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Penelitian ini menggunakan dua model untuk mengetahui pengaruh net flow dan variabel-variabel lainnya
terhadap imbal hasil reksadana. Model pertama menggunakan expense ratio dan income ratio sebagai
tambahan dari net flow ratio untuk mengetahui pengaruhnya terhadap imbal basil reksadana. Selain itu,
model pertama juga mengadopsi variabel dummy untuk mengetahui apakah net redemption reksadana
berpengaruh secara siginifikan apabila jumlahnyalebih besar daripada jumlah kas reksadana. Model kedua
menganalisis pengaruh selisih imbal hasil sebelum dan sesudah adanya net flow terhadap imbal hasil tanpa
adanya net flaw. Model keduaini mengadaptasi penelitian Greene dan Hodges (2001) yang menyatakan
bahwa terdapat dilusi imbal hasil akibat adanya net flow berpengaruh secara signifikan terhadap imbal hasil
tanpa adanya net flow.

K edua model menggunakan data panel dari 127 reksadana yang terbagi atas 19 reksadana saham, 82
reksadana pendapatan tetap, dan 26 reksadana campuran dengan pertimbangan bahwa ketiga jenis reksadana
tersebut memiliki underlying asset dan karakteristik investor yang berbeda. Untuk mengolah data, penelitian
ini menggunakan metode regresi Generalized Least Squares (GL S) karma adanya gejala heteroskedastisitas
pada basil regresi dengan menggunakan metode Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS).

Hasil penelitian pada model pertama menunjukkan bahwa terdapat pengaruh aliran dana terhadap imbal

hasi| reksadana saham dan reksadana campuran. Hasil regresi model | juga menunjukkan bahwa selisih net
redemption dengan jumlah kas memiliki koefisien yang negatif dan signifikan terhadap imbal hasil
reksadana pendapatan tetap dan reksadana saham.

Hasil penelitian untuk model kedua menunjukkan bahwa selisih imbal hasil sesudah dan sebelum adanya net
flow berpengaruh secara signifikan terhadap imbal hasil tanpa adanya net flow.
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