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Abstrak: Penelitian ini bertujuan menganalisis persistensi kinerja reksa dana saham di Indonesia sepanjang periode 2018-
2020 dengan membandingkan kelompok reksa dana berdasarkan besaran dana kelolaan. Sebanyak 157 reksa dana saham
konvensional yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) digunakan sebagai sampel, terdiri dari 57 reksa dana dengan
dana kelolaan di atas Rp500 miliar dan 110 reksa dana di bawah ambang batas tersebut. Pemilihan sampel dilakukan
melalui teknik purposive sampling untuk memastikan kesesuaian dengan kriteria penelitian. Data sekunder kemudian
dianalisis menggunakan independent sample t-test, one sample t-test, dan regresi linier sederhana dengan bantuan perangkat
lunak SPSS. Hasil penelitian memperlihatkan bahwa kinerja reksa dana saham secara umum tidak menunjukkan
perbedaan signifikan dibandingkan dengan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang digunakan sebagai
benchmark. Selain itu, tidak ditemukan bukti adanya abnormal return pada periode pengamatan. Analisis lebih lanjut
mengungkapkan bahwa persistensi kinerja tidak terdeteksi pada seluruh sampel reksa dana, kecuali pada kelompok
dengan dana kelolaan besar yang menunjukkan indikasi persistensi sepanjang tahun 2018-2020. Temuan ini memperkuat
pandangan bahwa pasar modal Indonesia cenderung efisien, sehingga ruang bagi manajer investasi untuk secara
konsisten mencetak kinerja unggul sangat terbatas. Persistensi yang terjadi pada reksa dana berdana kelolaan besar
kemungkinan dipengaruhi oleh stabilitas kondisi pasar dan konsentrasi investasi pada saham-saham blue chip. Penelitian
ini memberikan kontribusi terhadap pemahaman mengenai hubungan antara ukuran dana kelolaan dan keberlanjutan
kinerja reksa dana saham di Indonesia, sekaligus menjadi acuan bagi investor dalam merancang strategi investasi yang
lebih efektif.
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Pendahuluan

Di era modern saat ini, aktivitas investasi menjadi salah satu kebutuhan penting untuk
menjamin kesejahteraan di masa yang akan datang (Firdaus & Adiwaty, 2023). Meskipun
demikian, sebagian masyarakat masih belum menjadikan investasi sebagai prioritas utama,
melainkan lebih fokus pada pemenuhan kebutuhan harian tanpa mengelola dana tersisa
secara produktif (Sari, 2025). Dinamika kebutuhan hidup yang meningkat serta situasi tidak
menentu akibat pandemi telah mendorong masyarakat untuk lebih berhati-hati dengan
menyisihkan dana cadangan (Sulistiono dan Boediningsih, 2024). Dalam konteks tersebut,
investasi menjadi alternatif strategis, sebagaimana dikemukakan oleh Nursyamsi et al.
(2023) bahwasanya investasi merupakan bentuk komitmen saat ini untuk memperoleh
keuntungan di masa mendatang. Aktivitas ini dapat dilakukan secara langsung atau tidak
langsung, serta melalui instrumen berupa aset nyata maupun aset keuangan (Albar et al,
2025).

Salah satu pilihan investasi keuangan yang relatif mudah diakses oleh investor
pemula adalah Reksa Dana, karena dikelola oleh manajer investasi yang memiliki keahlian
profesional (Fadika & Indra, 2024). Berdasarkan ketentuan dalam UU No. 8 Tahun 1995,
Reksa Dana didefinisikan sebagai sarana untuk menghimpun dana masyarakat yang
kemudian diinvestasikan ke dalam portofolio efek. Di Indonesia, Reksa Dana pertama kali
diperkenalkan oleh PT Danareksa pada tahun 1976 dan mengalami pertumbuhan signifikan
setelah terbitnya regulasi Bapepam pada tahun 1996. Terdapat empat jenis Reksa Dana yang
lazim dikenal, yaitu Reksa Dana saham, pendapatan tetap, pasar uang, dan campuran, yang
masing-masing memiliki tingkat risiko dan potensi imbal hasil yang berbeda (Kurniawan
et al, 2024).

Dalam menilai kinerja suatu Reksa Dana, indikator utama yang digunakan adalah
Nilai Aktiva Bersih (NAB), khususnya NAB per unit yang merefleksikan performa dana
(Oktavinela, 2023). Besarnya dana kelolaan mencerminkan tingkat diversifikasi portofolio
yang lebih luas, yang pada gilirannya dapat membantu mengurangi risiko investasi
(Awanda et al, 2024). Namun demikian, Reksa Dana dengan dana kelolaan kecil juga tetap
memiliki potensi untuk memperlihatkan kinerja yang kompetitif. Walau demikian, risiko
tetap menjadi aspek yang melekat dalam investasi, baik yang bersifat sistematis maupun
non-sistematis. Strategi diversifikasi menjadi pendekatan penting dalam mengelola risiko
tersebut, sehingga Reksa Dana menjadi instrumen yang relevan bagi investor yang belum
memahami seluk-beluk pasar keuangan secara mendalam (Calosa et al, 2024).

Penilaian terhadap kinerja Reksa Dana tidak hanya ditujukan untuk melihat seberapa
besar keuntungan yang dapat dihasilkan, tetapi juga untuk mengevaluasi konsistensi
kinerjanya dalam jangka waktu tertentu (Akbar et al, 2023). Aspek ini sangat penting
mengingat pernah terjadi krisis Reksa Dana pada tahun 2005, yang memperlihatkan adanya
keterbatasan pemahaman investor terhadap hubungan antara risiko dan imbal hasil. Untuk
itu, pendekatan evaluasi berbasis risiko seperti model Sharpe, Treynor, dan Jensen
digunakan untuk menilai apakah keuntungan yang diperoleh telah sepadan dengan tingkat
risiko yang diambil (Sutjipto dan Mindosa, 2024). Selain itu, perhatian juga diarahkan pada
konsep persistensi, yaitu konsistensi performa antara satu periode dengan periode
berikutnya. Pola hubungan ini bisa bersifat positif (outperformance berlanjut) ataupun
negatif (performa menurun) (Elisa, 2025).
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Beragam studi sebelum ini memperlihatkan hasil yang berbeda. Penelitian yang
dilakukan oleh Stefani dan Febrianti (2023) memperlihatkan adanya persistensi yang
signifikan dalam periode waktu. Sedangkan penelitian Arif dan Ananda (2023) menyatakan
bahwasanya performa historis tidak selalu dapat digunakan untuk memprediksi kinerja di
masa depan secara akurat (Fernandes et al, 2023). Perbedaan temuan tersebut kemungkinan
besar disebabkan oleh variasi dalam periode waktu penelitian yang digunakan.

Penelitian ini dilandasi oleh kondisi krisis ekonomi akibat pandemi COVID-19 dan
bertujuan untuk menguji keberadaan persistensi positif (fenomena hot hand) pada kinerja
Reksa Dana saham di Indonesia selama periode 2018-2020. Selain itu, penelitian ini juga
mengeksplorasi apakah Reksa Dana dengan dana kelola lebih dari Rp500 miliar
memperlihatkan tingkat persistensi yang lebih tinggi dibandingkan Reksa Dana dengan
dana kelolaan yang lebih kecil. Temuan dari studi ini diharapkan dapat menjadi referensi
empiris yang dapat digunakan oleh investor dalam mengambil keputusan investasi secara
lebih bijak dan berbasis data objektif.

Metodologi

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan tujuan
menganalisis persistensi kinerja reksa dana saham di Indonesia sepanjang periode 2018
hingga 2020. Sampel penelitian terdiri atas 157 reksa dana saham konvensional yang
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK), yang dikategorikan menjadi dua kelompok
berdasarkan besaran dana kelolaan, yaitu 57 reksa dana dengan dana kelolaan di atas Rp500
miliar dan 110 reksa dana dengan dana kelolaan di bawah ambang batas tersebut.
Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling untuk memastikan
kesesuaian dengan kriteria penelitian, sementara data sekunder dikumpulkan melalui studi
dokumentasi atas laporan resmi kinerja reksa dana selama periode observasi. Analisis data
meliputi analisis deskriptif untuk memberikan gambaran umum kinerja reksa dana,
independent sample t-test untuk mengidentifikasi perbedaan kinerja antar kelompok, one
sample t-test untuk membandingkan kinerja reksa dana dengan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) sebagai benchmark, serta regresi linier sederhana untuk menguji
persistensi kinerja, dengan seluruh analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak SPSS.

Hasil dan Pembahasan
Analisis Data
Statistik Deskriptif Variabel Kinerja Reksa Dana
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Kinerja Jensen

Tahun N Rata-Rata Maximum Minimum Std. Deviasi
2018 157 -0,1013380 0,446439 -0,295657 0,085329475
2019 157 -0,08739679 0,468041 -0,873629 0,207259480
2020 157 0,08455090 0,653147 -0,578355 0,153975562

Rata-Rata 157 0, 04805793 0,110488 -0,070915 0,037809172

Sumber: Diolah Penelitian, 2025
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Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap variabel kinerja Jensen pada
Reksa Dana saham selama periode 2018 hingga 2020, ditemukan bahwasanya rata-rata
kinerja memperlihatkan pola yang berfluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2018 dan 2019,
kinerja cenderung negatif, sementara pada tahun 2020 terjadi perbaikan dengan
mencatatkan nilai rata-rata positif. Pencapaian angka maksimum paling tinggi terjadi di
tahun 2020, yaitu sebesar 0,653147, sedangkan nilai minimum terendah tercatat di tahun
2019 sebesar -0,873629. Temuan ini mengindikasikan adanya dinamika serta ketidakstabilan
dalam kinerja Reksa Dana pada kurun waktu observasi.

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Data Kinerja Jensen Kelompok Dana Kelolaan di Atas 500 Milyar

Rupiah
Tahun N Rata-Rata Maximum Minimum Std. Deviasi
2018 47 -0,00502424 0,446439 -0,118710 0,086247683
2019 47 -0,10339519 0,065387 -0,787341 0,200343356
2020 47 0,10956291 0,9356885 -0,080174 0,099294678
Rata-Rata 47 0,05590667 0,098229 -0,025620 0,024211081

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif terhadap kinerja Jensen pada Reksa Dana
dengan dana kelolaan lebih dari 500 miliar rupiah, diperoleh nilai rata-rata yang bervariasi
setiap tahunnya, dengan kinerja paling tinggi berada di tahun 2020 bernilai 0,1095 serta
paling rendah di tahun 2019 senilai -0,1033. Nilai maksimum tertinggi juga tercatat pada
tahun 2020, memperlihatkan adanya Reksa Dana dengan kinerja sangat positif, sementara
tahun 2019 memiliki minimum paling rendah yang mencerminkan performa negatif
signifikan pada sebagian Reksa Dana.

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif Data Kinerja Jensen Kelompok Dana Kelolaan di Bawah 500 Milyar

Rupiah
Tahun N Rata-Rata Maximum Minimum Std. Deviasi
2018 110 -0,01231698 0,378770 -0,295657 0,085237109
2019 110 -0,08056110 0,468041 -0,873629 0,210672145
2020 110 0,07386395 0,653147 -0,578355 0,171422048
Rata-Rata 110 0,04470437 0,110488 -0,070915 0,041960081

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif terhadap kinerja Jensen pada kelompok Reksa
Dana dengan dana kelolaan kurang dari 500 miliar rupiah selama periode 2018-2020,
diketahui bahwasanya angka rerata mengalami fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2018
dan 2019, rata-rata kinerja memperlihatkan nilai negatif, masing-masing sebesar -0,0123 dan
-0,0806, sementara pada tahun 2020 mengalami peningkatan signifikan dengan nilai positif
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senilai 0,0739. Perihal berikut memperlihatkan bahwasanya kinerja Reksa Dana dalam
kelompok ini sempat menurun pada tahun 2019, namun kembali membaik pada tahun
berikutnya.

Statistik Deskriptif Variabel Abnormal return
Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif Data Abnormal return

Tahun N Rata-Rata Maximum Minimum Std. Deviasi
2018 157 0,06142145 0,693555 0,031113 0,073615633
2019 157 0,05592169 0,613446 -0,081137 0,070454008
2020 157 0,04847613 0,106128 -0,047180 0,014924577

Rata-Rata 157 0,05527309 0,264393 0,001575 0,034187848

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif terhadap data abnormal return Reksa Dana
saham selama periode 2018 hingga 2020, diketahui bahwasanya angka rerata paling tinggi
berada di tahun 2018 senilai 0,0614, sedangkan rerata paling rendah tercatat di tahun 2020
senilai 0,0485. Nilai maksimum tertinggi juga terdapat pada tahun 2018, sementara nilai
minimum terendah terjadi pada tahun 2019. Selain itu, standar deviasi tertinggi tercatat
pada tahun 2018, yang memperlihatkan adanya fluktuasi abnormal return yang lebih besar
dibandingkan tahun lainnya.

Tabel 5. Hasil Uji Statistik Deskriptif Data Abnormal return Kelompok Dana Kelolaan di Atas 500 Milyar

Rupiah
Tahun N Rata-Rata Maximum Minimum Std. Deviasi
2018 47 0,06826606 0,681479 0,037163 0,094448215
2019 47 0,05323332 0,504151 -0,081137 0,074426857
2020 47 0,04790650 0,069134 -0,028338 0,013571925
Rata-Rata 47 0,05646862 0,260449 0,002515 0,039785272

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada kelompok Reksa Dana dengan dana
kelolaan di atas 500 milyar rupiah, diperoleh bahwasanya nilai rata-rata abnormal return
paling tinggi berada di tahun 2018 senilai 0,0682, kemudian menurun di tahun 2019 serta
2020 tiap tahun senilai 0,0532 serta 0,0479. Nilai maksimum tertinggi juga tercatat di tahun
2018, sedangkan nilai minimum terendah terjadi pada tahun 2019. Adapun nilai standar
deviasi tertinggi terdapat pada tahun 2018, yang memperlihatkan tingkat penyimpangan
data terhadap rata-rata yang lebih besar dibandingkan dua tahun berikutnya. Temuan ini
mencerminkan fluktuasi abnormal return yang cenderung menurun selama periode
observasi.
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Tabel 6. Hasil Uji Statistik Deskriptif Data Abnormal return Kelompok Dana Kelolaan di Bawah 500 Milyar

Rupiah
Tahun N Rata-Rata Maximum Minimum Std. Deviasi
2018 110 0,05849693 0,693555 0,031113 0,062948987
2019 110 0,05707036 0,613446 -0,054391 0,069006877
2020 110 0,04871952 0,106128 -0,047180 0,015519467
Rata-Rata 110 0,05476227 0,264393 0,001575 0,031684568

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada kelompok Reksa Dana dengan dana
kelolaan di bawah 500 milyar rupiah, diketahui bahwasanya rata-rata abnormal return paling
tinggi berada di tahun 2018 senilai 0,058, sedangkan yang terendah pada tahun 2020 sebesar
0,049. Nilai maksimum tertinggi tercatat di tahun 2018 senilai 0,694 serta angka minimum
paling rendah berada di tahun 2019 senilai -0,054. Sementara itu, standar deviasi tertinggi
juga terdapat pada tahun 2019, yang memperlihatkan adanya fluktuasi return yang lebih
besar dibandingkan tahun lainnya. Temuan ini mengindikasikan bahwasanya variasi
abnormal return pada Reksa Dana dengan dana kelolaan kecil cenderung lebih tinggi pada
awal periode pengamatan.

Uji Independent Sampe T-Test Kinerja Reksa Dana dan Kinerja IHSG
Tabel 7. Hasil Uji Independent Sampel T-Test

Levene's Test for t-test for Equality of Mea
Equality of
Variances
F Sig. t df Sig. (2- Mean Std. Erro
tailed) Differenc  Differen
e
Equal ,065 812,703 4 ,521 ,05080 ,072
variances
assumed
Kinerja gqyal 703 3989 521 ,05080 072
variances
not
assumed

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Hasil uji independent sample t-test memperlihatkan nilai signifikansi sebesar 0,521 yang
melebihi batas signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwasanya tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara kinerja Reksa Dana saham dan kinerja Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sebagai benchmark, sehingga hipotesis yang menyatakan adanya
perbedaan kinerja ditolak.
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Uji One Sampel T-Test
Tabel 8. Hasil One Sampel T-Test

Abnormal
Return

N 157

Mean ,0553
Normal Parametersa? Std. ,03419

Deviation

Absolute 377
Most Extreme Differences

Positive ,377

Negative -,283
Kolmogorov-Smirnov Z 4721
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji one sample t-test, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 yang
berada di bawah tingkat signifikansi 5%, sehingga dapat disimpulkan bahwasanya terdapat
perbedaan yang signifikan antara rata-rata return aktual dan expected return. Dengan
demikian, hasil ini memperlihatkan bahwasanya terdapat abnormal return pada Reksa Dana
saham di Indonesia selama periode 2018-2020.

Uji Regresi Sederhana

Tabel 9. Uji Regresi Sederhana Kinerja Reksa Dana Saham 2018-2020

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) - 127 ,042 -3,014 ,003
1

Kinerja 1 ,012 ,070 014 ,178 ,859

Sumber: Diolah Penelitian, 2025
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Tabel 10. Uji Regresi Sederhana Kinerja Reksa Dana Saham 2018-2020

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,083 ,013 6,516 ,000
1
Kinerja 2 016 024 ~055 690 491

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil uji regresi sederhana, diketahui bahwasanya nilai signifikansi untuk
hubungan kinerja Reksa Dana saham tahun 2018-2019 sebesar 0,859 dan tahun 2018-2020
sebesar 0,491, yang keduanya melebihi ambang signifikansi 0,05. Hal ini memperlihatkan
bahwasanya tidak terdapat hubungan yang signifikan antara kinerja Reksa Dana saham
dari tahun ke tahun, sehingga dapat disimpulkan bahwasanya kinerja Reksa Dana saham
di Indonesia selama periode 2018-2020 tidak memperlihatkan persistensi.

Tabel 11. Uji Regresi Sederhana Kinerja Reksa Dana Saham Dana Kelolaan di Bawah 500 Milyar pada Tahun

2018-2020
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
. (Constant) -,080 ,020 -3,908 ,000
Kinerja 1 074 ,238 030 ,310 757

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Tabel 12. Uji Regresi Sederhana Kinerja Reksa Dana Reksa Dana Saham Dana Kelolaan di Bawah 500 Milyar
pada Tahun 2018-2020

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,071 ,018 4,035 ,000
1
Kinerja 2 037 078 ~045 _469 640

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Hasil analisis regresi memperlihatkan bahwasanya kinerja Reksa Dana saham dengan
dana kelolaan kurang dari 500 milyar rupiah pada periode 2018-2020 tidak memperlihatkan
persistensi kinerja yang signifikan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,757 untuk periode
2018-2019 dan 0,640 untuk periode 2018-2020, yang berada di atas ambang signifikansi 5%.
Temuan ini mengindikasikan bahwasanya kinerja Reksa Dana pada periode sebelumnya
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tidak dapat dijadikan acuan untuk memprediksi kinerja pada periode berikutnya dalam
kelompok dana kelolaan kecil.

Tabel 13. Uji Regresi Sederhana Kinerja Reksa Dana Saham Dana Kelolaan di Atas 500 Milyar pada Tahun

2018-2020
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,104 ,030 -3,523 ,001
! -142 ,346 -,061 -411 ,683

Kinerja 1

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Tabel 14. Uji Regresi Sederhana Kinerja Reksa Dana Reksa Dana Saham Dana Kelolaan di Atas 500 Milyar
pada Tahun 2018-2020

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,089 ,015 5,883 ,000
1
Kinerja 2 -,201 ,068 -405 -2,974 ,005

Sumber: Diolah Penelitian, 2025

Hasil uji regresi sederhana memperlihatkan bahwasanya pada tahun 2018-2019, Reksa
Dana saham dengan dana kelolaan lebih dari 500 miliar tidak memperlihatkan persistensi
kinerja, ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,683 yang melebihi ambang batas 5%.
Sebaliknya, pada tahun 2018-2020, ditemukan adanya persistensi kinerja yang signifikan
dengan nilai signifikansi sebesar 0,005, sehingga dapat disimpulkan bahwasanya kinerja
masa lalu Reksa Dana saham pada periode tersebut berpengaruh terhadap kinerja di tahun
berikutnya.

Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham dan Kinerja Benchmark

Berdasarkan hasil analisis menggunakan independent sample t-test, diperoleh
bahwasanya tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rerata kinerja reksa dana
saham dan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dijadikan tolok ukur,
dengan nilai signifikansi sebesar 0,521, yang berada di atas batas signifikansi 5%. Temuan
ini mengindikasikan bahwasanya secara statistik, kinerja reksa dana saham selama periode
2018-2020 tidak memperlihatkan performa yang lebih baik dibandingkan IHSG. Oleh
karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini tidak dapat diterima.

Hasil ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Vasileiou (2023), yang menemukan
bahwasanya mayoritas reksa dana saham di Indonesia belum mampu mengungguli kinerja
IHSG. Meskipun terjadi kenaikan pada nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana selama tahun
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2018 hingga 2019, penurunan performa yang terjadi pada tahun 2019 dapat dikaitkan
dengan kondisi pasar yang kurang stabil, yang dipicu oleh pandemi COVID-19, serta
tekanan eksternal seperti konflik dagang dan merosotnya harga komoditas.

Evaluasi terhadap kinerja reksa dana memegang peranan penting bagi investor
maupun manajer investasi dalam menyusun kebijakan investasi yang tepat. IHSG sebagai
tolok ukur berfungsi sebagai alat ukur untuk menilai apakah suatu reksa dana mampu
menghasilkan return yang bersaing dengan tingkat risiko yang terkendali. Reksa dana
dinilai memiliki keunggulan apabila dapat menghasilkan return yang melebihi IHSG
dengan risiko yang relatif lebih rendah. Akan tetapi, hasil pengujian dalam studi ini
memperlihatkan bahwasanya performa reksa dana saham selama periode observasi
cenderung setara dengan IHSG, sehingga tidak terdapat keunggulan yang signifikan.

Abnormal Return

Berdasarkan hasil analisis menggunakan one sample t-test, diperoleh bahwasanya reksa
dana saham di Indonesia pada periode 2018 hingga 2020 tidak memperlihatkan adanya
abnormal return. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0, yang berada di
bawah ambang batas signifikansi 5%, sehingga mendukung hipotesis bahwasanya tidak
terdapat abnormal return. Hasil ini konsisten dengan temuan Pratama et al. (2024), yang
mengemukakan bahwasanya secara umum manajer investasi belum mampu menghasilkan
abnormal return yang berkelanjutan melebihi kinerja pasar.

Abnormal return sendiri didefinisikan sebagai perbedaan antara hasil aktual investasi
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan (Vasileiou, 2023). Apabila nilai abnormal
return positif, maka hal ini memperlihatkan bahwasanya manajer investasi mampu
mencetak keuntungan melampaui ekspektasi pasar, sementara nilai negatif menandakan
bahwasanya performa investasi berada di bawah harapan (Antoniuk & Leirvik, 2024).
Dalam konteks penelitian ini, ketiadaan abnormal return mencerminkan ketidakmampuan
manajer investasi dalam memanfaatkan informasi pasar secara efektif untuk mengambil
keputusan yang dapat memberikan keunggulan kompetitif.

Selain itu, temuan ini juga dapat ditafsirkan sebagai indikasi lemahnya kemampuan
prediktif manajer investasi terhadap pergerakan pasar. Kondisi ini kemungkinan
dipengaruhi oleh sejumlah faktor, antara lain volatilitas pasar modal selama periode studi,
serta keterbatasan dari sisi pengetahuan maupun pengalaman dalam pengelolaan
portofolio aktif. Oleh karena itu, hasil penelitian ini mengisyaratkan perlunya peningkatan
kualitas manajemen investasi reksa dana saham di Indonesia agar mampu memberikan
nilai tambah secara optimal bagi para investor.

Persistensi Kinerja Reksa Dana Saham

Berdasarkan hasil analisis data, diketahui bahwasanya secara umum kinerja reksa
dana saham di Indonesia selama periode 2018-2020 tidak memperlihatkan indikasi adanya
persistensi kinerja. Hal ini tercermin dari nilai signifikansi pada uji regresi sederhana yang
dilakukan, yaitu sebesar 0,859 untuk periode 2018-2019 dan 0,491 untuk periode 2018-2020.
Kedua nilai tersebut berada di atas ambang signifikansi 5%, sehingga hipotesis mengenai
adanya persistensi kinerja tidak dapat diterima. Temuan ini sejalan dengan studi yang
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dilakukan oleh Deviana et al. (2024), yang menyimpulkan bahwasanya performa reksa dana
pada periode sebelumnya tidak dapat dijadikan acuan untuk memperkirakan performa di
masa mendatang.

Namun, ketika ditelaah lebih lanjut berdasarkan besarnya dana kelolaan, ditemukan
hasil yang berbeda pada kelompok reksa dana dengan nilai dana kelolaan di atas 500 miliar
rupiah, khususnya untuk periode 2018-2020. Hasil analisis regresi pada kelompok ini
mengindikasikan adanya persistensi kinerja yang signifikan, dengan tingkat signifikansi
mencapai 0,005, meskipun korelasinya bersifat negatif. Hal ini memperlihatkan adanya tren
penurunan performa pada reksa dana dengan dana kelolaan besar selama periode tersebut
(Deviana et al, 2024). Salah satu faktor penyebab yang memungkinkan adalah
ketidakpastian global, seperti konflik perdagangan antara Amerika Serikat dan Tiongkok,
yang berdampak pada stabilitas pasar modal Indonesia, termasuk sektor reksa dana saham.

Kondisi penurunan kinerja pada reksa dana dengan dana kelolaan besar dapat
dijelaskan melalui keterbatasan fleksibilitas manajer investasi dalam mengelola portofolio
dengan nilai besar. Pengelolaan portofolio berskala besar menuntut strategi yang lebih
kompleks dan waktu yang lebih panjang untuk beradaptasi, terutama saat pasar mengalami
volatilitas tinggi. Oleh sebab itu, asumsi bahwasanya besarnya dana kelolaan selalu
berbanding lurus dengan kinerja optimal tidak selalu dapat dibenarkan (Rambe dan
Ahmar, 2023). Pemahaman terhadap persistensi kinerja menjadi elemen penting bagi
investor dalam proses pengambilan keputusan investasi, karena dapat memberikan
gambaran mengenai stabilitas serta potensi imbal hasil berdasarkan rekam jejak historis
suatu reksa dana (Deviana et al, 2024).

Simpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham di Indonesia
sepanjang periode 2018 hingga 2020 tidak berbeda signifikan secara statistik dibandingkan
dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai tolok ukur (benchmark). Hal ini
dipengaruhi oleh variasi kinerja antar reksa dana dalam sampel, di mana sebagian berhasil
melampaui kinerja pasar sementara lainnya berada di bawahnya, sehingga rata-rata kolektif
mendekati kinerja IHSG. Selain itu, tidak ditemukan adanya abnormal return selama periode
observasi, yang menegaskan keterbatasan kemampuan manajer investasi dalam secara
konsisten menghasilkan imbal hasil aktual di atas ekspektasi pasar. Kondisi ini sejalan
dengan teori pasar efisien, di mana peluang untuk memperoleh kinerja unggul secara
berkelanjutan sangat terbatas. Meskipun demikian, terdapat pengecualian pada kelompok
reksa dana dengan dana kelolaan di atas Rp500 miliar yang menunjukkan adanya
persistensi kinerja pada periode 2019 hingga 2020. Persistensi ini kemungkinan besar terkait
dengan stabilitas pasar serta dominasi saham-saham blue chip yang cenderung memberikan
kinerja lebih konsisten dan risiko lebih rendah.

Implikasi penting dari temuan ini adalah bahwa investor sebaiknya tidak hanya
bergantung pada catatan historis dalam memilih reksa dana, melainkan juga
mempertimbangkan faktor ukuran dana kelolaan dan komposisi portofolio. Hasil ini juga
menegaskan perlunya manajer investasi untuk mengembangkan strategi pengelolaan
portofolio yang lebih inovatif dan adaptif terhadap dinamika pasar. Untuk penelitian
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selanjutnya, disarankan memperpanjang periode observasi dan menambahkan variabel
eksternal seperti kondisi makroekonomi, kebijakan fiskal dan moneter, serta tingkat
diversifikasi portofolio, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih menyeluruh
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi persistensi kinerja reksa dana saham di
Indonesia.
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