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Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh inflasi terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa efek Indonesia
tahun 2020-2024, untuk menguji pengaruh inflasi, ukuran dana dan usia dana terhadap profiitabilitas tahun 2020-2024, untuk
menguji pengaruh profitabilitas terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024,
untuk menguji pengaruh inflasi, ukuran dana dan usia dana terhadap kinerja reksa dana saham dengan profitabilitas ebagai
variabel mediasi yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2020-2024. Metode dalam penelitian ini menggunakan metode
pendekatan kuantitatif. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif korelasional. Populasi pada penelitian ini adalah reksa dana
saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 berjumlah 96 perusahaan. Sampel diperoleh dengan purposive
sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan dengan data penelitian sebanyak 80 data observasi. Analisis
data menggunakan Partial Least Square (PLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi, ukuran dana, dan usia dana
terbukti berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Sementara
itu, inflasi dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Selain itu, inflasi juga
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham melalui profitabilitas sebagai variabel mediasi,
sehingga menunjukkan peran penting profitabilitas dalam memperkuat dampak inflasi terhadap kinerja reksa dana.

Kata kunci: Inflasi, Ukuran Dana, Usia Dana, Reksa Dana Saham, Profitabilitas.

1. Latar Belakang

Pasar modal berperan penting sebagai sarana penyaluran dana dari investor kepada perusahaan, namun
perkembangannya di Indonesia masih dihadapkan pada fluktuasi harga yang tinggi dan rendahnya literasi investor,
yang berdampak pada kinerja instrumen investasi seperti reksa dana saham. Reksa dana saham merupakan wadah
investasi yang dikelola secara profesional dengan portofolio utama berupa saham, sehingga kinerjanya sangat
dipengaruhi oleh pergerakan pasar, kebijakan pemerintah, dan kondisi ekonomi. Melalui reksa dana, investor
memperoleh manfaat diversifikasi, likuiditas, dan pengelolaan portofolio yang lebih optimal, meskipun tetap
menghadapi risiko fluktuasi yang tinggi. Oleh karena itu, kinerja reksa dana saham dipengaruhi oleh faktor
eksternal seperti inflasi serta faktor internal berupa ukuran dan usia reksa dana, sehingga pemahaman investor
terhadap faktor-faktor tersebut menjadi hal yang penting sebelum berinvestasi (Ansari et al. 2024). Adapun faktor
eksternal yang dapat memengaruhi kinerja reksa dana saham adalah inflasi sedangkan faktor internalnya meliputi
ukuran reksa dana dan usia reksa dana (Hartanto & Rahayu, 2025).

Secara teoretis, pengelolaan reksa dana tidak terlepas dari konsep manajemen investasi. Manajemen investasi
adalah bidang ilmu yang berfokus pada pengelolaan aset untuk mencapai berbagai tujuan finansial, seperti
peningkatan modal, pendapatan yang berkelanjutan, atau pengendalian risiko. Dalam reksa dana, manajemen
investasi dilakukan oleh manajer investasi yang bertanggung jawab untuk mengelola dana milik sejumlah investor
dan mengalokasikannya ke berbagai instrumen keuangan, termasuk reksa dana saham, reksa dana campuran, reksa
dana pendapatan tetap, dan reksa dana pasar uang. Tujuan utama manajemen investasi dalam reksa dana adalah
memberikan hasil maksimal bagi investor dengan mempertimbangkan profil risiko yang telah ditetapkan (Alam,
2025). Menurut (Prameswari, 2024) proses ini memerlukan analisis yang mendalam terhadap kondisi pasar,
termasuk faktor-faktor makroekonomi seperti inflasi, dan faktor internal seperti ukuran dana dan usia dana, yang
dapat memengaruhi kinerja reksa dana secara keseluruhan.

Inflasi yang tinggi dapat berdampak negatif pada hasil investasi, karena menggerus nilai riil dari imbal hasil yang
diperoleh. Di Indonesia, inflasi sering kali mengalami fluktuasi. Kondisi inflasi yang tinggi, perusahaan mungkin
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menghadapi kenaikan harga bahan baku dan biaya operasional, yang pada akhirnya mengurangi profitabilitas dan
nilai saham mereka. Hal ini menyebabkan kinerja reksa dana saham menurun karena harga saham dalam portofolio
reksa dana tersebut mengalami penurunan. Aisa et al. (2024) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap
kinerja reksa dana saham. Selain itu, inflasi juga dapat berinteraksi dengan profitabilitas perusahaan yang menjadi
konstituen saham dalam reksa dana, sehingga profitabilitas dapat berperan sebagai mediator dalam hubungan ini.
Inflasi dapat memengaruhi biaya operasional perusahaan dan margin keuntungan, sehingga menurunkan
profitabilitas. Profitabilitas yang menurun ini selanjutnya akan menurunkan return saham yang dimiliki reksa dana,
dan secara tidak langsung memengaruhi kinerja reksa dana itu sendiri. Dengan kata lain, meskipun inflasi tidak
selalu memengaruhi kinerja reksa dana secara langsung, efeknya melalui perubahan profitabilitas perusahaan dapat
menjadi saluran utama dampaknya (Ilham et al. 2024).

Ukuran dana merupakan faktor penting lainnya yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana saham. Jumlah aset
yang dikelola oleh perusahaan reksa dana yang dikenal sebagai ukuran dana, mencerminkan besar kecilnya ukuran
dana tersebut. Ukuran aset ini mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap reksa dana. Semakin besar
ukuran dana, semakin besar likuiditas dan potensi diversifikasi yang lebih efektif. Reksa dana dengan ukuran yang
lebih besar cenderung memiliki kinerja yang lebih baik karena adanya efisiensi skala dalam pengelolaan dana
(Aisa et al. 2024).

Usia dana adalah faktor lain yang sering dijadikan acuan dalam menilai kinerja reksa dana saham. Usia reksa dana
dapat dihitung mulai sejak reksa dana tersebut aktif diperdagangkan (Wijayanti et al. 2023). Reksa dana yang telah
beroperasi lebih lama biasanya memiliki rekam jejak yang lebih jelas, dan pengalaman dalam menghadapi
berbagai kondisi pasar, namun tidak selalu menjadi indikator pasti kinerja. Reksa dana yang lebih lama sering kali
menunjukkan Kinerja yang lebih stabil dan dapat diandalkan. Di Bursa Efek Indonesia, investor perlu menganalisis
kinerja sebelumnya sambil mempertimbangkan fleksibilitas dan strategi yang diimplementasikan oleh manajer
investasi saat ini untuk menghadapi dinamika pasar terkini. Usia suatu reksa dana juga sering kali menunjukkan
kemampuan manajer investasi dalam merespons perubahan kondisi pasar. Oleh karena itu, analisis usia dana
menjadi penting dalam memahami kinerja reksa dana saham (Ramadhanti dan Siswantini, 2022).

Secara konseptual, hubungan antara variabel-variabel tersebut dapat dijelaskan melalui teori portofolio dan teori
sinyal. Teori portofolio membahas metode pemilihan portofolio investasi dari berbagai aset untuk memaksimalkan
pengembalian yang diharapkan dengan mempertimbangkan risiko yang akan dihadapi investor. Portofolio efisien
adalah portofolio yang memberikan pengembalian maksimum yang diharapkan untuk tingkat risiko yang sama,
atau sebaliknya, risiko terendah untuk tingkat pengembalian yang diharapkan sama. Dalam konteks reksa dana
saham, manajer investasi akan memilih beragam saham dari berbagai sektor dan industri untuk menciptakan
portofolio yang seimbang sehingga risiko dapat diminimalkan melalui diversifikasi. Dalam pendekatan
Markowitz, teori portofolio modern dapat digunakan sebagai panduan untuk mendukung keputusan alokasi yang
berkaitan dengan reksa dana, dana pensiun, dan lembaga lain yang berupaya mencapai imbal hasil maksimal
sambil meminimalkan risiko dalam kegiatan investasi portofolio mereka (Lagu, 2020).

Selain itu, teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bagaimana informasi yang disampaikan oleh manajemen
atau kondisi ekonomi dapat menjadi sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan. Inflasi, ukuran dana, dan
usia dana dapat dipandang sebagai sinyal yang memberikan gambaran mengenai prospek dan stabilitas suatu reksa
dana. Teori sinyal menjelaskan bahwa sebuah sinyal dapat memberikan petunjuk dari pengirim, yaitu pihak yang
memiliki informasi, kepada penerima informasi (Nur et al. 2024). Dengan demikian, ketiga variabel tersebut tidak
hanya berpengaruh secara langsung terhadap Kinerja, tetapi juga berfungsi sebagai informasi strategis bagi
investor.

Pengaruh inflasi terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa kenaikan tingkat inflasi cenderung meningkatkan
biaya operasional dan bahan baku, sehingga menekan margin keuntungan perusahaan (llham et al. 2024).
Ramadhanti & Siswantini (2022) menambahkan bahwa inflasi juga memengaruhi daya beli investor, yang secara
tidak langsung dapat menekan kinerja perusahaan. Ukuran dana reksa dana mencerminkan total aset yang dikelola
dan kemampuan manajer investasi dalam mengalokasikan dana secara efisien. Dana yang lebih besar
memungkinkan diversifikasi portofolio yang lebih baik, sehingga risiko menurun dan potensi profitabilitas
meningkat (Puspita & Setyono, 2022).

Usia reksa dana atau lama berdirinya dana juga dapat memengaruhi profitabilitasnya. Reksa dana yang lebih tua
biasanya memiliki pengalaman manajemen investasi yang lebih baik dan portofolio yang lebih stabil sehingga
memungkinkan pengelolaan risiko yang lebih efisien dan potensi profitabilitas yang lebih tinggi (Zahra &
Nurfahmiyati, 2023). Kenaikan tingkat inflasi umumnya dikaitkan dengan penurunan daya beli masyarakat,
sehingga minat untuk berinvestasi, termasuk reksa dana saham cenderung menurun. Inflasi juga dapat
meningkatkan biaya produksi perusahaan, yang pada akhirnya menurunkan profitabilitas dan berdampak negatif
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pada harga saham dalam portofolio reksa dana (Evalina, 2020). Namun, Saputri & Ismanto (2020) menyatakan
bahwa inflasi justru berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham.

Profitabilitas perusahaan yang menjadi konstituen saham dalam reksa dana berperan penting dalam menentukan
return investasi. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memberikan return saham yang stabil dan
meningkat, sehingga mendukung pertumbuhan NAB reksa dana (Sinaga & Muliyani, 2024). Studi menunjukkan
bahwa inflasi memengaruhi kinerja reksa dana saham baik secara langsung maupun tidak langsung melalui
profitabilitas perusahaan (Ilham et al. 2024; Zahra & Nurfahmiyati, 2023). Profitabilitas perusahaan berperan
sebagai variabel mediasi yang menahan atau menyalurkan efek inflasi terhadap kinerja reksa dana (Sinaga &
Muliyani, 2024).

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut pengaruh inflasi, ukuran dana, dan
usia dana terhadap kinerja reksa dana saham dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Melalui mengidentifikasi dan menganalisis pengaruh masing-masing variabel,
diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi terhadap pemahaman dinamika kinerja reksa dana saham
dan memberikan rekomendasi pengambilan keputusan yang lebih baik kepada investor dan manajer investasi.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif dengan sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data
sekunder adalah data yang berasal dari laporan keuangan reksa dana saham tahun 2020-2024 yang berasal dari
website Buesa Efek Indonesia (BEI) yaitu https://www.idx.co.id/id, https://pasardana.id/, dan https://bibit.id/.

Populasi penelitian ini terdiri dari 96 reksa dana saham. Dalam penelitian ini, pemilihan sampel dilakukan dengan
menggunakan pendekatan non-probability sampling dengan teknik purposive sampling. Teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling yang artinya sampel dipilih menggunakan
kriteria yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Kriteria sample adalah Reksa dana saham yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2020 — 2024, Reksa dana saham yang memiliki jenis kategori Konvensional, Reksa
dana saham yang berdenominasi IDR dan reksa dana saham yang tanggal efektifnya > 5 tahun sehingga diperoleh
sampel sebanyak 16 perusahaan dengan data penelitian sebanyak 80 data observasi.

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Notasi Definisi dan Ukuran Skala
Kinerja Reksa Dana Saham Y Srd = Rrd - Rrf Skala Rasio
(Wijayanti et al. (2023) o

Inflasi X1 Perhitungan inflasi mempergunakan Skala Rasio

Wijayanti et al. (2023) data Badan Pusat Statistik (BPS)

Ukuran Dana X2 Size = Ln (TNA) Skala Rasio
Evalina (2020) TNA: Total Net Asset

Usia Dana X3 Umur = Periode Penelitian — Efektif Skala Rasio
Wijayanti et al. (2023) Reksa Dana

Profitabilitas M o Keuntungan Bersih (Net Profit) Skala Rasio
Zahra & Nurfahmiyati (2023) ROI{H) Total Investasi o

Sumber: Data diolah, 2025

Alat analisis pada penelitian ini menggunakan Partial Least Square (PLS) menggunakan alat bantu yaitu
SmartPLS. Partial Least Square (PLS) digunakan untuk mengatasi keterbatasan dalam penelitian antara lain,
ukuran sampel, asumsi pada evaluasi model dan dasar teori (Yudaruddin, 2021:187). Ada dua model persamaan
yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu outer model dan inner model (Yudaruddin, 2021:189). outer model
atau model pengukuran yang menggambarkan hubungan antara variable laten dan indikator yang mengukurnya.
Untuk menilai validitas dan reliabilitas variabel yang digunakan, ada tiga kriteria penilaian yaitu:

1. Convergent Validity dalam PLS dinilai berdasarkan jumlah indikator dari variabel disarankan > 0,7.
2. Discriminant Validity direkomendasi nilai AVE (average variance extracted) > 0,5.
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3. Composite realibility merupakan nilai batas yang diterima untuk tingkat reliabilitas > 0,7.

Selanjutnya, Inner model atau model struktural merupakan evaluasi yang dilakukan dengan menilai persentase
varian yang dijelaskan oleh nilai R-squared, yang digunakan untuk mengukur hubungan antar konstruk dalam
model penelitian. Proses ini melibatkan analisis R-squared pada variabel dependen guna menilai signifikansi
model yang digunakan.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melakukan analisis uji t untuk menguji adanya kesesuaian model regresi
dalam penelitian yang dilakukan serta melihat pengaruh yang dimiliki masing-masing variabel X dalam penelitian
yaitu inflasi, ukuran dana, dan umur dana terhadap variabel Y penelitian atau kinerja reksa dana saham. Di mana
apabila nilai t-statistik > 1,96 dan p-value < 0,05 maka dinyatakan berpengaruh signifikan di mana H1 diterima
dan HO ditolak. Apabila nilai t-statistik < 1,96 dan p-value > 0,05 maka dinyatakan berpengaruh tidak signifikan
di mana HO diterima dan H1 ditolak (Yudaruddin, 2021). Adapun interpretasi dari hipotesis uji t-statistik adalah
sebagai berikut: H1 diterima dan HO ditolak: variabel independent berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. HO diterima dan H1 ditolak: variabel independent tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

3. Hasil dan Diskusi
3.1. Hasil Penelitian

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan dan menyajikan data agar lebih mudah dipahami. Gambaran
secara umum dari data yang digunakan, seperti jumlah data, nilai maksimum, nilai minimum, median, nilai rata-
rata, serta standar deviasi dari masing-masing variabel.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

KRD INF UK us Profitabilitas
Mean 0.07543 0.02648 0.27946 13.20625 0,06610
Maximum 0.308 0.0551 0.3338 28 0,202
Minimum 0.0028 0.0157 0.2532 0.7 0,001
Std. Dev. 0.05874 0.01486 0.015502 6.76846 0,050755
Observations 80 80 80 80 80

Sumber: Data diolah, 2025

Berdasarkan Tabel 2 dari 80 observasi, rata-rata kinerja reksa dana saham sebesar 0,07543 menunjukkan tingkat
pengembalian yang relatif sedang dengan variasi kinerja yang cukup besar antar reksa dana. Rata-rata inflasi
sebesar 0,02648 mencerminkan kondisi ekonomi makro yang relatif stabil selama periode penelitian. Ukuran dana
memiliki rata-rata 0,27946 dengan variasi yang rendah, mengindikasikan skala pengelolaan dana yang relatif
seragam. Sementara itu, rata-rata usia reksa dana sekitar 13,2 tahun menunjukkan bahwa sebagian besar reksa dana
telah beroperasi cukup lama. Profitabilitas memiliki nilai rata-rata 0,06610 yang menandakan keuntungan positif
namun moderat, dengan perbedaan kinerja yang cukup jelas antara reksa dana dengan profitabilitas tertinggi dan
terendah.

Pemilihan Model

Penelitian ini secara strategis mengadopsi metode analisis data Partial Least Square (PLS). Proses analisis PLS
ini secara sistematis terbagi menjadi tiga tahapan esensial yang saling berkesinambungan yaitu evaluasi outer
model, inner model, dan pengujian hipotesis. Kelebihan utama PLS adalah fleksibilitasnya untuk diaplikasikan
pada studi dengan ukuran sampel yang relatif kecil dan persyaratan asumsi yang lebih longgar terkait distribusi
data, dibandingkan dengan metode seperti structural equation modeling (SEM) berbasis kovarians (Yudaruddin,
2021).

Analisis model dilakukan melalui evaluasi outer model dan inner model. Pengujian outer model meliputi
convergent validity bertujuan menilai sejauh mana setiap indikator memiliki keterkaitan yang kuat dengan
konstruk atau variabel laten yang diwakilinya. Suatu indikator dinyatakan memenuhi convergent validity apabila
nilai loading factor-nya berada di atas 0,7. Nilai tersebut menunjukkan bahwa indikator tersebut memiliki
kontribusi yang memadai dalam menjelaskan variabel laten sehingga layak digunakan dalam proses penelitian dan
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analisis lebih lanjut. Hasil uji outer model untuk masing-masing indikator konstruk dapat dilihat pada gambar
berikut:

] ' G7N

Gambar 1. Outer Model Pengujian

Gambar 1 merupakan hasil outer model pengujian setelah semua indikator pada variabel inflasi (X1), ukuran dana
(X2), usia dana (X3), kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (YY) dan profitabilitas (M)
memiliki nilai outer loading model > 0,7.

Model struktural (inner model) dievaluasi dengan meninjau besarnya koefisien jalur yang menggambarkan
hubungan antar variabel laten. Pengujian terhadap inner model dilakukan setelah dipastikan bahwa model yang
dikembangkan sesuai dengan data empiris dan memenuhi kriteria kelayakan model secara keseluruhan (goodness
of fit). Evaluasi terhadap inner model dapat dilakukan melalui dua pendekatan utama, yaitu dengan menilai nilai
R2 serta Goodness of Fit (Q?). Nilai R2 menggambarkan seberapa besar kemampuan variabel eksogen dalam
menjelaskan variabel endogen. Semakin tinggi nilai R2, semakin kuat tingkat penjelasan atau determinasi yang
diberikan. Jika nilai R? pada variabel laten endogen dalam model struktural berada di atas 0,67, hal tersebut
menunjukkan bahwa pengaruh variabel eksogen terhadap variabel endogen termasuk dalam kategori baik. Rincian
nilai R? dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3. Hasil Pengujian R Square (R?)

R Square R Square Adjusted
M (Profitabilitas) 0,289 0,261
Y (Kinerja Reksa Dana Saham) 0,470 0,456

Sumber: Data diolah, 2025

Berdasarkan tabel 3 nilai R? kinerja reksa dana saham () adalah 0,470 dan nilai R? profitabilitas (M) adalah 0,289.
Ini menjelaskan bahwa konstruk profitabilitas (M) dapat dijelaskan 28,9% melalui inflasi (X1), ukuran dana (X2),
usia dana (X3) sedangkan sisanya yaitu 71,1% dijelaskan melalui variabel lain di luar model. Konstruk kinerja
reksa dana saham (Y) dapat dijelaskan 47% melalui inflasi (X1), ukuran dana (X2), usia dana (X3), sedangkan
sisanya yaitu 53% dijelaskan melalui variabel lain di luar model.

Nilai Q2 pengujian model struktural dilakukan dengan melihat nilai Q? (predictive relevance). Hasil pengujian Q2
adalah sebagai berikut:

Q2 =1- (1-R12) (1-R22)

Q2 =1- (1-R12) (1-R22)
=1-(1-0,470) (1 -0,289)
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=1-(0,530) (0,711)
=1-0,37683
=0,62

Nilai Q? (predictive relevance) sebesar 0,62 menunjukkan bahwa model struktural yang digunakan memiliki
kemampuan prediktif yang kuat sehingga dapat disimpulkan bahwa model struktural yang dibangun memiliki
tingkat akurasi dan ketepatan prediksi yang baik.

Berdasarkan hasil olahan PLS, evaluasi model struktural serta pengujian hipotesis dilakukan dengan
memperhatikan nilai t-statistics yang signifikan pada tingkat o = 0,05. Suatu hipotesis dinyatakan diterima apabila
t-statistic bernilai lebih dari 1,96 dan p-value berada di bawah 0,05. Ringkasan hasil pengujian hipotesis dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4. Nilai P Values dan Nilai T Statistik

Original Sample Standard T Statistics P Values
Sample (O) Mean (M) Deviation (|O/ISTDEV))
(STDEV)

X1->M -0,137 -0,143 0,125 1,094 0,275
X2->M 0,100 0,097 0,102 0,982 0,326
X3->M 0,049 0,050 0,108 0,451 0,652
X1->Y -0,046 -0,049 0,063 1,737 0,046
M->Y 0,678 0,684 0,119 5,694 0,000
X1->M->Y -0,093 -0,097 0,088 2,057 0,029

Sumber: Data diolah, 2025

Berikut ini adalah uraian pengujian hipotesis setiap konstruk pada model.

1.

Nilai koefisien jalur pengaruh inflasi (X1) terhadap profitabilitas (M) dengan nilai t-statistic 1,094 < 1,96
dan nilai p-value 0,275 > 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, H1 ditolak yakni inflasi berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2020-2024.

Nilai koefisien jalur pengaruh ukuran dana (X2) terhadap profitabilitas (M) sebesar 0,100 dengan nilai t-
statistic 0,982 < 1,96 dan p-value 0,326 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran dana memiliki
pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, H2 ditolak
yakni ukuran dana berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.

Nilai koefisien jalur pengaruh usia dana (X3) terhadap profitabilitas (M) dengan nilai t-statistic 0,451 <
1,96 dan p-value 0,652 > 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa usia dana berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, H3 ditolak yakni usia dana berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2020-2024.

Nilai koefisien jalur pengaruh inflasi (X1) terhadap kinerja reksa dana saham () dengan nilai t-statistic
1,737 > 1,65 dan p-value 0,046 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Dengan demikian, H4 diterima yakni inflasi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2024.

Nilai koefisien jalur pengaruh profitabilitas (M) terhadap kinerja reksa dana saham (Y) dengan nilai t-
statistic 5,694 > 1,96 dan p-value 0,000 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Dengan demikian, H5 diterima yakni
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.
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6. Nilai koefisien jalur pengaruh inflasi terhadap kinerja reksa dana saham dengan profitabilitas sebagai
variabel mediasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 dengan nilai
t-statistic 2,057 > 1,96 dan p-value 0,029 < 0,05. Dengan demikian, H6 diterima yakni Inflasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja reksa dana saham dengan profitabilitas sebagai
variabel mediasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.

3.2. Diskusi
Pengaruh inflasi terhadap profitabilitas

Inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024. Hasil ini mengindikasikan bahwa fluktuasi inflasi pada periode 2020-2024 belum
cukup kuat untuk memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Meskipun secara teori inflasi
dapat meningkatkan biaya produksi dan menekan margin keuntungan, perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia diduga mampu melakukan penyesuaian strategi operasional, seperti efisiensi biaya,
penyesuaian harga, maupun diversifikasi sumber pendapatan, sehingga dampak inflasi terhadap profitabilitas
menjadi relatif terbatas. Kondisi ini juga mencerminkan bahwa tidak semua tekanan makroekonomi secara
langsung tercermin pada kinerja keuangan internal perusahaan. Temuan penelitian ini sejalan dengan beberapa
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa inflasi tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Ramadhanti dan Siswantini (2022) menemukan bahwa variabel makroekonomi, termasuk
inflasi, tidak secara konsisten memengaruhi kinerja keuangan apabila perusahaan memiliki aset kelolaan dan
strategi pengelolaan yang baik. Hasil serupa juga dijelaskan oleh Puspita dan Setyono (2022) yang menyatakan
bahwa pengaruh inflasi terhadap kinerja investasi dan keuangan sering kali bersifat tidak langsung dan dipengaruhi
oleh variabel lain seperti kondisi pasar dan kebijakan moneter.

Pengaruh ukuran dana terhadap profitabilitas

Ukuran dana berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2020-2024. Hasil ini mengindikasikan bahwa besarnya dana yang dikelola perusahaan atau
reksa dana tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Meskipun secara teoritis ukuran dana yang besar dapat memberikan keuntungan skala ekonomi, fleksibilitas
investasi, dan efisiensi operasional, pada praktiknya pengelolaan dana yang besar juga menghadapi tantangan
seperti kompleksitas manajemen, keterbatasan peluang investasi berkualitas, serta meningkatnya biaya
pengelolaan. Kondisi tersebut dapat menyebabkan dampak ukuran dana terhadap profitabilitas menjadi tidak
signifikan. Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Ramadhanti dan Siswantini (2022) yang
menyatakan bahwa ukuran dana atau aset kelolaan tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
apabila tidak diimbangi dengan strategi pengelolaan yang efektif. Hasil serupa juga dikemukakan oleh Dewi dan
Hidayati (2023), yang menemukan bahwa fund size tidak berpengaruh signifikan terhadap Kkinerja reksa dana
syariah, karena Kkinerja lebih dipengaruhi oleh kualitas pengelolaan portofolio dan kondisi pasar.

Pengaruh usia dana terhadap profitabilitas

Usia dana berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin lama usia dana yang dimiliki perusahaan
atau reksa dana, tidak serta-merta diikuti oleh peningkatan profitabilitas yang signifikan. Meskipun secara teoritis
usia dana yang lebih panjang mencerminkan pengalaman manajemen dan stabilitas operasional, dalam praktiknya
faktor tersebut belum mampu menjadi penentu utama dalam meningkatkan laba perusahaan. Profitabilitas lebih
dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi makroekonomi, strategi pengelolaan aset, serta kemampuan
manajemen dalam merespons dinamika pasar modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Christiandi dan
Colline (2021) serta Evalina (2020) yang menyatakan bahwa umur reksa dana tidak selalu memiliki pengaruh
signifikan terhadap kinerja maupun profitabilitas, karena dana yang telah berusia lama belum tentu memiliki
strategi investasi yang adaptif terhadap perubahan kondisi pasar. Penelitian Asriwahyuni (2017) juga menemukan
bahwa meskipun umur reksa dana mencerminkan keberlangsungan operasional, faktor tersebut bukanlah variabel
dominan dalam menentukan hasil kinerja keuangan. Temuan serupa juga dijelaskan oleh Helmi dan Jumali (2021)
yang menyimpulkan bahwa umur reksa dana tidak berpengaruh signifikan terhadap performa karena pengalaman
historis tidak selalu relevan dengan kondisi pasar terkini.
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Pengaruh inflasi terhadap kinerja reksa dana saham

Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan inflasi pada periode 2020-2024
justru diikuti oleh peningkatan kinerja reksa dana saham. Kondisi tersebut dapat terjadi karena pada tingkat inflasi
tertentu, kenaikan harga barang dan jasa mendorong peningkatan pendapatan nominal perusahaan, khususnya pada
sektor-sektor yang memiliki kemampuan pricing power. Peningkatan pendapatan ini berpotensi meningkatkan
laba perusahaan, sehingga berdampak positif terhadap harga saham yang menjadi portofolio reksa dana saham.
Dengan demikian, inflasi dalam batas yang terkendali dapat menjadi sinyal pertumbuhan ekonomi yang
berdampak positif bagi pasar modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Ramadhanti dan Siswantini (2022)
serta Puspita dan Setyono (2022) yang menyatakan bahwa inflasi tidak selalu berdampak negatif terhadap kinerja
reksa dana saham, terutama ketika inflasi mencerminkan peningkatan aktivitas ekonomi. Penelitian I1lham et al.
(2024) juga menunjukkan bahwa pada periode tertentu, inflasi dapat memberikan kontribusi positif terhadap
kinerja reksa dana saham konvensional karena pasar merespons inflasi sebagai indikator pemulihan ekonomi.
Selain itu, Wijayanti et al. (2023) menemukan bahwa inflasi yang stabil cenderung mendorong kenaikan nilai
aktiva bersih reksa dana saham.

Pengaruh profitabilitas terhadap kinerja reksa dana saham

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan,
maka semakin baik pula kinerja reksa dana saham. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa reksa dana saham sebagian
besar menempatkan dananya pada saham-saham perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik. Profitabilitas
yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara efisien, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham. Kenaikan harga saham tersebut pada
akhirnya berdampak positif terhadap nilai aktiva bersih (NAB) dan kinerja reksa dana saham. Hasil penelitian ini
sejalan dengan temuan Sinaga dan Muliyani (2024) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan,
khususnya profitabilitas, memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Penelitian Adiputra et al. (2024) juga
menemukan bahwa reksa dana saham dengan portofolio yang didominasi oleh perusahaan-perusahaan
berprofitabilitas tinggi cenderung memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan reksa dana lainnya.
Selain itu, Wulandari dan Sukoco (2023) menjelaskan bahwa faktor fundamental perusahaan, termasuk
profitabilitas, menjadi pertimbangan utama manajer investasi dalam menyusun portofolio reksa dana saham.

Pengaruh inflasi terhadap kinerja reksa dana saham dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi

Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham dengan profitabilitas sebagai variabel
mediasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Temuan ini mengindikasikan
bahwa inflasi tidak hanya memengaruhi kinerja reksa dana saham secara langsung, tetapi juga secara tidak
langsung melalui peningkatan profitabilitas perusahaan. Pada tingkat inflasi tertentu yang masih terkendali,
perusahaan mampu menyesuaikan harga jual produk dan jasa sehingga pendapatan meningkat dan profitabilitas
tetap terjaga. Peningkatan profitabilitas tersebut selanjutnya memberikan sinyal positif bagi investor dan
berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan yang menjadi bagian dari portofolio reksa dana saham,
sehingga Kinerja reksa dana turut meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan Sinaga dan Muliyani (2024) yang
menyatakan bahwa inflasi dapat memperkuat hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dan return saham
apabila perusahaan mampu mengelola tekanan inflasi secara efektif. Selain itu, Hamamah (2024) menjelaskan
bahwa inflasi yang bersifat moderat dapat mendorong perusahaan meningkatkan pendapatan nominal, yang pada
akhirnya tercermin pada peningkatan profitabilitas dan harga saham. Temuan ini juga mendukung penelitian Zahra
dan Nurfahmiyati (2023) yang menunjukkan bahwa perubahan variabel makroekonomi, termasuk inflasi, dapat
memengaruhi nilai aktiva bersih reksa dana saham melalui kinerja keuangan perusahaan dalam portofolionya.

4. Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka kesimpulan dari penelitiana ini bahwa : Inflasi
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2020-2024. Ukuran dana berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Usia dana berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Inflasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2024. Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham dengan
profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024.
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Dari hasil simpulan tersebut, maka saran yang diberikan pada penelitian ini yaitu: Manajemen perusahaan perlu
lebih fokus pada pengendalian biaya operasional, efisiensi produksi, serta strategi penetapan harga agar
profitabilitas tetap terjaga meskipun terjadi fluktuasi inflasi. Bagi investor, hasil ini menunjukkan pentingnya
menilai faktor internal perusahaan seperti efisiensi manajemen, struktur biaya, dan daya saing produk
dibandingkan hanya mengandalkan kondisi makroekonomi. manajemen perusahaan dan pengelola dana
disarankan untuk lebih menekankan kualitas pengelolaan dana dibandingkan sekadar meningkatkan skala dana.
Efektivitas alokasi dana, pemilihan investasi yang tepat, serta pengawasan kinerja aset menjadi faktor penting
dalam mendorong profitabilitas. Investor juga disarankan untuk tidak hanya mempertimbangkan ukuran dana,
tetapi memperhatikan strategi pengelolaan dan efisiensi penggunaan dana tersebut. Manajemen perlu melakukan
evaluasi dan pembaruan strategi bisnis secara berkelanjutan agar perusahaan tetap adaptif terhadap perubahan
pasar. Pengalaman operasional perlu diimbangi dengan inovasi, penguatan tata kelola, dan pemanfaatan peluang
baru. Bagi investor, hasil ini menunjukkan bahwa usia dana atau perusahaan sebaiknya tidak dijadikan tolok ukur
utama dalam pengambilan keputusan investasi, melainkan dikombinasikan dengan analisis kinerja keuangan
terkini. manajer investasi disarankan untuk memanfaatkan kondisi inflasi yang terkendali sebagai peluang dalam
meningkatkan kinerja portofolio. Strategi pemilihan saham pada sektor-sektor yang mampu menyesuaikan harga
dan menjaga margin keuntungan dapat menjadi langkah yang efektif. Investor juga perlu memperhatikan tren
inflasi sebagai bagian dari analisis makroekonomi karena inflasi pada tingkat tertentu dapat memberikan dampak
positif terhadap return reksa dana saham. Manajer investasi perlu memprioritaskan saham-saham perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang baik dan berkelanjutan dalam portofolio reksa dana. Profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kinerja keuangan yang sehat dan memberikan sinyal positif bagi investor. Manajer investasi perlu
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ketika merespons perubahan inflasi. Inflasi
yang terjadi tidak selalu berdampak langsung terhadap kinerja reksa dana, tetapi melalui profitabilitas perusahaan
yang menjadi underlying asset. Bagi investor, hasil ini menunjukkan pentingnya memahami hubungan tidak
langsung antara variabel makroekonomi dan kinerja investasi.
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