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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1    Latar Belakang Penelitian  

Produk Reksa Dana dapat menjadi salah satu instrumen investasi bagi 

masyarakat yang mempunyai kendala seperti kurang memiliki informasi, 

pengetahuan, keterbatasan modal, kurang memiliki keahilan yang cukup, dan 

kesibukan pekerjaan masing-masing sehingga membuat masyarakat sulit untuk bisa 

mengikuti perubahan harga yang fluktuatif (Rachmah & Juniar, 2018).  

Reksa Dana merupakan wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dan 

mengelola dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya di investasikan dalam 

portofolio efek oleh manajer investasi (Undang-Undang Republik Indonesia, 1995). 

Dari pengertian tersebut terdapat tiga unsur penting yang ada di Reksa Dana: 1) 

adanya dana dari investor yang dikumpulkan oleh manajer investasi; 2) dana 

tersebut dikelola untuk di investasikan ke dalam portofolio efek; 3) dana tersebut 

dikelola oleh manajer investasi (Maulana & Ardiansari, 2018). 

Manajer investasi mempunyai peranan yang penting dalam pengelolaan 

Reksa Dana, maka sukses tidaknya portofolio investasi yang dibuat oleh manajer 

investasi menjadi tanggung jawab penuh manajer investasi (Retnowati, 2003). 

Sebagai investor muslim ada hal lain yang harus diperhatikan sebelum berinvestasi 

yaitu menentukan wakil (manajer investasi) yang dapat mengerjakan tugas yang 

diwakilkan kepadanya (Dewan Syariah Nasional, 2019). Selain itu, dalam 

merancang portofolio investasinya investor harus berfikir berdasarkan logika yang 

bisa dipertanggungjawabkan bukan hanya sekedar perasaan emosional atau 

spekulasi semata (Untung, 2011). Dengan memilih kinerja manajer investasi yang 

baik dalam instrumen Reksa Dana maka kemampuan manajer investasi dalam 

mengelola portofolio investasinya akan berdampak pada kenaikan return (Sari & 

Purwanto, 2012). 

Kemampuan kinerja manajer investasi dapat dilihat dari indikator NAB (Nilai 

Aktiva Bersih) (Dwiyana, Riwajanti, & Setiadi, 2017). Selisih dari pendapatan 

harga beli antara NAB per unit pada awal pembelian dan harga NAB per unit pada 

saat penjualan kembali Reksa Dana tersebut merupakan nilai keuntungan atau 
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kerugian yang dapat diperoleh seorang investor (Maulana & Ardiansari, 2018). 

Namun, dengan melihat kinerja Reksa Dana berdasarkan NAB saja tidak cukup, 

diperlukan pengetahuan lebih untuk menentukan kinerja manajer investasi 

berdasarkan manager skill yang terdiri dari selectivity dan market timing (Rafika & 

Laila, 2017). 

Tabel 1.1  

Perkembangan Reksa Dana Syariah Per Jenis Reksa Dana dalam NAB 

Trilliunan Rupiah 
No  Jenis Reksa 

Dana 

Syariah  

2016 2017 2018 

RD NAB RD % NAB % RD % NAB % 

1 Saham 48 8,01 46 -4% 9,25 15% 61 33% 9,97 8% 

2 Pasar Uang  15 1,14 26 73% 2,05 80% 37 42% 2,78 36% 

3 Campuran  19 1,31 23 21% 2,44 86% 25 9% 4,06 66% 

4 Pendapatan 
Tetap  

26 1,86 26 0% 4,03 117% 35 35% 5,49 36% 

5 Terproteksi  26 2,16 35 35% 2,52 17% 41 17% 1,86 -26% 

6 Indeks   1 0,45 5 400% 0,15 -67% 7 40% 0,22 47% 

7 ETF Saham   - - 2   0,11   2 0% 0,03 -73% 

8 Sukuk  - - 10   0,58   9 -10% 0,98 69% 

9 Efek Luar 
Negeri  

- - 9   7,18   8 -11% 9,1 27% 

Sumber: (Otoritas Jasa Keuangan, 2019)  

Berdasarkan data Tabel 1.1 perkembangan NAB dan jumlah Reksa Dana 

Syariah setiap tahunnya selalu mengalami fluktuasi. Dari Sembilan jenis Reksa 

Dana Syariah, jumlah Reksa Dana dan NAB terbesar terdapat pada jenis Reksa 

Dana Syariah Saham. Pada Tahun 2017 jumlah Reksa Dana Syariah Saham 

mengalami penurunan persentase jumlah Reksa Dana sebesar -4% dari pada Tahun 

2016. Namun, pada Tahun 2018 jumlah Reksa Dana Syariah Saham mengalami 

peningkatan persentase sebesar 33%. Sedangkan, pada Tahun 2018 Reksa Dana 

Syariah Saham mengalami penurunan NAB sebesar 8%. Namun, jika dilihat dari 

NAB pertahunnya jenis reksa dana syariah saham terus mengalami peningkatan 

meskipun jumlah reksa dana syariah saham sempat mengalami penurunan pada 

Tahun 2017 namun, pada Tahun 2018 jumlah reksa dana syariah saham mengalami 

peningkatan yang cukup tinggi, hal ini menandakan bahwa jenis reksa dana syariah 

saham diminati oleh masyarakat (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 
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 Reksa Dana Syariah Pasar Uang berdasarkan data Tabel 1.1 mengalami 

peningkatan setiap tahunnya, baik dilihat dari sisi jumlah Reksa Dana maupun 

NAB. Namun, dari segi persentase kenaikan jumlah Reksa Dana pada Tahun 2016 

ke Tahun 2017 turun sebesar 73% menjadi 42% pada Tahun 2018. Sedangkan, 

kenaikan persentase NAB pada Tahun 2016 ke Tahun 2017 turun sebesar 80% 

menjadi 36% pada Tahun 2018 (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Reksa Dana Syariah Campuran berdasarkan data Tabel 1.1 mengalami 

peningkatan setiap tahunnya, baik dilihat dari sisi jumlah Reksa Dana maupun 

NAB. Namun, jika dilihat dari segi kenaikan persentase jumlah Reksa Dana pada 

Tahun 2016 ke Tahun 2017 turun sebesar 21% menjadi 9% pada Tahun 2018. 

Sedangkan, persentase kenaikan NAB pada Tahun 2016 ke Tahun 2017 turun 

sebesar 86% menjadi 66% pada Tahun 2018 (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap berdasarkan data Tabel 1.1 diketahui 

bahwa Reksa Dana ini tidak mengalami peningkatan jumlah Reksa Dana pada 

Tahun 2016 ke Tahun 2017. Sedangkan, Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap ini 

mendapatkan kenaikan NAB setiap tahunnya. Persentase kenaikan NAB pada 

Tahun 2016 ke Tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar 117%. Namun, pada 

Tahun 2018 turun menjadi 36%. Sedangkan, Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap 

ini mengalami persentase peningkatan jumlah Reksa Dana dari Tahun sebelumnya 

yaitu Tahun 2017 yang dari 0% menjadi 35% pada Tahun 2018 (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2019). 

Reksa Dana Syariah Terproteksi berdasarkan data Tabel 1.1 dapat diketahui 

bahwa jenis Reksa Dana ini mengalami peningkatan jumlah Reksa Dana setiap 

tahunnya. Namun, jika dilihat dari sisi NAB, Reksa Dana Syariah Terproteksi ini 

mengalami penurunan NAB pada Tahun 2018. Dari segi kenaikan persentase 

jumlah Reksa Dana Syariah Terproteksi pada Tahun 2016 ke Tahun 2017 turun 

sebesar 35% menjadi 17% pada Tahun 2018. Sedangkan, persentase kenaikan NAB 

pada Tahun 2017 turun sebesar 17% menjadi -26% pada Tahun 2018 (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2019). Keuntungan bagi Para investor yang berinvestasi di Reksa Dana 

Syariah terproteksi adalah tetap akan mendapatkan pengembalian nilai pokok 

investasi pada saat jatuh tempo karena strategi manajer investasi pada Reksa Dana 

Terproteksi yang bersifat pasif (Maditiara & Nafik, 2018).  
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Reksa Dana Syariah Indeks berdasarkan data Tabel 1.1 mengalami 

peningkatan jumlah Reksa Dana setiap tahunnya. Namun, jika dilihat dari sisi NAB 

Reksa Dana ini mengalami penurunan pada Tahun 2017. Dari segi kenaikan 

persentase jumlah Reksa Dana pada Tahun 2016 ke Tahun 2017 turun sebesar 

400% menjadi 40% pada Tahun 2018. Sedangkan, persentase kenaikan NAB dari 

Tahun 2017 naik sebesar -67% menjadi sebesar 47% pada Tahun 2018 (Otoritas 

Jasa Keuangan, 2019). 

Ada tiga jenis Reksa Dana Syariah yang baru muncul pada Tahun 2017 yaitu 

Reksa Dana ETF Syariah Saham, Reksa Dana Syariah Sukuk dan Reksa Dana 

Syariah Efek Luar Negeri. Berdasarkan data Tabel 1.1 Reksa Dana Syariah ETF 

Saham masih memiliki jumlah Reksa Dana yang sama dari Tahun 2017 ke Tahun 

2018. Namun, jika dilihat dari sisi perolehan NAB-nya Reksa Dana Syariah ETF 

Saham mempunyai kinerja yang buruk akibat penurunan jumlah NAB dari Tahun 

sebelumnya sebesar -73% (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Berdasarkan data Tabel 1.1 Reksa Dana Syariah Sukuk mengalami penurunan 

jumlah Reksa Dana dari Tahun 2017 ke Tahun 2018 sebesar -10%. Namun, pada 

Tahun 2018 Reksa Dana Syariah Sukuk mengalami kenaikan NAB sebesar 69% 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2019).  

Reksa Dana Syariah Efek Luar Negeri berdasarkan data Tabel 1.1 Reksa 

Dana ini mengalami penurunan jumlah Reksa Dana dari Tahun 2017 ke Tahun 2018 

sebesar -11%. Namun, Reksa Dana Syariah Efek Luar Negeri pada Tahun 2018 

mengalami kenaikan NAB sebesar 27% (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Berdasarkan data Tabel 1.1 dapat diketahui bahwa jumlah Reksa Dana dan 

NAB terbesar terdapat pada jenis Reksa Dana Syariah Saham. Selanjutnya, jenis 

Reksa Dana yang memiliki jumlah Reksa Dana dan NAB terkecil adalah jenis 

Reksa Dana Syariah ETF Saham. Persentase penurunan jumlah Reksa Dana pada 

Tahun 2017 ke Tahun 2018 dialami oleh jenis Reksa Dana Syariah Pasar Uang, 

Campuran, Terproteksi, dan Indeks. Sedangkan, jenis Reksa Dana Syariah 

Pendapatan Tetap dan Saham mengalami kenaikan persentase jumlah Reksa Dana 

Syariah pada Tahun 2017 ke Tahun 2018. Persentase penurunan NAB pada Tahun 

2017 ke Tahun 2018 dialami oleh jenis Reksa Dana Syariah Pasar Uang, Campuran, 

Pendapatan Tetap, Saham, dan Terproteksi. Sedangkan, jenis Reksa Dana Syariah 
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Indeks mengalami kenaikan persentase NAB pada Tahun 2017 ke Tahun 2018 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (2015) dapat disimpulkan 

bahwa hampir semua jenis Reksa Dana Syariah dapat memiliki portofolio efeknya 

di instrumen saham, meskipun dengan persentase kepemilikan saham yang 

berbeda-beda tergantung jenis reksa dana yang dikelola oleh manajer investasi. 

Reksa Dana Saham merupakan jenis Reksa Dana yang menawarkan return tinggi 

dan tingkat risiko yang tinggi karenanya kemampuan manajer investasi diperlukan 

dalam mengelola portofolio efeknya (Maulana & Ardiansari, 2018). Meskipun 

reksa dana syariah saham ini memiliki tingkat return yang tinggi dan tingkat risiko 

yang tinggi, minat masyarakat terhadap reksa dana syariah saham tetap tinggi 

dengan pembuktian perolehan NAB tertinggi dibandingkan jenis reksa dana lainnya 

sehingga karena alasan tersebut penulis memilih jenis Reksa Dana Syariah Saham 

sebagai objek penelitian yang akan diteliti pada penelitian ini. 

Pada Tahun 1966 Treynor dan Mazuy membuat model pengukuran kinerja 

Reksa Dana dengan mempertimbangkan kemampuan Stock selection dan market 

timing dari manajer investasi (Paramita, 2015). Metode Treynor-Mazuy tersebut 

memiliki indikator yang baik untuk mencerminkan kinerja Reksa Dana (Murhadi, 

2010). Namun, model Treynor Mazuy Unconditional tersebut memiliki kelemahan 

karena tidak mempertimbangkan faktor-faktor risiko sistematis selain faktor risiko 

pasar (Paramita, 2015). 

Fakta-fakta adanya risiko dan tingkat ekspektasi return yang bervariasi sesuai 

dengan keadaan ekonomi masing-masing negara dapat memberikan gambaran 

kondisi ekonomi suatu negara (Mustofa & Kusumawardhani, 2016). Dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor sistematis selain faktor risiko pasar,  Ferson dan 

Schadt (1996) dalam jurnal Paramita (2015) berargumen bahwa untuk mengukur 

kinerja portofolio perlu mempertimbangkan informasi publik berupa perubahan 

kondisi ekonomi dalam perubahan pasar yang dinamis. Sehingga mencetuskan 

model conditional performance evaluation (CPE). Hasil Penelitian Mustofa dan 

Kusumawardhani (2016) menyatakan bahwa Pengukuran kinerja Reksa Dana 

dengan menambahkan faktor Condition dalam model perhitungan kinerja manajer 

investasi Treynor-Mazuy cocok untuk diterapkan dalam pengukuran Reksa Dana  
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syariah saham di Indonesia. Sehingga penulis dalam penelitian ini menggunakan 

model Treynor-Mazuy Condition untuk menilai kemampuan Manajer Investasi dari 

setiap perusahaan yang masuk kedalam kriteria sampel penelitian. 

Model perhitungan kemampuan manajer investasi dengan Treynor-Mazuy 

Condition menambahkan variabel prediktor return portofolio dalam pengukuran 

kinerja Reksa Dana yaitu faktor ekonomi makro yang berasal dari lingkungan 

eksternal seperti IHSG, Inflasi, Suku Bunga, Kurs dan lain sebagainya (Paramitha 

& Purnawati, 2017). Kondisi perkembangan faktor ekonomi tersebut menjadi 

perhatian manajer investasi dalam mempertimbangkan pengambilan keputusan 

yang berkaitan dengan Nilai Aktiva Bersih (Nandari, 2017). 

Melihat peristiwa yang terjadi pada krisis global Tahun 2009 meskipun Reksa 

Dana Saham mampu memberikan imbal hasil yang dapat mencapai 20% pertahun. 

Namun, tingkat risiko yang terjadi ketika krisis global dapat membuat NAB Reksa 

Dana Saham anjlok hingga -50% (Untung, 2011). Faktor-faktor yang 

mempengaruhi pengembalian Reksa Dana Saham dikelompokkan menjadi tiga, 

yaitu: faktor keamanan politik, kondisi pasar global dan faktor makroekonomi 

(Sholihat, AR, & Topowijono, 2015). Faktor makroekonomi dengan indikator 

tingkat Inflasi di dalam negeri, Kurs dan BI Rate berkaitan dengan NAB sehingga 

dalam penelitian ini penulis menggunakan nilai tukar (kurs) dan inflasi sebagai 

variabel predictor dari model Treynor-Mazuy Condition  (Rachman & Mawardi, 

2015). 

Nilai Kurs merupakan perbandingan antara nilai suatu mata uang asing 

dengan nilai mata uang domestik (Sukirno, 2013). Fluktuasi nilai rupiah terhadap 

mata uang asing yang stabil akan sangat mempengaruhi iklim investasi dalam 

negeri, khusunya pasar modal (Rachman & Mawardi, 2015). 

Inflasi adalah kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum dan terus 

menerus (Rahardja & Manurung, 2008). Peningkatan inflasi secara relatif dapat 

menjadi sinyal yang negatif bagi pemodal di pasar modal (Tandelilin, 2010). 

Artinya, jika inflasi naik maka tingkat pengembalian dana akan turun (Sholihat, 

AR, & Topowijono, 2015), (Maulana A. , 2013) dan secara rill tingkat pendapatan 

menurun (Rachman & Mawardi, 2015). 
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Penelitian terdahulu Maulana dan Ardiansari (2018) tentang Pemilihan 

Saham dan Waktu Perdagangan Pada Reksa Dana Syariah Saham di Indonesia 

dengan menggunakan metode analisis Treynor-Mazuy Condition. Hasil penelitian 

menyatakan bahwa manajer investasi di Reksa Dana Syariah Saham Indonesia tidak 

memiliki kemampuan memilih saham. Namun, masih terdapat delapan Reksa Dana 

Syariah Saham yang mempunyai kemampuan keputusan dalam pembelian saham.  

Penelitian Dwiyana, Riwajanti & Setiadi (2017) tentang Analisis Securities 

Selection Skill dan Market Timing Ability pada Kinerja Reksa Dana Syariah yang 

Terdaftar di Bursa Efek. Dengan menggunakan metode analisis Treynor-Mazuy dan 

Henriksson-Merton menujukkan hasil bahwa manajer investasi tidak memiliki 

securities selection skill dan market timing ability.  

Penelitian Kurniawan, Siregar & Andati (2016) tentang Market Timing, 

Selektivitas Saham Serta Kinerja dari Produk Reksa Dana Saham di Indonesia. 

Dengan menggunakan metode analisis regresi OLS/ARCH/GARCH. Hasil 

penelitian ini menyatakan bahwa kemampuan produk Reksa Dana Saham di 

Indonesia minim baik dilihat dari segi selektivitas saham maupun market timing.  

Penelitian lain yang meneliti tentang Evaluasi Kinerja Reksa Dana Saham 

Berdasarkan Market Timing dan Stock Selection Skill dengan Menggunakan Model 

Analisis Treynor-Mazuy menunjukkan bahwa dari lima belas saham yang diteliti 

tidak ada manajer investasi yang memiliki kemampuan market timing dan hanya 

ada dua manajer investasi yang memiliki kemampuan stock selection skill 

(Kharisma & Isdaryadi, 2017). 

Penelitian Murhadi (2010) tentang Evaluasi Kinerja Reksa Dana di Indonesia 

Penilaian Empiris Kinerja Timbal Balik Manajer Investasi dalam Hal “Waktu 

Pasar” dan “Selektivitas” dengan Menggunakan Dua Metode Analisis yang 

Memiliki Indikator Baik dalam Mencerminkan Kinerja Reksa Dana yaitu Model 

Treynor-Mazuy dan Model Henriksson-Merton. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa empat Reksa Dana memiliki kinerja yang baik dalam hal market timing dan 

empat Reksa Dana memiliki kinerja yang baik dalam hal pemilihan saham.  

Penelitian lain di luar negeri yang membahas tentang kinerja Reksa Dana 

syariah seperti penelitian yang telah dilakukan oleh Makni dan Delhoumi (2016) 

mengungkapkan bahwa kinerja Reksa Dana Syariah Saham memiliki keteguhan 
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kinerja yang negatif dan hasil penelitian dari Peillex, Erragrugi & Benlemi (2018) 

menyatakan bahwa kontribusi pergerakan pasar, alokasi aset dan manajemen aktif 

Reksa Dana Syariah mendominasi pergerakan-pergerakan komponen-komponen 

lainnya dan hampir 50% dari return bulanan dipengaruhi oleh alokasi aset dan 

manajemen aktif. Sedangkan, penelitian Sherman dan Gao (2017) yang 

menggunakan metode analisis uji parametrik model Treynor-Mazuy dan 

Henriksson-Merton serta uji non parametrik Jiang. Hasil penelitiannya 

menyimpulkan bahwa dari 419 sampel Reksa Dana hanya ada satu yang memiliki 

kemampuan market timing yang signifikan, sementara 9% dari Reksa Dana tersebut 

tidak dapat mengatur waktu pasar.  

Penelitian Paramitha dan Purnawati (2017) menguji tentang pengaruh kinerja 

manajer investasi dan kebijakan alokasi aset terhadap kinerja Reksa Dana saham di 

Indonesia dengan menggunakan metode analisis OLS. Hasil penelitian ini 

menyatakan bahwa secara parsial kebijakan alokasi aset berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja Reksa Dana Saham Indonesia. Sedangkan kinerja 

manajer investasi memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja Reksa Dana 

Saham Indonesia. Sama halnya dengan penelitian Rafika dan Laila (2017) tentang 

pengaruh kinerja manajer investasi terhadap return Reksa Dana Syariah di 

Indonesia pada periode 2011-2015. Dengan menggunakan metode analisis 

Treynor-Mazuy. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial, pemilihan 

saham dan market timing terbukti berpengaruh signifikan terhadap pengembalian 

Reksa Dana Syariah Saham. Lalu penelitian lainnya seperti yang dilakukan Mustofa 

dan Kusumawardhani (2016) tentang pengaruh stock selection ability dan market 

timing ability terhadap Reksa Dana Syariah Saham menggunakan model 

conditional dan unconditional pada periode 2009-2015. Dengan menggunakan 

metode analisis Treynor-Mazuy Conditional hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa kemampuan pemilihan saham dan market timing berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Reksa Dana Syariah. Studi ini juga menunjukkan bahwa 

sebagian besar kinerja saham Reksa Dana Syariah lebih baik dari pada benchmark 

kecuali PNM Syariah Equity.  

Berbeda dari hasil penelitian sebelumnya dalam jurnal yang ditulis oleh 

Rachmah dan Juniar (2018) tentang Analisis Stock Selection Skill, Market Timing 
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Ability dan Fund Longevity Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham. Hasil 

penelitan menunjukkan bahwa stock selection skill dan market timing ability tidak 

berpengaruh terhadap kinerja Reksa Dana sedangkan fund longevity berpengaruh 

terhadap kinerja Reksa Dana. 

Berdasarkan latar belakang di atas maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian yang berjudul “Pengaruh Kemampuan Manajer Investasi terhadap 

Kinerja Reksa Dana Syariah Saham Indonesia Tahun 2016-2018” 

1.2    Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang tersebut maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini dapat diidentifikasikan sebagai berikut:   

1. Kendala seperti kurang memiliki informasi, pengetahuan, keterbatasan 

modal, kurang memiliki keahilan yang cukup dan kesibukan pekerjaan 

masing-masing membuat masyarakat sulit untuk bisa mengikuti perubahan 

harga yang fluktuatif (Rachmah & Juniar, 2018). 

2. Perkembangan jumlah Reksa Dana Syariah Saham dari Tahun 2016 sampai 

Tahun 2018 mengalami fluktuasi. Persentase peningkatan jumlah Reksa Dana 

Syariah Saham pada Tahun 2016 ke Tahun 2017 mengalami penurunan 

sebesar -4 %. Namun, pada Tahun 2018 persentase jumlah Reksa Dana 

Syariah Saham meningkat sebesar 33% dari Tahun sebelumnya yang hanya 

meningkat sebesar 15% (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

3. Pada Tahun 2018 tingkat NAB Reksa Dana Syariah Saham mengalami 

kenaikan NAB yang paling kecil sebesar 8% jika dibandingkan dengan jenis 

Reksa Dana Syariah lainnya (Otoritas Jasa Keuangan, 2019).  

4. Kenaikan jumlah Reksa Dana Syariah saham dari Tahun 2017 sampai Tahun 

2018 sebesar 33% tidak diimbangi oleh kenaikan NAB yang hanya sebesar 

8% (Otoritas Jasa Keuangan, 2019). 

5. Imbal hasil yang dapat mencapai 20% pertahun dalam Reksa Dana Saham 

diimbangi dengan tingkat risiko yang pernah terjadi ketika krisis global pada 

Tahun 2009, Saat itu Reksa Dana saham anjlok hingga -50% (Untung, 2011). 

6. Kemampuan manajer investasi reksa dana Indonesia di nilai tidak memiliki 

market timing dan stock selection dalam hal mengelola portofolio efek dana 

kelolaanya (Kharisma & Isdaryadi, 2017). 
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7. Fluktuasi nilai rupiah terhadap mata uang asing yang stabil akan sangat 

mempengaruhi iklim investasi dalam negeri, khusunya pasar modal 

(Rachman & Mawardi, 2015). 

8. Peningkatan inflasi secara relatif dapat menjadi sinyal yang negatif bagi 

pemodal di pasar modal (Tandelilin, 2010). 

1.3    Pertanyaan Penelitian  

Berdasarkan identifikasi rumusan masalah penelitian tersebut, penulis 

kemudian memfokuskan pembahasan penelitan antara lain:  

1. Sejauh Mana Pengaruh Kemampuan Stock Selection Manajer Investasi 

Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham Indonesia? 

2. Sejauh Mana Pengaruh Kemampuan Market Timing Manajer Investasi 

Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham Indonesia? 

3. Sejauh Mana Pengaruh Kemampuan Manajer Investasi dalam 

mempertimbangkan risiko sistemik seperti Kurs Terhadap Kinerja Reksa 

Dana Syariah Saham Indonesia? 

4. Sejauh Mana Pengaruh Kemampuan Manajer Investasi dalam 

mempertimbangkan risiko sistemik seperti Inflasi Terhadap Kinerja Reksa 

Dana Syariah Saham Indonesia? 

1.4    Tujuan Penelitian  

Dari pemaparan sebelumnya maka tujuan penulisan skripsi ini adalah untuk 

menguji keterpengaruhan kemampuan manajer investasi dalam hal stock selection 

dan market timing menggunakan metode Treynor-Mazuy Condition dengan 

menambahkan variabel prediktor kurs dan inflasi dalam memperhitungkan 

kemampuan manajer investasi terhadap kinerja Reksa Dana Syariah Saham di 

Indonesia pada Tahun 2016 sampai dengan Tahun 2018.  

1.5    Manfaat Penelitian  

Penulis berharap penulisan ini dapat bermanfaat bagi pihak yang 

berkepentingan, antara lain:  
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1.5.1 Manfaat Teoritis  

1. Bagi civitas Akademisi, dapat memberikan manfaat teoritis dan aplikatif 

terhadap pengembangan ilmu ekonomi dan keuangan islam khususnya dalam 

hal yang berkaitan dengan investasi syariah, pasar modal syariah serta produk 

dan lembaga keuangan syariah.  

2. Bagi penulis, diharapkan mampu menambah ilmu pengetahuan dibidang 

ekonomi khusunya mengenai portofolio produk pasar modal syariah, 

mempraktekkan apa yang telah penulis dapatkan selama masa perkuliahan 

dalam dunia pekerjaan dan dalam kehidupan sehari-hari. Serta penulis 

diharapkan mampu berinvestasi menjadi investor aktif di pasar modal syariah 

dengan berpergang teguh kepada prinsip syariah.  

3. Bagi penelitian selanjutnya, semoga penelitian ini dapat dijadikan rujukan 

lebih lanjut bagi peneliti yang ingin mengkaji lebih dalam tentang investasi 

syariah di pasar modal.  

1.5.2 Manfaat Praktis  

1. Bagi perusahaan Manajer Investasi, sebagai evaluasi penilaian kinerja 

manajer investasi terhadap portofolio efek yang dikelola perusahaan manajer 

investasi Reksa Dana.  

2. Bagi Investor dan Masyarakat, dapat memberikan informasi terkait 

kemampuan manajer investasi Reksa Dana syariah saham dalam mengelola 

portofolio efeknya.  

3. Bagi Penelitian selanjutnya, sebagai salah satu sumber tambahan rujukan 

penggunaan metode regresi data panel serta sebagai contoh bagi mata kuliah 

Portofolio Pasar Modal Syariah dan Metodologi Penelitian.  
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