et al., 2020; Simu, 
2019; Wulandari & Sukoco, 2023) yang 
menemukan bahwa Expense ratio tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 
reksadana saham. 

Variabel Turnover Ratio (TOR) memiliki 
p-value sebesar 0,2184, yang berada di atas 
tingkat signifikansi 5% (p-value > 0,05). Hal 
ini menunjukkan bahwa TOR tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
reksadana saham. Hasil ini menunjukkan 
bahwa frekuensi perputaran portofolio (TOR) 
mungkin bukan faktor utama yang 
menentukan kinerja reksadana saham. Hal ini 
dapat disebabkan oleh kenyataan bahwa hasil 
kinerja lebih dipengaruhi oleh faktor lain, 
seperti kualitas pemilihan aset atau strategi 
investasi, daripada sekadar tingkat aktivitas 
perdagangan portofolio. Strategi perdagangan 
yang lebih aktif atau pasif tampaknya tidak 
memberikan perbedaan signifikan dalam 
kinerja reksadana saham. Temuan ini berbeda 
dari hasil penelitian (Asmoro & Syaichu, 
2022; Dharmastuti & Dwiprakasa, 2017), 
yang menyimpulkan bahwa turnover ratio 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja reksadana saham. Namun, hasil ini 
sejalan dengan penelitian (Annuru et al., 
2020; Simu, 2019; Wulandari & Sukoco, 
2023) yang menunjukkan bahwa turnover 
ratio tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja reksadana saham. 

D. PENUTUP 

Hasil penelitian ini mengungkapkan 
bahwa variabel fund cash flow, fund age, dan 
expense ratio memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja reksadana saham. Aliran 
dana masuk yang besar (fund cash flow) dan 
pengalaman yang lebih panjang (fund age) 
berkontribusi positif terhadap kinerja, 
sementara pengeluaran biaya yang tinggi 
(Expense ratio) berdampak negatif. 
Sementara itu, ukuran dana kelolaan (fund 
size) dan rasio turnover (turnover ratio) tidak 
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 
kinerja reksadana saham. Temuan ini 
menegaskan pentingnya pengelolaan efisien 
dalam aspek aliran dana, pengalaman, dan 
pengendalian biaya untuk meningkatkan 
kinerja reksa dana saham. 

Investor disarankan untuk memilih reksa 
dana saham dengan aliran dana masuk yang 



 
 
JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN PERBANKAN 
VOLUME 06 NOMOR 01 JUNI 2025 
ISSN 2774-2407 (p-issn) | 2774-2288 (e-issn) 

 

 
133 

 

REMITTANCE

stabil (fund cash flow) dan yang telah 
beroperasi dalam jangka waktu yang lebih 
lama (fund age), karena keduanya terbukti 
berdampak positif terhadap kinerja. Selain 
itu, sebaiknya menghindari reksadana dengan 
biaya operasional yang tinggi (expense ratio) 
untuk memaksimalkan potensi keuntungan. 

Manajer investasi sebaiknya fokus pada 
pengelolaan aliran dana masuk yang optimal 
dan menjaga biaya operasional agar tetap 
efisien. Pengalaman dalam mengelola reksa 
dana juga harus dimanfaatkan untuk 
meningkatkan kinerja dan stabilitas produk 

Penelitian mendatang dapat 
mempertimbangkan untuk menambahkan 
variabel lain, seperti faktor makroekonomi 
atau risiko pasar, serta memperpanjang durasi 
penelitian guna memperoleh hasil yang lebih 
komprehensif. 
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