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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini dilatarbelakangi adanya potensi dan perkembangan 

produk investasi syariah di Bursa Efek Indonesia yaitu Exchange Traded Fund 

Syariah dalam beberapa tahun terakhir. ETF syariah merupakan reksadana yang 

dapat diperdagangkan di pasar modal seperti halnya saham yang kinerjanya 

menganut index acuan syariah. Memiliki komposisi hybrid yang menggabungkan 

performa reksadana dan kepraktisan saham, membuat ETF Syariah memiliki daya 

pikat tersendiri bagi investor. Penelitian ini berupaya untuk mengkaji determinan 

performance exchange traded fund syariah, yang mencakup tracking error, volume 

traded, index volatility dengan fund size (AUM) sebagai variabel moderasi. Analisis 

regresi berganda (OLS) dan analisis moderasi (MRA) digunakan untuk menjawab 

rumusan masalah melalui pendekatan Common Effect Model (CEM). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pada hasil regresi berganda tracking error, dan 

index volatility berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja ETF Syariah, 

sedangkan volume traded tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja ETF 

Syariah. Lebih lanjut pada analisis moderasi, hasil statistik menyimpulkan fund size 

tidak mampu memoderasi dalam hubungan tracking error dan kinerja ETF Syariah, 

namun fund size mampu memoderasi dengan arah memperkuat dalam hubungan 

volume traded dan kinerja ETF Syariah, akan tetapi melemahkan dalam hubungan 

index volatility dan kinerja ETF Syariah. 

 

Kata Kunci: Exchange Traded Fund Syariah, Kinerja, Tracking Error, Volume 

Perdagangan, Volatilitas Index, Ukuran Perusahaan.   
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ABSTRACT 

 

The aim of this research is based on the potential and development of sharia 

investment products on the Indonesia Stock Exchange i.e. Exchange Traded Fund 

Sharia in recent years. Sharia ETFs are mutual funds that can be traded on the 

capital market like shares whose performance adheres to a sharia reference index. 

Having a hybrid composition that combines the performance of mutual funds and 

the practicality of shares, makes Sharia ETFs have their own appeal for investors. 

This research attempts to examine the determinants of sharia exchange traded fund 

performance, which includes tracking error, traded volume, volatility index with 

fund size (AUM) as a moderating variable. Ordinary Least Square analysis (OLS) 

and moderation analysis (MRA) are used to answer the problem formulation using 

the Common Effect Model (CEM) approach. The research results show that in the 

multiple regression results, tracking error and volatility index have a significant 

negative effect on the performance of Sharia ETFs, while traded volume does not 

have a significant effect on the performance of Sharia ETFs. Furthermore, in the 

moderation analysis, the statistical results concluded that fund size was not able to 

moderate the relationship between tracking error and Sharia ETF performance, 

however, fund size was able to moderate in the direction of strengthening the 

relationship between traded volume and Sharia ETF performance, but weakening 

the relationship between index volatility and Sharia ETF performance. 

 

Keywords: Sharia Exchange Traded Fund, Performance, Tracking Error, Volume 

Trade, Volatility Index, Fund Size.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar investasi syariah telah berkembang pesat di Indonesia dalam 

beberapa tahun terakhir, menciptakan berbagai peluang bagi investor untuk 

berpartisipasi dalam investasi yang sesuai dengan prinsi-prinsip syariah. Fakta 

tersebut mampu dibuktikan dari segi kuantitas jumlah investor yang terus 

mengalami peningkatan di tiap tahunnya. Menurut data Bursa Efek Indonesia 

(2023) jumlah investor di pasar modal mencapai 11,42 juta investor pada Juli 

2023, naik signifikan sebesar 22,53% dibandingkan periode yang sama di tahun 

sebelumnya 9,32 juta investor. Selain itu, ditunjang beberapa penelitian terbaru 

menunjukkan bahwa kualitas produk investasi syariah seperti saham syariah, 

sukuk, reksa dana syariah, dan terbaru ETF syariah dinilai memiliki kinerja 

stabil dan cukup mampu bertahan dimasa krisis (Gayatri & Widhiyani, 2021).  

Exchange Traded Fund (ETF) syariah merupakan pengembangan 

produk investasi berbasis syariah berbentuk kontrak investasi kolektif yang 

menggabungkan karakteristik reksa dana dan efisiensi saham dalam satu produk 

(IDXIslamic, 2022). Dengan kata lain, ETF adalah salah satu jenis reksa dana 

yang unit penyertaan/sahamnya tercatat dan dapat diperjualbelikan di bursa efek 

(Widjaja & Tama, 2008). Keistimewaan berinvestasi ETF yakni investor akan 

mendapatkan hasil investasi setara dengan reksa dana indeks karena menganut 

strategi investasi pasif, yang mana tujuan investasinya untuk memperoleh 

tingkat pendapatan yang sama dengan indeks yang ditargetkan atau indeks yang 
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menjadi acuan. Keunggulan lainnya yaitu adanya diversifikasi karena terdiri 

dari sekumpulan aset/saham yang berbeda jenis dalam satu unit ETF, sehingga 

akan terjaga dari risiko ketidakstabilan fluktuasi pasar yang dapat menurunkan 

nilai investasi yang dihasilkan (Rudiyanto, 2019). Di beberapa negara maju 

seperti bursa Amerika dan Eropa, ETF pertumbuhannya masif dan bahkan 

dijadikan sebagai salah satu alternatif investasi jangka panjang karena secara 

konsisten menghasilkan return yang setara indeks acuan (Hans & Ubber, 2019). 

Bertolak belakang dengan perkembangan pasar ETF di luar negeri, laju 

pertumbuhan ETF di pasar modal Indonesia masih terbilang relatif lambat bila 

dibandingkan dengan produk investasi syariah lainnya. Hingga Juni 2023, ada 

52 produk ETF yang terdaftar dengan rincian 45 ETF konvensional, 4 ETF bond 

dan 3 ETF syariah. Meskipun demikian, total dana kelolaan atau asset under 

management (AUM) dari industri reksa dana terpantau ada kenaikan di bulan 

Juni 2023, salah satunya didorong dari produk ETF yang mencatatkan AUM 

sebesar Rp 14,54 triliun atau tumbuh 10,21% MoM (Soenarso, 2023). 

 

Gambar I.1 Pertumbuhan Asset Under Management ETF Syariah 

Sumber: Reksadana.OJK (2023), Pasardana.id (2023). 
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Berdasarkan gambar I.1 di atas, dari segi jumlah nominal nilai AUM 

yang dikelola manajer investasi ETF syariah masih terbilang kecil di bawah 20 

milyar rupiah, namun jika melihat performanya dalam tiga tahun terakhir cukup 

terjaga kestabilannya. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan investasi mampu 

menjaga portofolio investasinya dengan baik dan mengelola risiko secara 

efektif. Gambar I.2 berikut memberikan gambaran kinerja ETF syariah dengan 

indeks acuannya yang dalam kasus ini adalah indeks JII (Jakarta Islamic Index). 

Dapat dicermati bahwa pergerakan ETF syariah fluktuatif dan belum menyamai 

dari kinerja indeks acuan. Secara sederhana, ETF dengan kapitalisasi besar 

memiliki likuiditas yang lebih tinggi karena ada lebih banyak unit saham yang 

dapat diperdagangkan. Di sisi lain, ETF dengan kapitalisasi kecil cenderung 

memiliki likuiditas yang lebih rendah (Widjaja & Tama, 2008).  

 

Gambar I.2 Tren Kinerja ETF Syariah dengan Indeks Benchmark JII 

Sumber: Trading View, 2023. 

Teori dasar dalam penelitian ini merujuk pada teori portofolio modern 

yang dikemukakan oleh Markowitz (1952), yang menyatakan bahwa investasi 

tidak pernah luput dari yang namanya risk and return. Oleh karena itu, penting 
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untuk memilah dan memilih jenis investasi yang tepat, dan terutamanya tidak 

menempatkannya dalam satu wadah investasi yang sama atau dikenal dengan 

diversifikasi portofolio (Tandelilin, 2017). Tujuan dari diversifikasi portofolio 

adalah untuk mengurangi risiko dengan cara menyebarluaskan investasi di 

berbagai aset yang memiliki risiko dan korelasi yang berbeda sehingga dapat 

memaksimalkan tingkat return investasi (Abadiyah & Endraswati, 2023).  

Termasuk kedalam jenis passively managed fund, ETF menawarkan 

investor diversifikasi yang lebih luas dan beragam, ini dikarenakan dengan 

membeli satu lot ETF sama dengan membeli semua jenis saham yang masuk 

kedalam indeks acuan tertentu (dalam bentuk unit penyertaan). Hal ini yang 

menjadikan ETF disebut sebagai investasi lindung nilai aset atau hedging fund 

(Shetna, 2022). Meskipun demikian, investasi ETF syariah masih dinilai asing 

bagi sebagian investor yang umumnya telah mengenal investasi saham, reksa 

dana, hingga sukuk. Oleh karena itu, investor perlu untuk mengevaluasi kinerja 

ETF syariah sebelum memutuskan berinvestasi dan sebagai bentuk mitigasi 

risiko investasi (Calicchio, 2022).  

Bersumber pada hasil penelitian sebelumnya, indikator penilaian kinerja 

ETF umumnya menggunakan proksi yang berbeda-beda. Diantaranya memakai 

metode sharpe ratio, treynor ratio, dan jensen alpha (Agustin, 2019; Diaw et 

al., 2011; Firmansyah, 2020; Sovi & Syafrida, 2022; Yap et al., 2021), sortino 

rasio, omega rasio, information rasio, dan modgiliani measure (Stefanus & 

Robiyanto, 2020), hingga retun net asset value (Christi & Sihombing, 2023; dan 
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Miftahusni & Muharam, 2021) yang dinilai dapat mengevaluasi kinerja suatu 

ETF di pasar modal.  

Sedangkan penelitian yang mengkaji faktor-faktor yang mempengaruhi 

kinerja ETF, yaitu tracking error, expense ratio, risk of fund (Adipura, 2014; 

Christi & Sihombing, 2023; Laeli, 2023; Miftahusni & Muharam, 2021; 

Rompotis, 2012), Index volatility (Arianto et al., 2021; dan Singh & Kaur, 

2016), volume trade (Arianto et al., 2021; Dingelstad et al., 2015; Nizamie, 

2023; Singh & Kaur, 2016), fund size (Dingelstad et al., 2015; Gayatri & 

Widhiyani, 2021; Nizamie, 2023; Singh & Kaur, 2016) hingga variabel makro 

ekonomi seperti inflasi dan BI rate (Mubarak, 2022) diketahui memiliki 

pengaruh terhadap kinerja ETF. 

Secara garis besar, penelitian mengenai topik ETF telah banyak ditinjau 

terutama di pasar modal negara maju (Gaba & Kumar, 2021). Namun masih 

minim riset yang mengamati di pasar modal negara berkembang yang tentu saja 

memiliki karakteristik dan permasalahan lebih kompleks dibanding pasar modal 

negara maju, khususnya mempelajari kinerja ETF syariah. Menurut Gaba & 

Kumar (2021) terdapat berbagai macam determinan kinerja ETF, salah satunya 

yang perlu diketahui yakni tracking error, volume trade, index volatility, dan 

fund size yang lazimnya telah digunakan pada studi kasus di berbagai negara.  

Tracking error digunakan untuk menilai produk ETF dengan mengukur 

seberapa jauh return ETF menyimpang dari return indeks (Fontinelle, 2022). 

Terdapat beberapa hasil penelitian mengenai pengaruh tracking error terhadap 

kinerja ETF yang kontradiksi, seperti penelitian Christi & Sihombing (2023); 
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Laeli (2023) menyatakan tracking error memiliki pengaruh negatif terhadap 

kinerja ETF. Berbeda dengan hasil penelitian Miftahusni & Muharam (2021) 

bahwasannya besaran tracking error tidak berpengaruh terhadap kinerja ETF.  

Selanjutnya, volume trade digunakan untuk mengukur seberapa besar 

aktivitas perdagangan ETF di bursa yang mengindikasikan memiliki likuiditas 

yang tinggi (Gaba & Kumar, 2021). Hasil penelitian Arianto et al., (2021); dan 

Nizamie (2023) mencatat bahwa tingginya volume memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja ETF. Namun hasil tersebut ditentang Singh & Kaur 

(2016) yang menyatakan jika terjadi peningkatan volume perdagangan ETF 

maka akan menimbulkan kesalahan pelacakan dan dapat berakibat pada 

menurunnya kinerja ETF. Selain itu, faktor yang mempengaruhi kinerja ETF 

yaitu index volatility yang digunakan untuk mengestimasi seberapa besar 

fluktuasi harga suatu indeks yang dijadikan sebagai underlying ETF (Gaba & 

Kumar, 2021). Penelitian yang dilakukan Arianto et al., (2021) menyatakan 

bahwa index volatility berpengaruh terhadap kinerja ETF. Hasil tersebut 

berlawanan dengan Dorocáková (2017), jika setiap peningkatan volatilitas akan 

berdampak buruk pada efisiensi pelacakan dana dan berimbas pada kinerja ETF.  

Lebih lanjut, muncul pertanyaan lain apakah fund size yang digunakan 

sebagai variabel moderasi dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

tracking error, volume trade, dan index volatility terhadap kinerja ETF syariah. 

Fund size atau dana kelolaan (asset under management) mengacu pada besaran 

nominal dana yang dikelola manajer investasi. Semakin tinggi AUM suatu ETF 

maka semakin besar kemungkinan individu berinvestasi dengan perusahaan 
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tersebut (Gaba & Kumar, 2021). Beberapa temuan penelitian telah ditemukan 

mengenai pengaruh fund size terhadap kinerja ETF yang beragam, seperti 

Nizamie (2023); Singh & Kaur (2016), hasil penelitian menunjukkan bahwa 

fund size berpengaruh negatif terhadap kinerja ETF. Berbeda dengan Dingelstad 

et al., (2015); Gayatri & Widhiyani (2021) yang menyatakan bahwa fund size 

tidak mempengaruhi kinerja ETF.  

Kontribusi penting dari penelitian ini terletak pada berkembangnya 

literatur empiris mengenai kinerja produk investasi syariah (Exchang Traded 

Fund Syariah) yang mencakup dalam tiga topik, yaitu pertama, penelitian ini 

merupakan penelitian pengembangan dari studi yang pernah dilakukan (Arianto 

et al., 2021; Rompotis, 2012; Singh & Kaur, 2016). Namun pada penelitian ini 

lebih berkonsentrasi pada kinerja ETF syariah di Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan indikator tracking error, volume trade, dan index volatility 

sebagai variabel independen; kedua, penelitian ini menambahkan variabel fund 

size (AUM) sebagai variabel moderasi yang berbeda dengan penelitian dari 

(Adipura, 2014; Arianto et al., 2021; Christi & Sihombing, 2023; Gayatri & 

Widhiyani, 2021; Miftahusni & Muharam, 2021; Nizamie, 2023), yang mana 

dalam penelitiannya hanya menguji secara langsung pengaruh variabel 

independen terhadap kinerja ETF Indonesia; dan ketiga, penelitian ini 

menggunakan metode uji persamaan Moderated Regressin Analysis (MRA), 

sedangkan pada penelitian (Adipura, 2014; Arianto et al., 2021; Christi & 

Sihombing, 2023; Gayatri & Widhiyani, 2021; Miftahusni & Muharam, 2021; 

Nizamie, 2023) hanya menggunakan uji regresi berganda (Ordinary Least 
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Square) pengaruh secara parsial dan simultan antara variabel independen 

terhadap kinerja ETF. 

Berdasarkan uraian di atas serta melihat potensi dan perkembangan ETF 

syariah di Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini menarik untuk dilakukan 

karena bertujuan untuk memperjelas gambaran dan bukti empiris mengenai 

determinan kinerja Exchange Traded Fund (ETF) syariah di Bursa Efek 

Indonesia dengan mempertimbangkan pengaruh tracking error, volume trade, 

dan index volatility yang didorong fund size (AUM) sebagai variabel moderasi 

dalam hubungan tersebut. Sehingga penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat 

sebagai bahan evaluasi khususnya bagi investor, manajer investasi, dan praktisi 

keuangan dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih baik. 

B. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang dikemukakan dalam penelitian ini berdasarkan 

dari beberapa penjelasan latar belakang di atas sebagai berikut: 

1. Apakah Tracking error, Volume trade, dan Index volatility berpengaruh 

terhadap kinerja Exchange Traded Fund syariah di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah Fund size mampu memoderasi hubungan Tracking error, Volume 

trade, dan Index volatility terhadap kinerja Exchange Traded Fund syariah 

di Bursa Efek Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini ialah untuk menguji dan menganalisis 

permasalahan beralaskan rumusan masalah di atas, maka tujuan dilakukannya 

penelitian ini yakni: 
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1. Untuk menjelaskan pengaruh Tracking error, Volume trade, dan Index 

volatility terhadap kinerja Exchange Traded Fund syariah di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk menjelaskan peran variabel Fund size sebagai variabel moderasi 

mempengaruhi Tracking error, Volume trade, dan Index volatility terhadap 

kinerja Exchange Traded Fund syariah di Bursa Efek Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Akademisi : memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi kinerja ETF syariah dan sebagai referensi dalam 

penelitian yang dilakukan di masa yang akan datang yang menggunakan 

konsep dan dasar yang sama yaitu menguji faktor-faktor diantaranya 

tracking error, volume trade, index volatility, dan fund size yang dapat 

mempengaruhi kinerja ETF syariah. 

b. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor : hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

pemahaman lebih lanjut mengenai kinerja ETF dengan memperoleh 

manfaat dari diversifikasi portofolio secara otomatis melalui investasi 

ETF, sehingga memungkinkan bagi investor untuk memilih berinvestasi 

berdasarkan profil dan tujuan investasi masing-masing. 

b. Bagi Manajer Investasi : hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu 

pihak pengelola ETF mengevaluasi portofolio ETF agar sesuai dengan 
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nilai sebenarnya dan mampu mereplikasi kinerja indeks acuannya 

dengan memantau secara teratur pergerakan ETF di pasar.   

E. Sistematika Pembahasan 

Bab I Pendahuluan, pada bagian ini menguraikan berbagai latar 

belakang dilakukannya penelitian, kemudian merumuskan masalah penelitian, 

tujuan penelitian, dan manfaat penelitian. 

Bab II Landasan Teori, pada bab ini memuat beberapa landasan teori 

sebagai dasar penelitian yang mencakup kajian pustaka yang relevan dengan 

penelitian, kerangka teoritis dan pengembangan hipotesis serta kerangka 

pemikiran. 

Bab III Metode Penelitian, bab ini mencakup tentang penelitian secara 

operasional yang meliputi desain penelitian, definisi operasional variabel 

penelitian, populasi dan sampel, sumber data, teknik pengumpulan data, dan 

terknik analisis data yang diterapkan pada penelitian ini. 

Bab IV Hasil dan Analisis, bagian ini menyajikan tentang gambaran 

umum objek penelitian, analisis deskriptif penelitian, pengujian hipotesis, dan  

pembahasan. Temuan dari adanya pengujian hipotesis kemudian akan 

diinterpretasikan sebagai jawaban atas rumusan masalah yang terdapat dalam 

penelitian. 

Bab V Penutup, pada bagian ini menjelaskan mengenai kesimpulan 

penelitian, kemudian menjabarkan tentang implikasi penelitian serta saran bagi 

pihak-pihak terkait. 
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BAB V 

PENUTUP  

A. Kesimpulan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara empiris determinan 

performance Exchange Traded Fund Syariah yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), dengan mempertimbangkan indikator seperti; tracking error, 

volume trade, dan index volatility, serta menambahkan peran fund size (AUM) 

sebagai variabel moderasi dan sekaligus sebagai pembaruan atau novelty dalam 

penelitian ini. Berdasarkan hasil pengujian statistik, terdapat beberapa poin 

penting yang dapat ditarik kesimpulan dari rumusan masalah, antara lain: 

1. Tracking error (TE) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

ETF Syariah di BEI. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa semakin tinggi 

nilai tracking error maka akan menurunkan tingkat return dari ETF Syariah. 

Artinya, temuan ini mengungkapkan bahwa kinerja ETF Syariah cenderung 

setara dengan tolok ukur mereka, karena mampu mencerminkan kinerja 

indeks acuannya dengan baik dengan memperoleh nilai probabilitas yang 

signifikan. 

2. Volume trade (VT) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 

ETF Syariah di BEI. Hasil uji hipotesis menemukan bahwa besarnya jumlah 

ETF Syariah yang diperdagangkan tidak dapat mempengaruhi tingkat 

return ETF Syariah. Ini dikarenakan produk ETF dinilai belum efisien di 

pasar modal Indonesia, sehingga informasi yang terkandung dalam volume 

trade belum transparan. Oleh karena itu, temuan ini membuktikan dengan 
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diperolehnya nilai signifikansi yang cukup besar dari pengaruh volume 

trade terhadap kinerja ETF Syariah.  

3. Index volatility (IV) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

ETF Syariah di BEI. Hasil uji hipotesis memberikan bukti bahwa semakin 

tinggi tingkat fluktuasi atau volatilitas pada indeks acuan, maka dapat 

menurunkan tingkat return ETF Syariah. Temuan ini mampu dibenarkan 

dengan perolehan nilai probabilitas yang signifikan dengan koefisien 

negatif.  

4. Fund size (FS) sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi 

tracking error (TE) dalam pengaruhnya terhadap kinerja ETF Syariah di 

BEI. Hasil uji MRA menunjukkan bahwa seberapa besar atau kecilnya dana 

yang dikelola oleh manajer investasi tidak dapat mempengaruhi sejauh 

mana tracking error (kesalahan pelacakan) memengaruhi kinerja ETF 

Syariah. Ini dapat diartikan bahwa fund size (AUM) tidak memiliki dampak 

yang signifikan dalam memoderasi hubungan antara tracking error dan 

kinerja ETF Syariah, karena memperoleh nilai probabilitas yang tinggi. 

5. Fund size (FS) sebagai variabel moderasi mampu memoderasi dengan arah 

memperkuat volume trade (VT) dalam pengaruhnya terhadap kinerja ETF 

Syariah di BEI. Hasil uji MRA mengungkapkan bahwa volume trade tinggi 

dapat menunjukkan tingkat likuiditas yang baik, sehingga dapat diartikan 

bahwa fund size (AUM) memiliki peran penting dalam menentukan sejauh 

mana volume trade memengaruhi kinerja ETF Syariah yang ditunjukkan 

pada perolehan nilai probabilitas yang signifikan. 



79 

 

 

6. Fund size (FS) sebagai variabel moderasi mampu memoderasi dengan arah 

melemahkan index volatility (IV) dalam pengaruhnya terhadap kinerja ETF 

Syariah di BEI. Hasil uji MRA menunjukkan bahwa fund size (AUM) 

memainkan peran penting dalam mengurangi dampak volatilitas indeks 

terhadap tingkat return ETF Syariah. Temuan ini mampu dibuktikan dengan 

perolehan nilai probabilitas yang signifikan dan koefisien negatif. 

B. Implikasi Penelitian 

Studi ini memungkinkan para peneliti untuk mendapatkan pandangan 

komprehensif tentang literatur yang berkembang terutama terkait determinan 

kinerja ETF Syariah baik secara teoritis maupun praktis.  

1. Dalam aspek teoritis, hasil penelitian ini memberikan gambaran mengenai 

indikator kinerja ETF Syariah di Indonesia, mencakup tracking error, 

volume trade, dan index volatility, serta fund size sebagai variabel moderasi. 

Hasil temuan yang bervariasi dari penelitian sebelumnya terlebih pada objek 

ETF berbasis syariah akan memperluas keilmuan dan pemahaman melalui 

model dan pendekatan yang berbeda-beda, serta dapat membantu mengisi 

celah pengetahuan yang lebih pada aspek perkembangan produk investasi 

syariah di pasar modal Indonesia. 

2. Dalam aspek praktisi, penelitian ini dapat menjadi bahan rujukan bagi 

penelitian lebih lanjut untuk mengidentifikasi kesenjangan penelitian dan 

mengeksplorasi secara luas faktor-faktor lain yang dapat memberi pengaruh 

terhadap kinerja ETF Syariah dengan fund size (ukuran dana kelolaan) yang 
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baik, maka dapat mendorong tingkat keuntungan yang relatif mudah 

tercapai.  

3. Dari sisi operasional dan manajerial, hasil temuan menunjukkan bukti 

bahwa kinerja manajer investasi ETF Syariah di Indonesia cukup baik, 

terutamanya dalam menjaga nilai tracking error yang menjadi acuan dalam 

menilai apakah kinerja ETF Syariah dapat mereplikasi kinerja indeks 

acuannya dengan baik. 

4. Dari sisi investor, dengan keunggulan ETF Syariah dapat termotivasi untuk 

berinvestasi ke ETF Syariah di Indonesia dalam jangka panjang.  

C. Keterbatasan  

Penelitian ini tidak luput dari adanya keterbatasan penelitian. Berikut 

beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, yakni sebagai berikut: 

1. Lingkup penelitian ini terbatas pada produk Exchaneg Traded Fund Syariah 

yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Oleh karena itu, 

jumlah sampel yang digunakan masih kecil / sedikit, sehingga hasil 

penelitian ini belum dapat merepresentasikan atau mewakili kinerja ETF 

Syariah secara menyeluruh. 

2. Keterbatasan lain dari penelitian ini terdapat pada akses sumber data utama 

yakni laman website resmi Bloomberg yang berbayar dan privasi. Oleh 

karena itu, periode pengamatan terbatas dilakukan selama 48 bulan, yang 

dimulai dari Januari 2020 sampai Juni 2023. Alasan lainnya menggunakan 

periode tersebut dikarenakan ingin memberikan hasil penelitian terbaru atau 
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ter-update, akan tetapi hasil penelitian ini mungkin akan berbeda dengan 

penelitian lain yang menggunakan periode pengamatan lebih panjang. 

3. Keterbatasan penelitian ini juga terletak pada metode yang digunakan, yakni 

hanya menganalisis uji regresi berganda dengan model Ordinary Least 

Square (OLS) dan Moderated Regression Analysis (MRA). Sehingga sangat 

memungkinkan adanya pengembangan metode/model penelitian lainnya.  

D. Saran 

Berdasarkan adanya keterbatasan penelitian ini, maka saran untuk 

penelitian mendatang, yakni sebagai berikut: 

1. Tidak membatasi sampel penelitian hanya pada ETF Syariah di Indonesia, 

tetapi juga dapat memperluas sampel penelitian di negara maju dan 

berkembang, terutamanya terkait topik determinan kinerja ETF Syariah. 

2. Perlunya penambahan indikator kinerja ETF Syariah yang bisa disesuaikan. 

Selain dapat mempertimbangkan faktor internal dan eksternal, seperti usia 

dana, stock selection skill manajer investasi,dan risiko ketidakstabilan pasar, 

penelitian mendatang dapat menambahkan faktor makroekonomi, seperti 

inflasi, nilai tukar, dan suku bunga, sehingga penelitian yang didapat bisa 

menjadi lebih beragan dan menarik.     

3. Penelitian selanjutnya dapat dikembangkan metode maupun model analisis 

pengujian, seperti menggunakan model Generalized Method Moment 

(GMM), ataupun model estimasi peramalan Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL), dan beragam aplikasi software pendukung lainnya, seperti Stata. 

Agar memperoleh hasil penelitian yang dapat dijelaskan lebih lengkap.  
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