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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran mediasi fund cash flow pada hubungan
fund size, fund age, market timing ability, dan stock selection skill terhadap kinerja
reksa dana saham syariah. Populasi penelitian ini adalah reksa dana saham syariah
yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) selama tahun 2019-2023 berjumlah
36 reksa dana. Pemilihan sampel menggunakan Teknik purposive sampling
didapatkan 10 reksa dana saham syariah yang memenuhi kriteria. Metode analisis
data yang digunakan menggunakan bantuan software STATA 17. Berdasarkan hasil
analisis data dan pengujian dapat disimpulkan bahwa fund age dan fund cash flow
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah, sedangkan fund size,
market timing ability, dan stock selection skill tidak berpengaruh terhadap kinerja
reksa dana saham syariah. Market timing ability dan stock selection skill
berpengaruh terhadap fund cash flow, sedangkan fund size dan fund age tidak
berpengaruh terhadap fund cash flow. Stock selection skill berpengaruh terhadap
kinerja reksa dana saham syariah melalui fund cash flow sebagai variabel mediasi
secara penuh, sedangkan fund size, fund age, dan market timing ability tidak
berpengaruh terhadap Kinerja reksa dana saham syariah melalui fund cash flow
sebagai variabel mediasi.

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

This study aims to examine the mediating role of fund cash flow in the relationship
between fund size, fund age, market timing ability, and stock selection skill on the
performance of Islamic equity mutual funds. The population of this study consists
of 36 Islamic equity mutual funds registered with the Financial Services Authority
(OJK) during the 2019-2023 period. The sample was selected using purposive
sampling, resulting in 10 Islamic equity mutual funds that met the criteria. Data
analysis was conducted using the STATA 17 software. Based on the analysis and
hypothesis testing, it was concluded that fund age and fund cash flow significantly
affect the performance of Islamic equity mutual funds, while fund size, market
timing ability, and stock selection skill do not. Market timing ability and stock
selection skill were found to influence fund cash flow, whereas fund size and fund
age had no significant effect. Moreover, stock selection skill indirectly affects the
performance of Islamic equity mutual funds through fund cash flow as a full
mediating variable, while fund size, fund age, and market timing ability do not
influence performance through fund cash flow.

Keywords: Fund Size, Fund Age, Market Timing Ability, Stock Selection Skill, Fund
Cash Flow, and Performance of Islamic Equity Mutual Funds
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Pasar modal merupakan salah satu alternatif investasi yang memiliki potensi
memberikan imbal hasil yang menguntungkan (Putri, 2017). Melalui pasar
modal, masyarakat dapat mengalokasikan kekayaan yang dimiliki ke dalam
instrumen-instrumen keuangan yang tersedia, sehingga kekayaan tersebut tidak
hanya disimpan tetapi dapat berputar secara produktif dan memberikan manfaat
ekonomi. Bagi masyarakat muslim, mekanisme ini juga dinilai sesuai dengan
prinsip-prinsip syariah apabila dikelola dalam sistem keuangan Islam (Sakti &
Ryandono, 2022).

Dalam praktiknya, pasar modal terbagi menjadi dua jenis, yaitu pasar modal
konvensional dan pasar modal syariah (Fadilla, 2018). Salah satu instrumen
pasar modal syariah yang mengalami perkembangan signifikan adalah reksa
dana syariah (Apriyadi & Cupian, 2024). Perkembangan tersebut tidak semata-
mata dipicu oleh meningkatnya minat masyarakat terhadap.investasi, tetapi juga
diperkuat ‘oleh fakta bahwa mayoritas penduduk Indonesia memeluk agama
Islam (Budi et al., 2023). Merujuk pada data sensus yang dirilis oleh Badan Pusat
Statistik (BPS) tahun 2010, sekitar 87,18% dari total populasi Indonesia
merupakan pemeluk agama Islam. (Wicaksono & Sampurno, 2017).

Data dari Otoritas Jasa Keuangan menunjukkan bahwa jumlah unit
penyertaan dan total Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana syariah terus

meningkat dari tahun ke tahun. Hal ini menunjukkan adanya tren positif dalam
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minat masyarakat terhadap instrumen investasi yang berbasis syariah, sekaligus
mendorong manajer investasi untuk bersaing dalam menyediakan produk-

produk reksa dana yang sesuai prinsip Islam (Wicaksono & Sampurno, 2017).

s jum|ah Reksa DanaSyariah ~ ==@=NAB Reksa Dana Syariah (Rp Triliun)

Gambar 1.1. Perkembangan Reksa Dana Syariah
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2025)

Namun demikian, tren positif ini sempat terganggu oleh pandemi Covid-19.
Bareksa mencatat bahwa salah satu faktor penurunan Kinerja reksa dana saham
di Indonesia adalah pandemi tersebut (Wulandari & Sukoco, 2023). Meski pada
tahun 2020 NAB dan unit penyertaan reksa dana syariah sempat meningkat
akibat-minat. investasi yang tinggi. di.tengah. ketidakstabilan ekonomi global
(Dewi”& Nurwulandari, 2022), namun pada 2021 dan 2022 ‘terjadi penurunan
kembali akibat ketidakpastian pasar dan efek jangka panjang dari pandemi.
Penurunan ini menjadi indikator melemahnya efektivitas pengelolaan dana oleh
manajer investasi (Budi et al., 2023), serta berubahnya profil risiko investor
menjadi lebih konservatif yang berdampak pada penarikan dana secara massal

dan penurunan NAB (Sri Wahyuni, 2023).



Meskipun demikian, pandemi juga membuka peluang baru dengan
meningkatnya jumlah investor individu, terutama dari kalangan muda. Laporan
KSEI per Desember 2021 menunjukkan bahwa jumlah nasabah reksa dana
meningkat signifikan, dengan investor berusia di bawah 30 tahun mendominasi
sebesar 60,02% (Nadhirrahman & Rohman, 2022). Hal ini menunjukkan bahwa
generasi muda memiliki potensi besar dalam menggerakkan pasar modal
syariah, khususnya melalui peningkatan literasi dan minat berinvestasi
(Prabowo, 2022).

Dalam konteks ini, reksa dana syariah berperan penting sebagai sarana
penghimpunan modal yang memungkinkan masyarakat mengelola dan
mengembangkan dana investasinya secara optimal (Apriyadi & Cupian, 2024).
Investasi menjadi sarana penting dalam perencanaan keuangan jangka panjang
di era modern (Firdaus & Santoso, 2018), di mana reksa dana berupaya
memberikan return yang optimal sesuai kinerjanya (Junaeni, 2017). Return
tersebut diukur dari perubahan nilai NAB yang fluktuatif setiap harinya (Sabila
et al., 2019).

Reksa-dana sendiri‘telah hadir di Indonesia sejak tahun 1995 sebagai salah
satu alternatif investasi yang terjangkau, bahkan untuk investor yang tidak
memiliki keahlian dalam pengelolaan portofolio (Lidyah, 2017). Terdapat
berbagai jenis reksa dana, di antaranya pasar uang, pendapatan tetap, campuran,
dan saham (Budi et al., 2023). Di antara jenis-jenis tersebut, reksa dana saham
syariah menonjol karena memiliki potensi imbal hasil yang lebih tinggi dengan

karakteristik risiko yang lebih besar, sesuai dengan prinsip high risk-high return



(Sabila et al., 2019). Oleh karena itu, jenis ini menjadi pilihan utama bagi
investor yang memiliki tujuan investasi jangka panjang dan pemahaman
terhadap potensi pasar saham syariah (Sari & Mulyati, 2019).

Penelitian ini memfokuskan pada reksa dana saham syariah karena
instrumen tersebut menawarkan peluang pertumbuhan nilai investasi yang relatif
lebih tinggi, meskipun disertai dengan tingkat risiko yang juga besar. Reksa dana
saham syariah dipandang sebagai opsi yang menarik bagi investor yang memiliki
pemahaman terhadap potensi investasi saham dalam jangka panjang. Instrumen
ini sangat sesuai untuk investor yang menggunakan dana jangka panjangnya,
mengingat sifat fluktuasi pasar saham yang membutuhkan waktu untuk
menghasilkan keuntungan yang optimal (Anugrah, 2019).

Tabel 1.1. Perkembangan NAB Reksa dana Syariah

No | Jenis Reksa Dana Total NAB (Dalam Rupiah)
1. Syariah - Efek Luar Negeri | 5.978.634.903.187

2. Syariah - ETF Saham 11.236.063.734

3. Syariah - Pendapatan Tetap | 2.678.484.354.120

4, Syariah = Indeks 11.475.896.390

) Syariah —Campuran 98.572.280.568

6. Syariah - Pasar' Uang 2.990.962.176.150

7. Syariah — Saham 6.097.957.201.193

8. Syariah — Sukuk 4.565.329.571.951

9. Syariah - Terproteksi 5.400.237.925.190

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (2025)
Dilihat pada tabel perkembangan reksa dana syariah di Indonesia bahwa

salah satu kategori dengan komposisi nilai aktiva bersih yang tinggi adalah reksa



dana saham syariah. Hal ini menunjukkan tingginya minat investor terhadap
instrumen ini. Seperti yang dinyatakan oleh Apriyadi & Cupian (2024), reksa
dana syariah jenis saham merupakan salah satu jenis reksa dana yang cukup
menarik karena potensi imbal hasilnya yang signifikan.

Menurut data yang dihimpun oleh Otoritas Jasa Keuangan (2024), reksa
dana syariah jenis saham telah menunjukkan pertumbuhan signifikan dalam
beberapa tahun terakhir meskipun sempat mengalami tekanan akibat pandemi
covid-19. Hal ini menujukkan bahwa produk investasi ini masih menjadi pilihan
utama bagi investor, khususnya generasi muda yang semakin mendominasi
demografi investor di pasar modal syariah. Hasil penelitian yang dikemukakan
olenh Budiman et al., menunjukkan bahwa reksa dana syariah jenis saham
mengalami pertumbuhan yang signifikan yaitu sebesar 15% pada maret 2023
dibandingkan tahun sebelumnya. Hal ini justru berbanding terbalik degan
beberapa jenis reksa dana syariah lainnya yang cenderung stagnan.

Pertumbuhan signifikan pada reksa dana syariah jenis saham menunjukkan
bahwa.instrumen ini memiliki daya tarik yang Kuat bagi investor, terutama dalam
kategori generasi muda yang semakin mendominasi pasar modal syariah. Hal ini
tidak hanya disebabkan oleh tingkat return yang relatif tinggi tetapi juga karena
perannya sebagai instrumen investasi berbasis syariah yang mendukung prinsip
halal dan etis (Hamid et al., 2019). Faktor-faktor ini menjadikan reksa dana
syariah jenis saham relevan untuk diteliti lebih lanjut guna memahami dinamika
kinerjanya, faktor-faktor yang memengaruhi pertumbuhannya, serta strategi

optimalisasi pengelolaan investasi di tengah perubahan kondisi pasar.



Faktor yang dapat memberikan pengaruh terhadap kinerja dan
perkembangan reksa dana dapat diukur melalui kinerja reksadana tersebut
(Firdaus & Santoso, 2018). Kinerja reksa dana yang tidak stabil menuntut
investor untuk secara berkala mengevaluasi kinerjanya guna memastikan nilai
aset tetap terjaga. Evaluasi ini mencakup pengukuran risk dan return dari
portofolio investasi dengan berbagai metode untuk mengetahui apakah kinerja
sesuai ekspektasi. Dalam situasi ekonomi yang tidak stabil, reksa dana dapat
menjadi instrumen pilihan karena mampu mengelola risiko, sehingga
pengelolaan yang baik dan penilaian rutin diperlukan untuk mengoptimalkan
hasil investasi (Rudiyanto, 2019).

Kinerja reksa dana perlu dilakukan untuk mengukur keberhasilan manajer
dalama mencapal tujuan investasi yang telah ditetapkan dan dapat digunakan
sebagai dasar dalam proses pengambilan keputusan investasi (Nursyabani &
Mahfud, 2016). Pengukuran Kinerja reksa dana dapat dilakukan dengan metode
sharpe, treynor, dan jensen. Dalam penelitian ini, metode yang digunakan adalah
metode sharpe, yaitu dengan mengevaluasi_manajer portofolio berdasarkan
tingkat pengembalian 'dan diversifikast (misalnya mempertimbangkan total
risiko portofolio yang diukur dengan deviasi standar penyebut) (Junaeni, 2017).

Kinerja reksa dana dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik yang bersifat
internal maupun eksternal. Faktor internal seperti fund cash flow, fund size, fund
age, dan expense ratio memainkan peran penting dalam mengelola reksa dana
(Sri Wahyuni, 2023). Aspek internal merupakan aspek yang berkaitan dengan

cara mengelola reksa dana (Simu, 2021). Salah satu tolok ukur dalam menilai



performa reksa dana saham adalah kinerja manajer investasinya, yang dapat
dilihat melalui kemampuan dalam stock selection, ketepatan dalam menentukan
market timing serta tingkat risiko yang melekat pada reksa dana tersebut (Sakti
& Ryandono, 2022).

Penggunaan variabel mediasi dalam penelitian ini bertujuan untuk
menggambarkan bahwa kinerja reksa dana tidak hanya dipengaruhi langsung
oleh fund size, fund age, market timing ability, dan stock selection skill tetapi
juga melalui kontribusi faktor lain, seperti fund cash flow. Hal ini sejalan dengan
penelitian Firdaus & Santoso (2018) yang menyatakan bahwa faktor lain yang
memiliki pengaruh terhadap kinerja reksa dana saham yaitu fund cash flow. Fund
cash flow mencerminkan arus dana perusahaan yang disusun dari laporan
keuangan, digunakan untuk mengevaluasi Kinerja masa lalu, dan merencanakan
investasi di masa depan. Nilai fund cash flow ini diukur melalui nilai aktiva
bersih (NAB), mencerminkan efisiensi dan pengelolaan dana investasi (Dewi &
Nurwulandari, 2022).

Dasar pertimbangan pemilihan fund_cash flow sebagai variabel mediasi
dapat-dijelaskan melalui teori sinyal (signaling theory).“Dalam konteks reksa
dana, arus kas masuk dapat berfungsi sebagai sinyal positif kepada pasar bahwa
manajer investasi memiliki kinerja yang baik dan dipercaya oleh investor.
Sebaliknya, arus kas keluar dapat menjadi sinyal bahwa investor mulai
meragukan kinerja reksa dana tersebut. Oleh karena itu, fund cash flow menjadi
jembatan yang menjelaskan bagaimana faktor-faktor seperti kemampuan

memilih saham atau menentukan waktu investasi dapat berujung pada



peningkatan atau penurunan kinerja reksa dana melalui respons investor
terhadap sinyal yang diberikan.

Selain itu, dari perspektif perilaku investor, keputusan untuk menambah
atau menarik dana dari reksa dana dipengaruhi oleh persepsi terhadap kinerja
manajer investasi. Jika investor menilai bahwa fund manager memiliki
kemampuan seleksi saham dan market timing yang baik, maka akan terjadi
peningkatan cash inflow yang dapat digunakan untuk mengoptimalkan
portofolio. Sebaliknya, persepsi negatif dapat memicu redemption secara besar-
besaran, yang menekan NAB dan berdampak pada kinerja. Dengan demikian,
fund cash flow berperan sebagai mekanisme perilaku yang menjembatani faktor
internal pengelolaan reksa dana dengan respon pasar yang tercermin dalam
kinerja akhir.

Dalam menilai kinerja reksa dana saham yang optimal, terdapat sejumlah
variabel yang dapat dijadikan pertimbangan oleh investor sebelum mengambil
keputusan investasi. Hal ini didasarkan pada temuan dari berbagai penelitian
sebelumnya,. diperoleh hasil yang beragam. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Sri"Wahyuni (2023) fund Size ' memiliki kontribusi positif yang
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham, yang menunjukkan bahwa
semakin besar ukuran reksa dana maka semakin baik pula performanya. Hasil
penelitian Dewi & Hidayati (2023) menunjukkan bahwa fund size berperan
dalam memengaruhi kinerja reksa dana saham syariah, semakin besar atau kecil
ukuran dana, maka akan berdampak langsung terhadap performanya. Sedangkan

menurut penelitian Wulandari & Sukoco (2023), fund size tidak menunjukkan



adanya pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa dana saham dikarenakan
besar atau kecilnya ukuran reksa dana yang diukur berdasarkan jumlah nilai
aktiva bersin hanya mengikuti bagaimana perusahaan penerbit mampu
menerapkan strategi alokasi aset secara optimal.

Terdapat hubungan positif yang signifikan antara usia reksa dana (fund age)
dan kinerjanya, di mana reksa dana yang telah beroperasi lebih lama umumnya
memiliki performa yang lebih stabil dan meningkat (Dewi & Nurwulandari,
2022). Sama dengan hasil penelitian Dewi & Hidayati (2023) yang menyatakan
bahwa fund age berpengaruh porsitif signifikan terhadap kinerja reksa dana
syariah. Usia reksa dana yang lebih panjang umumnya berkontribusi terhadap
peningkatan kinerja, karena manajer investasi pada reksa dana yang telah lama
berdiri cenderung memiliki pengalaman yang lebih matang dalam pengelolaan
portofolio investasi. Di sisi lain, diungkapkan umur reksa dana mempengaruhi
saham dengan sifat negatif yang dapat ditimbulkan akibat gagalnya perusahaan
reksa dana yang berumur tua untuk mempertahankan eksistensinya sebagai
pihak yang seharusnya memiliki nilai lebih dari sisi pengalaman dan reksa dana
baru dianggap memiliki kemampuan beradaptasi terhadap perkembangan zaman
yang pesat (Alimet al., 2021).

Market timing ability memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Kemampuan manajer investasi untuk
memprediksi waktu yang tepat dalam merespons perubahan harga saham
memungkinkan pembelian dan penjualan strategis. Hal ini membantu

memaksimalkan return dan mengurangi risiko, sehingga berkontribusi pada
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peningkatan kinerja reksa dana saham syariah secara parsial, kemampuan market
timing ability memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap performa
reksa dana saham di Indonesia pada rentang waktu 2016 hingga 2021.
Sedangkan menurut penelitian Asmoro & Syaichu (2022) variabel market timing
ability menunjukkan pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap kinerja
reksa dana. Temuan ini mengindikasikan bahwa market timing ability belum
mampu memberikan kontribusi nyata atau merepresentasikan performa reksa
dana saham syariah secara efektif.

Stock selection skill memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham. Semakin baik kemampuan manajer investasi dalam memilih
saham yang tepat dan melakukan analisis mendalam, semakin optimal dan
menguntungkan hasil Kinerja dari pengelolaan reksa dana saham (Firdaus &
Santoso, 2018). Sejalan dengan penelitian Nurwulandari (2020), temuan tersebut
menunjukkan adanya hubungan positif antara kinerja reksa dana saham dan
keterampilan dalam memilih saham yang tepat. Semakin besar kapasitas manajer
investasi_untuk memilih’ saham, semakin besar tingkat pengembalian ekuitas.
Berbeda dengan penelitian Santoso & Kaluge (2022) bahwa stock selection skill
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Kinerja reksa dana saham yang
menunjukkan bahwa peningkatan kemampuan manajer investasi dalam memilih
saham cenderung menurunkan kinerja reksa dana, korelasi ini dipengaruhi oleh
faktor ekonomi makro.

Fund cash flow terbukti berpengaruh positif secara signifikan terhadap

kinerja reksa dana saham, sehingga semakin besar aliran dana yang masuk, maka
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semakin baik pula kinerja yang dihasilkan. Arus kas atau aliran dana tinggi
mencerminkan kemampuan pengelolaan dana yang baik dan memiliki
pertumbuhan signifikan, kondisi tersebut menegaskan kepercayaan bahwa
investor reksa dana tersebut mampu menghasilkan imbal hasil yang
menguntungkan (Dewi & Nurwulandari, 2022). Sejalan dengan penelitian
Sukmaningrum & Mahfud (2016) bahwa fund cash flow memainkan peran
penting dalam meningkatkan performa reksa dana saham secara signifikan.
Dimana jika nilai fund cash flow yang dihimpun besar, mengalami pertumbuhan
yang lebih tinggi Kkinerja reksa dana karena pertumbuhan aset yang optimal
mendukung pengelolaan portofolio yang lebih efektif. Sedangkan penelitian
yang dilakukan Firdaus & Santoso (2018) menyatakan fund cash flow memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Hal ini
menunjukkan bahwa pengelolaan keluar masuk dana yang tidak optimal dapat
memengaruhi tingkat return, sehingga menurunkan kinerja reksa dana secara
signifikan.

Meskipun_banyak penelitian telah- membahas hubungan variabel seperti
fund‘size, fund age, market timing ability, stock selection-skill, dan fund cash
flow terhadap Kinerja reksa dana saham, hasilnya masih menunjukkan
ketidakkonsistenan. Beberapa penelitian menemukan hubungan positif
signifikan, sementara lainnya menemukan pengaruh negatif atau tidak
signifikan. Selain itu, peran mediasi dari variabel fund cash flow belum banyak
dieksplorasi secara mendalam, khususnya dalam konteks reksa dana saham

syariah. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah tersebut dengan menilai
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pengaruh mediasi fund cash flow dalam hubungan variabel-variabel tersebut
terhadap kinerja reksa dana saham syariah.

Berdasarkan latar belakang masalah dan research gap yang telah
disebutkan, maka peneliti ingin melakukan lebih mendalam dengan harapan
dapat menguji variabel-variabel tersebut dalam bentuk karya ilmiah yang
berjudul: “PERAN MEDIASI FUND CASH FLOW PADA HUBUNGAN
FUND SIZE, FUND AGE, MARKET TIMING ABILITY, DAN STOCK
SELECTION SKILL TERHADAP KINERJA REKSA DANA SAHAM
SYARIAH DI OJK PERIODE 2019-2023”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah fund size berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah?

2. Apakah fund age berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah?

3. Apakah market timing ability berpengaruh terhadap kinerja reksa dana
saham syariah?

4. Apakah'stock selection skill berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham
syariah?

5. Apakah fund cash flow berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham
syariah

6. Apakah fund size berpengaruh terhadap fund cash flow?

7. Apakah fund age berpengaruh terhadap fund cash flow?

8. Apakah market timing ability berpengaruh terhadap fund cash flow?



10.

11.

12.

13.

13

Apakah stock selection skill berpengaruh terhadap fund cash flow?

Apakah fund cash flow memediasi hubungan fund size terhadap kinerja
reksa dana saham syariah?

Apakah fund cash flow memediasi hubungan fund age terhadap kinerja
reksa dana saham syariah?

Apakah fund cash flow memediasi hubungan market timing ability terhadap
Kinerja reksa dana saham syariah?

Apakah fund cash flow memediasi hubungan stock selection skill terhadap

kinerja reksa dana saham syariah?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada pokok masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis pengaruh fund size terhadap kinerja reksa dana saham
syariah

Untuk menganalisis pengaruh fund age terhadap kinerja reksa dana saham
syariah

Untuk-menganalisis pengaruh market timing ability terhadap kinerja reksa
dana saham Syariah

Untuk menganalisis pengaruh stock selection skill terhadap kinerja reksa
dana saham syariah

Untuk menganalisis pengaruh fund cash flow terhadap kinerja reksa dana
saham syariah

Untuk menganalisis pengaruh fund size terhadap fund cash flow
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7. Untuk menganalisis pengaruh fund age terhadap fund cash flow

8. Untuk menganalisis pengaruh market timing ability terhadap fund cash flow

9. Untuk menganalisis pengaruh stock selection skill terhadap fund cash flow

10. Untuk menganalisis mediasi fund cash flow terhadap hubungan fund size
dan kinerja reksa dana saham syariah

11. Untuk menganalisis mediasi fund cash flow terhadap hubungan fund age dan
kinerja reksa dana saham syariah

12. Untuk menganalisis mediasi fund cash flow terhadap hubungan market
timing ability dan kinerja reksa dana saham syariah

13. Untuk menganalisis mediasi fund cash flow terhadap hubungan stock
selection skill dan kinerja reksa dana saham syariah

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitiannya adalah sebagai berikut.

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya kajian ilmiah terkait reksa dana
saham ° syariah, = terutama _dalam_ memahami _ faktor-faktor yang
mempengaruhi kinerja reksa dana, seperti fund'size, fund age, market timing
ability, dan keterampilan stock selection skill. Disisi lain, penelitian ini
berkontribusi terhadap pengembangan pengetahuan akademis dengan
memberikan wawasan baru mengenai peran fund cash flow sebagai variabel
mediasi, yang masih jarang dibahas dalam penelitian sebelumnya, terutama
dalam konteks reksa dana saham syariah. Lebih jauh lagi, hasil penelitian

ini dapat dijadikan sebagai referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya,
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khususnya yang berfokus pada kinerja reksa dana syariah dan berbagai
faktor internal maupun eksternal yang memengaruhinya.

2. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini dapat memberikan panduan praktis bagi manajer
investasi dalam meningkatkan kinerja reksa dana saham syariah dengan
memperhatikan faktor-faktor seperti fund size, fund age, market timing
ability, dan stock selection skill. Pemahaman yang lebih mendalam
mengenai peran fund cash flow juga dapat membantu manajer investasi
dalam mengelola arus kas dengan lebih efektif. Bagi investor, penelitian ini
memberikan informasi yang berguna dalam memilih reksa dana saham
syariah yang berkinerja baik dengan mempertimbangkan faktor-faktor yang
telah terbukti memengaruhi kinerja reksa dana. Sementara itu, bagi Otoritas
Jasa Keuangan (OJK), penelitian ini dapat menjadi referensi dalam
merumuskan kebijakan yang mendukung pengembangan industri reksa
dana saham syariah di Indonesia, dengan fokus pada faktor-faktor yang
dapat meningkatkan Kinerja dan menarik minat investor.

E. Sistematika Pembahasan

BAB I: PENDAHULUAN

Menjelaskan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, serta sistematika penulisan secara keseluruhan. Pada bagian

ini, akan diuraikan alasan mengapa penelitian tentang pengaruh fund size, fund

age, market timing ability, stock selection skill, dan fund cash flow terhadap

kinerja reksa dana saham syariah perlu dilakukan.
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BAB I1: KAJIAN PUSTAKA

Menjelaskan landasan teori yang relevan, termasuk teori tentang kinerja reksa
dana, serta kajian penelitian terdahulu yang mendukung topik ini. Selain itu,
pada bab ini juga akan dirumuskan hipotesis penelitian berdasarkan teori yang
sudah ada.

BAB I1I: METODOLOGI PENELITIAN

Menjelaskan jenis penelitian yang digunakan, populasi dan sampel, sumber data,
serta metode analisis data yang akan diterapkan.

BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Menyajikan hasil dari analisis data yang dikumpulkan, termasuk deskripsi data
dan hasil uji hipotesis, serta membahas hasil tersebut dengan
menghubungkannya dengan teori dan penelitian terdahulu.

BAB V: PENUTUP

Menyajikan kesimpulan dari temuan utama penelitian, implikasi bagi manajer
investasi, investor, dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), serta memberikan saran
untuk penelitian lebih lanjut dan pengembangan kebijakan terkait industri reksa
dana“saham syariah di masa depan. Bab" ini' juga mencakup keterbatasan

penelitian yang mungkin mempengaruhi hasil dan generalisasi penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran mediasi fund cash flow

pada hubungan antara fund size, fund age, market timing ability, dan stock
selection skill terhadap kinerja reksa dana saham syariah yang terdaftar di
OJK selama periode 2019-2023. Sampel yang digunakan sebanyak 10 reksa
dana saham syariah yang dipilih melalui teknik purposive sampling, dengan
total observasi 50 data tahunan. Pengolahan dan analisis data dilakukan
menggunakan software STATA 17 dengan pendekatan regresi data panel
serta uji Sobel untuk menguji efek mediasi. Berdasarkan hasil analisis dan
pengujian, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Fund size tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa
dana saham syariah. Meskipun secara teori ukuran dana kelolaan yang
besar dapat memberikan potensi diversifikasi dan efisiensi pengelolaan,
namun hasil penelitian menunjukkan bahwa fund size tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana. Hal ini ditunjukkan
oleh nilai signifikansi sebesar 0,056 serta didukung oleh pola empiris
yang tidak konsisten antara pertumbuhan fund size dan perubahan
kinerja pada beberapa reksa dana. Temuan ini sejalan dengan beberapa
penelitian sebelumnya dan mengindikasikan bahwa besar kecilnya dana

kelolaan tidak dapat dijadikan acuan utama dalam menilai potensi

123



124

kinerja reksa dana, karena kinerja lebih ditentukan oleh strategi
manajemen aset yang dilakukan oleh manajer investasi.

Fund age berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
reksa dana saham syariah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
semakin lama usia suatu reksa dana, cenderung terjadi penurunan
kinerja. Temuan ini tidak sejalan dengan teori konvensional yang
mengaitkan usia reksa dana dengan stabilitas dan pengalaman. Dalam
praktiknya, reksa dana yang lebih tua justru berpotensi menjadi kurang
adaptif, lebih konservatif, dan menghadapi tekanan struktural yang
dapat menghambat kinerja. Oleh karena itu, usia reksa dana tidak dapat
dijadikan indikator tunggal dalam menilai prospek kinerja ke depan.
Market timing ability tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kemampuan manajer investasi dalam menentukan waktu yang
tepat untuk masuk dan keluar dari pasar tidak memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap Kinerja reksa dana. Temuan ini menunjukkan
bahwa strategi” market™ timing" belum' mampu-dioptimalkan dalam
pengelolaan reksa dana saham syariah di Indonesia, atau bisa jadi pasar
yang volatil membuat prediksi waktu pasar menjadi tidak efektif.
Dengan demikian, market timing ability bukanlah faktor dominan yang
dapat dijadikan acuan dalam memprediksi kinerja reksa dana.

. Stock selection skill tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja

reksa dana saham syariah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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kemampuan manajer investasi dalam memilih saham yang potensial
belum mampu memberikan dampak langsung yang signifikan terhadap
peningkatan kinerja reksa dana. Temuan ini mengindikasikan bahwa
keberhasilan dalam pemilihan saham saja tidak cukup untuk
mendorong kinerja reksa dana secara keseluruhan tanpa didukung oleh
manajemen portofolio yang komprehensif dan strategi investasi yang
konsisten.

Fund cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Temuan ini menunjukkan bahwa
semakin besar aliran dana yang masuk, semakin besar pula fleksibilitas
manajer investasi dalam mengelola portofolio secara optimal. Fund
cash flow mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap
pengelolaan reksa dana dan menjadi faktor penting dalam menopang
pertumbuhan nilai investasi secara berkelanjutan. Oleh karena itu, fund
cash flow dapat dianggap sebagai indikator yang relevan dalam menilai
prospek kinerja reksa dana.

Fund'size tidak berpengaruh signifikan terhadap fund cash flow
pada reksa dana saham syariah. Temuan ini mengindikasikan bahwa
investor tidak secara otomatis menempatkan dana pada reksa dana
hanya berdasarkan ukuran dana kelolaan, tetapi lebih
mempertimbangkan faktor lain seperti reputasi manajer investasi,

strategi yang digunakan, dan kinerja historis. Oleh karena itu, fund size
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tidak dapat dijadikan tolok ukur utama dalam menarik arus kas masuk
ke dalam reksa dana.

Fund age tidak berpengaruh signifikan terhadap fund cash flow
pada reksa dana saham syariah. Meskipun secara teori usia reksa
dana dapat mencerminkan pengalaman dan stabilitas, namun dalam
praktiknya hal tersebut tidak cukup kuat untuk menarik arus kas masuk
secara konsisten. Pola empiris juga menunjukkan bahwa peningkatan
usia tidak selalu diikuti oleh kenaikan fund cash flow. Dengan
demikian, investor lebih mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti
kinerja historis, strategi investasi, dan reputasi manajer investasi
dibandingkan hanya usia produk. Oleh karena itu, fund age bukan
merupakan indikator utama dalam menentukan tingkat fund cash flow.
Market timing ability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
fund cash flow pada reksa dana saham syariah. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kemampuan manajer investasi dalam menentukan
waktu yang tepat untuk masuk atau keluar dari pasar justru berdampak
negatif terhadap arus kas masuk."Temuan int mengindikasikan bahwa
aktivitas market timing yang berlebihan atau tidak konsisten dapat
menurunkan kepercayaan investor terhadap stabilitas pengelolaan
investasi, sehingga menghambat aliran dana masuk. Dalam konteks
reksa dana syariah yang memiliki batasan investasi tertentu, market
timing menjadi semakin menantang dan berisiko, sehingga tidak selalu

dipandang positif oleh investor. Oleh karena itu, fund cash flow dalam
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reksa dana saham syariah lebih dipengaruhi oleh strategi investasi yang
konsisten dan berbasis jangka panjang daripada kemampuan market
timing.

Stock selection skill berpengaruh positif dan signifikan terhadap
fund cash flow pada reksa dana saham syariah. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kemampuan manajer investasi dalam memilih
saham-saham unggulan dapat mendorong peningkatan arus kas masuk.
Temuan ini mengindikasikan bahwa investor lebih percaya pada
manajer yang mampu menghasilkan portofolio berkinerja baik melalui
seleksi saham yang tepat. Keahlian dalam memilih saham tidak hanya
mencerminkan profesionalisme manajer investasi, tetapi juga
berkontribusi langsung terhadap persepsi positif investor, sehingga
meningkatkan fund cash flow pada reksa dana saham syariah.

Fund cash flow tidak memediasi hubungan fund size terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Temuan ini mengindikasikan
bahwa meskipun_fund size sering. diasosiasikan dengan kekuatan dana
kelolaan, popularitas, dan Kkredibilitas reksa dana, dalam konteks ini
ukuran dana tidak berperan dalam mendorong aliran kas masuk maupun
meningkatkan Kinerja secara tidak langsung. Hal ini dapat disebabkan
oleh keterbatasan pilihan aset berbasis syariah serta tantangan
pengelolaan portofolio dalam skala besar yang justru mengurangi

efisiensi dan fleksibilitas manajer investasi.
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Fund cash flow tidak memediasi hubungan fund age terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Temuan ini menegaskan bahwa
usia reksa dana tidak secara otomatis menarik arus kas masuk dari
investor yang dapat meningkatkan kinerja. Usia reksa dana bersifat
statis dan tidak mencerminkan efektivitas strategi pengelolaan maupun
responsivitas terhadap dinamika pasar. Oleh karena itu, fund age
bukanlah faktor penentu dalam memengaruhi kinerja reksa dana saham
syariah, baik secara langsung maupun melalui mediasi fund cash flow.
Fund cash flow tidak memediasi hubungan market timing ability
terhadap Kkinerja reksa dana saham syariah. Temuan ini
menunjukkan bahwa kemampuan manajer investasi dalam menentukan
waktu pasar tidak secara otomatis meningkatkan arus kas masuk
maupun kinerja reksa dana. Dalam konteks reksa dana syariah,
keterbatasan ruang Investasi, prinsip kehati-hatian, dan preferensi
investor terhadap stabilitas dan kepatuhan syariah menjadi faktor yang
melemahkan efektivitas strategi market timing. Oleh karena itu, fund
cash flow tidak berperan sebagai jalur mediasi yang signifikan antara
market timing ability dan kinerja reksa dana syariah.

Fund cash flow memediasi hubungan stock selection skill terhadap
kinerja reksa dana saham syariah. Artinya, kemampuan manajer
investasi dalam memilih saham berkualitas mendorong peningkatan
kepercayaan investor, yang tercermin dalam bertambahnya fund cash

flow. Peningkatan arus kas ini memperluas peluang diversifikasi
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portofolio dan pengelolaan aset yang lebih optimal, sehingga

mendukung peningkatan kinerja reksa dana. Dengan demikian, fund

cash flow berperan penting sebagai jalur mediasi yang menghubungkan
kecakapan seleksi saham dengan hasil kinerja reksa dana secara
keseluruhan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan bahwa fund cash
flow merupakan satu-satunya variabel yang secara konsisten berpengaruh
langsung terhadap kinerja reksa dana dan juga berperan sebagai mediator
yang signifikan, khususnya dalam hubungan dengan kemampuan
pemilihan saham (stock selection skill). Temuan ini memberikan gambaran
bahwa keberhasilan kinerja reksa dana saham syariah tidak hanya
ditentukan oleh karakteristik internal seperti ukuran dana atau usia dana,
tetapi juga sangat ditentukan oleh efektivitas manajer investasi dalam
mengelola aliran dana yang masuk dan kemampuan mereka dalam memilih
saham yang menguntungkan.

Dengan demikian, hasil ini.tidak hanya memperkaya literatur akademik
terkait reksa dana syariah, tetapi juga memberikan-panduan praktis bagi
investor, manajer investasi, dan otoritas pasar modal dalam merancang

strategi pengelolaan dana yang lebih efektif dan berkelanjutan.

. Keterbatasan Penelitian

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang berpotensi dapat

memengaruhi hasil dan analisis, di antaranya:
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. Terbatasnya literatur penelitian yang dapat diakses, khususnys terkait
penelitian sebelumnya yang relevan dengan topik ini, menyebabkan
ruang lingkup kajian dan pembahasan menjadi terbatas.

Keterbatasan dalam hal waktu, biaya, dan tenaga selama proses
penelitian yang mengakibatkan penelitian ini tidak dapat dilakukan
secara optimal.

Keterbatasan pengetahuan dan pengalaman penulis dalam menyusun
dan menginterpretasikan data statistic penelitian ini, sehingga hasilnya
perlu diuji lebih lanjut untuk meningkatkan validitas keandalannya.
Ketergantungan pada data sekunder yang diambil dari laporan dan
publikasi resmi seperti OJK dan website resmi lainnya menjadikan hasil
penelitian sangat berganutng pada kelengkapan dan akurasi data yang
tersedia secara publik.

. Penelitian ini hanya berfokus pada reksa dana saham syariah yang
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) selama periode 2019-2023,
sehingga temuan. tidak _dapat digeneralisasi untuk jenis reksa dana
lainnya.

. Studi ini " hanya menganalisis faktor internal (seperti fund cash flow),
sehingga belum memasukkan faktor eksternal (misalnya kondisi
makroekonomi atau kebijakan regulasi) yang mungkin memengaruhi
kinerja reksa dana. Selain itu, meskipun temuan menggarisbawahi
pentingnya pengelolaan arus kas sebagai aspek strategis, implementasi

praktisnya belum dieksplorasi secara mendalam.
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C. Saran

1. Penelitian mendatang disarankan untuk dilakukan dengan perencanaan
waktu, tenaga, dan sumber daya yang lebih optimal agar seluruh proses
penelitian, mulai dari pengumpulan data hingga analisis, dapat dilaksanakan
secara lebih maksimal dan terstruktur.

2. Diharapkan peneliti berikutnya dapat meningkatkan kemampuan dalam
pengolahan data statistik dan metodologi penelitian, khususnya dalam
penggunaan software statistik dan interpretasi hasil uji, agar dapat
menghasilkan temuan yang lebih akurat dan dapat diandalkan.

3. Untuk cakupan penelitian, sebaiknya tidak hanya terbatas pada reksa dana
saham syariah, tetapi juga melibatkan jenis reksa dana lain seperti reksa
dana pasar uang, campuran, atau pendapatan tetap. Selain itu, penggunaan
periode waktu yang lebih panjang dan variasi tahun pengamatan juga akan
memberikan hasil yang lebih representatif.

4. Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan penambahan variabel
eksternal yang turut memengaruhi Kinerja.reksa dana, seperti tingkat inflasi,
suku bunga, kondisi ekonomi makro, dan.kebijakan-pemerintah. Hal ini
akan memperkaya model analisis dan memberikan pemahaman yang lebih
menyeluruh terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kinerja reksa dana di

pasar modal syariah.
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