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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Fund Age, Fund Size, 

Market Timing Ability dan Stock Selection Skill terhadap kinerja Reksa Dana Saham 

Syariah yang dihitung dengan menggunakan metode Sharpe. Sampel penelitian 

berjumlah 10 reksa dana saham syariah yang memiliki NAB terbesar periode tahun 

2016-2020. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini ialah dengan cara 

purposive sampling. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi data panel dengan menggunakan E-Views 10. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa terdapat variabel Fund Age, Fund Size, Stock Selection Skill, dan Market 

Timing Ability secara simultan berpengaruh terhadap kinerja Reksa Dana Saham 

Syariah di Indonesia periode tahun 2016-2020. Variabel Fund Age dan Fund Size 

tidak berpengaruh terhadap kinerja Reksa Dana Saham Syariah. Variabel Market 

Timing Ability dan Stock Selection Skill berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap kinerja Reksa Dana Saham Syariah. Nilai koefisien determinasi (R2) dari 

penelitian  ini ialah sebesar 61,58% dengan nilai Adjusted R-Squared dari penelitian 

ini ialah sebesar 58,16%. Hasil pengujian membuktikan bahwa dalam pengelolaan 

reksa dana, untuk terus dapat meningkatkan kinerja Reksa Dana Saham Syariah, 

seorang manajer investasi harus memiliki kemampuan dalam analisis fundamental 

(Stock Selection Skill) dan analisis teknikal (Market Timing Ability). Kinerja reksa 

dana saham syariah tidak dapat dicerminkan oleh lamanya reksa dana beroperasi 

(Fund Age) dan besarnya dana kelolaan reksa dana (Fund Size) tersebut, namun 

ditentukan oleh bagaimana manajer investasi dalam mengelola reksa dana tersebut. 

Kata Kunci: Kinerja Reksa Dana Saham Syariah, Fund Age, Fund Size, Stock 

Selection Skill, Market Timing Ability. 
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 ABSTRACT 

 

This study aims to determine the effect of Fund Age, Fund Size, Market 

Timing Ability and Stock Selection Skill on the performance of Sharia Equity 

Mutual Funds calculated using the Sharpe method. The research sample consists 

of 10 Islamic equity mutual funds which have the largest NAV for the 2016-2020 

period. The sampling technique in this study was purposive sampling. The method 

used in this study is panel data regression analysis using E-Views 10. The results 

show that there are variables Fund Age, Fund Size, Stock Selection Skill, and 

Market Timing Ability which simultaneously affect the performance of Sharia 

Equity Mutual Funds in Indonesia for the period 2016-2020. Fund Age and Fund 

Size variables have no effect on the performance of Sharia Equity Mutual Funds. 

Market Timing Ability and Stock Selection Skill variables have a positive and 

significant effect on the performance of Sharia Equity Mutual Funds. The value of 

the coefficient of determination (R2) from this study is 61.58% with the Adjusted R-

Squared value from this study is 58.16%. The test results prove that in managing 

mutual funds, to continuously improve the performance of Sharia Equity Mutual 

Funds, an investment manager must have the ability in fundamental analysis (Stock 

Selection Skill) and technical analysis (Market Timing Ability). The performance of 

Islamic equity mutual funds cannot be reflected by the length of time the mutual 

fund operates (Fund Age) and the size of the fund managed by the mutual fund 

(Fund Size), but is determined by how the investment manager manages the mutual 

fund. 

Keywords: Performance of Sharia Equity Mutual Funds, Fund Age, Fund Size, 

Stock Selection Skill, Market Timing Ability.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

IMF (Lembaga Dana Moneter Internasional) pada Januari 2021 dalam 

World Economic Outlook melaporkan bahwa terjadi penurunan pada 

perekonomian global tahun 2020 sebesar -3,5% jika dibandingkan tahun 2019 

yang mengalami pertumbuhan sebesar 2,8%. Hal ini dikarenakan terjadi 

depresiasi ekonomi tahun 2020 pada sebagian besar negara di dunia. Amerika 

Serikat mengalami depresiasi ekonomi sebesar -3.4%, Jepang mengalami 

depresiasi ekonomi sebesar -5,1%, terjadi depresiasi ekonomi sebesar -7,2% 

pada negara-negara di bagian Eropa. Pada tahun 2020, China dan Vietnam 

merupakan salah satu negara yang dapat mencatat pergerakan ekonomi positif. 

Terjadi depresiasi ekonomi di Indonesia pada tahun 2020 sebesar -2,07% jika 

dibandingkan pada 2019 yang mengalami perkembangan sebesar 5,02%. 

Namun, tingkat inflasi dapat terjaga pada level 1,68%, sehingga stabilitas 

ekonomi nasional dapat ditangani dengan baik. Nilai tukar Rupiah terhadap 

USD pada tahun 2020 cukup stabil meskipun mengalami depresiasi sebesar 

1,19% kemudian terjadi penutupan pada level Rp14.050 per dolar.  

Pasar modal merupakan alternatif investasi bagi para investor serta sebagai 

sumber pembiayaan bagi perusahaan dapat menjadi salah satu hal yang 

mencerminkan keadaan ekonomi suatu negara. Masyarakat dapat berpartisipasi 

dalam pertumbuhan serta kemajuan perekonomian negara melalui pasar modal. 

Menurut Nadjib dkk. (2008), investasi dapat membantu pemerintah untuk 

meningkatkan kapasitas produksinya. Investasi dapat meningkatkan ekonomi 

negara melalui peningkatan pendapatan masyarakat yang selanjutnya akan 

meningkatkan konsumsi masyarakat yang lebih tinggi. Terjadinya depresiasi 

ekonomi dunia dan nasional pada masa pandemi berdampak pada munculnya 

tantangan yang cukup berat bagi pasar modal Indonesia, karena dengan 

terjadinya depresiasi ekonomi tersebut memberikan dampak yang cukup 

signifikan pada kinerja pasar modal Indonesia. Penurunan ekonomi Indonesia 

pada masa pandemi berpengaruh terhadap kegiatan investasi di Indonesia, 
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sehingga pada akhir tahun 2020 nilai IHSG berada pada tingkat 5.979,07 dan 

terjadi penurunan sebesar 5,09% pada nilai IHSG selama tahun 2020 serta 

mencapai nilai terendah yakni sebesar 3.937,63 pada 24 Maret 2020. 

Gambar 1. 1 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Tahun 2019-2020 

 

Sumber: Indonesian Stock Exchange (IDX) 

 

Penutupan IHSG tahun 2020 terjadi di tingkat 5.979,07 yang mengalami 

penurunan sebesar 5,09% dibandingkan pada awal tahun yakni sebesar 

6.299,54. Dengan adanya penurunan pada IHSG ini menyebabkan nilai 

kapitalisasi saham juga mengalami penurunan. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

menyebutkan bahwa nilai kapitalisasi saham ialah sebesar Rp6.970,01 triliun 

pada tahun 2020 yang mengalami penurunan sebesar 4,08% dari pada tahun 

2019 yakni sebesar Rp7.265,02 triliun. Turunnya nilai kapitalisasi saham 

tersebut dikarenakan rata-rata volume perdagangan harian juga mengalami 

penurunan sebesar 14.540 juta saham setiap hari menjadi 11.374 juta saham 

setiap hari. Meskipun terjadi penurunan pada nilai IHSG, namun frekuensi 

transaksi di bursa mengalami peningkatan 42,73% dengan nilai sebesar 163,94 

juta di tahun 2020 dari tahun 2019 yang sebesar 114,86 juta transaksi. Pada 

tahun 2020, jumlah investor mengalami peningkatan tertinggi yakni sebesar 

56,21% menjadi 3.880.753 dari 2.484.354 pada tahun 2019, peningkatan 
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tersebut merupakan peningkatan tertinggi jika dibandingkan dengan tahun-

tahun sebelumnya. 

Tabel 1. 1 Lima Peringkat Teratas Pasar Islamic Finance Development Indicator 

(IFDI) dan Rata-rata Nilai IFDI Global Tahun 2020 

 

Sumber: Laporan Perkembangan Pasar Modal Syariah Tahun 2020 

 

Secara global, Indonesia menempati urutan kedua sebagai “The Most 

Developed Countries in Islamic Finance” sebagaimana laporan yang 

dikeluarkan oleh ICD dan Refinitiv dalam Islamic Finance Development 

Report 2020. Melalui indikator pengetahuan dan kesadaran (Knowledge and 

Awareness Indicators), Indonesia mengalami peningkatan signifikan yakni 

menjadi peringkat kedua untuk yang pertama kalinya pada peringkat negara 

dalam IFDI. Adanya peningkatan pada indikator pengetahuan dan kesadaran 

ini karena terjadi peningkatan penyediaan pendidikan, riset keuangan syariah, 

serta banyaknya acara terkait keuangan syariah yang diselenggarakan. 

Berdasarkan laporan tersebut, Indonesia menjadi peringkat pertama pada sub-

indikator pendidikan keuangan Islam serta kedua pada riset. Selain itu, nilai 

sub-indikator kesadaran negara meningkat dikarenakan kegiatan yang terkait 

dengan keuangan Islam sebagai implementasi Masterplan Ekonomi Syariah 

Indonesia (MEKSI) 2019-2024. 

Pasar modal Indonesia mengalami pertumbuhan yang cukup baik pada 

tahun 2020 yakni pada jumlah investor dan frekuensi perdagangan. Pada akhir 



4 

 

4 

 

tahun 2020, jumlah investor pasar modal di Indonesia mencapai sebesar 3,87 

juta investor yang naik sebesar 56,21% dari tahun 2019 dengan jumlah sebesar 

2,48 juta investor. Dalam pasar modal, terdapat banyak instrumen yang dapat 

kita gunakan untuk berinvestasi, salah satunya ialah reksa dana. Instrumen 

investasi yang cocok digunakan bagi investor yang memiliki keterbatasan 

waktu dalam menganalisis investasi yang dilakukannya, juga cocok untuk 

investor yang memiliki keterbatasan keahlian dalam mengestimasi risiko yang 

akan dihadapi atas investasi yang dilakukannya ialah reksa dana. 

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20/DSN-MUI/2001 

menyebutkan bahwa, reksa dana syariah merupakan sebuah instrument 

investasi di mana investor atau penyedia dana menginvestasikan dananya untuk 

dikelola manajer investasi pada portofolio efek. Reksa dana merupakan solusi 

untuk investor dengan modal serta kemampuan menanggung risiko yang relatif 

kecil. Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (PJOK) No. 19/PJOK.04/2015 

disebutkan bahwa dalam pengelolaan reksa dana saham syariah paling sedikit 

80%  dari Net Asset Value (NAV) diwajibkan untuk menginvestasikan pada 

bentuk ekuitas syariah. 

Reksa dana syariah dan reksa dana konvensional memiliki beberapa 

perbedaan, diantaranya ialah: dari sisi akad yang digunakan, penerapan akad 

dalam reksa dana syariah adalah menggunakan akad mudharabah, yakni 

kesepakatan antara 2 pihak yakni penyedia dana dan juga pengelola modal, 

kemudian keuntungan yang terjadi dalam usaha tsb akan dibagi dua sesuai 

dengan kesepakatan awal kemudian ketika terjadi kerugian maka yang akan 

bertanggung jawab adalah investor atau penyedia modal. Sedangkan dalam 

reksa dana konvensional tidak menggunakan akad seperti pada reksa dana 

syariah. Pada reksa dana konvensional, manajer investasi ditugaskan untuk 

mengelola dana investor atau penyedia dana, kemudian ketika terdapat 

keuntungan dan kerugian terkait pengelolaan dana tsb maka akan ditanggung 

oleh kedua belah pihak.   
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Dari sisi pengelolaannya, reksa dana konvensional diinvestasikan dalam 

semua efek yang terdapat di pasar modal, seperti saham, deposito, obligasi, dan 

semua instrumen yang telah ditentukan batasan investasinya oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) kemudian perusahaan serta total utang dalam reksa dana 

konvensional ini tidak terlalu diperhatikan. Sedangkan pada reksa dana syariah, 

dana dikelola pada produk yang tercatat di Daftar Efek Syariah (DES), 

kemudian diinvestasikan pada perusahaan yang telah melewati proses 

screening seperti tidak melanggar ketentuan syariah baik bidang usaha (bebas 

dari kegiatan yang haram seperti riba, judi. dll) maupun jumlah hutang yang 

tidak boleh melebihi ekuitas yakni tidak melebihi 45% : 55% dan maksimal 

10% jumlah keseluruhan pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 

jika dibandingkan dengan keseluruhan pendapatan (revenue). 

Dari sisi tujuan berinvestasi, reksa dana syariah tidak hanya memikirkan 

mengenai return namun juga mengenai Socially Responsible Investment (SRI) 

yakni sebuah bentuk strategi investasi yang menggabungkan pengembalian 

maksimum dengan amal sosial. Sedangkan pada reksa dana konvensional 

hanya terfokus pada pencapaian return yang tinggi. 

Kemudian dari sisi pengawasan, Dewan Pengamat Syariah (DPS) yang 

mengawasi reksa dana syariah dan bertanggung jawab untuk memeriksa bahwa 

pengelolaan reksa dana sudah sesuai dengan prinsip syariah dan juga diawasi 

oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Pengawasan pada reksa dana konvensional 

dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), pengawasan tersebut dilakukan 

sesuai dengan mekanisme pasar serta faktor-faktor lain yang mempengaruhi 

kondisi perekonomian. 

Dalam data Bursa Efek Indonesia (BEI), jumlah investor baik investor 

saham, obligasi maupun reksa dana terus mengalami peningkatan. Pada tahun 

2016 jumlah Single Investor Identification (SID) ialah sebesar 894.000 

kemudian tahun 2020 mengalami perkembangan cukup signifikan sebesar 4 

kali dari jumlah Single Investor Identification (SID) pada tahun 2016 yakni 

mencapai 3,87 juta investor sampai 29 Desember 2020 kemarin. Hal ini dapat 
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diketahui melalui peningkatan jumlah investor yang mencapai 3,87 juta Single 

Investor Identifcation (SID) pada akhir tahun 2020 atau meningkat sebesar 

56,21% dari tahun 2019. Melalui jumlah tersebut, investor saham juga 

mengalami peningkatan menjadi 1,68 juta SID atau meningkat sebesar 53,47% 

dari tahun 2019. 

Jumlah investor aktif harian juga mengalami perkembangan sebesar 94 

ribu investor, peningkatan tersebut hingga mencapai 72,38% dibanding tahun 

2019. Transaksi saham pada tahun 2020 berdasarkan nilai dan volumenya 

dengan jumlah investor dalam negeri sebesar 69%, dan investor asing dengan 

capital outflow sebesar Rp47,81 triliun yang mengalami penurunan dibanding 

tahun 2019 yakni dengan capital inflow Rp49,20 triliun. 

Menurut Badan Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), terjadi 

peningkatan sebesar 78,95% pada jumlah investor reksa dana tahun 2020 yakni 

sebesar 3,18 juta investor dari tahun 2019 sebesar 1,77 juta investor, dengan 

jumlah investor lokal lebih dari 90%. Pertumbuhan investor yang berasal dari 

investor retail dengan membeli reksa dana dari agen penjual Financial 

Technology ialah lebih dari 50%. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatnya 

kepercayaan investor lokal pada industri pasar modal Indonesia. Nilai aktiva 

bersih produk reksa dana meningkat sebesar 2,22% yakni Rp807,72 triliun 

pada tahun 2020 dari Rp789,81 triliun pada 2019. Namun terjadi penurunan 

sebesar 3,49% pada jumlah produk investasi yakni 2.544 produk pada 2020 

dari 2.636 produk pada 2019. 
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Gambar 1. 2 Market Share Jumlah beserta NAB Reksa Dana Syariah dan 

Reksa Dana Konvensional 

 

Sumber: Laporan Perkembangan Pasar Modal Syariah Tahun 2020 

Dalam laporan perkembangan pasar modal syariah tahun 2020, disebutkan 

bahwa proporsi jumlah reksa dana syariah mencapai 13,02% dari total 2.219 

reksa dana yang ada di Indonesia sedangkan proporsi jumlah reksa dana 

konvensional mencapai sebesar 86,98% dari total 2.219 reksa dana beredar. 

Kemudian proporsi total Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana syariah ialah 

sebesar 12,97% dari total NAB reksa dana beredar sedangkan proporsi total 

NAB reksa dana konvensional ialah sebesar 87,03% dari total NAB reksa dana 

beredar. Dari proporsi Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan jumlah reksa dana 

saham syariah yang dibandingkan dengan reksa dana saham konvensional, 

maka dapat disimpulkan bahwa posisi reksa dana saham syariah masih kalah 

dengan reksa dan saham konvensional. 

Gambar 1. 3 Perkembangan Reksa Dana Syariah 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
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Dari data pada gambar 1.2 di atas, diketahui jumlah produk reksa dana 

syariah tahun 2015 ialah sebesar 93 dengan nilai NAB reksa dana syariah 

sebesar 11,02 kemudian pada tahun 2016 berjumlah 136 dengan nilai NAB 

sebesar 14,91. Pada tahun 2017 berjumlah 182 dengan nilai NAB sebesar 28,31 

kemudian pada tahun 2019 berjumlah 265 dengan nilai NAB sebesar 53,74 dan 

pada tahun 2020 berjumlah 289 dengan nilai nilai NAB sebesar 74,37. 

Darmawan & Nada (2019) menyebutkan bahwa investor seharusnya dapat 

memaksimalkan keuntungan dan meminimalisir risiko dalam menentukan 

portofolio investasi, karena investasi yang tepat merupakan investasi yang 

rendah risiko, serta memberikan keuntungan yang tinggi pada setiap keputusan. 

Dalam investasi reksa dana, investor tidak perlu memilih portofolionya namun 

harus memilih jenis reksa dana dan manajer investasi manakah yang memilih 

kinerja yang baik sehingga dana yang diinvestasikan investor dapat 

memperoleh return atau keuntungan yang besar serta terhindar dari risiko.  

Pratomo & Nugraha (2002) menyebutkan bahwa terdapat banyak faktor 

yang mempengaruhi reputasi Manajer Investasi di mata investor, diantaranya 

ialah: pengalaman mengenai lama suatu perusahaan berjalan, riwayat kinerja 

reksa dana (risk dan return), gaya investasi (mengenai portofolio aset di 

laporan keuangan yang terpublikasi dan teraudit pada pembaharuan 

prospektus), dukungan grup perusahaan (ada atau tidaknya conflict of interest 

dalam pengelolaan investasi tersebut), jumlah dana kelolaan dan jumlah 

investor (tingkat return yang diperoleh dari dana kelolaan, beban ekonomis, 

serta beginning power untuk dapat harga yang lebih baik), kualitas sumber 

daya dan kualitas pelayanannya (pengalaman serta kualifikasi akademis 

manajer investasi). 

Fama (1972) mengatakan bahwa kemampuan manajer investasi dalam 

memperkirakan portofolio dapat dibagi menjadi dua komponen yang berbeda: 

(1) perkiraan harga pergerakan saham individu yang dipilih (yaitu, micro 

forecasting); dan (2) perkiraan pergerakan harga pasar saham umum secara 

keseluruhan (yaitu, peramalan makro). Yang pertama dikenal sebagai "security 
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analysis" atau analisis keamanan sedangkan yang kedua disebut peramalan 

"market timing" atau waktu pasar. Pemisahan keterampilan ini juga terbukti 

dalam Treynor dan Black (1973), yang telah menunjukkan bahwa manajer 

portofolio dapat secara efektif memisahkan tindakan yang berkaitan dengan 

security analysis dari tindakan yang berkaitan dengan market timing (Lee & 

Rahman, 1990). 

Kinerja reksa dana biasanya dicerminkan melalui besarnya NAB (Nilai 

Aktiva Bersih) dan return dari reksa dana tersebut. NAB adalah hasil 

pengurangan dari nilai investasi dan kas reksa dana dengan kewajiban (biaya 

operasional). Ketika nilai NAB mengalami peningkatan menunjukkan bahwa 

nilai investasi per unit penyertaan mengalami peningkatan, namun ketika NAB  

mengalami penurunan maka nilai investasi per penyertaan juga berkurang. 

Kebijakan dan strategi investasi dari manajer investasi dapat mempengaruhi 

kualitas kinerja investasi portofolio. 

Tabel 1. 2 Proporsi 5 Jumlah Reksa Dana Syariah Terbesar beserta Proporsi 

NAB Reksa Dana Syariah 

NO Tahun Jenis Reksa Dana 

Syariah 

Jumlah Reksa 

Dana Syariah 

NAB Reksa 

Dana Syariah 

1 

2016 

Saham 29,41% 49,60% 

Terproteksi 19,12% 14,50% 

Pendapatan Tetap 15,44% 10,97% 

Campuran 13,97% 6,80% 

Pasar Uang 11,03% 7,61% 

2 

2017 

Saham 25,41% 36,69% 

Terproteksi 18,78% 8,90% 

Pendapatan Tetap 14,36% 14,24% 

Pasar Uang 14,36% 7,24% 

Campuran 12,71% 8,61% 

3 
2018 

Saham 27,23% 28,90% 

Terproteksi 17,86% 5,40% 
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Pasar Uang 16,52% 8,05% 

Pendapatan Tetap 15,63% 15,93% 

Campuran 11,16% 11,78% 

4 

2019 

Saham 23,72% 10,79% 

Pasar Uang 20,75% 11,66% 

Terproteksi 20,38% 45,67% 

Pendapatan Tetap 13,58% 11,34% 

Campuran 9,87% 4,67% 

5 

2020 

Terproteksi 23,87% 49,98% 

Saham 22,84% 7,81% 

Pasar Uang 21,45% 13,62% 

Pendapatan Tetap 13,15% 7,55% 

Campuran 7,96% 1,40% 

Sumber: Laporan Perkembangan Pasar Modal Syariah (data diolah) 

 

Reksa dana saham syariah merupakan reksa dana syariah dengan kinerja 

tertinggi selama tahun 2016 sampai 2018 yang ditunjukkan  melalui besarnya 

Nilai Aktiva Bersih (NAB). Kemudian pada tahun 2019 dan 2020, kinerja reksa 

dana saham syariah menurun kemudian digantikan dengan reksa dana syariah 

terproteksi dengan kinerja tertinggi di antara reksa dana syariah yang lain. OJK 

menyebutkan bahwa jenis reksa dana syariah dengan tingkat return terendah 

ialah reksa dana syariah pasar uang, sedangkan reksa dana syariah dengan nilai 

return tertinggi ialah reksa dana syariah saham. Kemudian pada penelitian 

yang dilakukan oleh Ariswati dkk. (2021) disebutkan bahwa reksa dana saham 

mempunyai kinerja yang baik saat pandemi yakni dengan rata-rata kinerja 

sebesar 98,18%.  

Terdapat faktor internal dan faktor eksternal yang dapat mempengaruhi 

kinerja reksa dana saham syariah. Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor 

internal pada kinerja reksa dana. Variabel bebas yang digunakan pada 



11 

 

11 

 

observasi ini antara lain ialah: fund age, fund size, stock selection skill dan 

market timing ability. Fund age merupakan ukuran atas usia reksa dana, yang 

mana ketika usia reksa dana meningkat maka kinerja reksa dana juga 

meningkat. Bitomo & Muharam (2016), Hermawan & Wiagustini (2016), 

Purwanto & Musdholifah (2016), Satrio & Mahfud (2016), Rachmah & Juniar 

(2018), Alim dkk. (2021) menyebutkan bahwa fund age berpengaruh positif 

signifikan pada kinerja reksa dana. Sedangkan pada beberapa observasi lain 

menyebutkan bahwa kinerja reksa dana tidak dipengaruhi oleh fund age {Lee 

& Rahman (1990), Howell (2001), Hermawan & Wiagustini (2016), Satrio & 

Mahfud (2016), Wicaksono & Sampurno (2017), Adelia & Ryandono (2020), 

Saputri & Ismanto (2020), Singh & Tandon (2021), Christiandi & Colline 

(2021),  Adelia (t.t.)}. 

Kemudian fund size merupakan besaran dana kelolaan reksa dana, ketika 

dana kelolaan meningkat maka kinerja reksa dana akan meningkat. Fu & Liu 

(2015), Purwanto & Musdholifah (2016), Hermawan & Wiagustini (2016), 

Asriwahyuni (2017), Wicaksono & Sampurno (2017), Firdaus & Santoso 

(2018), Muhammad dkk. (2021), Dassouli & Lund (2021), dan Christiandi & 

Colline (2021) menyebutkan fund size berpengaruh positif signifikan pada 

kinerja reksa dana. Kemudian beberapa observasi lain menyebutkan bahwa 

kinerja reksa dana tidak dipengaruhi oleh fund size {Basso & Funari (2014), 

Hermawan & Wiagustini (2016), Bitomo & Muharam (2016), Anggriani & 

Husna (2019), Nguyen & Nguyen (2019), Kusumawati & Paramita (2020), 

Saputri & Ismanto (2020), Simu (2021), Singh & Tandon (2021), A. A. B. 

Putra (t.t.)}. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Maftukhah (2020), 

Budiono & Azis (2020) menyebutkan bahwa fund size berpengaruh negatif 

pada kinerja reksa dana. 

Kemudian stock selection skill ialah ukuran keterampilan manajer 

investasi saat menyusun portofolio aset dalam investasinya, semakin tinggi 

nilai stock selection skill maka kinerja reksa dana juga semakin baik. Beberapa 

penelitian juga menyebutkan stock selection skill berpengaruh positif serta 
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signifikan pada kinerja reksa dana {Deb dkk. (2007), Nain & Yao (2013), 

Vidal-García & Vidal (2016), Wicaksono & Sampurno (2017), Kharisma & 

Isdaryadi (2017), Sari dkk. (2019), Sabila dkk. (2019), Adelia & Ryandono 

(2020), Alim dkk. (2021), dan Ariswati dkk. (2021)}. Sedangkan dalam 

observasi lain yang dilakukan oleh Dwiyana dkk. (2017), Rachmah & Juniar 

(2018) menyebutkan bahwa kinerja reksa dana tidak dipengaruhi oleh stock 

selection skill. 

Market timing ability ialah ukuran keterampilan manajer investasi saat 

menentukan waktu yang tepat dalam melakukan penjualan dan pembelian 

saham yang terdapat dalam portofolionya, semakin tinggi kemampuan market 

timing ability suatu manajer investasi maka kinerja reksa dana juga akan 

meningkat. Beberapa penelitian juga menyebutkan market timing ability 

berpengaruh positif signifikan pada kinerja reksa dana {Kon (1983), 

Cuthbertson dkk. (2010), Buttimer dkk. (2012), Wicaksono & Sampurno 

(2017), Sabila dkk. (2019), Anita (2019), Budiono & Azis (2020), Osinga dkk. 

(2021), dan Jiang dkk. (2021)}. Sedangkan Deb dkk. (2007) menyebutkan 

market timing ability berpengaruh negatif pada kinerja reksa dana. Kemudian 

beberapa observasi lain juga menyebutkan bahwa kinerja reksa dana tidak 

dipengaruhi oleh market timing ability {Skrinjari (2013), Kharisma & 

Isdaryadi (2017), Dwiyana dkk. (2017), Rachmah & Juniar (2018), Adelia & 

Ryandono (2020), Ariswati dkk. (2021), Panjaitan (t.t.)}. 

Dalam penelitian ini, digunakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

untuk menghitung return pasar (Rm). Terdapat beberapa penelitian yang 

menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan dalam mengukur return pasar 

{Kharisma & Isdaryadi (2017), Wicaksono & Sampurno (2017), Sabila 

dkk.(2019), dan Simu (2021)} sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Dwiyana dkk. (2017), Adelia & Ryandono (2020), dan Alim dkk. (2021) 

menggunakan Jakarta Islamic Index (JII).  

Dalam observasi ini, digunakan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 

untuk menghitung return asset bebas risiko (Rf), terdapat beberapa penelitian 
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yang menggunakan SBIS dalam mengukur return asset bebas risiko 

{Wicaksono & Sampurno (2017) dan Adelia & Ryandono (2020)}. Sedangkan 

penelitian Bitomo & Muharam (2016), Dwiyana dkk. (2017), Sari dkk. (2019), 

dan Sabila dkk. (2019) menggunakan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dalam 

mengukur return asset bebas risiko, kemudian terdapat beberapa penelitian 

yang menggunakan BI rate {Kharisma & Isdaryadi (2017), Simu (2021)}.  

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penulis tertarik melakukan 

penelitian dengan judul: “Pengaruh Fund Age, Fund Size, Stock Selection 

Skill dan Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham 

Syariah di Indonesia Periode Tahun 2016 – 2020” 

 

B. Rumusan Masalah 

Dari yang telah diuraikan di atas, terdapat beberapa rumusan masalah yang 

disusun pada penelitian ini diantaranya ialah: 

1. Apakah Fund Age berpengaruh secara positif serta signifikan terhadap 

kinerja reksa dana saham syariah? 

2. Apakah Fund Size berpengaruh secara positif serta signifikan terhadap 

kinerja reksa dana saham syariah? 

3. Apakah Stock Selection Skill berpengaruh secara positif serta signifikan 

terhadap kinerja reksa dana saham syariah? 

4. Apakah Market Timing Ability berpengaruh secara positif serta signifikan 

terhadap kinerja reksa dana saham syariah? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Dari yang telah diuraikan di atas, terdapat beberapa tujuan dilakukannya 

penelitian ini, diantaranya ialah: 
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1. Untuk memahami pengaruh Fund Age terhadap kinerja reksa dana 

saham syariah. 

2. Untuk memahami pengaruh Fund Size terhadap kinerja reksa dana 

saham syariah. 

3. Untuk memahami pengaruh Stock Selection Skill terhadap kinerja reksa 

dana saham syariah. 

4. Untuk memahami pengaruh Market Timing Ability terhadap kinerja 

reksa dana saham syariah. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Observasi ini mempunyai manfaat bagi beberapa pihak diantaranya ialah: 

1 Bagi Investor 

Temuan dari observasi ini diharapkan dapat menambahkan informasi 

mengenai dampak Fund Age, Fund Size, Stock Selection Skill dan Market 

Timing Ability terhadap kinerja reksa dana saham syariah, sehingga dapat 

dijadikan sebagai bahan untuk membuat keputusan bagi investor dalam 

mengidentifikasi produk reksa dana saham syariah serta manajer investasi 

terbaik untuk dijadikan tujuan investasi. 

2 Bagi Manajer Investasi 

Peneliti berharap bahwa temuan dari observasi ini dapat menambahkan 

informasi kepada manajer investasi mengenai dampak Fund Age, Fund Size, 

Stock Selection Skill dan Market Timing Ability terhadap kinerja reksa dana 

saham syariah, informasi tersebut dapat berguna dalam mengevaluasi 

kinerja reksa dana saham syariah yang telah dikelola serta dapat juga 

digunakan sebagai usaha pengembangan jasa keuangan pihak manajer 

investasi. 
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3 Bagi Akademisi 

Peneliti berharap bahwa penelitian ini dapat menambah literatur khususnya 

mengenai dampak Fund Age, Fund Size, Stock Selection Skill dan Market 

Timing Ability terhadap kinerja reksa dana saham syariah serta dapat 

menjadi referensi bagi pembaca yang akan melakukan penelitian serupa. 

4 Bagi Penulis 

Peneliti berharap observasi ini dapat menjadi sarana pembelajaran, 

pengembangan serta dapat mengimplikasikan ilmu pengetahuan dari materi 

yang telah didapatkan selama kegiatan perkuliahan khususnya berkaitan 

dengan dampak Fund Age, Fund Size, Stock Selection Skill dan Market 

Timing Ability terhadap kinerja reksa dana saham syariah serta memperoleh 

pengalaman bagaimana menganalisis suatu permasalahan. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

Bab I Pendahuluan, bagian ini menyajikan berbagai latar belakang 

dilakukannya penelitian mengenai terjadinya penurunan ekonomi dunia di 

tahun 2020, kemudian pergerakan indeks di tahun 2020 yang sulit diramalkan, 

adanya peningkatan SID investor kemudian terjadinya peningkatan kinerja 

reksa dana pada setiap tahunnya yang ditunjukkan melalui peningkatan Nilai 

Aktiva Bersih (NAB). Dalam bab ini juga disampaikan faktor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja reksa dana syariah (seperti variabel fund age, fund size, 

stock selection skill, dan market timing ability), rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan dalam penelitian 

ini. 

Bab II Kajian Pustaka, pada bagian ini disajikan beberapa landasan teori 

sebagai dasar penelitian, kemudian disajikan kajian pustaka yang telah 

dilakukan oleh peneliti yang terdahulu terkait kinerja reksa dana syariah dan 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhinya. Pada bagian ini juga disebutkan 

tentang kerangka pemikiran serta pengembangan hipotesisnya. 
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Bab III Metode Penelitian, bagian ini menyajikan tentang penelitian secara 

operasional yang meliputi desain penelitian, variabel dan definisi operasional 

variabel, populasi dan sampel, jenis, sumber data dan teknik pengumpulan data 

dan metode pengujian hipotesis 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 

diinterprestasikan, sebagai jawaban dari rumusan masalah yang terdapat dalam 

penelitian. 

Bab V Penutup, pada bagian ini dijelaskan mengenai kesimpulan penelitian, 

kemudian diterangkan tentang implikasi penelitian serta saran bagi pihak-pihak 

terkait. 



 

82 

 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini berguna untuk menilai pengaruh umur reksa dana (fund age), 

ukuran reksa dana (fund size), keterampilan pemilihan saham (stock selection 

skill), serta keterampilan memilih waktu (market timing ability) terhadap 

kinerja reksa dana saham syariah di Indonesia pada tahun 2016 sampai tahun 

2020, sampel penelitian meliputi 10 reksa dana saham syariah di Indonesia 

yang memiliki dana kelolaan terbesar selama tahun 2016 sampai dengan tahun 

2020 dengan aplikasi Eviews 10 dan Excel 2019 untuk mengolah data pada 

penelitian ini. Berdasarkan hasil observasi serta pembahasannya yang telah 

dijelaskan di atas, dapat disimpulkan bahwa: 

1. Variabel fund age, fund size, stock selection skill, dan market timing ability 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana 

saham syariah.  

2. Variabel fund age tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham 

syariah. Hasil penelitian membuktikan bahwa meningkatnya nilai fund age 

atau umur reksa dana tidak berdampak pada meningkatnya nilai kinerja 

reksa dana saham syariah. Hasil observasi juga membuktikan bahwa reksa 

dana dengan umur lebih tua gagal untuk menjaga eksistensi sebagai pihak 

yang sebaiknya memiliki nilai yang lebih unggul dari sisi pengalaman, 

sedangkan reksa dana yang lebih muda dinilai lebih memiliki kemampuan 

beradaptasi pada perkembangan zaman. 

3. Variabel fund size tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham 

syariah. Fund size memiliki pengaruh positif pada kinerja reksa dana 

saham syariah namun nilainya tidak signifikan. Semakin tinggi nilai fund 

size menunjukkan tingkat kepercayaan investor sehingga kesempatan 

untuk menanamkan modal tersebut  ke portofolio asset semakin besar. 

Namun besarnya fund size tidak dapat menentukan kinerja reksa dana, fund 

size reksa dana yang nilainya lebih rendah mungkin dapat membukukan 
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kinerja yang lebih tinggi karena pengaturan portofolio asset yang lebih 

mudah untuk diubah lebih cepat sehingga mendapatkan tingkat likuiditas 

yang lebih tinggi dalam meningkatkan tingkat portofolio. 

4. Variabel stock selection skill 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. 

5. Variabel market timing ability berpengaruh 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 

6. Hasil observasi menunjukkan bahwa adanya kemampuan analisis 

fundamental dan analisis teknikal yang tepat dari manajer investasi, 

menyebabkan meningkatnya kinerja reksa dana saham syariah. Manajer 

investasi dengan kemampuan analisis fundamental tidak dapat 

mengabaikan kemampuan analisis teknikal dalam pengelolaan reksa dana, 

ataupun sebaliknya. Pengelolaan reksa dana saham syariah membutuhkan 

kemampuan analisis fundamental dan analisis teknikal secara bersamaan 

dari manajer investasi sehingga dapat meningkatkan kinerja reksa dana 

saham syariah. Kemudian dalam menilai kinerja reksa dana saham syariah, 

tidak bisa jika hanya melihat lama reksa dana tersebut beroperasi dan 

jumlah dana kelolaannya, namun dilihat melalui kemampuan manajer 

investasi dalam mengelolanya yakni melalui kemampuan manajer 

investasi dalam analisis fundamental dan analisis teknikal. 
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7. Berdasarkan pengujian koefisien determinasi R2, sebesar 61,58% variabel 

kinerja reksa dana saham syariah dapat dijelaskan oleh fund age, fund size, 

stock selection skill dan market timing ability dengan sisanya yakni sebesar 

38,42% dijelaskan oleh variabel lain. Sedangkan berdasarkan pengujian 

adjusted R2, sebesar 58,16% variabel kinerja reksa dana saham syariah 

dapat dijelaskan oleh fund age, fund size, stock selection skill dan market 

timing ability dengan sisanya yakni sebesar 41,84% dijelaskan oleh 

variabel lain. 

 

B. Implikasi 

Berdasarkan uraian di atas, diperoleh implikasi penelitian yang diharapkan 

dapat memperoleh manfaat bagi beberapa pihak sebagaimana berikut: 

1. Bagi Investor 

Kajian ini akan membantu memberikan pengetahuan serta wawasan 

kepada para investor yang menyalurkan dananya pada produk reksa dana 

syariah. Pengamatan ini dapat membantu menentukan reksa dana saham 

syariah terbaik untuk digunakan investor sebagai pilihan investasi. Hasil 

penelitian ini juga akan membantu investor mengetahui reksa dana syariah 

dengan kinerja terbaik selama periode pengamatan.  

 

2. Bagi Manajer Investasi 

Penyusun berharap hasil observasi ini dapat menambah pengetahuan 

mengenai kinerja reksa dana saham syariah dari tahun 2016 hingga 2020 

bagi manajer investasi untuk dijadikan sebagai bahan evaluasi sehingga 

kinerja reksa  dana saham syariah dapat meningkat di masa yang akan 

datang, dan dapat memperoleh return yang maksimal. Penyusun berharap 

hasil penelitian dapat memotivasi manajer investasi untuk terus 

mengembangkan kinerja reksa dana saham syariah. Kemudian dengan 
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adanya variabel yang hasilnya tidak signifikan dapat dijadikan sebagai 

bahan pertimbangan bagi manajer investasi ketika mengelola portofolio 

asetnya. 

 

3. Bagi Akademisi 

Penyusun berharap hasil observasi ini dapat bermanfaat bagi akademisi 

dan juga peneliti selanjutnya dalam melaksanakan penelitian dengan topik 

yang sama. Hasil dari observasi ini juga dapat menjadi referensi serta 

bahan baca bagi akademisi dan peneliti selanjutnya untuk membantu 

menambah wawasan. 

C. Saran  

Berdasarkan temuan di atas, didapatkan beberapa saran untuk beberapa pihak 

sebagaimana berikut: 

1. Bagi Investor 

Bagi investor yang ingin berinvestasi pada produk reksa dana saham 

syariah, disarankan untuk memilih manajer investasi yang memiliki 

kemampuan analisis fundamental (stock selection skill) serta analisis 

teknikal (market timing ability) yang bagus sehingga akan menciptakan 

portofolio asset 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 asset serta imbal hasil reksa dana saham 

syariah yang akan dijadikan investasi. 

 

2. Bagi Manajer Investor 

Sebagai pihak yang diberikan kepercayaan dalam mengelola dana 

investor, penyusun berharap pada manajer investasi untuk terus 



86 

 

86 

 

meningkatkan kinerja reksa dana saham syariah, serta diharapkan dapat 

terus meningkatkan kemampuan analisis fundamental dan analisis teknikal 

agar tercipta portofolio asset yang terbaik. Manajer investasi hendaknya 

dapat menjadikan lamanya reksa dana saham syariah tersebut berdiri 

sebagai pengalaman atas pengelolaan dananya, sehingga semakin 

bertambah nilai fund age akan meningkatkan kinerja reksa dana saham 

syariah. Kemudian manajer investasi sebaiknya dapat memanfaatkan 

besarnya dana kelolaan untuk dapat meningkatkan return yang diperoleh 

nantinya, sehingga semakin banyak investor menginvestasikan dananya 

pada reksa dana saham syariah tersebut. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini hanya menggunakan 4  variabel independent yakni fund 

age, fund size, stock selection skill, dan market timing ability, dengan 10 

sampel reksa dana saham syariah yang mempunyai Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) tertinggi selama tahun 2016 hingga 2020. Bagi penelitian 

berikutnya diharapkan dapat menambah variabel penelitian seperti fund 

cashflow, turn over ratio, dll. Peneliti berikutnya juga dapat menambah 

sampel penelitian serta menambah periode penelitian agar mendapatkan 

hasil yang lebih baik lagi. 
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