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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh stock selection skill
dan market timing ability terhadap kinerja reksa dana saham syariah dengan
menggunakan variabel kontrol fund age dan fund size. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 12 reksa dana saham syariah yang tercatat di Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) periode 2017-2021. Ananlisis regresi data panel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakan uji Eviews versi 12.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa stock selection skill dan market timing
ability berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Sedangkan variabel
kontrol fund age dan fund size memberikan pengaruh yang negatif terhadap kinerja
reksa dana saham syariah.

Kata Kunci: Stock Selection Skill, Market Timing Ability, Fund Age, Fund Size,
dan Reksa Dana Saham Syariah
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of stock selection skill and market
timing ability on the performance of Islamic equity mutual funds by using fund age
and fund size control variables. The samples used in this study were 12 Islamic
equity mutual funds registered with the Financial Services Authority (OJK) for the
2017-2021 period. The panel data regression analysis used in this study was done
using Eviews Test Version 12. The results of this study indicate that stock selection
skills and market timing abilities affect the performance of Islamic equity mutual
funds. Meanwhile, the fund age and fund size control variables have a negative
effect on the performance of Islamic equity mutual funds.

Keyword: Stock Selection Skill, Market Timing Ability, Fund Age, Fund Size, dan
Islamic Equity Mutual Funds.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Investasi merupakan salah satu cara bagi seorang investor untuk
menambah harta kekayaannya. Beberapa jenis investasi yang bisa
digunakan, antara lain, investasi uang, investasi efek, dan investasi emas.
Pemerintah telah menyediakan tempat bagi para calon investor atau investor
pemula yang ingin berinvestasi. Misalnya, apabila investor berkeinginan
menginvestasikan uangnya maka bisa dilakukan di bank. jika ingin
berinvestasi emas, investor bisa menginvestasikan di pegadaian serta jika
ingin berinvestasi efek bisa menginvestasikan di pasar modal (Sepdiana,
2019).

Reksa dana dapat menjadi pilihan investasi untuk investor, terutama
pemodal kecil dan mereka yang kurang memiliki waktu serta pengalaman
dalam memperhitungkan risiko investasinya. Reksa dana berbeda dengan
instrumen lain karena terdapat pengelola reksa dana (manajer investasi),
yaitu badan profesional yang bertanggung jawab untuk mengelola reksa
dana dari investor reksa dana. Salah satu jenis reksa dana dengan return
tertinggi dan risiko tertinggi adalah reksa dana saham (Paranita et al., 2015).

Reksa dana terbagi menjadi dua jenis yaitu reksa dana konvensional
dan reksa dana syariah. Adapun perbedaan dari kedua reksa dana tersebut
terletak pada operasionalnya, reksa dana konvensional cenderung

menggunakan prinsip konvensional, sedangkan reksa dana syariah



menggunakan prinsip syariah. Dalam reksa dana syariah, manajer investasi
(‘amil) dan pemilik modal (rab al-mal) menggunakan prinsip syariah
berbentuk akad mencakup pelaksanaan dan pemilihan transaksi investasi,
serta penetapan dan pembagian hasil investasi (Aziz, 2010).

Pada tanggal 18 April 2001, untuk pertama kali Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa yang
berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Dewan Syariah
Nasional (DSN) MUI Nomor 20/DSN-MUI/1V/2001. Yang mana fatwa ini
mendefinisikan reksa dana syariah sebagai reksa dana yang dijalankan
berdasarkan aturan dan prinsip syariah Islam dan dalam bentuk akad antara
investor sebagai pemilik harta (Shahib al-mal/rabb al-mal) dengan manajer
investasi yang mewakili Shahib al-mal antara manajer investasi sebagai
wakil Shahib al-mal dengan pengguna investasi (Sepdiana, 2019).

Reksa dana syariah menerbitkan publikasi Pasar Modal Syariah
pertamanya pada 3 Juli 1997, diikuti dengan Jakarta Islamic Index (JI1) pada
tanggal 3 Juli 2000 dari Bursa Efek Indonesia yang bekerjasama dengan PT
Danareksa. Manajemen Investasi (DMI) untuk pengembangan pasar modal

syariah di Indonesia (Maulana & Ardiansari, 2018).



Tabel 1. Perkembangan Reksa Dana Syariah di Indonesia Tahun 2017-

2021
Tahun Jumlah Reksa Dana NAB Reksa Dana
Syariah Syariah (Rp. Miliar)
2017 182 28.311,77
2018 224 34.491,17
2019 265 53.735,58
2020 289 74.367,44
2021 289 73.269,33

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, www.ojk.go.id*

Tabel 1. menjelaskan tentang perkembangan reksa dana syariah
pada tahun 2017-2021 dimana jumlah reksa dana syariah semakin
meningkat setiap tahunnya, yang dapat dilihat dari perkembangan jumlah
Nilai Aset Bersih (NAB) dan bertambahnya jumlah reksa dana syariah. Hal
ini menunjukkan bahwa reksa dana saat ini reksa dana masih menjadi salah
satu pilihan investasi yang diminati masyarakat luas.

Perbedaan antara reksa dana syariah dan reksa dana konvensional
terletak pada kebijakan reksa dana syariah, yang mencakup nilai-nilai dan
prinsip-prinsip islam. Namun, ada beberapa masalah dengan investor yang
lebih memilih investasi syariah. Pertama, investor Syariah selalu memiliki
Kriteria tertentu dengan batasan opportunity cost. Kedua, saat ini tidak ada
kesepakatan bersama tentang penggunaan keuangan. Tujuan reksa dana
syariah adalah untuk memenuhi tujuan etika dan agama tanpa merugikan
kebutuhan konvensional dalam hal likuiditas, diversifikasi dan

pengembalian (Zouaoui, 2019).

! https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/reksa-dana-syariah/default.aspx
diakses hari Rabu, 06 Juli 2022 pukul 11:16
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Menurut prinsip-prinsip Islam, mungkin tidak ada ambiguitas dalam
perdagangan. Apa yang tidak dimiliki tidak boleh dijual. Hal yang sama
berlaku untuk apa pun yang ukuran, jenis, dan jumlahnya tidak dapat
digunakan untuk memberikan deskripsi produk yang akurat (Climent et al.,
2020). Terdapat lima “pilar” fundamental yang membentuk dasar kepatuhan
Syariah yang berkaitan dengan aktivitas keuangan atau ekonomi Islam:
Tidak ada pembebanan bunga (riba), tidak berspekulasi (maysir) atau
pengenalan unsur ketidakpastian dalam kontrak (gharar), tidak ada
perdagangan atau investasi dalam aset atau aktivitas yang dilarang (haram),
penerapan prinsip bagi hasil dan kerugian, dan kewajiban untuk memastikan
bahwa ada aset nyata yang mendasari semua transaksi keuangan (Franzoni
& Allali, 2018).

Untuk bisa mendapatkan dana investasi yang baik di masa depan
investor harus mampu menganalisis kinerja dana investasi agar dapat
mengetahui apakah kegigihan kinerja reksa dana ini dapat bertahan di masa
depan atau tidak. Reksa dana memberikan peluang kepada investor yang
tidak memiliki pengetahuan, keterampilan, dan pengalaman yang relevan
untuk menginvestasikan uangnya dalam portofolio aset keuangan yang
teridentifikasi untuk menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi (Afza &
Rauf, 2009). Sama seperti saham, reksa dana juga membayar dividen
kepada investor yang dibayarkan secara berkala (Harris et al., 2015).

Meskipun investor peduli dengan pengembalian dana, pengembalian



tersebut bukan satu-satunya pertimbangan bagi Investor. Investor juga
peduli dengan pembayaran dividen.

Perusahaan dan reksa dana diwajibkan membayar dividen,
meskipun mekanisme pembayaran dividen reksa dana sedikit berbeda dari
perusahaan dalam hal regulasi, distribusi, dan sumber. Reksa dana syariah
dianggap sebagai peluang investasi yang penting bagi investor syariah.
Mirip dengan reksa dana konvensional, reksa dana syariah juga membayar
dividen kepada pemegang unitnya. Namun, ada inkonsistensi dalam
pembayaran dividen dana tersebut (Naveed, 2021).

Untuk melihat kinerja suatu reksa dana tidak bisa hanya melihat
tingkat pengembaliannya saja, tetapi juga harus mempertimbangkan tingkat
risikonya. Tugas terpenting seorang manajer investasi atau investor adalah
memeriksa dan mengevaluasi perkembangan portofolio (Agussalim et al.,
2017).

Karena ada tukaran (trade-off) antara return dan resiko, belum tentu
cukup untuk mengukur kinerja reksa dana hanya dengan pengembalian,
tetapi pengembalian dan risiko harus dipertimbangkan. Pengukuran yang
memasukkan kedua faktor tersebut disebut sebagai return sesuai resiko
(risk-adjusted return) (Hartono, 2017).

Beberapa metode pengukuran yang biasa digunakan untuk
mengevaluasi Kinerja suatu reksa dana adalah indeks Treynor (1965), indeks
Sharpe (1966), dan indeks Jensen. Seperti namanya, ketiga metode ini

dikembangkan oleh Treynor, Sharpe, dan Jensen (Agussalim et al., 2017).



Dalam evaluasinya, manajer investasi harus lebih berhati-hati dalam
memilih saham-saham yang akan memberikan return tinggi yang dapat
dimasukkan ke dalam portofolio. Jika sekuritas tersebut dipilih dan return-
nya tinggi, maka return investor juga akan tinggi (Ardianti, 2019).

Faktor-faktor yang memengaruhi kinerja reksa dana tidak hanya
ditentukan oleh return dan risk, tetapi juga terkait dengan kemampuan
manajer investasi. Keterampilan seorang manajer investasi dapat dibagi
menjadi dua bagian yaitu stock selection skill dan market timing ability.
Stock selection skill merupakan kemampuan yang dimiliki manajer investasi
untuk memilih saham dengan tepat untuk dikeluarkan atau dimasukkan dari
portofolio reksa dana agar dapat meningkatkan kinerja reksa dana sehingga
dapat memberikan tingkat pengembalian (return) yang lebih tinggi dari
tingkat pengembalian pasar. Sedangkan market timing ability adalah
kemampuan yang dimiliki seorang manajer investasi dalam menyesuaikan
portofolio asset untuk mengantisipasi perubahan atau pergerakan di masa
depan, yang bisa saja terjadi pada harga pasar secara umum. Maka, dapat
dinyatakan market timing ability adalah salah satu faktor pengukur kinerja
reksa dana (Syahid & A, 2015).

Menurut penelitian Dina & Asrid (2018); Marta et al., (2017);
Amanda (2017) stock selection skill tidak berpengaruh terhadap kinerja
reksa dana saham, begitu pula market timing ability tidak berpengaruh
terhadap kinerja reksa dana saham. Sedangkan menurut Olivia & Azib

(2019); Fadiyah et al., (2019); Mega et al., (2019); Elliv & Rahmat (2020);



Pambudi & Djoko (2017); Dima et al., (2021); Evan & Nafik (2022) stock
selection skill berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham, begitu
pula market timing ability juga berpengaruh terhadap kinerja reksa dana
saham.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, masih terdapat banyak
perbedaan dari hasil dari penelitian stock selection skill dan market timing
ability terhadap kinerja reksa dana syariah. Untuk mengatasi masalah
tersebut seorang manajer investasi harus dapat menyeimbangkan
perhatiannya antara pemilihan saham (stock selection skill) dan kebijakan
jual beli saham (market timing ability) yang baik dan implementasinya yang
konsisten buat menerima nilai terbaik berdasarkan portofolio sahamnya
(Waelan, 2008).

Berdasarkan uraian diatas, peneliti mencoba mengkaji kembali
terkait pengaruh stock selection skill dan market timing ability terhadap
kinerja reksa dana syariah. Objek dari penelitian ini adalah reksa dana
saham syariah yang terdaftar di BEI, dengan rentang waktu penelitian tahun
2017-2021. Oleh karena itu peneliti tertarik melakukan sebuah riset dengan
judul “Analisis Pengaruh Stock Selection Skill dan Market Timing
Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Yang Terdaftar Di BEI
Tahun 2017-2021”.

. Rumusan Masalah
Dengan latar belakang fenomena dan permasalahan diatas, maka

peneliti merumuskan rumusan masalah sebagai berikut:



1. Apakah stock selection skill berpengaruh terhadap kinerja reksa
dana saham syariah?
2. Apakah market timing ability berpengaruh terhadap kinerja reksa
dana saham syariah?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan dari uraian latar belakang dan rumusan masalah, maka
tujuan penelitian dapat diuraikan sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh stock selection skill terhadap kinerja reksa
dana syariah.
2. Untuk mengetahui pengaruh market timing ability terhadap kinerja
reksa dana syariah.
D. Manfaat Penelitian
Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat bagi semua kalangan,
antara lain:
1. Bagi investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan informasi dan
memberikan  manfaat dalam mempertimbangkan pengambilan
keputusan investasi reksa dana.
2. Bagi manajer investasi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan masukan
bagi manajer investasi untuk dipertimbangkan dalam mengambil
keputusan guna menaikkan return reksa dana dan meminimalkan resiko.

3. Bagi akademis



Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan,
pemahaman dan wawasan kepada peneliti dimasa yang akan datang.
Penelitian ini juga dapat digunakan untuk referensi peneliti selanjutnya.

4. Bagi peneliti

Penelitian ini  bermanfaat bagi peneliti dalam menambah
pengetahuan dan wawasan mengenai variabel-variabel yang
mempengaruhi Kinerja reksa dana saham syariah.

E. Sistematika Penelitian

Untuk mempermudah pembahasan di penelitian, maka peneliti
memberikan gambaran secara garis besar tentang sistematika penelitian.
Sistematika penelitian ini adalah sebagai berikut:

BAB | merupakan kerangka pikir awal penelitian yang meliputi latar
belakang dan susunan masalah tentang pengaruh market timing ability dan
stock selection skill terhadap Kinerja reksa dana saham syariah. Selain itu,
pada bab ini juga menyajikan tujuan serta manfaat penelitian.

BAB Il menyajikan telaah pustaka dari peneliti sebelumnya dan
telaah teori secara rinci yang mendukung pada penelitian ini mengenai
pengaruh market timing ability dan stock selection skill terhadap kinerja
reksa dana saham syariah. Pada bab ini juga memaparkan landasan teori
yang berkaitan dengan estimasi investor terhadap resiko dan return.

BAB Ill menjelaskan bagaimana rencana peneliti dengan

menjelaskan metode penelitian yang digunakan, jenis penelitian, populasi
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dan sampel, teknik pengumpulan data, dan teknik pengujian data. Jenis
penelitian ini adalah kuantitatif.

BAB IV berisi pembahasan tentang hasil penelitian peneliti
menggunakan teknik analisis data mengenai tentang pengaruh market
timing ability dan stock selection skill terhadap kinerja reksa dana saham
syariah. Pada bab ini disajikan tabel hasil perhitungan serta penjelasan
mengenai maksud dari hasil penelitian tersebut.

BAB V memaparkan kesimpulan dan hasil penelitian tentang
tentang pengaruh market timing ability dan stock selection skill terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Pada bab ini juga menjelaskan implikasi

penelitian dan saran bagi penelitian selanjutnya.



BAB V
PENUTUP
A. KESIMPULAN
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh stock selection skill dan
market timing ability terhadap kinerja reksa dana saham syariah yang
terdaftar di BEI dengan menggunakan variabel kontrol fund age dan fund
size. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan data
panel. Data panel yang digunakan meliputi sampel 12 reksa dana saham

syariah selama 5 tahun dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021.

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang hasil penelitian, maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel stock selection skill dan market timing ability secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana saham
syariah.

2. Variabel stock selection skill dalam penelitian ini berpengaruh secara
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Variabel
stock selection skill yang berkaitan dengan kemampuan analisis
fundamental dari manajer investasi memberikan dampak yang
signifikan pada kinerja reksa dana saham syariah. Semakin tinggi nilai
stock selection skill atau kemampuan analisis fundamental suatu
manajer investasi, maka kinerja reksa dana saham syariah akan

meningkat.
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3. Variabel market timing ability dalam penelitian ini berpengaruh secara
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Variabel
market timing ability yang berkaitan dengan kemampuan analisis
teknikal dari manajer investasi memberikan pengaruh yang signifikan
pada kinerja reksa dana saham syariah. Semakin tinggi nilai market
timing ability atau keterampilan analisis teknikal suatu manajer
investasi, maka kinerja reksa dana saham syariah akan meningkat.

B. SARAN
Berdasarkan keterbatasan penelitian yang tertera diatas, maka
disarankan penelitian selanjutnya untuk memperhatikan beberapa hal

tersebut:

1. Bagi investor reksa dana

Disarankan bagi investor yang ingin berinvestasi pada produk reksa
dana saham syariah agar memilih manajer investasi yang memiliki
kemampuan analisis fundamental (stock selection skill) serta analisis
teknikal (market timing ability) yang bagus sehingga akan menciptakan
portofolio aset yang baik. Kemudian dalam menentukan reksa dana
saham syariah, sebaiknya investor juga mengerti riwayat Kinerja reksa
dana saham syariah pada beberapa periode tertentu. Investor juga
seharusnya mengamati portofolio aset serta imbal hasil reksa dana

saham syariah yang akan dijadikan investasi.
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2. Bagi manajer investasi
Diharapkan manajer investasi mampu meningkatkan kinerja reksa
dana saham syariah dengan memanfaatkan keahlian dan
pengalamannya, seperti melakukan pemilihan saham serta pemilihan
waktu yang tepat, dengan mempertimbangkan faktor return serta
risikonya.
3. Bagi peneliti selanjutnya
Diharapkan peneliti selanjutnya dapat mengembangkan penelitian
ini lebih lanjut dengan menambah jumlah sampel, jumlah perusahaan,
serta penambahan periode pengamatan penelitian untuk memperoleh
hasil penelitian yang lebih baik, dan menambahkan variabel bebas lain
yang mampu mempengaruhi kinerja reksa dana syariah untuk

terciptanya model yang lebih baik.
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