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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh stock selection skill, market timing
ability, dan fund age terhadap kinerja reksa dana saham syariah melalui fund cash
flow sebagai variabel intervening. Populasi dari penelitian ini adalah reksa dana
saham syariah yang terdaftar di OJK selama tahun 2018-2022 berjumlah 36 reksa
dana. Pemilihan sampel menggunakan Teknik purposive sampling didapatkan 7
reksa dana saham syariah yang memenuhi kriteria. Metode analisis data yang
digunakan menggunakan bantuan software STATA 17. Berdasarkan hasil analisis
data dan pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa stock selection skill dan fund
cas flow berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah, sedangkan market
timing ability dan fund age tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham
syariah. Stock selection skill dan fund age berpengaruh fund cash flow, sedangkan
market timing ability tidak berpengaruh terhadap fund cash flow. Stock selection
skill dan fund age berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah melalui
fund cash flow sebagai variabel intervening, sedangkan market timing ability tidak
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah melalui fund cash flow
sebagai variabel intervening.

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

This research aims to examine the influence of stock selection skill, market timing
ability, and fund age on the performance of Islamic stock mutual funds through fund
cash flow as an intervening variable. The population of this study is Islamic stock
mutual funds registered with the OJK during the years 2018-2022, totaling 36
mutual funds. Sample selection using purposive sampling technique obtained 7
Islamic stock mutual funds that meet the criteria. The data analysis method used
the assistance of STATA 17 software. Based on the results of data analysis and
hypothesis testing, it can be concluded that stock selection skill and fund cash flow
affect the performance of Islamic stock mutual funds, while market timing ability
and fund age do not affect the performance of Islamic stock mutual funds. Stock
selection skill and fund age influence fund cash flow, while market timing ability
does not affect fund cash flow. Stock selection skill and fund age affect the
performance of Islamic stock mutual funds through fund cash flow as an intervening
variable, while market timing ability does not affect the performance of Islamic
stock mutual funds through fund cash flow as an intervening variable.

Keywords: Stock Selection Skill, Market Timing Ability, Fund Age, Fund Cash
Flow, Sharia Stock Mutual Fund Performance
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah satu pilar ekonomi Indonesia yang
dapat menjadi penggerak ekonomi nasional melalui perannya sebagai
wahana sumber pembiayaan (Sari et al., 2019). Untuk mewujudkan
perannya tersebut, pasar modal Indonesia menciptakan dan
mengembangkan berbagai produk salah satunya adalah reksa dana syariah
(Huda & Nasution, 2007). Reksa dana merupakan investasi yang
menguntungkan dan tidak memerlukan modal yang besar dan
perkembangan investasi reksa dana semakin meningkat dalam waktu
belakngan ini dikarenakan mampu mengatasi permaslahan yang dihadapi
investor dalam berinvestasi (Tubety, 2021).

Untuk berinvestasi di reksa dana, investor harus mengetahui dan
memahami jenis-jenis reksa dana agar dapat disesuaikan dengan tujuan dan
kebutuhan investasi (Tubety, 2021). Ada beberapa jenis reksa dana, antara
lain reksa dana pasar uang, pendepatan tetap, campuran, dan saham
(Pambudi et al., 2023). Reksa dana saham merupakan reksa dana yang
paling diminati oleh para investor dibandingkan dengan reksa dana lainnya
dan dengan hal ini disebabkan return saham yang tinggi membuat para
investor lebih tertarik dengan reksa dana saham (Tubety, 2021). Reksa Dana
Saham adalah jenis reksa dana yang menginvestasikan minimal 80%

asetnya dalam bentuk saham (Dewi & Nurwulandari, 2022).



Suatu hal yang membedakan reksa dana syariah dengan
konvensional adalah pada pemilihan instrumen investasi. Reksa dana
syariah hanya menempatkan dananya pada instrumen yang bebas dari
praktek yang tidak halal menurut syariah. Mekanisme operasional reksa
dana syariah antara pemodal dan manajer investasi adalah Wakalah,
sedangkan antara manajer investasi dan pengguna investasi adalah sistem
Mudharabah (Amri et al.,2021). Keseluruhan proses manajemen portofolio,
screening (penyaringan), dan cleansing (pembersihan) pun berbeda.

Reksa dana syariah merupakan salah satu alternatif investasi bagi
para investor yang menginginkan dananya ditempatkan pada sektor yang
berbasis syariah (Hani Sabila et al., 2019). Reksa dana syariah
diperkenalkan pertama kali pada tahun 1995 oleh National Commercial
Bank di Saudi Arabia dengan nama Global Trade Equity (Sari et al., 2019).
Sedangkan reksa dana syariah di Indonesia mulai dikenal sejak
diterbitkannya reksa dana syariah pertama oleh PT Danareksa pada tahun
1997 yang bertujuan untuk mewadahi investor muslim yang ingin
menginvestasikan dananya secara syariah (Dwi et al., 2021).

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI Nomor 20/DSN
MUI/IV/2001 mendefinisikan reksa dana syariah sebagai reksa dana yang
beroperasi berdasarkan ketentuan dan prinsip syariah islam, baik dalam
bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-
mal) dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan

pengguna investasi (Fatwa DSN-20-DSNMUI-IV-2001-2001). Pada reksa



dana syariah harus melewati beberapa proses yaitu melalui proses screening
dan melalui proses cleansing (Hapsari, 2022). Proses screening yaitu
filterisasi atas instrument investasi berdasarkan pedoman syariah,
sedangkan proses cleansing yaitu untuk membersihkan pendapatan yang
dianggap diperoleh dari kegiatan yang haram menurut pedoman syariah

(Haerisma, 2018).
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Gambar 1.1 Perkembangan NAB Reksa Dana Syariah dan
Konvensional

Sumber : https://ojk.go.id/ (data diolah), 2024

Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan indikator penting dalam
menilai kinerja reksa dana, baik syariah maupun konvensional. NAB reksa
dana syariah pada tahun 2018 tercatat sebesar 34 miliar, yang mengalami
kenaikan yang signifikan menjadi 53 miliar pada tahun 2019. Peningkatan
ini terus berlanjut pada tahun 2020, di mana NAB mencapai 74 miliar.
Namun, pada tahun 2021, terjadi penurunan yang cukup drastis menjadi 44

miliar, kemudian turun lagi menjadi 40 miliar pada tahun 2022.
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Sementara itu, NAB reksa dana konvensional juga menunjukkan
tren yang berbeda. Pada tahun 2018, NABnya sebesar 470 miliar dan naik
sedikit menjadi 488 miliar pada tahun 2019. Peningkatan yang lebih
signifikan terjadi pada tahun 2020, di mana NAB mencapai 499 miliar. Tren
kenaikan ini berlanjut hingga tahun 2021, di mana NABnya mencapai 534
miliar. Namun, pada tahun 2022, NAB reksa dana konvensional mengalami
penurunan yang cukup tajam menjadi 464 miliar.

Perbedaan tren NAB antara reksa dana syariah dan konvensional
dapat disebabkan oleh beberapa faktor. Salah satunya adalah perbedaan
dalam portofolio investasi keduanya. Reksa dana syariah memiliki
pembatasan dalam investasi pada sektor-sektor tertentu yang sesuai dengan
prinsip syariah, sehingga dapat mengalami fluktuasi nilai lebih besar
dibandingkan reksa dana konvensional yang memiliki lebih banyak pilihan
investasi.

Selain itu, faktor eksternal seperti kondisi pasar global, kebijakan
pemerintah, dan sentimen pasar juga dapat mempengaruhi pergerakan NAB
kedua jenis reksa dana tersebut. Oleh karena itu, pemahaman mendalam
tentang kondisi pasar dan analisis yang cermat diperlukan dalam mengambil

keputusan investasi di pasar reksa dana.
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Gambar 1.2 Perkembangan Jumlah Reksa Dana Syariah dan

Konvensional
Sumber : https://ojk.go.id/ (data diolah), 2024

Menurut data statistik yang diperoleh dari Otoritas Jasa Keuangan
(OJK), jumlah reksa dana syariah mengalami variasi selama periode 2018-
2022. Pada tahun 2018, terdapat 224 reksa dana syariah, yang kemudian
meningkat menjadi 265 pada 2019. Tren kenaikan ini berlanjut hingga tahun
2020, di mana jumlahnya mencapai 289. Meskipun pada tahun 2021 jumlah
reksa dana syariah tetap stabil di angka 289, namun terjadi penurunan pada
tahun 2022 menjadi 274. Sementara itu, jumlah reksa dana konvensional
pada periode yang sama juga mengalami fluktuasi. Pada 2018, tercatat 1.875
reksa dana konvensional, yang naik sedikit menjadi 1.916 pada 2019. Pada
2020, jumlahnya meningkat menjadi 1.930, namun kemudian mengalami
penurunan pada tahun 2021 menjadi 1.909, dan turun lagi pada tahun 2022

menjadi 1.846.
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Penurunan jumlah reksa dana syariah dan konvensional pada tahun
2022 mungkin dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi ekonomi
global, kebijakan peraturan, dan perubahan preferensi investor. Meskipun
begitu, fluktuasi ini menunjukkan dinamika pasar reksa dana yang terus
berubah seiring waktu. Penting bagi investor dan pengelola reksa dana
untuk memahami tren pasar serta melakukan analisis yang cermat dalam
mengelola portofolio investasi mereka.

Virus covid-19 sudah memberi pengaruh yang tinggi pada sektor
pasar modal di beberapa negara (Wang et al., 2021). Di wilayah Asia,
khususnya pasar saham Indonesia, terjadi penurunan yang signifikan,
bahkan dapat dipastikan bahwa di seluruh pasar keuangan dunia mengalami
penurunan akibar pengaruh begatif dari pandemi ini (Octaviana, 2023).
Selama bulan Maret 2020, saat pandemi Covid-19 merebak, terjadi
penurunan signifikan dalam pergerakan indeks pasar dan hal ini disebabkan
oleh kepanikan investor terhadap investasi mereka (Pratitis et al., 2021).
Selama pandemi Covid-19, terjadi peningkatan signifikan total investor di
pasar modal, menurut data dari Kustodian Sentral Efek Indonesia,
peningkatan ini terutama mayoritas oleh investor milenial yang usianya <
30 tahun, menggapai 59,98% (Hanifah et al., 2023). Pada tahun 2021, terjadi
penurunan drastis hingga mencapai 44 triliun, yang dapat dianggap sebagai
indikasi adanya risiko dan ketidakstabilan dalam investasi selama periode

tersebut (Muhammad et al., 2023)



Hanya terdapat 4 reksa dana syariah yang konsisten memiliki kinerja
outperform pada periode sebelum dan selama pandemi covid-19
(Windawati et al., 2023). Reksa dana saham syariah berkinerja lebih baik
sebelum pandemi covid-19 karena saat adanya pandemi covid membuat
kinerja reksa dana saham syariah ikut terganggu, timbulnya kepanikan para
investor membuat investor dengan tingkat kepercayaan yang menurun
terhadap sebuah emiten saham, ketidakpastian investasi ditengah pandemi
covid-19 yang tercermin dalam pergerakan IHSG yang fluktuatif membuat
investor sebagian besar melakukan penjualan saham secara masif akibat
harga saham yang cenderung terjadi penurunan sehingga harga saham pun
menurun secara signifikan yang kemudian menyebabkan NAB sebuah reksa
dana syariah ikut turunn, sedangkan kinerja reksa dana syariah pendapatan
tetap mengalami penurunan pada tahun 2020 disebabkan kondisi covid-19
yang mengakibatkan kesulitan ekonomi bagi masyarakat, dimana
masyarakat kekurangan dana untuk investasi di pasar modal (Hapsari,
2022).

Seiring dengan adanya penurunan harga saham di Indonesia, banyak
investor-investor baru yang tertarik untuk terjun ke dalam dunia saham dan
PT Bursa Efek Indonesia (BEI) melaporkan pertumbuhan investor ritel di
pasar modal berhasil mencetak rekor baru sepanjang sejarah pasar modal
dan hal menariknya, generasi milenial memiliki peran signifikan dalam
pertumbuhan investor ritel tersebut (Audrey, 2021). Fenomena peningkatan

pembelian saham yang didominasi oleh milenial ini mungkin bisa



disebabkan oleh banyaknya waktu luang yang dimiliki oleh milenial yang
membuat mereka mencari berbagai informasi terutama informasi yang
banyak dicari adalah seputar investasi saham dan membuat meningkatnya
kesadaran milenial terkait berinvestasi, milenial akhirnya mau belajar dan
berminat untuk melakukan investasi (Nasution, 2021). Kemungkinan lain
yang menyebabkan terjadinya peningkatan pembelian oleh milenial selama
pandemi ini adalah karena harga saham saat ini cukup terjangkau dan sesuai

dengan budget investor milenial (Nasri & Siregar, 2022).

Jenis Reksa Dana yang dapat dimiliki oleh masyarakat ada empat
antara lain Reksa Dana pasar uang yaitu Reksa Dana yang melakukan
investasi 100% pada efek pasar uang seperti efek bersifat utang yang
berjangka kurang dari satu tahun. Reksa Dana pendapatan tetap yaitu Reksa
Dana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari portofolio
yang dikelolanya ke dalam efek bersifat utang seperti obligasi. Reksa Dana
saham yaitu Reksa Dana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya
80% dari portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat ekuitas
(saham). Terakhir, Reksa Dana campuran yaitu Reksa Dana yang
melakukan investasi dalam efek ekuitas dan efek utang yang alokasinya
tidak termasuk di dalam kategori Reksa Dana pendapatan tetap dan Reksa

Dana saham (Pambudi et al., 2023).

Pada penelitian ini, pemilihan reksa dana saham syariah dikarenakan
reksa dana saham memiliki return yang tinggi namun juga memiliki resiko

yang tinggi, sehingga jenis reksa dana saham banyak diminati oleh investor.



Selain itu, penelitian yang menganalisis kinerja reksa dana saham syariah
masih relatif sedikit. Reksa dana saham dipilih dikarenakan lebih
berfluktuasi dari jenis reksa dana lainnya hal tersebut disebabkan sebagian
besar portofolio ditempatkan dalam efek saham yang memiliki sifat
fluktuatif (Hermawan, 2016). Reksa dana saham memiliki tantangan
tersendiri sebagai pilihan investasi terutama bagi kalangan millennials yang
menyukai investasi berfluktuatif. Reksa dana saham memiliki karakteristik
high risk — high return dikarenakan melakukan penempatan pada saham —
saham yang terdiversifikasi. Adapun baik buruknya dalam berinvestasi
tidak terlepas dari faktor eksternal dan internal yang mempengaruhi kinerja
reksa dana saham.

Dalam menghadapi fluktuasi kinerja reksa dana, krusial bagi
penanam saham untuk secara berkala mengevaluasi kinerja reksa dana guna
menjaga nilai aset investasi tetap stabil. Evaluasi ini dapat dilakukan dengan
menggunakan berbagai metode untuk mencari tahu portofolio reksa dana
yang optimal. Pengukuran risiko dan return dari portofolio investasi
tersebut.

Kondisi ekonomi suatu negara tidak selalu stabil, dan hal ini dapat
mempengaruhi investasi di pasar modal. Investor cenderung mencari
instrument investasi dengan risiko yang rendah saat kondisi ekonomi tidak
stabil, dan salah satu pilihan yang mereka pilih adalah reksa dana.
Pemegang saham yang ingin menginvestasikan uangnya pada reksa dana

perlu mengevaluasi kinerja reksa dana tersebut setiap tahunnya untuk
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melihat apakah portofolio investasi tersebut dapat memberikan return sesuai
harapan dan relavan dengan tingkat risiko yang mereka tanggung.
Penilaian kinerja reksa dana penting dilakukan untuk mengetahui
bagaimana manajer investasi dalam mengelola portofolionya dan untuk
mengetahui perkembangan reksa dana tersebut. Dalam mengetahui
kemampuan manajer investasi dan aspek-aspek yang mempengaruhi kinerja
reksa dana dalam mengelola dananya dapat dilihat dengan bagaimana
kebijakan manajer investasi dalam memilih saham yang sesuai untuk
dimasukkan atau dikeluarkan dari portofolio reksa dana (stock selection)
serta kamampuan dalam menentukan waktu yang tepat untuk melakukan
pembelian atau penjualan saham-saham tersebut (maket timing ability) dan
faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana yaitu dapat dilihat
dari umur reksa dana tersebut (fund longevity/fung age)(Putri et al., 2021).
Penggunaan variabel intervening digunakan dalam penelitian ini
karena kinerja reksa dana bukan hanya sebagai hasil atau akibat langsung
dari stock selection skill, market timing ability, dan fund age. Melainkan
juga faktor-faktor lain yang memberi konstribusi terhadap kinerja reksa
dana. Adanya pengungkapan informasi mengenai stock selection skill,
market timing ability, dan fund age juga dapat mencerminkan fund cash flow
(aliran dana) perusahaan. Fund cash flow umumnya disusun berdasarkan
data-data dari laporan laba rugi selama periode berjalan dan dari data neraca
pada periode sebelumnya. Cash flow seringkali dimanfaatkan untuk

mengevaluasi kinerja perusahaan di masa lalu, serta membuat perencanaan
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untuk investasi dan kegiatan pembiayaan di masa yang akan datang. Fund
cash flow diukur berdasarkan total nilai aktiva bersih dana (NAB).
Berdasarkan beberapa penelitian yang dilakukan di masa lalu, dan
hasilnya tidak konsisten dan beragam. Stock selection skill menurut
(Damayanni & Berry, 2021) menyatakan bahwa stock selection skill
berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap kinerja reksa dana
saham, kinerja reksa dana saham dapat ditingkatkan secara signifikan
dengan meningkatkan kemampuan untuk memilih saham yang tepat untuk
dimasukkan dalam portofolio reksa dana yang dikelola oleh manajer
investasi karena akan dapat menghasilkan pengembalian (refurn) terbaik di
masa depan. Sedangkan hasil penelitian menurut Santoso & Kaluge (2022)
stock selection skill secara parsial memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia periode 2017-2021,
kesimpulan dari hasil penelitian ini yaitu semakin tinggi kemampuan
manajer investasi maka semkain rendah kinerja reksa dana yang dikelola
dan meningkatnya kemampuan manajer dalam melakukan stock selection
berbanding terbalik dengan kinerja reksa dana. Selanjutnya, hasil penelitian
menurut Sakti & Ryandono (2022) menyatakan bahwa stock selection skill
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan secara parsial terhadap
kinerja reksa dana saham syariah di Indonesia, namun secara simultan sfock
selection skill memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa

dana saham syariah.
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Market timing ability menurut penelitian Putri et al. (2021)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham
syariah yang terdaftar di OJK tahun 2017-2019, artinya bahwa perusahaan
pada periode penelitian memiliki market timing abilty yang baik dari
manajer investasi yang mengelola portofolionya. Sedangkan menurut K.
Dewi & Nurwulandari (2022) menyatakan bahwa market timing ability
tidak berpengaruh negatif secara siginifikan terhadap kinerja reksa dana
saham, artinya apabila market timing ability mengalami kenaikan maka

akan mengurangi kinerja reksa dana saham.

Menurut penelitian Dewi & Hidayati (2023) menyatakan bahwa
fund age secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa
dana syariah Indonesia pada tahun 2016-2021, semakin tua umur suatu
reksa dana maka akan mempengaruhi kinerja reksa dana menjadi semakin
baik karena manajer investasi pada reksa dana yang memiliki umur lebih
tua akan memiliki pengalaman yang lebih baik dalam mengelola portofolio.
Fund age menurut Santoso & Kaluge (2022) secara parsial memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di
Indonesia periode 2016-2021, tidak ada bukti reksa dana yang lebih tua
dapat mencapai kinerja yang lebih baik, meskipun mereka berpengalaman
dan dapat bertahan hidup dalam masa-masa sulit dan sejalan dengan ini,
juga tidak ada bukti yang ditemukan bahwa reksa dana yang lebih muda
lebih gigih dalam mencapai kinerja yang lebih baik. Sedangkan pada

penelitian Christiandi & Colline (2021) menyatakan bahwa fund age tidak
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mempengaruhi kinerja reksa dana saham di Indonesia pada periode tahun
2010-2019 serta memiliki pengaruh negatif, artinya fund age reksa dana
saham tidak memiliki kemampuan untuk memprediksi kinerja reksa dana
saham di Indonesia periode tahun 2010-2019. Sejalan dengan penelitian
Febrianti & Ardiana (2023) yang menyatakan bahwa umur reksa dana tidak
memengaruhi kinerja reksa dana saham karena setiap manajer investasi
memiliki strategi dan kebijakan tersendiri dalam megelola reksa dana, baik

pada reksa dana saham berusia muda maupun tua.

Fund cash flow pada penelitian Wulandari & Sukoco (2023)
menyatakan bahwa memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja reksa dana saham di Indonesia dikarenakann aliran dana dari reksa
dana saham yang tinggi menggambarkan pertumbuhan dana yang baik
sehingga kinerja reksa dana saham mengalami peningkatan dan
menunjukkan bahwa perusahaan penerbit dapat melakukan dan
merencanakan strategi terhadap dana yang berasal dari investor ke dalam
portofolio. Sedangkan menurut hasil penelitian Firdaus & Santoso (2018)
fund cash flow memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham, artinya proses keluar masuk dana tersebut apabila tidak
dapat dimanfaatkan dengan baik dapat mempengaruhi tingkat return
sehingga dapat menurunkan kinerja reksa dana saham secara signifikan.

Berdasarkan fenomena yang telah dibahas dan penelitian terdahulu
yang telah disebutkan, beberapa penelitian mengenai stock selection skill

berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham dan adapula hasil
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penelitian yang menunjukkan berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa
dana saham. Begitupula dengan variabel market timing ability dan fund age.
Namun pada variabel fund cash flow belum tercantum penelitian tidak
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Dari uraian latar
belakang tersebut, maka peneliti mengambil celah dari beberapa penelitian
terdahulu dengan mengangkat judul “Pengaruh Stock Selection Skill,
Market Timing Ability Dan Fund Age Terhadap Kinerja Reksa Dana
Saham Syariah Dengan Fund Cash Flow Sebagai Variabel Intervening
Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Otoritas Jasa Keuangan Periode

2018-2022”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh stock selection skill terhadap kinerja reksa
adan saham syariah yang terdaftar di OJK?

2. Bagaimana pengaruh market timing ability terhadap kinerja reksa
dana saham syariah yang terdaftar di OJK?

3. Bagaimana pengaruh fund age terhadap kinerja reksa dana saham
syariah yang terdaftar di OJK?

4. Bagaimana pengaruh fund cash flow terhadap kinerja reksa dana
saham syariah yang terdaftar di OJK?

5. Bagaimana pengaruh stock selection skill terhadap fund cash flow?

6. Bagaimana pengaruh market timing ability terhadap fund cash flow?
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7. Bagaimana pengaruh fund age terhadap fund cash flow?

8. Bagaimana pengaruh stock selection skill pada kinerja reksa dana
saham syariah melalui fund cash flow sebagai variabel intervening?

9. Bagaimana pengaruh market timing ability pada kinerja reksa dana
saham syariah melalui fund cash flow sebagai variabel intervening?

10. Bagaimana pengaruh stock selection skill pada kinerja reksa dana
saham syariah melalui fund cash flow sebagai variabel intervening?

C. Tujuan

Tujuan penelitian berdasarkan dengan rumusan masalah yang

terdapat di atas adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis pengaruh stock selection skil terhadap kinerja
reksa dana saham syariah yang terdaftar di OJK.
Untuk menganalisis pengaruh market timing ability terhadap kinerja

reksa dana saham syariah yang terdaftar di OJK.

. Untuk menganalisis pengaruh fund age terhadap kinerja reksa dana

saham syariah yang terdaftar di OJK.

Untuk menganalisis pengaruh fund cash flow terhadap kinerja reksa
dana saham syariah yang terdaftar di OJK.

Untuk menganalisis pengaruh stock selection skil terhadap fund cash
Sflow.

Untuk menganalisis pengaruh market timing ability terhadap fund
cash flow.

Untuk menganalisis pengaruh fund age terhadap fund cash flow.
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8. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung stock selection skill
pada kinerja reksa dana saham syariah melalui fund cash flow
sebagai variabel intervening.

9. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung market timing ability
pada kinerja reksa dana saham syariah melalui fund cash flow
sebagai variabel intervening

10. Untuk menganalisis pengaruh tidak langsung fund age pada kinerja
reksa dana saham syariah melelui fund cash flow sebagai variabel

intervening.

D. Manfaat Penelitian
Observasi ini mempunyai manfaaat bagi beberapa pihak diantaranya ialah:
1. Bagi Investor
Temuan dari observasi ini diharapkan dapat menambahkan
informasi mengenai pengaruh stock selection skill, market timing ability,
dan fund age terhadap kinerja reksa dana saham syariah yang dimediasi
fund cash flow, 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
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Peneliti berharap bahwa temuan dari observasi ini dapat
menambahkan informasi kepada manajer investasi mengenai pengaruh
stock selection skill, market timing ability, dan fund age terhadap kinerja
reksa dana saham syariah yang di mediasi fund cash flow, 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.

Bagi Akademisi

Peneliti berharap bahwa penelitian ini dapat menambah literatur
khususnya mengenai pengaruh stock selection skill, market timing
ability, dan fund age terhadap kinerja reksa dana saham syariah dengan
fund cash flow sebagai variabel intervening serta dapat menjadi referensi
bagi pembaca yang akan melakukan penelitian serupa.

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 pengaruh stock selection skill, market timing ability
dan fund age terhadap kinerja reksa dana saham syariah dengan fund
cash flow sebagai variabel mediasi serta memperoleh pengalaman

bagaimana menganalisis suatu permasalahan.
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E. Sistematika Pembahasan

Bab I Pendahuluan, merangkum latar belakang masalah dengan
urutan yang jelas. Bab ini dimulai dengan membahas pertumbuhan reksa
dana syariah, keuntungan investasi, serta anjuran investasi beserta dalil
agama yang mendukungnya. Seain itu, bab ini juga mengeksplorasu kondisi
kinerja reksa dana saham syariah selama Covid-19 pada tahun 2020-2021,
sejalan dengan situasi global dan khususnya di Indonesia. Pada bagian ini
juga terdapat rumusan masalah, maksud analisis, manfaat analisis, dan
sistematika bahasan untuk memberi deksripsi yang komprehensif.

Bab II Landasan Teori, berisi tentang teori yang dipakai pada
analisis, yaitu teori portofolio, investasi, reksa dana syariah, stock selection
skill, market timing ability, fund age, dan fund cash flow. Bab ini dilengkapi
dengan pemaparan secara singkat terkait analisis sebelumnya. Selain itu,
pada bab ini juga diuraikan pengembangan hipotesis dan kerangka pikir.

Bab III Metodologi Analisis, berisi mengenai deksripsi umum
analisis yang akan dilakukan, mulai dari desain analisis, pengertian
operasional variabel, teknik penghimpunan dan cara analisa data yang
dipakai dalam menguji hipotesis.

Bab IV Hasil dan Pembahasan, isinya tentang gambaran objek
analisis, hasil uji hipotesis dan bahasan. Kemudian berlanjut ke Bab V
Penutup, yang berisi kesimpulan atas uji hipotesis dan diskusi singkat atas
hasil yang didapatkan, serta keterbatasan peneliti dan saran terkait ide yang

bisa dikembangkan di analisa mendatang



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah didapatkan, dapat disimpulkan
bahwa stock selection skill memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Kemampuan memilih saham
yang tepat dapat meningkatkan kinerja reksa dana saham syariah dalam
memperoleh return. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
menunjukkan bahwa manajer investasi dengan stock selection skill yang
baik mampu membentuk portofolio yang optimal, sehingga memberikan
return yang lebih tinggi. Namun, penelitian juga menemukan bahwa market
timing ability tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana
saham syariah. Meskipun market timing ability dianggap penting dalam
mengelola investasi, dalam konteks penelitian ini kemampuan tersebut
tidak memberikan pengaruh yang signifikan pada arus kas perusahaan
reksa dana saham syariah. Hal ini menunjukkan bahwa manajer investasi
perlu fokus pada stock selection skill yang lebih baik daripada mencoba
melakukan prediksi pasar yang sulit diprediksi secara akurat.

Selain itu, fund age tidak secara langsung mempengaruhi kinerja
reksa dana saham syariah. Meskipun demikian, fund age dapat memberikan
gambaran tentang kualitas dan stabilitas manajemen investasi di dalamnya,
yang dapat dipertimbangkan oleh investor. Stabilitas arus kas perusahaan

reksa dana yang lebih tua dapat menjadi pertimbangan penting bagi
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investor dalam memilih reksa dana untuk investasi. Dengan demikian,
penelitian ini memberikan kontribusi penting dalam pemahaman tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham syariah,
terutama terkait dengan stock selection skill, market timing ability, dan fund
age. Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi masukan yang berharga
bagi para investor dan manajer investasi dalam pengambiln keputusan di

pasar modal syariah.

Keterbatasan

Penelitian ini terdapat keterbatasan-keterbatasan yang dapat
dijadikan aspek pemeriksaan bagi penelitian berikutnya supaya
memperoleh hasil yang lebih baik. Adapun beberapa keterbatasan dalam
penelitian ini, yaitu:
Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen yaitu, stock
selection skill, market timing ability, dan fund age.
Reksa dana syariah yang menjadi objek penelitian haya terbatas pada reksa
dana saham syariah yang terdaftar di OJK.
Penelitian ini tahun penelitian dibatasi hanya lima tahun saja yaitu 2019

sampai dengan 2022.

Saran

Beberapa masukan dari peneliti untuk perbaikan di masa
mendatang, diantaranya:
Untuk penelitian selanjutnya diharapkan bisa menambah variabel yang

dinilai mempunyai pengaruh terhadap kinerja reksa dana syariah,
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diharapkan juga memakai rentang waktu yang tidak sama dan lebih lama
supaya mendapatkan hasil yang lebih akurat dan diharapkan agar sampel
yang digunakan tidak hanya memakai reksa dana saham syariah, namun
bisa mengambil sampel reksa dana campuran, reksa dana pasar uang,
maupun reksa dana pendapatan tetap.

Perusahaan reksa dana saham syariah disarankan untuk meningkatkan
stock selection skill dan pengelolaan arus kas. Stabilitas arus kan dan rekam
jejak manajemen investasi juga penting bagi investor dalam memilih reksa
dana yang tepat.

Mahasiswa dapat meneliti faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi
kinerja reksa dana saham syariah, melakukan perbandingan dengan reksa
dana saham konvensional, serta mengkaji strategi pengelolaan risiko,
pengaruh sentimen pasar, perilaku investor, pengelolaan arus kas, dan
kajian literatur sistematis untuk memperluas pemahaman tentang pasar

modal syariah.
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