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ABSTRAK 

Na.ma : i1endriyanto 
Program Sto:di : Ekonoini dan Keuangan Syariah 
Judul . : Pengnruh lndeks Harga Saham Gabungan, Suku Sunga, Kurs dan 

Risiko Terhadap Imbal Hasil Reksadana Syariah 'Clan 
Kon\.'cnsional 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel hebas yaitu 1HSG~ suku 
bunga, kurs dan rlsil\o memberikan pengaruh terhadap imbal hasil reksadana 
s.yariah dan konvensionaL Data sekunder djgunakan dalam penetitlan ini ;.<ang 
diperoleh dari Ba.p.::pam-LK untuk periode Maret 2005 sampai dengan November 
20V7. Ad::.pun 1Jntuk menganalisis data digunakan metodc regresi linier be:rganda. 
Kasi! penelitian menunjukkan bah\\'a ke semua variabei yaltu IHSG. suku bunga, 
kurs dan risiko ber:sama-sarna memberikan pengaruh terhadap pertumbuhan imbal 
hasil masing-masing jenis reksadana. Dimana untuk reksadana syariah, tcmyata 
hanya variabel iHSG dan kurS saja yang rnemberikan pengaruh yang signifikan, 
artinya lrnbal hasil reksadana syariah dalam penelilian ini dipengaruhi oleh II-lSG 
dan kurs rupiah terhadap dollar Amerika. Scdangkan untuk reksadana 
konvensional, variabe\ bebas 11-lSG dan suku bunga yang 1nembcrikan pcngaruh 
yang $ignifikan. artinya imbal basil rek:sadana konvensional Jcbih dipcngarohi 
oleh pergerakan IHSG danjuga suku bunga daripada dua variabel bebas lalnnya. 

Sedangkan u11tuk pcngukuran risiko dengan metode Risk Marries, 
dldapalkan kesimpulan bahwa risiko penurunan imbal basil reksada.na syariah 
temyara memi!iki risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan reksadana 
konvensionat Dan metode perhitungan risiko dengan 1nenggunakan Risk MaJrics 
valid untuk dipergunakan setelah diiakuka.n uji back testing dengan Log/ikelilwod. 
Kata Kunci; 

JmOO:I hasil reksadana, ll-ISG, suku bunga, kurs, risiko. risk malrics, Ioglike}i/1ood. 
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ABSTRACT 

Name : J.h:ndriyanto 

Stud)' Program : F..conomic and Finance Syaria 

Title : hifluerice Composite Stock Index. Interest Rate, Currency and 

Risk lo Return ofSyaria ai;_d Conventional Mutual Fund 

This rese-drch has its vbjective to find our whether free variable which contains 
Composite Stock Index, interest rate, currency and risk would give any influence 
to return of SyarPa and cvilvenrional mutual fund. This research is using 
secondary data that is obtained from BapepamuLK from March 2005 to Nove1nber 
2007 period. Multiple tinier regression method is being used in this research. The 
result shows that all variables, which are Composite Srock Index, interest rate, 
..:.urrcncy and risk do collectively, give lnfluencc to the growth of both t)"1X!5 of 
mutual fund. It turns out that concerning syari'a mutual fund~ only composite 
stock Index and currency as variables that give significant influence. It means that 
during the research, it is found out that syari'a mutual fund return is influenced by 
composite stock index and IDR (Indonesian Rupiah) currency to USD (Unites 
Slates of American Dollar), And as for conventional mutua~ fund, inedependent 
variables thac give signific!!flt influence are con1posite stock index and Interest 
rate. It means that conventional mutual fund ls more influenced by the mobility of 
composite stock index and interest rate than the other two variables. 

Mea11while for risk measurement that is using Risk Matrics Method, it has 
come to a conclusion that the risk of syari'a mutual fund return to decrease is 
lo\ver rJsk than in conventional mutual fund. And this risk measurement method 
u...:;tng Risk Manics is valid to be used only after back testing has been perfoimed 
'vith Loglikelihood. 

Keywords: return of mttfttal fa1tt/,composife stack i11dex, interest rate, currel1C)'. 
risk. risk n1a1rics, loglikelihood. 
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RlNGKASAN EKSEKUTIF 

Di lndonesi~ tanda-tanda muuculnya ekonomi syariah kepennukaan 

adalah kclika pada 1.ahun 1991, bcbcrapa pengusaha muslim bergabung mclulul 

prakarsa dari Majelis Ula.ma Indonesia (M"UI) serta fkatan Cendekiawan Muslim 

Indonesia (ICMI) membidani lahimya Bank Muarnaiat Indonesia (BMl). Setelah 

mengalami t.erpaa.n badai krisis ekonomt yang menghantam Indonesia pada tahun 

1997, dimana hampir scbagian besar bank konvcnsional kamm kareru::. tid~k: 

sanggup menahan amukan badai ters:eb>Jl. Na.mun tak dinyana, BMI mampu 

kokoh ber<liri dengan prinsip bagi hasilnya yang sesuai dengan syariah. 

Kenyataan ini :semakin mcmbuat orang ::er!>agum-bgum dengan sistem 

syariah yang di terapkan oteh BM!+ sehingga pada t.ahun 1999 mulal berdiri Bank 

Syaria.'1 Mandiri. Sehingga sampai saat ini sudah berdiri J bank syariah diikuti 19 

buah Unit Usaha Syariah (UUS), U¢ngan 422 buah kantor cabang dan !cantor 

cabang pembantunya dan 92 Bank Perkreditan Rakyat Syar\ah (BPRS) tersebar di 

Indonesia. 

Sementara di industri pasar modal, sejak tahun 1997, produk syariah muJai 

diperkcnaikan yang ditandai dengait munculn;ya reksadana portofolio syariah yang 

dikelola oleh PT~ Danareksa Investment Management Sedangkan 6 tahun 

kcmudian tepalnya pada tangga[ 14 maret 2003, pa.sac mod'lt syariah resmi 

diluncurkan. 

lfingga. kini, kegiatan pasar modal syariah kiim maju lerbuk1i dengan 

sudah adanya Jakartl! lolamic Jndcx (Jll), 17 ob!igasi syariah yang terearat di 

Bursa Efek Surabaya (BES) dengan oilai nominal Rp. 2,3 mliun (per juli 2006) 

dan juga tidak keringgaJan 2 l reksadana syariah ;:!~~t;.:n dana keJolaan tercatat 

sebanyak Rp.606,93 mil iar, meskipun tidak: sepesat perkembangan perbankan 

syariah di tanah air. Berbagai pembenahan tcrus mencrus secara konsisten 

diiakukan bahkan pada akhlr tahun ini dicergetk.an pasar modal syariah mem:iliki 

arah yang semakin jelas. terutama dalam kepastian hukum dan pengcrnbangan 

produk*produk syariahny&. Sehingga hal ini dihara.pkan dapat ruemberikan 
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jaminan legalitas dan keleJuasaan bagi investor dalam rnenanamkan modalnya 

pada intrumcn~instrumen yang sesuai dcngan syariah .. 

Pertumbuhan reksadana di Indonesia sangat menggembirakan. Dimana 

bfsa dilihat dari satu tahun terakhir~ aset kelolaan reksadana tumbuh sebesar 110% 

atau sekitar Rp. 30 triliun, dari Rp. 27 triJiun menjadi Rp. 57 triJiun. 

Hal ini disebabkan salah satunya adalah dengan meiuruhnya suku hunga 

yang membl.!at investor atau pemodai untuk mengalii-..!:.an dananya ke reksadana 

sebagai altematif invesrasinya. Apabila dibandingkan dengan deposito yang saat 

ini hanya menawarkan suku bunga sekitar 8-9 %, reksadana Capat memberikan 

lmbai has.it yang J\;b1ft tinggi iagi. Namun peningkatan tmbl'll hasil reksadana itu 

pun~ tidak bisa dipungkiri memang dikendalikan oJeh adanya kegairahan di pasar 

modal Selaina t1hun 2006, lndeks Harga Saharr. Gabungan di l>u= Efek Jakarta 

(BEJ) melesat hingga 55%. 

Di Indonesia.. oemikiran untuk mendirik:m pasar modal syariah dimulal 

s.:jak muncu1 instrumen pa.sar modal yang menggunakan prinsip syariah yaitu 

rcksadana syariah. inst.rumen pasar modal syariah telah ada di lndonesia sajak 

tahun 1997. tepatnya ketika PT. Danareksa Investment Management rne!uncurkan 

Oanareksa Syariah pada 3 Juli 1997. Selanjutnya Burs:t Efek Jakllrta Meluncurkan 

Jakarta Islamic Index (HI) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk 

memandu Investor yang ingin rnenanamkan dananya secara syariah. 

Perkembangan selanjutnya, instrumen pasar modal syariah terus bertambah 

dengan kehadiran Obligasi Syariah PT. lndosat, tbk. pada awal Seprember 2002. 

Oleh karena ilu pun di buatlah aturan-aniran untuk menj.Uankan pasar 

modal yang berbasis syariah. Dalarn peraturan terSebut dikaiaka.n bahwa daJarn 

pasar modal syariah melarang empat haL Pertama ada!ah bunga atau ribay. Riba' 

raerupakan praktik ekonomi yang eksploratif karena memanfuatkan kondisi 

mereka yang lemah atau dalam kondisi kesulitm~ Riha juga timbul dari prektik 

utang pintang dan perdaganan. Kedua adalah menciptakao suatu pasar modal 

syariah yang bebas dari Qimar, 1><rjudian (gambling). Ilengan demikian tidak 

diperbo!ehkan adanya pta.ktek: spekulasi, melakukan short-trading dlmana 

biasanya difakukan oleh investor untuk mendapatk:an slwrl-term gain yang 

dihasilkan dari sebuah keridakpastian. Ketiga adalah terciptanya suatu koodisi 
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f!.r:ce.rsive 11nccrtan1)1 ala;; gharar. Dan keempat adalah praktik /lcrah yang artinya 

n1emaksakan suatu perja.njian kepada piha.k lain atau memaksnkan suatu kondisi 

yung tidak bisa dit.erima olch pihak tersebut. 

D.alam dunia perencariaan keuangan, reksadana menjadi salah satu 

instrumen investasi yang memiliki peranan penting bagi para klien yang ingin 

meng.embangkan dananya. Karena investor yang menginginkan kchaialan dari 

basil invcstasi yang akan diterimanya memiUki profil resiko yang berbeda-beda. 

Sehingga reksadana cocok sebagai pilihan investasi dimana rcksadana jtiga terdiri 

dari beragam instrumen investasi sebagai pembentuk portofolio yang resikon~-a 

pun berbcda~beda. 

Rcksadana mcrupakan sarana berinvestasi yang unik. Dimana, difakukan 

pcnghimpunan dana dari masyarakat pcmoda! secara ko~ktif. Dana )'<!.."lg 

terltimpun ini selanjutnya dikelola dan di invcstasikan oJeh seoNtg/und 1nanager 

(1n;i,najer invest.asi) daiam suatu portofolio efek mefaiui obliga"'i ifr:x:ed incameh 

saham (ekuitas) :Maupun instrumen pasar uang (nroney market in-.trumen1) seperti 

deposito, valuta asing dan obltgasi berj>tngka kurang dari satu ulhun yang 

bertujuan untuk menjaga IJkuiditasnya. 

Dilihat dari sisi kinerja, reksadana syariah memiliki perkembangan yang 

cukup menggembirakan namun masih dapat dika!.akan merupakan ta.hap aw:at 

untuk bt.»rkembang kemudian. Asset Under Management a.tau jumtah dana 

kelolaan untul<' reksadana syariah berkembang atau tumbuh sekit.ar 9,45% dihitung 

s:ejak a\val 2006 yang ni.iainya Rp. 55415 miiiar menjadi Rp. 606,93 miiiar per 22 

Seprember 2006 (Investor:Z006). Nilai ini masih sang;U kecil dibarulingkan 

dengan total dana kelolaan seiuruh lndustri reksadana yang mencapai Rp. 37,4 

tri!iun atau hanya sekiu!r J ,62% saja. 

Pada da..:amya, teknis dart reksadana syariah dan konvensional tidaklah 
' 

jauh berlleda. Perbedaan yang utanla adalah reksadana syariah terbebas dari unsur 

rnaysir, gharar dan riha dalam portOfoiio investasinya. Sehingga prinsip..:prinsip 

syariah adalah mcnjadi hal yang pertama dan utama dilakukan dalam proses 

1nanajemen portofoUonya mulai dari penyacingan (screening) pada saham dan 

perusahaan yang terdaftar di lantai bursa. penitaian (valuation}, snategi pada 

portofolionya serta henchmarkiflg·nya. Agar prinsip-prinsip syariah tersebut tidak 
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terabaikan dan terlanggar dalam pelak:sanaanya, rnaka harus diawasi dan dikontrol 

uleh sebuah De\Vlln Penga\vas Syariah (DPS). 

Mas)'W'akat Indonesia yang berpenduduk mayoritas musfim, pada 

umumn~ belakaogan ini~ memilih inst.rumen investasi bukan hanya melihat pada 

bagaimana dapat membe~ikan return atau pertumbuban yang tinggi dengan 

memifiki risik:o }'ang rendah~ namun juga mc:Hllrrt apakah intrumen investasi 

tersebut sudah scsuai dengan ketentuan syariat Islam. ScllJngga, bal lni menjadi 

tantangan tcrscndiri bagi reksadann syariall da!am pengembangan kedepannya. 

Risiko memiliki kaitan yang erat dengan jmbal hasi I rcksad_ana baik itu 

syariah rnaupun konvensionaf. Dimana dengan semakin tinggi risiko yang. dapat 

terjarli pada suatu reksadana tentu akan berdampak pada tingginya hasil investasi 

yang akan rliperoleh. Risiko pada reksadana iebih terpengaruh dati kondisi pasar 

yang saat ini terjadi. Sehingga, reksadana bisa dikatakan akan terimbas oleh fa1.'tor 

makro ekonomi seperti ff-TSO, suku bunga dan kurs. Variabcl-variabel tersebut 

yang akan mempcngaruhi imbal hasil reksadana.., baik itu S}'ariah dan 

konvensionaL \Vafaupun tidak memberikan konl.ribusi secara tangsung. namun 

variabel bebas tersehul patut diperhatikan. Sehingga masyarakat pemodal 

mendapatkan suatu gambaran sederhana untuk dapat memanr.au imbal hasii 

reksadana ;rang dimilikinya. 

Adapun variabei-variabel penelitian daiam tesis tentang pengaruh lHSG, 

s:Jku bung.a, kurs dan risiko terhadap imbal h'5il reksadana syariah clan 

kotl:vensional ini melipu1; data: (l} NAB rnasing-masing reksadana syariah; (2) 

Nilai Aktiva Bersih masing-masing reksadana konvcnsional; (3) Indeks Harg.a 

Saham Gabungan; (4) tingkat Suku Sunga Bank Indonesia ; (5) rate kurs mata 

uang rupiah terhadap doUar Amerika {6) dan nilai risiko pada masing-masing 

reksadana 

?enelitian ini menggunakan data reksadana syariah dan konVC!lsional yang 

dikelola oleh dua perusabaan Manajemen Investasi yang merupakan anak 

perusahaan dari dua buah bank yang dirniliki olch perncrintah, yaitu PT. Bank 

Mandiri dcngan Mandirt Manajenem tn,·estasi nya dan Bank BNI dengan BNI 

Sekuritas nya. Dalam menganaiisis data digunakan metode regresi linier berganda 

dcngan a!asan karena data yang ada tcrdiri dari data data bulanan (time series)_ 
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Hasii pcnelitian menunjukkan bahwa kesemua varia~t yaitu IHSG dan 

Sllku bunga bersama-sama 1nembcrika:n pengaruh yang slgnifikan terliadap 

pertumbuhan in1bal hasi! reksadana konvens!onaL 1-ial ini disebabk.an karena Jsi 

dari p<:!ffpfoiio reksadana adalah terdlri dari instrumen pasar modal berupa efek 

-clan juga pasar uang berupa dep0sito. Sehingga, apabila terjadi perubahaan pada 

IHSG dan penurunao. (kenaikan) suku bunga, akan berdampak fangsung pada 

pcrubahan imbal hasiJ reksadana tersebut. Untuk reksadana syariab, han;-a 

variabel I~ISG dan Ku.rs saja yang memberikan pengaruh yang signlfikan 

sedangkan dua variabel lairmya tidak memberikan pengaruh. 

Sedangkar. sct~lah diiakukan pengukuran risiko yang dimiliki antara 

reksadana syariah dan konvensional, diperoleh hasi! bahwa rcksadana syariah 

memiliki risiko yang iebih rendah dari pada reksadana konvensional dengan 

menggunakan metode Risk }.fairies. Dan penggunaan metode Risk Matrics daiarn 

penguk.uran polensi ri.siko yang terjadai pada kedua jcnis reksadana tersebul 

adaJah valid atau bisa dipergunakan, 

Disanmkan kepada invesror, jika dalam pengambiian keputusan untuk 

mefakukan invesra..~i pada pcrusahaan pengelola reksadana syariah yang 

berpedoman pada imbal hasil reksadana syarian, sebaiknya juga memperhatikan 

faktor-fakror lain yang mempengaruhinya, antara 'ain IHSG, suku bunga, kurs dan 

risiko Karena be«iasarkan penelitlan diperoleh hasit fuktor tersebut secara 

signffikan ntempengaruhi imbal hasil reksadana syariah maupun koovcnsional 

lebih dari 50%. Sehingga investor har.u; lebih memperhalikan lagi faktor-faktor 

internal seperti kemampuan manajcmen dalam mengeloia portofolio-nya_ 

Namun., penelitian ini <lirasa masih perlu perbaik.an untuk kesempurna.an 

dimasa yang akan daiang. Bagi peneliti yang berkeinginan untuk melakukan 

penelitian terhadap faktot-faktor yang mempengaruhi imbal ha"il reksadana 

syariah dan konve.~:.Jnal disarankan untuk memasukkan faktor intemalnya juga. 

Dan juga perlu penanibahan variabel t.erikatnya agar iebih banyak yang bisa 

dibandingkan seperti misalnya mcmbanding:kan reksadana konvensional dan 

syariah yang dikeiota o!eh pcrusahan Manajcmen (nvestasi yang memitiki dana 

kelolaan yang tcrbcsar di Indonesia. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

l.l l,atar Bela.kang l\1asalah 

i::konon1i syariah di111uka bun1i dari hari ke hari) dari bnlan ke bulan bahkau dari 

tahun ke tahun semakin rnenunjukkan geiiatnya. Semakin banyakny'.'.l bank-bank 

berbasls syuriah berntunculan satu demi satu dinegara~negara yang dimana 

mayoritas penduduknya beragama non muslim. Sehingga tidaklah hcran a:r~~iila 

L()ndon n1enjadi salah satu pusat keuangan syariah dunia selain Kuala I 11mpur 

dan Dubai (Investor: 2006). 

Tonggak terpenting dalam sejarah kebangkitan keua1\g;.n syariah adalah 

ketika tcrbentuknya Organisasi Konferensi Islam (OKI) o~da tahun l 974 di 

!,ahore, Pakistan. Saat itu, pada oertemuan puncak OKL diputuskan untuk 

membentuk Js:.amic Development Bank (lDB)~ berpusat di Jeddah, yang 

bero~rasi herdasarkan prinsip syariah yang bebas bunga (riba1
). 

Di Indonesia, tanda~tanda munculnya ekonomi syariah kepermukaan 

adalah ketika pada !.ahun 1991, beberapa pengusaha muslim bergitbung melalui 

prakarsa dari Majelis lJlama lndonesia (MUI) serta lkatan Ceodekiawan Muslim 

Indonesia (ICMf) membidani lahimya Bank Muamalat Jndonesia (BMf). Setelafi 

mengalami tcrpaan badai krisis ekonomi yang menghantam Indonesia pada tahun 

I9Q7, dimana ha1npir 5ebagian hesar hank korrvensional karam karena tidak 

sanggup menahan amukan badal tersebut. Namun tak dinyana, BM! mampu 

kokoh bcrdiri dengan prinsip bagi hasilnya _yang sesuai dengan syariah. 

Kenyataan ini scmakin membuat orang terkagum-kagum de:igan sistem 

syariah yang d~ terapkan oleh BMI. sehingga pada tahun 1999 mulai berdiri Bank 

Syariah Mandiri. Sehingga sampai saat ini sudah berdiri 3 bank syariah diikuti 19 

b11ah Unir Usaha Syariah (UUS), dengan 422 buah kantor caban~ dan kantor 

cabang pembantunya dan 92 Bank J>erkredltan Ra!-fyat Syariah (BPRS) tersebar di 

Indonesia. 

Sementara di industri pasar modal, sejak t.ahun 1997, produk syariah mulai 

diperkenalkan yang ditandai dengan muncuinya reksadana portofolio syariah _yang 
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dikelola oleh PT. Danareksa lnvestment Management Sedangkan 6 tahun 

kernudian lepatnya pada tanggtt! 14 n1arct 2003, pasar 1nodal syariah resmi 

diluncurkan. 

H'Jngga kini, kegiatan pasar modal syariah kian maJU terbukti dengan 

sudah adanya Jakarta Islamic lndc.x (Jlf), 17 obligasi syariah yang tercatat di 

Rur5a Efek Surabaya (HES) dengan nilai no1ninal Rp. 2.3 iriliun (per juli 2006) 

dan juga tidak ketinggalan 21 teksadana syariah dengan d:ina kelolaan tercatat 

sebanyak Rp.606,93 miliar, meskipun tidak scpesal perkembangan perbankan 

syariab di tanah air. Berbagai pembcnahan terns mene.us secara konsisten 

dilakukan bahkan pada akhir tahun ini dilergetkan pasar modal s.yariah memiliki 

arah yang se1nakin jelas, terut.ama dalam kepastian hukum dan pengembangan 

produk-prodnk syariahnya. Sehtngga ha.1 ini diharc.jlkan dapat mernberikan 

jaminan legalitas dan keletuasaan bagi investor dalam menanamkan modalnya 

pada inlru1nen-instrun1en yang sesuai dengan syariah .. 

Reksadana merupakan sarana bcrinvcstasi yang unlk. Dimana, di!akukan 

penghiinpunan dana dari masyarakat pemodal secara koleklif. Dana yang 

terhimpun ini selanjutnya dikel'Jla dan di investasikan oleh seorangfand n1onager 

(nlanajer investasl) dalam suatu portofuiio efek melalui obligasi (fixed income}, 

saham (ekuitas) maupun instrumen pasar uang (111omry rnarket in.~ln,n1ent) seperti 

deposito, vahlta asing dan nbligasi berjangka kurang dari satu tahun yang 

bcrtujuan untuk menjaga !ikuiditasnya. 

Pacta dasamya, teknis dari reksadana syariah dan konvensional tidaklah 

jauh berbeda. Pcrbedaan yang utama adalah reksadana syariah terbebas dari unsur 

1naysir, ghorar dan rih<1 dalam portofolio inveslasinya. Sehingga prinsip-prinsip 

syariah ad&lah menjadl hal yang pertama dan utama dilakukan da!am proses 

1nanajemen portofolionya mulai dari penyaringan (scree11ing) pad~ saham dan 

perusahaan yang terdaftar di lantai bursa, penilaian (va!11at;on), strategi pada 

portofolionya ser1a benchtttarking-nya, Agar prinsip-prlnsip syariah tersebut tidak 

terabaikan dan terlanwr dalam pelaksanaanya, maka haru:s diawasi dan dikontrol 

oleh sebuah Dewan Pengawa~ Syariah (DPS). 

Masyarakat lndonesla yang berpenduduk mayoritas muslim, pada 

u111umnya, bciakangan ini, meinilih instrun1en investasi bukan hanya 1nelihat pada 
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bagaimana dapat memberlkan return atau perru1nbuhan yang tlnggi dengan 

men1iliki risiko yang rendah, namun juga nlelihai apakah inlrumen investasi 

tersebut sudah sesuat dengan ketentuan syariat Js!a1n. Sehingga, haI ini menjadi 

lantangaO lersendiri bagi reksadana syariah dalam pengembangan kedepannya. 

Sampai saat inl, Indonesia telah memiliki lebih dari 21 reksadana syariah 

yang terdiri dari satu reks-adana saham, dua betas reksadana camputan, dua 

reksadana tcrproteksi, lima reksadana pendapatan tetap serta satu rebadana 

indeks. Dari limajenis reksadana tersebut me1niliki resiko yang berbeda-beda pula 

disesuaikan dengan komposisi portofo!ionya. 

Dil!hal dari sisi kinerja, reksadana syariah 1ne1niliki perkembangan yang 

cuk:up mengecmbirakan namun masih dapat dikatakan merupakan tahap awal 

untuk berke1nbang kemudian. Asset Under Management a1au j..,;n\ah dana 

kelolaan untuk reksadana syariah berkembang atau tumbuh sekitar 9,45% dihttung 

sejak av,,aI 2006 ynng nilainya Rp, 554,5 miliar n1e1tjadi Rp. 606,93 miliar per 22 

September 2006 (lnvestor~2006). Nilai ini masih :;angat kecil dihandingkan 

dengan total dana k:elolaan seluruh industrI reksadana yang mencapai Ilp. 37,4 

t.riliun atau hanya sekitar 1.62% saja. 

Oatain d\lnla perencauaan keuangan, reksadana menjadi salah satu 

instrumen investasi yang memi!iki peranan pcnting bagi para klien yang ingin 

mengembangkan <lanar.ya. Karena investor yang rnenginginkan kehalalan dari 

hasil investasi yang akan diterirnanya memlliki profil resiko yang berbeda~beda. 

Sehingga rt:ksadana cocok sebagai pilihan investasi dimana reksadan-a juga terdiri 

dari betagam instrumen investasi sebagai pembentuk portofo!io yang ff'Sikonya 

pun berbeda-beda. 

Dalam konsep ekonomi Islam, manusia tidak hanya harus memperhatikan 

ma.~lah larangan <1gama S<::.ja dalam berinvestasi, namun Islam juga meogajarkan 

suatu konsep pembagian untung rugi (profit and los.t; sharing). profesionalitas dan 

juga ketelitian dalam aktivitas kegiatan ekonomi. Karena t\1ndamental dalam 

konsep ekonomi 1slam adalah bercujuan untuk mencapai keadilan, yang termasuk 

didalamnya menca1i keuntungan dan membagi risiko (ri'sk sharing). fv1o;;:nge1ahui 

dan memperhitungkan dampak dari risiko dalarr. kcgiatan ekonomi sangat 
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dianjurkar. dikarenakan tidak ada yang bisa men1astikan a.pa yang akan dan dapat 

terjadi di1nasa y?.ng. akan dntvng, sel)agai1nana lercantun\ daln1n Al-Qur'an : 

"' . " "::- .£ c.~ 1;,.:~~T · c ;.1:~~ ~T _:::_;~: .. ~ ~L!.11 ~, ~~~]ii ~.i ...,...., <.SJ J "" ) cl IJ • 'fiJ • • • u, . . . 

"Sesunegz1hnya Al/a/1, 11ml)'a pada s1:si-1V;ta sajalah pengetah11an tenlang Hari 

Kirtn1ar; tlan Dit1-Jc1h }'(1ng 1nenurunkan hujan, dun ntengetal1ui apa yang ada 

daian1 rahiln. Dan tiada seorang,nun .vang dapat tnengctahuf (dengan pasti) apa 

)'ang r1kan diusu/11.rkann)'(l besc>k. Dl1n Jit1d(1 seorangpu11 ;1<urg <lapa! 1uengetah11f 

di bu111i n1ana dia akan 1nati. tksunggz,hnya Allah Maha Mengetahui lt1gi ltfaha 

ft,fcngena/, "(QS 31 :34) 

Pada surat dan ayat yang lain, Allah S\Vt bcrfinnan, 

1 l~i .. ~".:".-.~~::.1.~~~t!.,Si J ! ·ii-:~::w..,r! ij ~1-;_i.;. ·ii-~'1;-:..,J.1~1.JL 
l..:J"" .T~ ~ y ~ 0 ~ ;· ~·t.r:! ,,,,,,,.., . u! .Y-" r v-~ 'T~ ~ 

''Hai ora1ig-orang _vang beri1nan, jika dalang kepau'an1u orang Jasik 1ne1nba;va 

suatu berita, 1naka periksalah dengan teliti, agar lt:a1nu tidak 111enimpaka1t suaru 

nrusibah kcpada suafu kou111 £anpa nu111getahui kcadaanny<1 ;vang 1ne11.11ehabkan 

kan1u n1enyesal at as pcrbualaf1 itu. " (QS. 49:6) 

.t\yat ter5ebut dengan tegas menyatakan pentingnya berslkap hati-bati dan 

tetiti terhadap segaia hal. Isla1n mengajarkan sikap iabayyun (konfinnasi olang) 

atas segala. bcrita yar.g masih belum jelas kebenarannya. Sehlngga untuk 

mencegah limbulnya kerugian yang besar, Islam mengajarkan untuk mcngurangi 

atau meminimalisasi timbulnya risiko terscbut. 

Ekonomi [sfam mcngakui pentingnya manajemcn rislko dalain kcgiatan 

investasi. Jadi, tidak hanya masalah return tinggi yang diharapkan, tapi juga 

investor harus menyadari risiko vang akan dihadapinya. Sehingga, semakin besar 
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imbal hasll, maka akan sen1akiri besar pula risiku yang dapat terjadi. Tidak hanya 

;;an1pai disitu, seorang inve3tor rr:uslim diharapkan 1nampu untuk 1nenge!ola risiko 

yang timbul agar tidak berdampak secara signifikan pada kemampuan 

financialnya. 

f:lelakangan ini, lndeks Harga Sahan1 Gabungan (lHSG) tcrus menguat 

bahkan pemah hlngga mencapai level 2800 wa1aupun hat1ya untuk satu hari 

perdagangan saja. Namun, hai ini JT1erupakan rekor tersendiri yang pemah di capal 

oleh pasar modal indoncsia. Walaupun setelah itn, lHSG bergerak tluktuallf dan 

juga terhempas dc.1gan a<lanya kasus suhprir11e n1or1age di bursa \Vall .f:)Jreet, 

Amerika. 

Menurut Chapra (1995}, ketidakwajamn dalam flukt11asi ha~ga yang tidak 

<~h'ilt terutama disebabkan oleh speku\asi yang didukung o1eh adanya 111argin 

trading. Pemberlakuan margin trading akan mendorong peri!aku speku!asi yang 

membuat para spekuian mudah melakukan pcnjualan keinbali untuk mcncari 

keuntungan dari perbedaan harga dalam jangka waktu yang pendek, dan adanya 

kemungkinan pemba1ikan kepemilikan meskipun belum adanya pembayaran 

penuh dan pengalihan a.set Untuk itu, para ulama fikih melarang transaksi 111argin 

tratling, karena menjual sesuatu yang belum penuh n1enjadi hak n1iliknya danjuga 

ha! tersebut dapat menyebabkan fluktuasi harga yang tidak sehat 

lJntuk itu Me!lwaliy (1995) menyarankan agar pasar modal syar!ah dcpat 

terbentuk. dipcrlukan karakterlstik sehagai berikut: 

I. Semua saharn bar~s dipcrjual bellkan dalam bursa efek. 

2. Bursa perlu mempersiapkan pasca pcrdagangan dimana saham dapat 

diperjualbelikan mcla!ui pialang. 

3. Semua peruiahaan yang 1ne111punyai saham yang dapat diperjualbelikan <li 

Bursa efel diminta menyc.mpaikan informasi tentang perhih1ngar.. 

(account) keuntungan dan kerugian serta neraca keuntungan kepada 

komlte manajemen bursa efek, Cenganjarak tidak leblh dart 3 b1.1lan. 

4. Komite manajemen menerapkan harga saham tertinggi (HST) tiap~tiap 

perusahaan deogan inl~rval tidak leOih dari 3 bulan seka!i. 

5_ Saham tidak boleh diperjual belikan dengan harga lebih tinggi dari tts·r 
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6. Komit,.. manajemen harus memastikan bahwa semua pcrusahaan yang 

terlibat dalam bursa efek it it 1nengiku1i slandar akuntansi syariah. 

7. Pcrdagangan saharn mestinya hanya berlangsung dalam satu minggu 

pCriode pcrdagangan sctelah menentukan HST. 

8. Perusahaan hanya dapat menerbitkan saham baru dalam periodc 

perdagangan, dan dengan h~rga I-lST. 

9. Meh1isa.hk;::in operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi harga sahara jangka 

pendek yang merupaka11 ciri umum pasar 1nodal non lsla1nL 

10. Memungkinkan invegtasi pada suatu proyek ekonomi ditentukan oleh 

kinerja kegiatan bisnis, sebagaimana tercerttJin pada harga saha1n. 

Adanya unsur spekulasi pad::i dunla pasar modal sangat terlihat dengan 

nyata. O!el1 karena itu, guna meredam spekulasi yang tercermin darl 1nargin 

trading dala1n jangka waktu yang pendek {!~hort-ter111) ini, maka perh.1 di buat 

waktu minimal invest«si (11rinil1111111 Jrolding periode) yang diungkapkan oleh 

Sapta (Republika, 2002). Upaya ini sebenamya tclah dilakukan oleh perusahaan 

sekuritas dengan adanya pengenaan fee penjualan kembali Unit Penyertaan 

a!)abila jangki\ waktu kepemilikannya kurang rlari satu tahun. Memang hal ini 

menjadikan investasi di pasar 1uodal kh.ususnya reks.adana menjadi kurang likuid. 

Agaknya deposlto yang memlliki jangka waktu dan akan dikenakan pinalty 

apabila dicairkan sebc!utn jatub tempo waktunya. 

Melihat dari sangat berfiuktuatifnya IHSG belakangan ini. banyak dari 

kalangan investor yang cukup dibuat pusl11g untuk 1nenenlukan portofolio 

lnvestasinya, apakah perlu di cul loss, dipertahankan atau malah jusrru ditambah 

Unit Penyertaan (UP) nya. Dalam hitungan hari bahkan: hitungan jam, !HSG dapat 

tun.in nilainya hingga lchih dari 2 persen. yang juga b-zrdampak pada penuruna11 

nilai imbal hasil dari reksadana. Hal ini tak dapat dipungkiri juga tidak terlepas 

dari pengumuman dari Bank Indonesia tenta.ng suku bunga yang diumt1mkan 

setiap bulannya_ Apabila suku bunga semakin menurun. biasanya akan direaksi 

p0si~if ~1ch pas<.r dan '.iebaliknya juga akan terja<li. 

Sehingga bukan lidak mungkin, perubahan lHSG perbulannya juga akan 

tcrkena imbasnya. Namun sebaliknya, dengan menurunnya suku hunga otomatis 
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deposito sebagai produk investasi favorit masyarakat fndonesia terkena 

danlpatknya yaitt1 ikut n1enurunkan suku bunganya. Sehingga banyak dari mereka 

mengalihkan dananya pada. reksadana yang dapat memberikan imbal hasi! yang 

lebih tinggi tentunya, 

Berdasarkan pengamatan awal dari pergerakan 11-!SG, suku bunga, kurs, 

rislko dan imbal hasiJ reksadana yang tercerinin d~i naik turunnya harga NAB 

per unit nya, penulis tertari!: untuk meneliti 4 jenis reksadana berjenis carnpur:i.n 

yang dikelola oleh dua buah perusahaan Manajer lnvestasi besar yao:s: juga 

merupakan anak perusahaan dari dua buah bank terbesar di Indonesia yaitu PT. 

Bank Mandiri dengan Mandiri Manajemen lnvestasinya dan PT. Bank. BNI 

dengan PT. BNf sekuritasnya. Pergerakan pola perubahan harga ini 

mengiriJikasikan harga keempat je11is reksadana ter~but dipengaruhi oleh faktor 

yang sarr1.1. Oleh karena s~:lra teori dikatakan bahwa reksada;1a dipengamhi o1eh 

perubahan tingkat suku buriga maka akan sangat bertentangan sekali dengan 

prinsip syariah sekiranya reksadana syariah juga ditentukan oleh perubahan suku 

bunga. 

Untuk membuktikan secara leblh meyakinkan faktor apa yang 

mempengaruhi pl.':rtumbuJtau imoal h.asil reksadana tersebut, !'aitu syariah dan 

konvensional, maka penulis mencoba meneliti pengaruh faktor IHSG~ suku bunga 

kurs dan risiko terhadap imbal basil reksadana campuran selarnu kurun waktu 

Maret 2005 sampai dengan November 2007. 

1.2 Perumusan Masalah dan Pertanyaan Penelitian 

Sebagaimana telah diutaikan sebelumnya bahwa secara teoritis nilai imbal hasil 

reksadana dipengaruhi oleb perubahan nilai IHSG disamping perubahan faktvr­

faktor iainnya seperti tingkar snku buriga, kurs dan risiko. 

Sistem keuangan syariah mengharamkan suku bunga dan dalam Islam 

uang hanyalatt sebagai alat tukar serta bukan sebagai komoditi yang dapat 

dip.:::frl3gangka11 sehingga seharusnya hasil investasi dalam reksadana syariali 

her.ya d!tenPJkar. o!eh ki.nerja perusj'.l.haan da!am mengli:.tsiikan pendllpata."1 atan 

laba yang akan dibagi hasilkan dan bukan ditentukan oleh turun atau naiknya suku 

bunga, inflasi dan kurs seperti yang dialami oleh reksadana konvensionaI. 
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Dari penga1rtatan a\val scbagaimana yang telah diuraikan pada latar 

belakang 1nasalah lersebut diacas. 1uaka pennasalahan dapal dirumuskan bahwa 

imbal hasil reks.adana syariah dart konvensional dipengaruhi oleh suku buoga, 

padahal Seharusnya Unbal hasil reksadana syariah ditentukan oleh kinerja dalan1 

mcncapai tingkat bagi hasil yang optimal oleh pernsahaan yang mcngclola 

reksadana syariah bukan oleh perubahan tingkat suku bunga yang secara tegas 

dinyatakan haram dalam hukum Islam. Hal ini tidal;; boleh terjadi, karena itu perlu 

dliakukan penelilian. 

Kcmudian masalah lainoya yang tlmbuJ b;:,,gi investor a\vam adalah tidak 

adanya tools alau 1neLode yang akural dan sederhaua yang dapat dipergunakan 

untuk memprediksl potensi risiko penurunan nilai NAB yang dapat terjadi 

sehingga diperlukan altematif alat untuk mer.gukur potensi kerugian aklbat dari 

penurunan nilai tersebut. Olch karena itu penelitian int akan rnencoba menjawab 

per1anyaan peneJitian sebagai berikut: 

I. Apakah faktor IHSG, SBl, Kurs dan Risiko sama~sama mempengarohi 

i1nbal basil reksadana syariah dan konvensional'? 

2. Berapa !Jesar kontribusi pengaruh faktor JHSG, SBI, Kurs dan Risiko 

secara bersa111a~san1a terhadap imbal hasil reksadana syariah dan 

konvensional'J 

3. Diantara k.;;<lua jenis reksa<lana syariah dan konvensional, manakah 

yang memilikl risiko yang lehih besar? 

1.3 Tujuan Penetitiao 

B'!rdasar'r::an perumusan masalah yang dikemukakan diatas maka penelitian ini 

bertujuan sebagai berikut : 

l. Untuk ntengetahui secara ilmiah apakah lHSG, suku bunga SBI. Kurs 

dan Rlslko memiliki pengaruh yang slgnifikan terhadap imbal hasil 

reksadana syariah dan konvensional. 

Untuk mengctahui berapa l::esar kontribusi pengaruh IHSG, suku 

bunga SBI, Kurs ctan Risiko secara bersama-sama terhadap imbal hasil 

reksadana syariah dan konvensional 
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3. Llntuk. mcngetahui manakah yang memiJiki risiko Iebih besar diantara 

rcksadana S}oriah dan konvcn;;;ionaL 

l.4 D<ttasan 1\1asalah 

Penelitian ini dibata;;i pada pc1nbahasan tentang pcngaruh JHSG, suku bunga SBi, 

kurs dan risiko tertiadap imbal hasil reksadana syariah dan kor.·:ensional dengan 

jang,k.a waknl dari Maret 2005 hingga November 2007. 

Sample reksadana yang dipilih adalah jenis rcksadan~ campuran yang 

diterbitkan oleh dua Munajer lnvestasi yang terdiri dari PT. Mandiri Manajemen 

lnvesta<>i dan Pl'. BNi Sekuritas. Adapun dasar pemilihan kedua pengeJofa 

reksadana iersebut adalah karena memiliki kesamaan k.!pCIDiiikannya, yaitu 

pcmerintah. Karena PT. BN1 Sekuritas dan Mandiri Manajemen Invcstasi adalah 

anak perusahaan dari bank yang kepcmilikan sahamnya adalah pemerintah. 

Faktor ekstcm adatah faktor yang ti;·,1bul dari pihak luar perusahaan yang 

di perkirakan memiliki dampak yang besar terhadap imbnf hasii reksadana. 

Adapun fakror ekstem tersebut adela~ faktor IHSG, suku bunga., kurs dan risiko 

pada periode waktu yang sama. 

1.S Kerang.ka Pemikiran 

Sebagaimana yang teiah diuralkan sebe[umnya pengaroh insrn.uncn keuangan 

scperti suku bunga, kurs, s.aham dan harga pas.ar obligasi dipasar sekunder bisa 

mernpengaruhi return reksadana,. hal ini mudah dimengerti dan logis karena 

reksadana sebeoamya ·merupak.an kumpulan dari bcrbagai instrumen investasi 

yang membentuk suatu portofollo lnvest:asi tertent:u. 

Haraa P<'Saf ob!igasi dipasar sekunder diduga kuat dipenga;uhi olch 

perubahan suku bunga seperti SBi dan deposito bank dimana korelasi yang ada 

bersifu.t negatif. Begitupun dengan return yang dihasiikan dari instromen saham 

terutama saham-saham yang memiiiki kapita(isasi besar yang t£rccm1in dari 

lndcks Harga Saha1n Gabungan (lHSG)~ ~rmasuk saham-saham yang tcrgabung 

dalam Jakarta Islamic index (Jll) yang urnumnya icrdiri dari saham-saham 

unggulan at.au blue chip bisa berkon:lasi negatif pada harga pasar obligasi. 
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Pt:rubahan harga pasar obJigasi konvensional tcnna.<;uk obligasi pcmerintab 

dengan 111(1rket slu1re yang besar juga hisa diikuti oleb pasr obligasi bcrbasis 

:;;yariah dengan mark el share yang jauh lebih keciL r nvestor akan bersi fat rasiona! 

dengan men1ilih alau berpindah dari satu instrun1en kc instru1nen lain yang 

diharapkan memberikan return optimal dengan risiko sekecil mungkin sesuai 

dengan ekspektasi investor akan besarnya return yang diinginkan leruta1na dalam 

jangKa per:ieh, 

Pengaruh 1.nstrumen-inslrumcn keuangan sepcrti terhadapa penenluan 

f'J?trga oasar wajar obligasi akan mempengaruhi perhitungan Nilai .Ah1:iva Bcrsih 

(NAB) harian suatu reksadana yang pada akhirnya akan menentukan return yang 

dihasilkan. Pengaruh dan sensistifita.<> portofolio sun.tu reksadana terhadap return 

pesaing akan berbed antara sntu produk reksadana dcngan produk reksadana 

lainnya hat ini lebih karena adanya perbedaan bobot, komposisi dan jenis 

instrumen investasi yang dipilih olehfi1ncl 111anager. Hal lain yang perlu digaris 

ba,vahi scringkali dijurnpai rea1itas dimana yang tctjai tidak selaJu sesuai dengan 

tcori ekonomi yang ada. Penurunan suku bun:ga seperti SBl bisa menyebabkan 

return rcksadana syariah dan konvensional dengan portofolio ob!igasi r::1ik, 

sebalikrtya kenaikan suku bunga SBI bisa berdampak pada punurunan return yang 

dihasilkan reksdana, besarnya kcnaikan atau penurunan ini lebih tcrasa pada 

obliasi dcngan maturity yang panjang atau diatas lilna lahun Karena ekspektasi 

return dalam jangka pendek. Kenaikan return disaham bisa berdamµak naiknya 

r~rutn reksadana jenis campuran sesuai dengan penelit1an ini dimana porlofolio 

sebagaian terdiri dari saham, namun realitas bisa terjadl sebaliknya dimana return 

reksadana bisa jug.a rnengalami koreksi karena disisi lain efek kenaikan harga 

sah31n di!pat mcngakibatkan obligasi yangjuga dimilikt suatu reksadana harganya 

ikut turun. 

Dalam kaitannya dengan reksadana itu sendiri. pilihan produk reksadana 

yang sangat bcragam dengan segala kekurangan <ian kemudahan yang ditawarkan 

menyebabkan investor mudah beralih dari satu reksadana ke reksadana lainnya 

jika terjadi perubailan tingkat return yang dihasilkan. Return reksadanajuga bisa 

dipengaruhi oleh gaya investasi dari manajer investasi dan pcrilaku investor 

roksadana ilu sendirL 
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Idealnya, selain dituntut untuk mendapatkan hasil optimal daJam 

melakukan investasi, 'l\1f juga dlharapkan marnpu untuk tetnp i">tiqonrah dalam 

memcnuhi aturan-aluran syariah sesuai dcngan yang tetah ditetapkan olch Dewan 

Syariah Nasional (DSN). Salah satunya adalah dengan tidak menghadirkan lagi 

riha' did.a lam portofolio investasi yang ditetapk:an. 

Untuk memperjclas alur berpikir mengcnai veneliti.an yang akan dite!iti 

oleh penulis, diga11.barkan p<tda GambJir l.l sebagai berikut: 

Gambar 1.1 

KERANGKA PEMIKIRAN 

Faktor Yang Mempengaruhi~ 

lndeks Harga Saham Gabungan, 

Suku Bunga, Kurs dan Risil<o 

I 

~alHasil 
I Reksadana 

l Konvensional 

lmbal Hasil 

Rcksadana 

Syariah 
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l.6 :!lipotesis 

1mba! hasil reksadana kon•1ensional dipengaruhi olch turun naiknya faktor tingkat 

suku bunga, karena mcmang dalam komposisi portofolio yang membentuk 

reksudana konvensional tidak meri'.iliki batasan-batasan seperti pada reksadana 

syariah. 

Sed~ngkan in1bal h&sil reksadana syariah ditentukan juga oteh penempatan 

dan.t yang tepat pada sarana investasi yang bebas dari wku bllnga yangjelas-jelas 

dihara1nkan oleh syarlah. Sehingga kinerja perusahaan pengelola reksadana harus 

optimal dcngan sedlki!:nya sarana investasi ses:uai syariab yang tersedia. 

Me1nperhatikan ha.I tersebut dialas Japat diambil keslmpulan bah\va dasar 

yang menjadi acuan untuk memperolch imbai basil reksadana yang optimal sangat 

tipis bedanya. Dimana dalaro. reksadana konve1isional nlemilikl keleluasaan dalam 

m""1!gel0Ja dana di berbagai macam sarana investasi tanpa batasan sedangkan 

reksadana syariah dibatasi olel1 adanya aturan-al!Jf'd.fl yang diletapkan oleh DSN 

dalam pengalol<asian dana nasabah. 

Namun, daia1n prakteknya kedua jeois reksadana lers.ebut memiliki respon 

yag s:ima terhadap perubahan suku buka, maka penulis menduga bahwa irnbal 

hasit reksadana syariah juga dipengaruhi oleh perubahan faktor yang sama dcngan 

faktor yang mcmpcngaruhi imbal hasi! reksadana konvensional. 

Kondisi di1nana faki:or IHSG, Suku B1Jnga, Kurs Rupiah lerhadap US 

Dollar dan J~isiko tidak mempengaruhi imbal reksadana konvensional dan tidak 

metnpengaruhi imbal hasil reksadana syariah dln~1alakan s.ebagai korn.lisi HO, 

dcngan demikian kondisi yang tidak sesuai dengan kondisi itu dinyatakan sebagai 

HL 

Unruk membuktikan secara empiris atas dugaan awal yang ada maka dalam 

pcnelitbin ini akan disusun hiooie~;is satu sebagai hipotesis untuk m:::lihat apakah 

rek.sadana syariah memiliki rlsiko yang lebih tinggi daripada reksadana 

konvensional. Kemudian hipotesis kedua untuk melihat pengartlh IHSG, suku 

bunga, kurs dan risiko pada imbal hasil reksadana syariah dan konvensionaL 

Dengan hipot::sis ~ebagai Lerikut; 
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Hipotesis I : 

I-Io : Variabel IHSG, suku bung:! SBI, Kurs rupiah terhadap US Dollar 

dan risiko tidak mempengaruhi imba1 hasil reksadana Syariah pada 

periode Maret 2005 sampai dengan Nuvember 2007. 

111 : Variabel IHSG, suku bunga SBI, Kurs rupiah terhadap US Dollar 

dan risiko 1nempengaruhi 1>ertumbuhan i1nbal hasil reksadana 

Syariah pad:! periode Marot 2005 sampai dengan Novemi.>er 2007. 

Hipotesis 2 : 

Ho : Variahel JHSG, suku bunga SBI, Kurs rupiah terhadap US Dollar 

dan risiko tidak mempengaruhi imbaJ hasil reksadana 

Konvensional pada periodc Iv111ret 2005 sarnpai dengan November 

2007. 

H1 : Variabel IHSG, suku bunga SBI, Kurs rupiah terhadap US Dollar 

dan risiko mempengaruhi pertumbuhan imba1 hasil reksadana 

Konvt!nsional pada periode Maret 2005 sampai dengan November 

2007. 

Hipotesls 3: 

Ho : Reksadar.a Syariah memi!iki risiko yang sama dengan reksadana 

konvenslonal. 

I--! 1 : Reksadana Syariah memiliki risjko yang berbeda dcngan rcksadana 

konvensional 

1.7 Metodc Penelitiail 

Dalam penelitian ini metode penelltian yang akan digunakan unruk mcnganallsis 

data adalah dengan menggunakan metode regresi linear yaitu untuk mengetahui 

adanya pengaruh IHSG, suku bunga, kurs dan risiko terhadap imbal hasil 

reksaJana baik yang syariah dan konvro:nsional. Kemudian, untuk meniprediksi 

besamya potensi kerugian maksimum yang dapat tcrjadi pada reksadana syariah 

dan konvensional akan digunakan metode Risk Matrics. Dan untuk menguji 
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validitas model pcngukuran risiko reksadana menggunakar, hack-testing analJ•sis 

u1uclel Log/ikelihov,/, 

Penelitian dilakukan dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh 

dari lvcbsite Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan {Bapepam­

Lk} yang berupa data time series NAB bulanan dari periode Maret 2005 sampai 

dengan November 2007. berikut dengan data-data lain sebagai pendukungnya 

(prospektus reksadana dari masing-masing perusahaan lnvesrasi). Den1ikian pula 

dengan data time series untuk IHSG, suku bunga dan kurs yang: penulis peroleh 

dari masing·rnasing lvebsite yang ada. Ditambah dcngan dokumen-doXumen 

resn1i, buku-buku puslaka, hasil penelitian, jumaf ilmiah yang tcrkait tentunya 

dcngan masa.lah yang akan diteliti. 

Lan.gkah awal yang dilakukan Ja!am penelitian ini adalah dimulai denga!l 

tnclakukan uji root test atas sentua variable beba..o:; d.ln tc.rikat, dan kemudian 

masing-masing reksadana diregresika11 dengan data IHSG, suku bunga SBI dan 

kurs. Kemudian diteruskan dengan menghitung risiko yang dia!::ibatkan oleh 

pengaruh IHSG, suku bunga dan kurs terhadap reksadana syariah dan 

konvensiona.I. 

Untuk menjalankan analisis tersebut digunakan Eviews.4.l sebagai afat 

bantu yang dapat membentuk model terbaik dengan kritcria OLS (Ordinary Least 

Square) serta mernpcrhatikan ada tidaknya multikolinearitas. heteroskedastik dan 

aotokorela.'ii sehingga hasil yang diperoleh valid dan ilmiah. 

l .8 Sistemafika Ptnulisau 

Penulisan hasil penelitian dibagi menjadi lin1a bab y~ng ak.an diuraikan sesuai 

dengan kaidah penulisan dan disusun dengan slstematika tu!isan sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini n1emberikan gambaran umum tent.ang penuiisan dcngan sub­

sub bah dimu1ai dengan latar belakang masalah, pcrumusan masalah 

dan pertanyaan µenelitian, luj uan penelitian, batasan penelilian, 

theoretical fratne work atau kerangka teori, hipotesis, metodc 

penclitian dao sistemalika penulisan. 
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BA!l 2 STUD! L!TERATUR 

BAB3 

Pada bab ini akan dibahas tebih mendalam tinjauun pustaka atau studi 

litcratur dan teoriMteori yang berkaitan dengan pembahasan masalah 

dalan1 penelitian ini serta mcmaparkao secara singktH. hasil-hasil 

penelitian yang lampau dari peneliti sebelumnya berkaitan dengan 

inasalah yang sedang diteliti. 

DATA DAN METODOLOGI PENEL!TIAN 

Dalam bab ini akan diuraikan unit analisis yang digunakan dalam 

penelitian, metode dan desain pcnelitian yang akan dipergunakan 

untuk rnembahas dan menjawab pennasulahrut yang ada, pengukuran 

dan instrument penelitian, teknik analisis data yang berkuitan Jengan 

penelit\an dan uraian mengenai data yang dipergunak"an dalam 

penelitian. 

BAB 4 ANALIS!S DAN PEMBAHASAN 

BABS 

Bab ini berisi deskripsi basil penelitlan, pen~ujian hipotesis dan 

pembahasan hasil penelitian dengan mengacu kepada tahapan~tahapaa 

c..larl n1etodologi penelitian. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Ilab ini merupakan penutup dari penelitian, yang akan berisi 

kcsimpulan· dari scluruh uraian terdahulu dan saran-saran yang 

dibarapkan bisa bennaoraat serta dapat 1nemberikaa sumbangan 

pcmikiran bagi pcrkembangan reksadana syariah kedepannya 

khususnya bagi investor a\van1. 
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2.1 Pengantar 

BAB II 

KAJIAN LITERATVR 

Pada bab 2 ini akan dibahas teori~teori untuk menyelesaikan masalah meng:enal 

variahle-variabe~ bebas yaitu JHSG, suku bunga, kurn dan risiko yang 

n1ernpengaruhi in1bal hasil reksadana syariah dan konvensionaJ dan juga JTingukur 

besaran potensi risiko dari penururhtO imbal hasil reksadana syariah dan 

konvensio::aL Disa1nping itu akan di jabarkan pcneHlian-penelitian sebelu1nnya 

beserta konsep dan metode yang dipak;;L 

PeneJltian n1engenai reksadana ini 1nenarik n1inat peneliri karena begitu 

banyaknya anilTlo rnasyarakat untuk berallh dari masyarakat penabung 1ncnjadi 

1nasyarakat yang berinvestasi. Reksadana adalah 1nerupakan sebuah alternative 

investasl saat ini yang sedang di gcmari oleh masyarakaL Selain beberapa 

kcn'?!ldahan dan keunggulan yang terkandung didalainnya, ada juga sejumlah 

risiko yang memang harus benar-benar dimcngerti untuk berinvestasi di 

raksadana. 

2,1 Manajemen Risike 

2.2.1 PenganCar 

Risiko muncul sebagai akibat adanya probabilitas akan terjadinya lcbih dari satu 

hasil (outconte). Risiko dapat didefinisi~an sebagai variabilitas atau volati!itas 

atas munculnya sesuatu yang tidak diharapkan. Walaupun scmua bisnis 

menghadapi ketidakpastian, institusi kcuangan menghadapi risiko yang khusus 

katena sifat alami bidang usaha mereka. Khan d<in Ahmed (200 I :25) menyatakan 

bahwa salah satu tnh1:on dari intitusi keuangan adalah untuk 111e1naksi1na1kan 

profit dan nilai tambah pemegang saham dengan menyediakfln Jayanan jasa 

kcuangan yang bennacan1-maca1n dan ulamanya juga dengan memanajemenkan 

rlsiko, 

Kata risiko dapitt didcfiniskan seOagai tingkat vol<:itilitas dari hasil y.ai~g 

tidak diharapkan. -yang umumnya ada1ah nilai asset at.au kewajiban_ Tcrdapat 
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beberapa definisi risiko yang dapat menjadi referensl untuk menjadi dasar 

1nen1ahanli konsep dan teknik 1nanajeinen risiko. Diantara definlsi tersebut adalah 

(Darinawi,2005): 

1. Risk is 1he chatJCe of/Qss (risiko adalaJ1 peluang kerugian) 

Peluang kerugian biasanya dipergunakan untuk menunjukkan suatu 

keadaan di n1ana terdapal suatu keterbukaan ((;l.X/Josure) terhadap kerugian 

atau suatu kemungkinan kerugian. 

2. RiHk is !he JJOssibility or loss (risiko adalah ke1nungkinan kerugian) 

isti!ah kemungkinan berarti bahw.a probabilitas sesuatu peristi\va bcrada 

antara nol atau salu. 

3. Risk is llnr.ertainty (risiko adalah ketidakpastian) 

Jst!lah k;;tidakpastiau dapat bersiti.!.t sangat subjektif dan juga objek"ti f. 

4. Rt:'ik is the dispersion of actual fro111 expected results (rlslko merupakan 

peitye-baran hasiJ aktual dari hasil yang diharapkan} 

Ahli statistik mendefinisikan sebagai derajat penyimpangan sesuatu nilai 

di sekitar posisi senti~l sebagai derajal penyin1pangan sesuatu niJai 

disekitar posisi sentral atau disekitar titik rat.a~rat\, 

5. Risk is lhrt ~"'1robabilily of uny 0111co1ne different fron1 the one expected 

(risiko adalah probabilitas sesuatu outcome berbeda dengan outcome yang 

djh:arapkan) 

Sesuai dengan difinisi diatas maka. risiko setidaknya memiliki dua unsur, 

yaitu ketldakpas!iao dan kerugian keuangan. Mehr (h.53,1986) 1nenjelaskan 

bahwa terdapat dua jenis risiko, yaitu risiko mumi (pure) dan risiko spekulatif, 

Risiko n1urni adalab risjko yang hruiya dapal meneyebankan kerugian. Sedangkan 

risiko spekulatif adalah risiko yang dapat menyebabkan kerugian dan juga 

keuntungan. Adapun risiko yang dapat diasuran&ikan adalah hanya risiko munii. 

Manajemen risiko dapat di\nterpretasikan sebagai pengambilan keputusan 

yang rasional dalam keseluruhan proses penanganan ri~;ko~ lermasuk risk 

assessn1ent, sebagaimana tindakan untuk membangun dan mencrapkan pilihan­

piliba11 kontrol !'islko. Atau dapat pula diterje1nahkan sebagai suatu proses 

menyeluruh yang dilakukan institusi keuangan untuk mendefinisikan strategi 
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bisnis. untuk 111engidentifikasl risiko yang dihadapi~ mengkuantifikasi risiko 

tersebut dan n1~Jnaha1ni serta n1engontrol risiko yang dihadapinya. 

Manajemen risiko rnenurut Mehr (h.54, T986) adalah proses ko1npleks dan 

mu!tidlJnensi yang dapat diringkas dalan1 2 (dua} Jangkah. Langkah perta!l1a 

adalah mengidcntifikasi jenis-jenis risiko dan sumbcr-sumber kemungkinan 

!inibuJnya risiko dan mengukur eksposurc untuk tiap~tiap sun1ber risiko ini. 

r.angkah kedua adalah men~setting limit dan p:.:rameter agar risfko dapat dikontrol 

untuk 1ne1nenuhi tujuan bisnis. 

Untuk memprediksi risiko secara tepat, risiko dapat <liukur dengan degree 

of , ·i.vk.. Mehr (11.25, 1986) 111enyatakan Degree of risk is nreasured bJ' the 

probable variation of actual experience fro1t1 e,r.:pected experience" (fi11gkatan 

risiko adalah ukuran j)TObabi!itas penyimpangan dari pengalan1an yang 

sebenamya terhadap pengalz;,man yang diharapkan). Dengan demikian, degree of 

risk i11erupak:an bag.ian darj ;ungsi distribusi probabilita kerugian alas periode 

\vaktu. 

2.2.2 Jenis~Jenis llisiko 

Sebelum membahas mengenai caru menguk1Jr risiko beserta pcrangkat bantu 

analisisnya, berikut ini akan dijelaskan teriebih dahulu mengenai jenis-jenis risiko 

secara un1un1. Berdasarkan sifat alaminya. risiko dapat dibedakan n1enjadi risiko 

sistematik dan risiko non-sistematik, 

Risiko sistemalik adaJah risik.0 yang diakibatkan o1eh adanya kondisi atau 

situasi tcrtentu yang berslfat makro, seperti perubahan situasi politik, pcrubahan 

kebijakan ekono1ni pen)erintah, perubahan situasi pasar, situasi krisis atau iesesi, 

dan scbagainya yang berdampak pada kondisi ekonomi secara umum. Risiko yang 

tidak sistc1natik adalah suatu risiko yang unik., yang melckat pada suatu 

perusabaan atau bisnis tertentu saja. 

Berdasarkan tipe risikonya, maka risiko dapat dibagi mejadi: 

J, Risiko Kredit 

Risik•.' kredl~ 1nu!lcl1I manaka!a b~nl< tidal.;. dapi,t 1~1e!'npercJch ke-111baii 

tagihannya atas pinjaman yang diberikan atau investasi yang sedang 

<lHakukannya. Penyebab ulama dari risiko Jni adalah peni1aian krcdit yang 

Unlversitas Indonesia 

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB UI, 2008



19 

kurang cennat dan lemahnya antisipasi tcrhadap berbagai kemungkinan risiko 

usaha yang dibiayainya. Risiko ini dapal ditl.!kan dengaJJ cara 1nen1berikan 

batas we\venang keputusan kredit bagi setlap aparat perkreditan, ber<lasarkan 

kapabilitasnya (aulhorized ll1ni1} dan batas jumiah (pagu) kredit yang dapat 

dibcrikan jXlda usaha at.au perusahaan tertentu (credit line lin1it), s.:rta 

1ueJakukan di versifikasi. 

2. Risiko Likuidiias 

Pen1icu utan1a kebangkrutan yang dlalaini oleh bank. baik yang besar maupun 

yang kecil. bukanlah karena kerugian yang dideritanya, meJainkan lebih 

kepada ketidakn1ampuan institusi keuangan n1en1enuhj kebutuhan 

Iikuiditasnya. Likuiditas secara luas dapat didefinsikan sebagai kemampuan 

untuk n1e1nenuhi kebutuhan dana (cash flow) dengan segera J!ln dengan biaya 

yang sesuai. Likuiditas penting bagi institusi keuangan untuk menjalankan 

transaksi bisnis11ya sehari-hari, 1neng.ilasi kebutuhan dana ynng mendesak. 

mr.rnuaskan permintaan nasabah akan pinjaman dan memberikan fleksibiiitas 

dalan1 mer.iii! kesempatan investasi 1nenarik dan menguntung.kru1. Likuiditas 

yang tersedia harus cukup, tidak boleh terJalu kecil sehingga mengganggu 

kebutuhan operasional seliari-hari, tetapi juga tidak boleh terlalu besar karena 

akan menurunkan efisiensi dan berdampak pada rcndahnya tingkat 

profitabilit.-.s. 

Risiko iikuiditas muncul dimana bank atau institusi keuangan lainnya 

mengalami kctidakmanipuan untuk memenuhi kebutuhan dana {casl1 jloti') 

dengan segera, denga biaya yang sesuai, baik untuk memenuhl kebutuhan 

transa:ksi sehari-hari maupun untuk 1nemenuhi kebutuhan dana yang 

1nendesak. Besar~kccilnya risiko lni dltentukan olch tiga haL Pertama 

keccrinatan pcrencanaan aru".' kas atau arus dana berdasarkan prcrjiksi 

pcmbiayaan dan prediksi pertumbuhan dana-dana, terrnasuk menCermati 

tingkaf fluktuasi dana-dana. Kedua, kelepatan dalam mengatur struktur dana­

dana termasuk kccukupan dana-dana non PLS. Ketiga, ketersediaan aset yang 

~i"P di kor.versikan 1nenjadi k::lS, dan kernrunpuan n1e-11ciptaka;i ak.scs ke pasar 

antar bank atau sumberdana lainnya, termasuk fasilitas lender of last resort. 
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3. Risiko Pasar 

Jenis risiko ini muncul karena fluh.iuasi harga di pasar. Contohnya adalah 

risiko atas turun naiknya imbal basil reksadana. Risiko perubahaan imba! hasiI 

ini d3pat terjadi karena reksadana merupakan suatu aJat investasi yang 

berisikan portofoiio dari beberapa jenis efek dan juga deposito. Dimana 

diketahui bahtva efek adalah perangkat dari pasar modal dan juga deposiro 

a.tau tabungan merupakan salah satu kc:mponen dari pasar uang. Dimana pasat 

modal dan pasar uang djpengaruhi oleh kondisi-kondisi diluar dari 

kemampuan internal pcrusahaan. 

2.3 Risiko dalam Islam 

Segala sesuatu di dunia fni diciptakan olch Allah dengan berpasang~pasangan. 

Sebagaimana adanya malam dan siang, dipasangkannya laki-laki dan perempuan_ 

dan juga adanya yang menang dan kalah. Begitu juga dengan investasj, dimana 

adanya risiko yang tc;jadi dibarengi dengan keuntungan yang rnenyelaraskannya. 

Oleh karenanya disebutkan dalan1 Al-Qur'an bagi seorang muslim daJarn 

mengambii t!ndl\kan harus berdasarkan pada iJmu, jika tidak memiliki nya, maka 

sebaiknya mengikuti imam yang dapat dipercaya dengan keilmuan yang 

dimilikinya. 

Dimanapun itu, apabila berinvestasi maka pasti memi!iki risiko. Akan tetapi 

r!siko dalam investasi tentu dapat dikelola dan disiasati agar dapat di minirnallsasi 

atau dikurangi kerugian yang akan terjadi. 

Dalam surat Al~I-Jasyr Ayat 18: 
,. 

".&fi)fij ;LiJ C.:.ti c ~ :;~·,lj :.tli~li_;.:1; ..::J.,,lli t;l4 

Artinya: "Hai orang-orang yang beriman~ bertaqwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang lelal1 diperbuatnya untuk hari esok. 

dan bertakwalah kepada Allah. Sesunggubnya Allah Maha Mengetahui apa yang 

kamu kerjakan". 
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Dari ayat diatas dapat ditarik suatu hikmah bahwa manusia disuruh untuk 

111empcrsiapkan apa yang akan diperbuat unluk hari esok. Denga11 n1cn1pelajari, 

mengetahui dan mcngerti beberapa kemungkian risiko yang dihadapi, seJebihnya 

apapun yang terjadi sctelah Jtu, bersikaplaJ1 tawakal kepada Allah. Karena 

manusia hanya bisa memprediksi, sedangkan Allah Maha Menetapkan Qadha dan 

Qadar ata.'> ha1nba~hamba-Nya. 

Dalam mengelola invcslasi, Allah memerintahkan kepada manusia urituk 

dapal 1nengukur risiko sesuai dengan kemampuannya. Manusia dilarang untuk 

mengambll risiko yang rnelebihi kemampuan yang wajar dalam menanggung 

risiko. Walaupun invt::sia.si tersebut kemungkinan memberikan n1anfaat,. namun 

jika risiko yang harus ditanggung terfalu besar melampauj kernampuannya untuk 

mendapatkan n1anfaat, 1naka hal tersebut harus dihindari. 

Scpcrti tcrmaktub dnfan1 Al-Qur'an surat AJ- Baqarah ayat 219, yairu: 

6J '.,:·-~··1~-1~~1- '..i.11 . .J;;.!,G);:;!I> <.f' - F .i -, I'"'' • -- ;.)-' • ., .i ~ '--'--"' • . -

Artinya: •• Mereka bertanya kepadamu tentallg khamr ddan judi. Katakanlah: 

"'Pada keduanya terdapal dosa yang besar dan be-berapa manfaal bagi manusia, 

telapi dosa keduanya lebih besar dari manfaatnya ". Dan mereka bertanya 

kepadamu apa yang mere!:a nafkahkan. Katakanlah: "Yang lebih dari keperJuan". 

Demikianlah Allah menerangkan ayat-ayat-Nya kepadamu supaya kamu 

berfikir.". 

2.4 Hubungan Risiko deogan Imbal Basil Rck.sadana 

Sebagaimana in;;tn1men investasi yang lainnya, selain memberikan tingkat imbal 

hasil, reksadana juga memiliki risiko yang perlu dipelajarj dan dipertimbangkan 

sebelunt seo-rang investor berinvestasi di reksadana. Risiko yang dapat terjadi atas 
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suatu rcksadana seialu diuraikan dan dijelaskan dalam prospektusnya; sehingga 

dapat menjadl pertimbangan para investor sebelum melakukan investasi. 

Risiko adafah suatu estimasi yang dapat diukur diatas kertas melaJui 

perhitunga11 yang tepat. Oieh k'1lrena itu, semakin akurat perhitungan uniuk 

memprediksi besamya risiko yang akan terjadi maka akan semakin baik 

penga1nbilan keputusan yang dilakukan oieh Nlanajer Investasi dalam mengelola 

port0fbJionya. Sehingga apabila hal ini dilakukan dapat memperkecil kerugian 

yang dapat terjadi bahkan akan meningkatnya imbaI basil reksadana tcrsebuL 

Adapun beberapa risiko yang bisa terjadi menurut Ubaidillah (2001), 

dibedakan menjadi 2 jenis, yailu rislko kerugian karena berkurangnya nilai NAB 

per unitnya dan r:isiko likuidilas. Sedangkan Achsien (2003) mcnyatakan bah\va 

risiko yang bisa terjadi adalah: 

J. Risiko Politik dan Ekonomi 

Perubahan kebijakan ekonomi dan politik dapat dan sangat mempenearuhi 

k;nerja bursa dan perusa!1aan seka:;gus. Dengan demikian harga sekuritas 

a.kan terpcngaruh yang kemudian mempengaruhi portofol!o ya11g dimiliki 

reksadana. 

2. Risiko Pasar 

Hal ini terjadi karcna nilai sekuritas di pasar efek memang berfluktuasi sesuai 

denga kondisi ekonomi secara umum. Mengingat kenyataan bahwa portofoJio 

memungkinkan terdiri atas cfek-efek dari pasar sahain, obligas~ kornoC:iti, 

mata uang, dan lai.p:-lain, maka terjadinya flul."tuasi di pasar cfek ini akan 

berpengaruh langsung pada nHai bersib portofolio, terutama jika terjadi 

koreksi atau pergerakan negatif, 

3. Risiko Inflasi 

Tolal real return investasi dapat menurunkan karena terjadinya inflasi, 

l'er..dapatan yailg diterimti dari invesrasi d:!lam reksadana blsa jadi tidak dapat 

rncnutup kehilangan karena menurunnya daya be Ji (loss of purchasing). 
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4. Risiko Nilai Tukar 

llisiko ini dapal rerjadi jika tcrdapal sekuritas luar negeri dala1n portofolio 

yang dimiJiki. Pergerakan niiai tukar akan mempengaruhi nilai sekuritas yang 

termllsuk foreign investment setelah diJakukan konversi dalam n1ata uang 

domestik. 

5. Risiko Spesifik 

Risiko ini adalah risiko dari setiap sekuritasnya yang dimiliki, Disamping 

dipengaruhi pasar secara keseluruhan, setiap sekuritas mernpunya rislko 

sendiri-sendirL Setiap sekuritas dapat menurun nilainya jika kloerja 

perusahaannya sedang tidak bagus, atau juga adanya kemungkinan mengalami 

default, tidak dapat 1nembayar kewajibannya. 

6. Risiko Menurunnya Niiai Unit Penyertaan 

Nilai unit penyertaan yang dinyatakan dengan net tb'Set value (NAY/NAB) 

dipengaruhi oio;!h tun1nnya harga efek-efek yang menyllsun porrofolionya. lni 

berkaitan juga dengan kcmampuan management compar1J' dalam mengelola 

dana. Dapat ~uga disebul sebagai risiko spesifik pcrusahaan manajemen 

invest.asi, atau fund management risk, sebagai akibat kinerja yang buruk. 

7. Risiko I~ikuiditas 

Penjualan kembali sebagian besar unit penyertaan oleh pemilik kepada fund 

n1anager secara bersamaan dapat menyulitkan pihak manajemen pengclola 

reksadana dalam menycdiakan kas untuk pembayardfl tersebut secara cepat. 

Risiko ini dikenai jl!ga dengan narna redemption effect. 

Niiai NAB perunit reksadana tcntunya dicapai sebagai titik. pertemuan antara 

permintaan dan penawaran, namun bagaimana menentukan harga penawaran 

rnaupun permintaan perlu memperhitungkan berbagai hal yang berkaitan dengan 

unsut-unsc:- risiko atas saatu barruig yang ditawur. 

Niiai NAB perunit yang terbentuk setelah terjadinya mekanisme pasar, 

yakni harga bergerak sesuai dengan kekuatah permintaan dan pcnawaran sehingga 
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<!!ngan demikian pasar adaJah bagian dari keteraturan alarnL Kepayahao 

perja!anan, risiko bisnis. dan ancaman keseJamatan diri si pedagang, 

menjadikannya sangat wajar jika seseorang mempcroleh keuntungan yang 

merupakan knmpensasi dari risiko yang ditanggungnya. 

Risiko dari sisl penjual bisa menjadi alasan untuk mengatur komposisi 

portofO!io reksadana. seballknya risiko daia1n sudut pandang investor adalah 

ancaman yang dapat menurunkan nilai NAB perunit. Meu1.1rut Keo\VO {hal:204, 

2001) risiko adalah variabilitas arus kas dimasa yang akan <lalang. Menurut 

Muslich (2003~ bal 3} risiko adalah vof2tilitas dari basil yang tidak diharapkan.., 

yang umumnya adalah nilai assel atau kewajiban. 

Risiko dapat dikelo1npokkan dalam dua kelompok besar risiko, yaftu 

sylilemalic risk yang merupakan risiko yang lebih kepada faktor makro dafi:un 

pasar atau perekonomian yang dapat berpengaruh kepada instrument investasi dan 

nan S)istemalic risk yaHu Jebih kepada faktor unik yang berpengaruh lerhadap 

instrumen~ investasi tertentu dan biasanya disamakan dengan risiko bisnis dan 

risiko finansial at.au risiko lik-uiditas perusahaan. 

Risiko yang perlu diperhatlkan dalam mernprediksi nilai NAB per unit 

:eksadana kiranya antara Jain adaiah risiko atas perubahan tingkat suku bunga 

bebas ri~iko, rlsiko atas tingkat s11ku bunga pasar, risiko atas perubahan nilai tukar 

rna:.a uang, risiko politik, tlngkat risiko yang dimiliki perusahaan dan risiko atas 

key person perusahaan serta kemungkinan risiko Iainnya. 

Compatl)' risk atau bagaimana pasar menifai suatu tingkat risjko yang 

unique atas perusahaan peogelola reksadana ada!ah sangat penting untuk 

diperhatikan. Sebagai contoh misalnya adanya penurunan performance keuangan 

perusahaan atau perusahaan bergerak dibidang usaha yang berisiko tinggi 

se~ingga ancaman default at::.s pembayaran re.tum dan prfncipol reksadana juga 

tinggi_ Semua haJ tersebut dapat dilihat darl rating perusahaan yang dibuat oleh 

beberapa perusahaan pemeringkat untuk dijadikan sebagai acuan. 
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2.5 Pc1.gukuran Risiko dengan Metode Risk Metrics 

Metotie pengurukuran risiko dengan menggunakan Risk Merrics diperkenalkan 

oleh JP Morgan. Secara umum di definisikan sebagai pengukuran potensi 

kerugian maksimum dari suatu portof-0lio pada kondisi pasar normal pada inten•al 

\vaktu yang spesifik dengan tingkat kepercayaan tertentu. Menurut Morgan 

(hal.6: 1996)~ meiode ini digunakan untuk menja\vab perlanyaan tentang besamya 

kerugian maksimum yang aian dialami dengan tingkat keperc.ayaan sebesar x% 

dalam jangka \Vaktu tertentu kedepan. Da1a yang digunakan adalah data masa lalu 

(historical data) untuk rnemprediksi perubahaan nila( di masa yang akan datang. 

Perhitungan risiko penurul1<ill imbal hasil reksadana dapat dil:akukan saiah. 

satunya dengan menggunakan metode Risk lv.fatrfcs. Risk Malrics merupakan 

ukuran statistik dalan1 bilangan tunggal yang menyatakan besarnya potensi 

!:erugian maksimum yang mungkin terjadi atas kepemilikwl suatu sekuritas atau 

eksposure instrument keuangan. 

Menurut Jorion (2000:108), Risk Matrics rnerangkum kerugian terbcsar 

yang diharapkan i:erjadi dalam ren>Jtng waktu lertentu dan da!am i!lterval 

kepercayaan yang teJah ditentukan. Pcngertian Risk Matrics juga diberikan oleh 

Grouchy dan Gala~ yaitu j-.:mlah kerugian terbesar yang diharapkan akan terjadi 

atas portofolio yang dimiliki pada perlode waktu tertentu dan pada tingkat 

kepercayaan tertentu. 

Sehingga dari definisi yang telah dijabarkan diatas, dapat disimpulkan 

babwa terdapat 3 parameter atau patokan penting dalam model Risk Matrir_·::;, 

yaitu: 

l. Potensi kerugian "?aksimum 

2. Time Horison atau renrang waktu 

3. Confidence Level alau tingkat keyakinan yang dlinginkan, 

2.5.l Keunggnlan Metode Risk Mamcs 

Risk Matrics merupakan salah satu metode pengukuran risiko pasar yang sedang 

herkernbang beJakangan ini Perkembangan metOOe Risk Matrlcs ini tidak teriepas 

dari berbagai keunggulan yang ditawarkan. Keunggulan dart metode Risk Matrics 

ini ada1ah antara lain: 
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a. Mudah dipahaml ur.tuk mengukur risiko pasar dari suatu portofblio karena 

ukuran risiko disajiican secant kuantitatif dalam benluk bilangan berupa satuan 

mata uang yang dapat dengan mudah dibandingkan dengan expexted return 

portfolio. 

b. Memperhitungkan korelasi antar risiko yang berbeda serta diiengkapi dengan 

probabilitas atau kemungkinan tcrjadinya kerugian. 

c. Risk Matrics digunakan untuk mengukur risiko jangka pendek dan juga 

panjang dengan konsep yang sederhana dan fteksibel. 

2.5.2 Tah::ip-tahap Perhitung:an Risiko 

Tahap~taJ1ap yang harus dilakukan untuk m-enghitung Risk Nlatrics adalah: 

I. Menentukan nilai eksposure (n!!ai po;tofulio) 

2. Menentukan '-'ariabilitas. faktor r!siko (volati/;tas return} 

3. MenentuJ.:an tingkat kepercayaan (r;orifidence level) 

4. Menentukan rentang waktu pengukuran 

5. Mefaporkan potensi kerugian maksimurn 

Sehingga menurut Jorion (hal.109:2000)~ besamya poter.si rtsiko yang dapat 

terjadi atas imbal hasi! rcksadana dapat dihitung menggunakan pcrsarnaan: 

Risk l\iatrics = Vo * a * er * 1t 

Dimana, 

Vo = niiai eksposure a.tau nitai portofoJio 

a =confidence level 

cr = volatilitas 

--/t """time l1orti:on ntau rentang waktu 

2.5.3 Back Testing 

f\.1enurut Musllch (2:007:165), Back testing meropakan suatu prosedur pengujJan 

yang digunakan untuk mengetahui keakruatan modeJ pengukuran risiko yang 

digunakan dalam meniproyeksi potensi kerugiannya_ Back Testing atau biasa 
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disebut dengan reaHty checks s.angat penting bagi manajemen risiko untuk 

inenguji kelayakan model perhitungan risiko yang digunakan. 

Uji validitas ini dilakukan dengan mcmbandlngkan setiap nilai risiko yang 

diperoleh yang telah dihitung dengan profit/toss yang sebenamya dan kcmudian 

mencatat tingkat kegagalan (failure role) yang terjadi. Pada penelitian ini 

menggunakan model Loglikelihood Ratio dcngan confidence level 95% selama 

periode waktu minimal 3 tahun untuk data bulanan. Data yang dibutubkan adalah 

sebagai berikut : 

I. Jumiah data >vaktu pengujian 

2. Jumlah failure rate 

3. Tingkat Kepercayaan 

4. BeS<llllya critical value dengan tingkat degree of freedom nya. 

Adapun rumus yang dipergunakan untuk melakuka11 b(lcklesting ini adafah: 

LR~ -2 ln [(1-af·V av l + 2 lo [ (1-VfI') T-V (VfI')v I 
Dimana: 

T : jurniah data waktu pengujian 

V : jumlah falJure rate atau tingkat kegagalan 

a : tingkat J..-epcrcayaan 

Apabila didapatkan nilai LR yang diperoleh lebih kecil dari niJai critical value 

(CV), maka model risiko yang digunakan adalah Valid at.au layak untuk 

dipergunakan. Scdar1gkan apabila nilai LR yang diperoleh lebih besar dari nilai 

CV, maka model risiko,yang digunakan adalah Tldak Valid alau t!dak layak untuk 

dipergunakan. 

2.6 Faktor-faktor Makro Ekonomi 

Lingkungan ekonomi makro adafah lingkungan yang mempengaruhi operasi 

perusahaan sehari-hari. Kemampuan investor dalam memahami dau meramalkan 

kondis! ekonom! makro di mas.a datang akan sangat berguna dalara pernbu:ltan 

kepurusan fnvestasi yang menguntungkan. Untuk itu, seorang investor harus 

memperhatikan beberapa indikator ekonomi maksro yang bisa mcmbantu mereka 
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dalam memaham! dan meramalkan kondJsi ekonomi makro. Berikut ini akan 

dibuhas beberapa variabeJ ekonomi makro yang perlu diperhatikan investor. 

(Tandelilin, 2001: 211-217). 

2.6.l Suku Bunga Sertifikat Bank l11doncsia: (SBI) 

l'engertian dasar dari tingkat suku bunga yaitu harga dari penggunaan uang untuk 

jangka wak.'iu tertentu. Bunga merupaan imbalah atas ketidaknyamanan karena 

melepas uang, dengan dernikian bunga adafah harga kredit yang diberikan. 

Tingkat sullJ buoga berkairan dengan peranan waktu didalam kegiatan-kegiatan 

ekonomL 

lnstrumen SBI diterbitkan oleh Bank Indonesia pertama kali pada tahun 

1984 bcrdasarkan Kepp-res No. 5 tahun 1984 sebagai alternatif investasi bagi 

pemilik dana dengan jamJnan keamanan. Dana yang diberikan oleh bank sentral 

serta pernberian tingkat suku bunga yang cukup1 kornpetitif. Fu1135i SBI tidakjauh 

berbeda dengan treasury bi/( yaitu surat ur.ang yang diterbitkan oleh pemerintah. 

Karena diterbitkan oleh bank sentral, peringkat SBI merupakan instrumen 

investasi yang Jikuid dan aman untuk investasi serta tidak perlu rujukan dari 

lembaga pemeringkaL (Syafridi, 2006:27-28) 

Pemerintah sering meriggunakan dua instrumen untuk mempengamhi 

tingkat suku bunga di daiam negeri. Kedua instrumcn yang dimaksud adaiah 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Surdt Berharga Pasar Uang (SBPU). Melalui 

lingkat suku bunga kedua instrumen inilah, pemerintah melalui Bank Indonesia 

dapat meHentukan tinggi rcndahnya tingkat suku bunga perbankan datam negerl 

meskipun dalam batas~batas tertentu. 

SBI diterbitkan dengan sistem diskonto dan tanpa warkat (.scriptless} 

dengan penye!esaian transaksi satu hari (one day settlement). Satuan unit SBI 

adalah sebesar 1 juta dengan transaksi terkecil di pasar perdana sebesar 1000 unit 

at.au i Milyar. Jangka waktu SBI terdlri dari 1~2~3,6 dan 12 bulan. Metode 

perdagangan dilakukan meJalui sistem Jelang dan non Jelang. 

Lelang dilakukan secara periodik mise!, setiap hari Rabu dengan sislem 

ABS (Aulonmtic Bidding System) dari Bloomberg yang bersifat on/ine real time 

ielang SBI dengan jangka waktu 3 bulan pemah mencapai Rp. 16 Triliun rupiah 

Universi1as lndonesfa 

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB UI, 2008



34 

pada Janu:ari 2003. Prospek perdagangan SBJ sangat cerah karena kualit.as !iUrat 

utang ini dijamin langsung oieh Bank Indonesia, sela.in it11 tingkat suku bunga SBI 

dijadikan rujukan o!ch kalangan perbankan untuk memberfkan tingkat suku bunga 

deposito Kepada nasabah dan dapatjuga dijadikan agunan. 

Tingkat suku bunga menurut Keynes sabagal faktor yang membawa 

ke$Cimbangan antara permintaan investasi dan keinginan mcnabung. Dalam ha! 

ini investasi mewakili permintaa.n akan sumber daya yang dapat ditanam, 

sedangkan tabungan mewakifi penawarannya. Jadi tingkat suku bunga adaiah 

"harga" dari sumber daya yang dapal ditanam yang mcnyeimbangkan kedua 

su1nber lersebuL Dan sebagaimana halnya harga suatu ba:rang, yang akan 

mencapai keseimbangan pada suatu titik dimana permintaan sama dengan 

penawaran maka tingkat suku bunga melalui kekuatan-kekuatan pasar juga akan 

mencapai suatu titik dimana jumlah investasi menurut suatu tingkat bunga 

inenjadi sama dengan jumlah tabungan pada tingkat bunga yang berlangsung. 

Seperti halnya dengan barang-barang yang harganya ditentukan N:rdasarkan 

penawaran dan permintaan. tingkai suku bunga tidak lain adalah harga uang. 

Sebagai "harga uang"", mak:a tingkat bunga juga dietapkan rlari interaksi antara 

pcnawaran dan permintaan dari uang. Karena besarnya penawaran dan pennintaan 

uang pada umumnya dipengaruhi oleh besamya arus uang yang beredar, maka 

tingkat suku bunga juga akan dipengan1hi oleh jurnlah uang beredar daiam suatu 

perekonomian, 

Selain jumlah uang beredar, secara analisis fundamentaJ ada beberapa 

faktor utama lain yang turut mempengaruhi besarnya tingkar suku bunga. Faktor 

tersebut adalah pcrkembangan ekonomi dan kebijaksanaan pemerintah. 

Perkembangan ekonomi sebagai f!tlctor yang mempengaruhi tlngkat suku 

buf!g~ dibagi menjadi empat tahap yaitu tahap expansion, inflation, contraclion, 

dan recession. Pada tahap economic contract;on, tingkat bunga cenderung umuk 

turun, Hal itu disebabkan ofeh interaksi antara penawaran dan permintaan yang 

cenderung menurun pada tahap econoniic contraction. Dalam perkembangan 

ekonomi ;,·ang m~1ingk:at permintaan uw1g akan semakiri meningkat kan.:na pada. 

produsen berusaha untuk meningkatkan tingkat produktivitasnya dafam rangka 

memenuhi peningkatan permintaan atas produknya. Meningkatnya pennintaan 
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uang memberikao tekanan pada suu bunga yang mengakibatkan naiknya suku 

bnga. Sebaliknya dalam ekono1ni yang mengalami kontraksl {eco11on1ic 

contractiun), tingkat suku bunga akan cenderung menurun sebagai akibat d.ari 

rnenurunnya kegiatan ekonomi. Biasanya pada tahap itu kondisi tingkat suku 

bunga sudah mencapai puncaknya sehingga perkembangan ekonomi menalami 

penurunan. 

Pnda kondisi ekonomi yang mengalami inflasi, ada kecenderungan tingkat 

suku bunga ah.an mencapai puncaknya. Hal ini terjadi karena sa!ah satu cara 

menurunkan laju inflasi adalah menaikkan tingkat suku bunga. lni antara lain 

dimaksudkan agar pertumbuha.n ekonomi yang memacu Jaju intlasi dapat 

diturunkan. Sebalik:nya., dalam masa resesi. tingkat bunga akan mengalami masa 

terendahnya. Karena se~lah niasa kontraksi ekonomi meneapaJ puncaknya,, maka 

tcrjadilah resesi ekonomi yang memerlukan pertumbuhan ekonomi yang tinggi. 

Dan untuk mcndorong pertumbuhan tersebut, pemcrintah akan berusaha 

mendorong perkembangan produksinya dengan menurunkan tingkat suka bunga 

serendah mu!'lgkin. 

Kebijaksanaan pemerintah yang s:angat berpengaruh pada besamya tingkat 

bunga berkaitan dengan light dan e:rpan:sionary1 monelary po/fey (ketat/Jonggarnya 

kebijakan moneter), serta kebijaan bank sentral dalam menentukan besamya 

tingkat bunga. Tight monetar;• policJ• adalah kebijakan pemerintah melakukan 

pengetatan Jlkuiditas dengan menekan jum!ah uang beredar. Dengan 

berkurangnya jumlah uang yang beredar maka penawaran atas uang akan 

berkurang yang akan ber<lampak pada naiknya tingkat sukc hunga. Sedangkan 

expans;on monetary' f?V!ic.y merupakan ha! scbaliknya di mana pemerintah 

me!akukan pelonggaran likuiditas. Dengan ditambahnya jumlah uang yang 

beredar~ maka pena1varan uang akan meningkat yang pada giUrannya akan 

mendorong penurunan tingkat suku bunga. Selain mengenda!ikan kebijakan 

moneler, pemerintall melalui bank sentral juga dapat rnempengaruhi tingg1 

rendahnya tingkat suku bonga yang berlaku. Sebagai bankimya perhankan, bank 

~entral memegang penman pentng tla:lam pencntuan suku buflga melrt1ui slJku 

bunga instrumen perbankan. At.au dengan kata lain bank sentra:I merupakan 

lembaga keuangan yang dapat mengcndalikan pasar uang suatu oegara melalui 
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kebijakan suku bunganya. Sebagai penguasa moncter, segala kebijakan 

yang dilak~:inakan oieh Ie1nbaga iru ak:ut sa~gat berpengaruh dan menjadi andaJan 

pemcrintah daiam mengar.asi gejolak pasar uang. (Nupram2na., 2005:35-36) 

Bank Indon~sia sebagai bank sentral mempunyai kekuasaan untuk 

mengatur tingkat ;>t.tku bunga dan mengontrol jumlah uang bcredar dengan tujuan 

agar dapal ;nenstabilkan perekonornian jangka pcndek sehingga lnvestasi dapat 

dilakukan pada sektor swasta dijalakan clan darat menggerakkan perekonomian di 

sektor riil. 

Menurut Bakri {2004:35-36), suku bunga dafam teori ekonorni memiliki 

peranan yang sangat strarcgis dalam menentukan pertumbuhan perekono1nian 

suatu negara karena tingkat bunga akan menentukan biaya investasi sehingga akan 

n1enjadi faktvr penentu penting atas investasi data1n permintaan agrcgat. Tingkat 

bunga adalah harga yang harus dibayar oleh pengguna dana kepada pemiJik dana 

(Samuelson). Dari pengertian tersebut tingkal bunga merupakan harga pasar yang 

terbentuk dari mekanisme penawaran dan perrnntaan akan modal. Bunga bagi 

pemilik dana merupakan penerimaan at.au relurn dari suatu kepututsan investasi 

karena tclah menyerahkan sejumlah dananya kepada pihak Iain, sementara bagi 

penerjma dan pengguna dana bunga merupakan biaya yang ban.is discrap oleh 

pendapatan investasi. Dengan mendasarkan diri pada dua sisi pandangan tentang 

bunga tersebut rnaka suatu J*rubahan akan tingkat bunga (naik turun dan 

tingginya bunga) akan me.<1bawa implikasi yang besar pada suatu perekonomian. 

2.6.2 Nilai Tokar (kurs) 

Exchcmge Rate (nilai tukar) adalah perbandingan nilai antara mata uang suatu 

negara dengan mata uang negara lain. Masalah nilai tukar muncul manakala suatu 

negara 1nelakukan nertukaran dengan negara lain dimana masing~masing negara 

mempergunakan mata uang yang berbeda. Jadi nilai tukar adalah harga yang harus 

dibayar oleh mata uang suatu negara untuk memP1!roleh mata uang negara lain. 

Harga yang harus dibayar itu yang disebut dengan kurs. 

Sepeili diketahui bahwa perdagangun pasar \Jang adaiah sangat global dan 

luas sekali jangkauannya sehingga tingkat jangkauan perdagangan produk 

keuangan diluar negeri juga sangat mempengaruhi- likuiditas produkfl.'ted income 
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didaiam negeri. Pergerakan foreign exchange rate sangat rnenentukan perger>..kM 

harga dan perdagangan di pa<ar modal. (Syalirdi:2006) 

r .aju pertumbuhan ekonomi dunia belakangan ini melambat. Negara~negam 

industri ·masih melakukan proteksi karena resesi yang berkepanjangan sebagai 

dampak melonjaknya harga minyak dunia. Lesunya pasar dan proteksl di ncgara 

industri, menurunkan ekspo!' Indonesia sehingga ikut mendorong mcJemahnya 

rupifil-•. (Maryatmo:2005) 

Sejak berlakunya Bretton Woods System pado tahun 1944, pada umumnya 

dikenal dua macam ~istem penerapan kurr. valuta asing atau forex rote) 

diantaranya adalah: 

I. Sistem kurs tetap adalah kurs sebuah mata uang suatu negara dunia lainnya 

dipatok pada angka tertentt~ secara tetap. 

2. S-istern kurs mengambang adaiah kurs ar.au nilai mata uang suatu negara 

de11gan mata uang negara lain yang sifatnya mengambang dalam arti daat 

dipengaruhi oleh faktor fain seperti inoome ataupun pengeluaran pemerintah, 

Jenis-j~nis sisten1 kurs mengambang yaitu. 

a. SistP.m mengambang secara mumi (clean float/freely floating ·\)'stem) yaitu 

pen~ntu kurs valas di bursa val as terjadi campur tangan pernerintah_ 

b, Sistem kurs mengambang terkendali (managed jlnal system) yaitu kurs valas 

diburs:l valas terjadi dengan campur tangan pemerintah yang mempengaruhi 

permintaan dan penawamn valas meialui berbagai kebijakan dan perdagangan 

luar negeri. 

c. Sistem kurs terkait (pegged ex:change rate system) yaitu sistem nilai tukar 

yang diletapkan dengan cara meogaitkan niJai tukar mata uang suatu negara 

dengan mata uang negara lain atau sejumlah ni1ai mata uar:g tertentu. 

Sej.ak terjadinya krisis moneter pada tahun 1997, Indonesia merubah 

sistem nilai kursnya dati sistem kurs ret.ap kedalam sistem kurs beba;;., Pad.a sistem 

kurs bebas, nifai tukar mata uang asing (kurs) akan selalu mengalami perubahan 

dari wak~u ke \•:aktt.i. Pe.iubahdil. ya."lg ten.is menerus t:1kan berJak11 diseb~bkan ok~h 

perubahan yang selalu terjadi alas permintaan dan penawaran di pasar uang. Mata 
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uang rupia!l akan mengalami appresiasi apabila terjadi penguatan dan mengalami 

depresiasi apabiJa terjadi pelemahan pada rupiah. 

Dengan semakin luasnya transaksi pertukaran antar negara telah 

meng.akJbatkan masa!ah nilai tukar mata uang ~ntar negara menjadi fakt:or yang 

berengaruh terhadap risiko investa'>L Peningkatan nilai mata uang suatu negara 

terhadap mat.a uang negara lain berakibal harga barang-barang negara lain 

menjadi lebih mahal. Dari sudut pandang pasar modal rnaka penurunan nilai mata 

uang suatu negara akan menjadikan return investasi pada negar.i tersebut menjadi 

turun bila diukur dengan mat.a uang negi>ra lain. 

Dari prespektif investasi seharusnya suatu investasi yang dilakukan 

dinegara rnanapun akan mcmiliki nilai yang sama dan karena itu menuntut imbal 

hasii yang sama kare'la be;lakuny interest rate pariJy. Dengan demikian barga­

harg:i jenis reksadana a!'-.an menunjukki::aP perkembangan yang seimbang de!'lgan 

?Crkembangan nliai tukar 1nata uang dimana investasi berada {Bakri:2G04). 

Risiko ini berkaitan dengan fluktua<:i nilai tukar mata uang domestik 

dengan nilai mat.a uang negara lainnya. Rii'ilko irli dikenal juga sebagai risiko mata 

uang (currecy risk) at.au risiko nllai tukar (exchange rare r1:~k). 

Menguatnya kurs rupi&..'i terhadap m<i~a uang asi11g merupakan sinyal 

positif bagi perekonomian yang mengalami inflasi. Menguatnya kurs rupiah 

lerhadap mata uang asing akan menurunkan biaya impor bahan baku untuk 

produksi dan akan menurunkan tingkat suku bunga yang berlaku. 

2.6.3 lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Perubahan kebijakan <-:konomi politik dapat dan sangat mempeogaruhi kinerja 

bursa dan perusahaan sekaligus. Dengan demikian harga sekuritas akan 

terpengaruh yang kemudian mempengaruhi portofolio yang dlmiliki reksa dana. 

Perubahan-perubahan yang lerjadi bisa sangat cepat mcmpengaruhi NAB f'lal ini 

terkait dengan tingkat sensitivitas reksa dana tersebut dengan dan peruba~..an yang 

terjadi. Sehingga apabila terjadi perubahan yang signitikan terhadap IHSG maka 

bisa di pastil<an in1bal hasil reksadana pun akan terpengaruh. 

Untuk mclihat perubahan-perubaban yang terjadi digunakan indikator 

THSG, ha! ini rneJihat bahwa daiam perdagangan bursa terdapat saham-saham 
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yang mewakili setiap sektor perekonomian, mulai dari pertamhangan~ komoditi, 

infrastruktur, komunikasi~ properti. dan industri lainnya. BaJikan dalam Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) terdapat pengelompokkan saham-saham yang sejenis dalam 

bidang osahanya. Sehingga dapat dikatakan bahwa jika terjadi perubahan­

perubahan kebijakan atau pernbahan politik dalam suatu sel..1or usaha akan 

berakil:>at pada perubahan lHSG. (Syafirdi, 2006:32) 

2.1 Hubungan Suku Bunga dan Sektor Riil 

Hu"iungan antara tingkat suku bunga (dalam pasar modal) dan sektor riil (dalam 

pasar uang) secara leoritis dijela<>kan dengan menggunakan kurva JS dan LM yang 

intinya adalah bila bunga lurun (naik) maka permintaan akan investa:si naik 

(turun) sementara pada pas:ar barang, kena1kan (penurunan) investasi akan 

menaikkan (menurunk.<in} pendapatan dun permintaan ~gregat (Fisher dan 

Donbusch 1987). Kenaikan suku bunga <tkan rnenyebabkan biaya investasi 

meningkat dan jwn.lah pengeluaran investasi akan menurun akibat selanjutnya 

adalah ekspe!..."tasi penghasllan dari investasi akan menurun. 

Dalam Islam, segala sesuatu yang berhubungan dengan bunga adalah 

haram, begitu juga dengan bunga dari penempatan dana di SRI. Namun karena 

SBl merupakan instrumen yang digunakan oleh pemerintah dalam memengaruhi 

dan mengatasi gejoJak pasar uang serta menjadi benchmark dalam perekonomian, 

maka SBI Jnasih menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi. Sehingga jika 

seorang investor ingin berinvestasi sesua! syariah, SBI akan dijadikan sebagai 

salaft satu faktor pertimbangan dalam proses investasinya (Nurpramana, 2005:37) 

Sedangkan men,urut Karim (2006:272), risiko tingkat bunga adalah risiko 

yang timbul sebagai aklbat dari Ouktuasi tingkat bunga. Meskipun reksa dana 

syariah tidak menetapkan tingkat bunga tetapi reksa dana S}':lriah tidak akan 

terlepas dari risiko tingkat bunga. 

2..8 Hobungan Antara Il:!SG~ Suku Bonga dan Kors 

Suku bunga mc;upakar. s:Jlah satu lnd!k:tor um.ma yang dijadikan !olok ukur 

seorang investor untuk memilih salah satu dari sekian banyak instrumen investasi. 

Tinggi al.au rendahnya suku hunga bisa menjadi cerrninan dari kesemvdtan bagi 
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pemodal untuk memperhitungkan opportutlify co.ti atau biaya yang timOul sebagai 

hilru1gnya kesempatan untuk mendapatkan scsuatu yang Jain. 

Sebagaimana telah diketahui bah\va imbal hasil reksadana disebutkan 

dalrun teori adalah ditentukan oleh faktor yang mempengaruhi interest rate antara 

lain inflation rate. Di Indonesia Bank lndonesia selaku Bank Sentra1 dan 

pengambit kebijakan di bidang moneter menggunakan suku bunga SBi sebagai 

aiat untuk dapat mengendalikan tingkat inflasi yang terjadL 

Tingkat suku bunga perbankan yang rendah bisa jadi tidak menarik bagi 

pemilik modal untuk menginvestasikan d'lna yang dlmiiikinya pada instrument 

investasi di sektor perbankan sehingga meningkatkan kecvnderungan berfnvestasi 

pada altematif invesrasi lain yang lebih menarik dan salah satunya ada!ah 

investasi pada reksadana sehingga nilai NAB akan rneningkat yang 1nerupaka;:i 

pencerminan meningkatnya pula imba1 hasil reksadana. 

Kinerja di pasar modaJ dapat dilihat dengan mcnggunakan salah satu 

indikator yang lazim digunakan yaitu perkembangan Jndeks J-larga Saham 

Gabungan. Se111akin tinggi IHSG dapat diartikan bahwa kinerja di pasar modal 

semakin mernbai~ 

Kinerja di pasar uang, khususnya antar ncgara diukur dengan 

1nenggunakan kurs rupiah, terutama terhadap rnata uang lJS Dollar. Kurs Rupiah 

yang scmakin ntenguat mernperlihatkan kinerja di pasar uang yang semakin 

menunjukkan adanya perbaikan. 

Beberapa pendapat menyatakan bahv;a kurs berhubungan erat dan 

signirikan dengan ll·iSG, namun pada beberapa periode waktu antara lain Pebruari 

2005 lerlihat adanya a!lomali dari hubungan tersebut dimana pada saat IHSG 

semakin menguat tap I kurs rupiah juslru semakin melemah. 

Susiyanto (2004) juga rnencatat bah .. va Indeks harga saharn gabungan 

tidak dttentukan oleh kurs rupiah terhadap dollar AS, tapi perpindahan investasi di 

Bursa milik dana asing ke dalam dan keluar negeri dapat mengakibatkan IHSG 

dan Kurs meningkat atau menurun. Pada Agustus 2004, perekonomfan Indonesia 

dalam ser.timen negatif dengan n1en!ngkatny2 inflasi, k::tidak pa.s~ian politlk da!l 

keamanan seputar pemilihan presiden, melemahnya nilai tukar rupiah sebagai 

dampak malambungnya harga minyak dunia, meningkatnya beban APBN serta 
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meningkatnya suku bunga SBI, namun dafam kondisi seperti itu, IHSG 

ta1npil beda dengan nalk J,009 poin. 

Apabiia diperbandingkan dengan Kurs Rupiah, terlihat pada awa! bulan 

Januari 2005, IHSG pada posisi l.000~9 dan akhir Januari meningkat ke posisi 

l.045. Pada pasar uang luar negeri, kurs rupiah bergemk searah yaitu pada awa! 

bulan Ja.nuari sebesar l~p.9.305 per dollar AS dan pada akhir Januari menguat 

menjadi Rp.9.165 per dollar AS. Na.mun pada butan Pebruarl 2005 yang terjadi 

juslru sebalikitya dimana lHSG meningkat tetapi kurs rupiah n1elemah. Pada 

bulan Pebruari 2005 JHSG pada posisi 1.047~5 dan mer.;ngkat 1.074 pada akhir 

bulan. sedangkan kurs rupiah pada a\vaJ buian sebesar Rp.9.J65 per dolll:l.f AS dan 

pada akhir bu Ian melernah n1enjadi Rp.9,260 per dollar AS. 

Berdasarkan uraian diata.s din1ana turun naiknya suku bunga SBI, bagns 

tidaknya kinerja bursa efek yang tcrlihat dari naik turunnya JHSG, serta sur11lus 

defisitnya Neraca Pembayaran Indonesia dan tingginya cadangan devisa Indonesia 

yang tercermin dari turun naiknya Knrs Rupiah terbadap dollar AS, maka penuUs 

m;:;ncoba merumuskan bahwa imbal hasil reksadana yang secara teoritis 

dipengaruhi atau berbandi'l_g: te;balik dengan suku bunga namun da1am penelitian 

ini penuiis mencoba 1nenambahkan faktor IHSG, Kurs Rupial:1 dan Risiko sebagai 

f3k:tor yang mempengaruhi. Penambahan faktor sefain suku bunga adalah 

dimaksudkan untuk n1elihat faktor Iain selain suku bunga yang secara tegas 

diharamkan dalam ckonomi lslam. Dengan demikian fungsi yang dicoba buat 

adalah: 

Imbal Hasil Reksadana = f (IHSG, SBI, Kurs, Risiko) 

2.6 Pengaruh IHSG, Sukn Bonga dan Kurs terbadap Pertumbuban 

Irnbal Basil Rc.ksadana 

2.9.1 Pengaruh IHSG terhadap Perurnbahan Imbal Hasil Reksadana 

rHSG digunakan scbagai data yang menggarnbarkan perubahan kondisi politik 

d(ln ekonomi yang terjac!i di 1ndonesi.:.L PeruOOhan a~a!l tergambarkan dengan naik 

turunnya IHSG jika terjadi keputusan da!am dunia poJitik dan ekonomi maka akan 

terjadi respon dari rnso apakah akan naik ataupun turun. 
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Akibat naiknya tingkat suku bunga SBJ menyebabkml investor pasar 

modal melakukan aksi ambil untung terhadap saham-sabam yang men1iliki 

kapitalisasi besar (bltte chips) seperti Astra sehingga membuat indeks komposit 

IHSG turun darl 1200 poin tahun 2004 hingga batas psikologis yaitu 1nencapai 

batas IOOO poin pada tahon 2005 (Republika, 9 Agustus 2005). 

Jika I1'1SG melernah maka akan menyt:babkan investor mengfnvestasikan 

dan,nya di pasar uang dengan harapan hasil yang diperoleh investor akan lebih 

besar al.au menginvestasikan pada real assefs seperti tanah, bangunan atau emas. 

Sebalilmya pada saat JHSG mengua:t maka investor akan menginvestasian 

dananya di pasar modal karena imbaI ha'iilnya lebih besar. Begilu juga pada imbal 

basil reksa dana syariah. 

2.9.2 Pengaruh Suku Bunga terhadap Pcrubahan Jmbal llasil Reks11dana 

Se.cara teoritis terdapat hubungan yang negatif antara suku bunga dengan in1bal 

basil reksa dana syariah. Hal ini disebabkan investor selalu dihadapkan pada 

bert..lgai macam alternatif inv~stasi. 

Meningkatnya suku bunga akan menyebabkan investor -:neng:nvestasikan 

dananya di pasar uang dengan harap:tn hasil yang diperoleh investor dari buuga 

akan leblh besar atau menginvestasikan pada real assets seperti tanah, bangungan, 

atau emas. Sebaliknya pada saat suku bunga turun maka invest-Or akan 

menginvestasikan dananya di pasar modal karena imbal hasilnya lebih besar. 

Dengan dernikian, pada kondisi suku bunga t.lnggi pasar modal bukalah rujuan 

yang baik bagi investor, 

Pentingn}·a suk~ hunga daiam investasi menjadi perhatian bagi beberapa 

ahli. Bodie et at (l 993: 213), menyatakan bahwa variabel makroekonomi yang 

paling penting dalam pengarnbllan keputusan investasi adalah suku bunga dan 

keputusan yang akan diambil tergantung pada keakuratan dalam memprediksikan 

suku bunga di masa yang akan datang. Sementara Amling (1989:56) dan Reily et 

al 91995: 154) menyatakan bahwa rneningkatnya suku bunga akan menyehabkan 

penurunan ~arga bond da.ri jatuhnya harga-hzrga saham. Deng.an demikiar., pada 

kondisi suku bunga tinggi, pasar modal bukanlah tujuan yang baik bagi investor. 
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2.9.3 Pei?garuh Kurs terhadap Perubaban lmbal Hasil Reksadana 

Dengan ·n1eluasnya transaksi pertukaran antar negara telah mengakibatkan 

masalah nilai tukar mata uang antar negara menjadi faktor yang berpengan1h 

lerhadap risiko investasi. Peniugkatan nilai inata uang suatu ngara terhadap Jnata 

uang negara lain berttkibat harga barang-ba:rang negara lain menjadi lebih mahaL 

Dari sudut pandang p<i.sar modal maka penurunan nilai mata uang suato negara 

akan menjadikan return investasi pada negara tersebut juga menurun bila diukur 

dengat1 mata uang negara lain. 

Didalam perdaga:ngan di pasar modal yang sangat luas jangkauannya juga 

sangat 1ne1npengaruhi likuiditas produk di pasar modal yang saiah satunya adalah 

reksadana syariah. Dengan tidak stabi!nya fluktuasl di foreign exchange maka 

otomatis perdagangan reksadana syariah juga ikut i:erpengaruh. 

Jika mata uang rupiah mengalami depresiasi atau pelemahan maka dari 

sudut pandang pasar modal 1naka penurunan niJai mal2. uang sual.u negara akan 

menjadikan return investasi negara tersebut juga menurun bila diukur dengan 

mata uang negara lain scbingga imbal hasil yang dlpcrolehjuga akan menurun. 

2.10 Kajian Pene!itian Terdahuln 

Beberapa peneiitlan tentang reksadana yang $Udah dilakukan tentang pengaruh 

suku bunga terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah dan non syarlah dengan 

studi kasus PT. B1'-il sekuritas tahun 2004-2006 oleh Susanna (2006). Dari 

penelitian yang dilak.ukannya didapatkan hasfl bahwa suku bunga akan 

berpengaruh apabila tcrjadi kenaikan yang signifikan yuitu mencapai 12% 

sehingga menimbuJkan redemption effect pada semua jenis reksadana baik itu 

syariah dan juga konvensionat Sedangkan apabila kenaikan suku bunga wajar 

yaitu sebesar l o/o maka NAB reksadana tidak: akan be~ngaruh. Bisa jadi ban yak 

variabel fain yang amat menentukan sedangkan pada penelitian ini tidak terwakili 

daiam model. 

Widya Sylvana (2006) melakukan penelitian kinerja seluruh Reksadana 

yang dikeJola oleh Manajemen rnvestasi PT. BNI ~ekuritas ontuk periode waktu 
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November 2004 sampai dengan Juni 2006 dimana pada saat itu kondisi ekonomi 

makro di Indonesia kliususnya sedang tidak stabil. Data yang dipergunakan adalah 

data sekunder dengan jumJah data 20 periode. Fokus penelltian yang dilakukan 

adalah pada analisis fundamental khususnya yang berkenaan dengan dampak dari 

kondisi makro ekonomi sebagal pengaruh ekstemal yang mempengaruhi imbal 

hasil reksadana syariah. Sedangkan variabel makroekonomi yang digunakan yailu 

suku bunga SBI, niiai tukar rupiah dan IHSG. Scbenarnya peneliti Tngin 

mcmasukkan variabl GNP dan inflasi. Teta.pi berhubung data GNP yang tersedia 

dalam bentuk triwulanan sehingga tidak dapatdimasokkan. 

Penelitian yang dilakukan o!eh widya ini menggunakan data panel. Adapun 

jenis reksadana yang digunakan adalah reksadana pendapatan tetap dan campuran 

yag ma.'i:il1 tetap ada selama periode penelitian ini yaitu dari November 2004 

sarnpai dengan Juni 2006. Dalam pengujian pemilihan model dalam pengolahan 

data dipergunakan n1~tode Chow test yang terdiri dari faed effect (efek tetap), 

rando111 effect (efek campuran) dan pooled lease square (penyatuan akhir kuadrat). 

Dari basil pengujian dalam pemilihan model diperoleh hasiJ unr..:k 

mempergunakan model efek tef.ap. Yang setelah itu di test dengan menggunakan 

Hausn1an le£/ atau LM /es/. Berdasarkan metode efek tetap yang dipergunakan 

diperoleh bahvia variabel suku bunga SBJ, nilai tukar rupiah terhadap US Dollar 

dan IHSG m.empengaruhi pertumbuhan imbal basil reksadana syariah dan kedua 

variabeI tersebut dapat menjclaskan variabel dependennya hanya sebes.ar 20, 77%. 

Jika dilakukan uji~t diperoleh bahwa suku bunga SBf pada lag 4~ nilai tukar rupiaJ1 

terhadap US Dollar pada lag I dan fHSG pads lag 2 signifikan mempengaruhi 

perubahan imbal hasil ~cksadana syariah. Perbedaan dengan yang penetiti Jakukan 

sekarang adalah pada pemilihan jenjs data ya.~g dltelitL Se1ain tebih lama jangka 

waktunya, juga dengan menggunakan jei1is rcksadana yang sama sehingga basil 

yang diperoieh lebih obyektif dalam melakukan perbandingan. 

Firdiansyah (20C.J) rn1;lakukan pengukuran kinerja Reksadana Syariah 

Campuran, periode April 2004 - Juli 2005. Data yang diambil merupakan jenis 

reksadana C?.01puran di market share inrlostri periode 15 bulan dari produk PtJM 

syariah. Danareksa Syariah Berimbang. Batasa Syariah dan BNJ Dana Plus 

Syariah. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai tingkat 
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pengembaUan dan risiko yang terkandung pada masing-masing produk 

dibandingkan dcngan inst.rumen lain, seperti saharn dan reksadana itll sendirl. 

Metode penelitian yang dilakukan adalah n1enggunakan 3 para.11cter risk adjusted 

return yakni Jndeks Sharpe, Treynor dan Jan<;ien. Berdasarkan basil anatisa didapat 

kesimpulan bahwa menurut perhitungan return harian. reksadana syariah 

campuran tidak tnenunjukkan kinerja yang balk, Buruknya penilaian ini 

disebabkan rendahnya tingkat pengembalian portofolio rekS'.'\dana. Nilai risk 

premium yang negatif menunjukkan bah\va tingkat penge:mbalian bebas rjsiko, 

selain itu tingkat pengembalian aktual juga lebih rendah dari asumsi CAPM. 

Berdasarkan penelitian oleh Wahyudi (2005) dengan rnenggunakan 

pengujian statlstfk, keadaan bulan Pebruari 2005 menunjukkan hasil yang tidak 

signifikan pengaruh Kurs rupiah terh~dap THSG. Artinya Kurs Rupiah tidak dapat 

menjelaskan terhadap adanya penguatan pada 1:-JSG. 

Berdasarkan laporan Bank Indonesia pada triwulan II teriihat BI Rate 

turun dari 8,500.4 men.iadi 8~25o/o, IHSG di Bursa Efek Jakarta yang kcmhali 

menempati r~kor tertinggi pada posisi 2.220i.IJ. Surplus Neraca Perubayaran 

Indonesia mencapai 3,7 milyar dollar, sehingga mengakibatkan meningkatnya 

c;,dangan devisa mencapai 5 i milyar dollar y?ng rnerupakan cadangan devisa 

tertinggi sepanjang sejarah Indonesia. Hal Jain yang perlu dieennati adalah 

meningkatnya atiran dana asing yaitu per Aprii 2007 dana asing pada portofolio 

SBJ mencapaJ 1,36 milla.r dollar AS, SUN 847 jllta dollar AS clan di sa.ham 623 

ju•a dollar AS. 

Aliran dana asing yang masuk dengan tujuan investasi pada pasar modal 

juga secara tidak lang?'Jng membuat pvlilsi rupiah semakin rnenguat mencapal 

Rp.8.%8,- dari sebelurnnya Rp.9,017,-. Dengan kondisi seperti ini dimana 

peningkatan IHSG di picu oleh derasnya aliran da11a asing yang masuk, maka 

akan terlihat adanya hubungan yang signifikan antara kenaikan kurs rupiah 

terhadap dollar AS dengan kenaikan IHSG. 

Elrieta (2003) pada tesisnya dengan topik ... Analisa Klnerja dan Penilaian 

Portofolio ReJ.:<:.adana Per:d?:p::itan Tetap dan Reksad:ma Saha.<n". Dampak: da;i 

krisls moneter menurut Elrieta sangatlah besar, dimana kinerja seluruh reksadana 

tidak ada yang baik {underperformed terhadap pertumbuhan pasar) baik reksadana 
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pendapatan tetav maupun campuran. Untuk itu disarankan membentuk reksadana 

baru yang merupakan penggabungan sehingga mendapatkan return yang !ebih 

baik d!l>andingkan dengan berinvestasi pada salah satu reksadana saja. 

Bukti lain bahwa instrumen reksa dana syariah menawarkan retum 

invcstasi yang eukup menjanjikan seperti dikemukakan o!eh Wibowo (2004) 

dalam peneiitiannya tentang "penelitian efek syariah sebagai dasar manajemen 

portofolio terhadap kinerja reksa dana syariab". Peneiitian ini dikembangkan 

untuk mengetahui kinerja reksa dana konvensional dan syariah serta apakah ada 

pengaruh batasan syariah terhadap kemampuan market titning dan selcktivitas 

reksa dana syariah re lat if terhadap reksa dand konvensional. 

Sampet yang digunakan sebagai objek penelitian adalah reksa dana 

campuran yang didalamnj'a tenuasuk Danareksa Syariah Berin1bang clan PNM 

Syariah. ~etode peneJitlan kinerja adaJah m'Xiel Shrpe, Treynor, Jensen dan 

melcde pcniJaian kemampuar: market timing dan seJektivitasnya adala!1 model 

Treynor-MBZl.uy dengan menggunakan dua teknik regresi yaitu 01.S dan GARCH 

(I, l ). Se lama periode Januari 2001-November 2003, ntenunjukkan bahwa batasan 

syariah tidak mengurangi kinerja reksa dana syariah yang hampir sama dengan 

kinerja reksa dana konvensional. Selain iiu batasan syariah juga tldak 

menghi1angkan kemampuan market timing reksa dan syariah. 

Rata-rata imbal hasiJ dari masing~masing reksa dana cukup bervariasi 

yaitu ant.ara 0,04% - 0,490/o penninggu. Tanpa memperhitungkan risiko 

portofolio. reksa dana konvensionai l>!bih mampu ruenghasilkan i111bal basil yang 

lebih tinggi (outpeeform} daripada syariah. Hal ini terlihat dari posisi reksa dana 

syariah yang hanya m~nempati posisi ketiga belas (PNM Syariah dengan tit:1gkat 

imbal basil 0,19%) dan ketujuh belas (Oanareksa Syariah Bcrimbang dcngan 

imbal hasil 0,11 %) dari 18 dana c.ampuran. Dari sisi portofolio, rek.sa dana syariah 

temyata memiliki kemampuan yang lebih baik daJam menekan risk portofolio. 

Perbedaan penelelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja reksa Uana 

konvensional d!UI syariah dan apakah ada pengaruh batasan syariah terhadap reksa 

de:na k(lnvension2l. s~pcl yang c!igt.tne.kt'ln <;ebagai objek penelitia,fl adalah reksa 

dana campuran metode penllaian kinerja ada1ah model Sharpe, Treynor, Jensen 

dan metode penilaian kemampuan mark-et timing dan selektivitasnya adalah model 
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Treynor-Mazzuy dengan me11ggunakan duaa teknik regresi yattu OLS dan 

GARCH (l,l). 

Demikian puJa halnya dengan penelitian Machpudin (2006) yang 

me1nbahas tcntanf analisis kinerja reksa dana berdasarkan kinerja historis. Dalam 

penelitian tersebut dijelaskan bah\va reksa dana merupekan cara berinvest.asi yang 

relatif baru di Indonesia. Reksa dana muncul karena umumnya pemodal 

mengalami kesulitan melakukan investasi sendiri pada s:.;rat-surat berharga. 

Kesulitan yang dihadapi antara lain adalal1 perlunya melalrukan berbagai analisis 

dar memonitor kndisi pasar secara terus menerus yang menyita \vaktu. Melalui 

reksa dana, soorar.g investor dapat mempcrcayakan danaiiya unluk dikelola oleh 

manajer investasi profesional yang selanjutnya melakukan diversifikasi secara 

luas dan memberi keuntungan bagi para i;;vestor. 

Banyak faktor y.::J.ng perlau sikaji scbelum seseorang melakukan investasl 

pada reksa dana. Sal.ah satu fuktor yang palir.~ banyak dipilih oleh investor adalah 

kinerja historis reksa dana terse but Mctode anal is is kinerja reksa danii tel ah 

banyak dikembangkan oleh para ahli,diantaranya adalah meto~e Sharpe, Treynor, 

dan Jensen. 

Hasil analisis kinerja historis reksa dana di lndone!'..ill, riengan periode 

pengamatan 200 I s/d 2003 adalah untuk reksa dana saham kinerja rata-rata yang 

dihaslJ l 7, 13o/o per tahun, untuk reksa dana pendapat tetap 8,26% per tahun,dan 

untuk reksa dana campuran 16,96o/o per tahun. 

Reksa dana yang menjadi top perforrner selama 3 tahun pengamatan 

adalah PNDS, PNDM, SIDS, MPIP, dan ABNS (reksa dana saham); 

INOO,NONS, dan BA!D (reksa dana pendapatan tetap); DUIT, SAMD, JSWM, 

dan BDJS {reksa dana campuran). 

Pcrbedaan peneiitian ini adalah menganalisis kinerja reksa dana 

berdasarkan kinerja historis periode 2001 s/d 2003. rnetode yang dipakai adalah 

rnetode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Objek penelitiannya pada reksa dana 

konvensional. 

Ad~pun hasil p!!neltiar. ol-.:h 8'.ipobc dan Yuliana (2006) pun turJt 

mendukung dan rnemperkuat kesirnpulan dari kedua penelitian sebeJumnya. Dari 

judul penelitian "Perbandingan Kinerja Reksa Dana Syariah dan Reksa Dana 
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Konvensional Periode 200J-2003H. Perbedaan mendasar antant reksa dana 

konvensional dan syariah dari segi aturan pengelolaan adalah: pengelola reksa 

dana syariah harus memiliki Dewan Pengawas Syariah, adanya batasan fatwa 

ulama dalam memitih instrumen investasi yang tidak bertentangan dengan syariat 

Islam ct.an hasil yang didapatkan investor harus bersih dari unsur non halal. 

Beberapa hal yang menjadi pertimbangan investor dalam memillh rek.'\3 

dana adalah biaya. alokasi dana da:i kinerja historis. Dari tiga reksa dana yang 

diamali (Anggrek, Syariah Berimbang, dan PNM Syariah), syariah berirnbang 

menawarkan biaya investasi uang sarna dengan Anggrek~ sedangkan PNM 

Syariah menawarkan biaya yan 1ebih mahal. 

Dari segi alokasi dana, sebelum tahun 2002. reksa dana syariah tidak dapat 

n1enempatkan dana pada instrun1en obligasi karena tidak tersedianya oblit;aSi 

yang sesuai dengan syariat Islam, namun dengan terbftnya cbiigasi syariah, ~t 

ini reksa dana syariah dapat melakukan alokasi dana yang tidak jauh berbedz 

dengan reksa dana konvensional. 

Dari segi kinl!:rja. Syariah Berimbang dan PNM Syariah ml!:rnbetikan rasio 

Shape, Treyn0r dan Jensen dibawah Danareksa Anggrek untuk pengukuran 

dengan metode single benchmark, terapi n1emberikan hasil lebih baik: untuk 

pengukuran deogan metode 111ultiple benc/1mwk. Reksa dana syariah juga 

memberikan angka koefisien variasi yang leblh baik daripada reksa dana 

konvensionai. 

Dengan berkembangnya instrumen investasi syariah, reksa dana syariah 

dapat rnenjadi attematif !nvestasi yang tidak kaiah menarik secara ekonomis 

dibandingkan dengan ~ksa dana konvensional. 

Perbedaan penelitian ini adalah membandingkan kinerja reksa dana 

syariah dan reksa dana konvensional periode 2001-2003. instrumen yang dipakal 

adalah biaya, aiokasi dana dan kinerja historis. Hanya tiga reksa dana yang 

diamati yaitu Anggrek, Syariah Berimbang, dan PNM Syarjah. Persamaannya 

adalah objek yang diteliti yaitu reksa dana syariah. 

Kebanyakan penelitian l.entan.g reksadana syarizt.h ad;\Ja:h mengukur kinf';rja 

yang dibandingkan dengan kinerja pasar berdasarkan jenis reksadananya. Dan 

kebanyakan meJakukan perhitungan dengan metude Risk Adjusted Return yang 
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salah satu kelemahann}a adalah. invesror maupun perusahaan hanya bisa 

mendapatkan penyimpangan dan bukan merupakan nilai nominal kerugian dalam 

notasi rnata uang. ~Jal ini dapat ditutupi dengan pe.rhitungan metode Risk Ma.tries, 

yang secarajelas menunjukkan besaran nilai kerugian yang mungkin dimiliki oleh 

reksadana yang dlmaksud. 

Sedangkan untuk fa.l::tor-flaktor )'ang mempengaruhi kinerja rek~dana 

secara makro adalah kondisi ekonomi yang stabii arau tidak, untuk il:u pada 

penelitian ka.li ini variabel yang digunakan adalah IHSG, suku bunga dan juga 

kurs untuk mengetahui apakah sama pengaruhnya paC:i. reksadana syariah dan 

konvensionaL Dengan demikian diharapkan jika memang reksadana sy<Uiah tidak 

berpengaruh terhadap naiknya suku bunga dan melemahnya kurs rupiah terhadap 

dollar Amerika, masyarakat tidak perlu lagi unt1tk berinvestasi di reksadana 

syariah jenis campuran khususnya j uga untuk jangka panjang. 

Moamrner NataJo (2007} melakukan penelitin dengan metihat pengaruh dan 

hubungan antara return Reksadana syariah (sebagai investasi dengan instrumen 

i:;orlofuJio be:rbasis syariah) dengan return R~ksad:ana konvensional (sebaga:i 

investasi dengan instrurr:en pvrtotblio konvens!onal) dengan mengambil sampel 

Reksadat1a jenis pendapatan tetap dan jenis campuran. Teknik analisis untuk 

membuktikan hubungan antara kedua return jcnis rek:sadana syariah dan 

konvensional adalah dcngan menggunakan pengujian Granger Causality, Vector 

Autoregression (VAR) dan model Distributed Leg. Dari hasil penelitian ini 

diperoieh hasil bahwa instrumen investasi yang rnembentuk: portofolio Reksadana 

Syariah sepe1ti obHgasi syariah musih dipengaruhi oleh pergerakan return 

instn.Jmcn~instrumen inv!!stasi konvensionaJ yang ada dipasar seperti suku bun~ 

sahan1 dan obligasl konvensional. Return reksadana selain dipengaruhi oleh 

pergerakan return instromennya juga bisa dipengaruhi oleh reriJaku investor 

sendiri dan gaya investasi dari manajer investasi, kemudian penentuan harga wajar 

pasar obligasi yang masih blum transparan merupakan persoalan tersendiri dalam 

menentukan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana yang pada akhimya akan 

mempenga.r.Jhi besamya return yung dih~si!kan. Perbedaan pern:;:itian dlabS 

dengan penelitian yang sekarang diJakukan penulis terletak pada inti masalah 

yang diteliti hanya pada hubungan antara reksadana syariah dan konvensional 
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saja, Scdangkan penuJis saat ini mefakukan penelttian yang be;hubungan juga 

dengan kondL<>i pasar yang mempengaruhi return atau imbal hasiI reksadana 

syariah dan konvensional serta risiko yang dapat terjadi diantara kedua jenis 

reksadana tersebut. 

Azizah Fitriyani (2004) melakukan peneiitian dengan melakukan analisa 

faktor-faktor yang mempengaruhi reksadana syariah khususnya pada reksadana 

yang dike?ola oieh PT. PNM investment Management yaitu PNM Syariah. 

Penelitian dimaksudkan untuk mengukur risiko pasar, yaitu risiko harga dari Nilai 

Aktiva Bersih per unit reksadana PNM Syariah. NAB per unit sebagai tola ukur 

kinerja invest.asi pada reksadana. nilainya dipengaruhi oleh harga pasar darl 

masing~masing efek yang dimiJiki oleh reksadana tcrsebut, 

Dalam peneJitian tersebut, disebutkan bah\va peneliti menggunakan model 

Val11e nl Risk (VaR) untuk mengbitung risiko pasamyd alasan menggunakan 

model int karena VaR mudah dipahami, relatif sederhaa dan ukuran risiko 

disajikan sccara kuantitatif dalam bentuk bilangan berupa satuan lnata uang. 

Dala yang digunakan ad:ilah data t:me series dari harga Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) per unit penyertaan selaman perlode 3 februari 2003 - 27 Februari 2004, 

sebanyak 257 data. Setelah data NAB terkumpul, kemudian menghttung rol11rn 

masing-masing efek. Selanjutnya dari data return dilakukan uji stationaritas data 

return dengan Augmented Dickey Fuller (ADF} Test Dari basil pcrhitungan VaR 

yang dilakukan dipero1eh suatu kesimpulan bahwa niiaj VaR portofolio jauh febih 

kecil dibandingkan sebefum terbentuk portofolio. Karena dengan membenluk 

portofolio, telah dilakukan diversifikasi pada setiap sekuritas/efek ur.tuk 

menyebarkan risil~o. Papa reksadana telah dilakukan diversifikasi langsung pada 

setiap unit penyertaan sehingga dapat merninimalkan risiko. Dan dari pengujian 

back testing diperoleh hasil bahwa model yang dipergunakan valid, Perbedaan 

dengan penelitian yang dilakukan saat ini adalah terletak pada adaoya faktor 

makro yang mempcngaruhi kinerja imbal hasil reksadana baik itu yang syariah 

dan juga konvcnsional. Sehingga diharapkan mendapatkan gambaran yang lebih 

mudah untuk. dipaharni dalan1 melakukan investasi di reksadana konvensional dan 

syariah. 
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DATA DAN METODOLOGI PENELlTIAN 

3.1 Pengantar 

Peoclitian dilakukan dengan menganaHsis apakah imbal hasil reksadana syariah 

clan konvensional dipengaruhi oleh IHSG, suku bunga SBI~ Kurs mat.a uang 

rupiah terhadap JoUar Amerika dan risiko secara bcrsama~sama. Bagaimana 

pengaruh dan hubungan antara faktor suku bunga TI"1SG, suku bunga SBI, Kurs 

da:n risiko terhadap penumbuhan imbal ha.sU kedua jenis reksadana tersebut akan 

dilihat melalui serangkaian uji ekonometerika menggunakan 11111/tipfe /fnier 

rogession Jes/ dengan menggunakan data NAB per unit masing-rnasing reksadana 

syariah dan lonvensional secara rata~rata perbulan scrta data titne series IHSG, 

suku bunga SBI, kurS dan risiko pada periode yang sama. Dari ujj ilii ak.a.n 

diketahui diantara kedua reksadana tersebut manakah ~ng memiliki risiko yang 

lebih tinggi, kemudlan juga akan diketahui faktor apa saja dari faktor-faktor 

tersebut yang d!uji secara signifikan berpengaruh tcrhadap imbal basil reksadana 

syariah dan konvensional sehingga diketahui kenapa kedua jenjs reksaJana 

tersebut bergerak dcngan pola perubahan yang sama dan seberap:: besar kontribusi 

kedua faktor tersebut secara bcrsama-sama mempengaruhi keduanya. 

IBSG, suku bunga SDI, kurs dam risiko secara bersamaan dikaitkan dengao 

imbal basil reksadana syariah dan konYensional gunanya untuk memudahkan 

pcneliti dalrun melakukan analisis terhadap faktor apa saja dari kedua fuktor 

letsebut yang depat mempengaruhi harga kedua jenis r\l'ksadana tersebut Apablla 

terdapat faktor yang sama mempengaruhi kedua jenis reksdana tersebut, maka hal 

itu dapat mcnjadi dasar kenapa imbal hasil reksadana syariah mengalami 

pergerakan yang sama deugan pcrgerakan imbal basil konvensionaL Selanjutnya 

untuk mengetahui seberapa signifikan scmua faktor-faktor tersebut secara 

bersama-sama rnempengaruhi pertumbuhan imbal hasil reksadana konvensional 

dan syariah. 
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fmbal hasil reksadana syariah dan konvensiona1 sangat tergantung dari 

bagain1ana Manajer Investasi 1nengkomposisikan portofolio reksadana dengan 

melihat kondisi pasar secara real time untuk memperoleh hasil yang optimal. 

Sebelum data digunakan untuk esttmasi pcrlu dilakukan setangkaian 

tahapan pengujian terhadap data penelitian. yaitu menguji apakah data sudah 

merupakan d~!a stasioner? Kemudian untuk iebih meyakinkan basil pengujian. 

pcrlu diteliti ada atau tidak adanya mutikoHneritas, heteroskcdasitas dan auto 

korelasi diantara r~gressor. 

Mcngutip pemyataan Gubemur Bwtk Indonesia Burhanuddin Abdullah 

(2006) 1nayoritas Investor di Indonesia umumn}'1' berorientasi janglra pendek dan 

sangat sensitifterhadap retur11 yang dihasitkan (interest 1ninded). Dengan kata Jain 

prinsip-prinsip syariah bagi investor reksadana syarjah masih belum nierupz!~an 

alasan utama bag! investor da!am memilih reksadana. 

Dengan demikian berdasarka.n pada apa yang te-lah dijabarkan pada Bab ! yang 

terdapat pada Sub Bab Perumusan MasaJah dijela.skan bahwa pennasalahan yang 

mcnjadi fokus penelitian dan kajian tesis ini adalah : 

l. Mengukur risiko yang mudah untuk dipahami oleh perusahaan khususnya 

pubiik guna menghadapi potensi pertumbuhan negatif imbal basil 

reksadana konvens:ional dan syariah dengan menggunaka.n metode Risk 

,\fatrit-.~ 

2. Apakah IHSG, suku bunga SBJ. kurs dan risiko memiUki pengaruh yang 

kuat alas imbal hasii reksadana syariah dan konvensionaf khususnya pada 

rek.sadana berjenis campuran dari dua perusahan perusahaan sekuritas 

yang merupakan anak perusahaan dari dua buah bank terbesar miiik 

pemerintah yang mengeiuarkan reksadana terscbut 

Schingga pada Bab ini, penulis berusaha untuk menjelaskan tentang 

metodologi penelitian yang digunakan unruk menganalisis pertanyaa!!-pertanyaan 

tersebut Sebagai alat untuk menganalisis digunakan model ekonometrika untuk 

1nengestirnasi variabeJ-variabei yang ada daiam modeJ. Pada bab Jni akan dibahas 

mengenai model yang digunakan. Selain itu juga akan dibahas mengenai data 
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yang digunakan dalam penelitjan_ Data-data tersebut diidentifikasi berkairan 

dengan jenis data. pcngolahan data, periode '"aktu data. somber data scrtd 

pcrkernbangan data tersebut. 

3.2 Objek dan Periode Penelitiart 

Objek penelitian dalam tesis ini adalah lHSG, suku bunga SBI, kurs dan risiko 

yang diduga memiliki pengaruh yang kuat terhadap imbal hasil reksa dana syariah 

dan konvensional. Peneiitian ini di lakukan dalam periode penelitian data-data 

mulai Maret 2005 sampai November 2007. Total observasi data sebanyak 33 data 

buian.. 

3.3 Jeois dan Sumber data 

Dalam peneritian ini, data yang digunakan adalah data sekunder yang diamhii atau 

diperoleh dari website yang tcrsedia. Data sekunder adafah merupakan data yang 

dikumpuikan bukan dari sumber perta1nanya, tetapi sumber kedua dan seterusnya, 

antarn Jain diperuleh melalui jumal-jurnal yag relevan dan sesuai dengan 

penelitian meliputi prospeklus reksadana, buku-buku i!miah dan laporan lainnya 

yang membantu serta berkait.an erat dcngan keiancaran penelitian. 

3.4 Metodologi Penelitfao 

Untuk menjawab pertanya&n dan hipotesis yang teiah dibangun pada tesis ini 

digunakan metode penelitian yang bersifat kuantitatif Adapun teknik yang 

digunakan adaiah dengan 1nenggunakan model regresi Iinier. Pada prinsipnya 

model regresi linier merup3kan suatu model yang parametemya linfer dan secara 

kuantitatif dapat digunakan untuk 1nenganaiisis pengarul1 suatu variabel terhadap 

variabel lainnya. Menurut Usman (2002, hal 15) analisa regresi merupakan 

metodc yang digunakan untuk menganalisis hubungan antar variabel. Karena 

dalam penelitian ini digunakan empat buah variabel bebas yaitu IHSG, SBI, kurs 

dan risiko, dan juga satu variabe! terikat yaitu lmbal hasit, dan hubungan 

parameremya linier maka disebut model regresi linier berganda. 

Adapun model regresi berganda ini ditufiskan sebagai berikut: 
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Imba! U.si! = il. + J3, JHSG + !l> SB!+ P, KURS + J3, Risiko 

Dirnana; · 

inibal Hasil = nilai pertumbuhan intbal hasil reksadana 

IHSG 

SB! 

KURS 

Risiko 

= indeks harga saham gabungan 

""' tingkat suku bunga SBl 

= nilai kurs rupiah terhadap dollar Amcrika 

= nilai potensi kerugian yang dapat terjadi 

= parameter 

57 

Kemudian untuk mengukur risiko reksadana campuran n1asing-masing 

reksadaua digunakan metode Risk Matrics yang dirumuskan sebagai berikut : 

Risiko =Vo *a"' cr * ..Jt 

kcterangan: 

Risiko = potensi penurunan nllai imbaI hasll reksadana 

Vo = nilai cksposure at.au nilai dari portofotio reksadana 

a. = tingkat keyakioan? dalam penefitian ini dipakai 95 % 

u = volatilitas atau standar dcviasi 

Vt ""' renta.ng \Vaktu 

3.4.l Penjelasau m:asing~masing vari:abel: 

Imbal Hasil: fmbal hasil adalah nilai dari pertumbuhan harga NAB bulan lni 

dibandingkan dengP,... harga NAB sebelumnya. Data NAB yang 

diteliti mcrupakan data NAB reksadana berjenis campuran. Data 

NAB ini merupakan data harlan dan time series, yang dimulai dari 

periode Maret 2005 sampai dengan November 2007. 

IHSG: adalah gambaran pergerakan saham-saham perusahaan yang Ii.sting di 

Bursa Bf;:;k Jakarta. Yang digunakan adalah data time series hulanan yang 

akao berubah setiap bufannya. 
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Suku bunga : menunju!r.kan tingkat suku bunga yang dikeluarkan oieh Bank 

Indonesia. Merupakan data time series yang berubah-ubah nilainya setiap 

bu)an. 

Kurs : b~aran nilai kurs rupiah terhadap mata uang dollar Amerika. Merupakan 

data time series yang berubah-ubah nilainya. 

Risiko : besamn potensi kerugian yang digunakan untuk me1nprediksikan besaran 

kerugian kedepannya yang dapat ditanggung. 

Vo: merupakan nilai µasar dari reksadana atau biasa disebut dengan nilai NAB 

per unit nya. NAB per unit ini akan dipergunakan untuk dilak:ukan 

perhitunga.n risiko. 

a: adalah tingkat kepercayaan. yang dalam penelitian ini akan digunakan 

tingkat confidence ieve? 95 %. 

a: adalah s:tandar deviasi alau bisa disebut dengan tingkat voiatiliras, 

merupakan simpangan dari data yang akan di e-stimasi . 

../t: adalah merupakan sutu periode pengukuran, dalam pertelitian ini VaR 

dihitung untuk periode l bulan kcdepan. 

Variabel-var;abel yang terdapat daiam model diuji sccara ekonometrik. Untuk 

mengestin:.asi modei tersebut digunakan penerapan n1etode kuadrat terkecil 

(ordinary feast sqi;are), yang biasa disingkat dengan OLS. Metode ter:.cbut 

digunakan u;1tuk mencarl penyimpangan atau error yang minimum~ sel1ingga 

diperoleh suatu fungsi regresi yang terestimasi dekat sekali dengan model regresi 

sesungguhnya. Data yang digunakan berbentuk fin1c series. 

Pengolahan data regresi dtlakukan dengan menggunakan program Eviews. 

Pengolahan dengan Evie\VS tlitojukan untuk melihat semua basil uji yang 

dHakul:an. Mulal dari uji stationeritas, multikoiine.aritas, heteroskedastisitas da.1 

juga otokoreJasi antard masing-masing variabel bebas. 

Secara umum tahapan metodologi ekonometri terdiri at.as enam tahapan 

(Nachro,vi dan Usman hal. 5, 2006), yaitu : 

a. Dengan me_ngacu kepada toori, dibuat suatu hiporesis atau pertanyaan. 

b. Untuk menjawab pert.anywrn atau hipotesis tersebut, diajukan model 

ekonometri yang dapat digunakan untuk menguji hipotcsis. 
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c. Setelah model terbangun, parameter dari model tersi1but diestimasi dengan 

suatu soflll'are komputer. 

d. Hasil dari est:imasi parameter perlu diverjfikasi terlebih dahulu apakah 

hasilnya sesuai dengan 1nodel atau tidak. 

e. Jika dari hasiJ veriftkasi mengatakan model sudah !ayak, maka mode! 

terSebut dip,unakan untuk memprediksi pergerakan atau mcmprediksi nilai 

suatu variabeI 

f. Prediksi lersebut dapat digunak:an sebagai bahan pertimbangan dalam 

pengambilan suatu keputusan atau suatu keb1jakan. 

Secara kesefun1han, metode pcnelitian digambarkan pada flow chart di 

ba\vah ini; 
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Gambar3.l 

Bagan Metodologi Penelitiau 

(1) {2) 

Tujuan: Kujloo litcrotur: {3) (<) 

Varinbel apa Tcori clan Mernrr..uskan IDlllai 
Sl?jl\ yang pcneliliilll kcr.mgka 

nu:mpcmgaruhi t.:ntang peu&llf\!h 
p:rtunibuhan aganm lcrhl'dap - perlurttbuhan 

kru!.llma ckonomi L 
(5) I 

Pcng;iju:m I 
-~· 

[ 1 
(9b) (9u) (&) (7) (6) 

Variabcl· Vari ob.el~ f.- Pengujian I- l\ingujian l+-1 Pmgc!ilhatJ 

vari(lbei variabel hipalcsis: Mlx.!el '. ,i.,, .. 

lem:bui !etscbut -UjiF R: &in R.l Adj. 

tidak sigrtlfikan ~ UJi I: MultikolU:ieariU:IS 

signifikan sebagai fT4:(}1=0 lictcro:>kcda.'>lis 

SCb(l~i!i <Jctcrnlirum H1 :JI! tfJ Otokurchr;;i 

I( Sclcsni ):I 
Sumber: Sekaran (2000), diolah 

Berdasarkan Gambar 3.r, latar belakang masalah penetitian, perumusan 

masalah, batasan peneJ.itian sen.a tujuan peneliti~n teiah dibahas pada Bab I. 

ldentifikasi Faktor-faktor yang diduga. mempengaruhi pembiayaan bagl hasil teJah 

dibahas pada Bab 2. Metodologi penelitian dao pengumpulan data akan dibahas 

pada Hab 3 ini, serlangkan analisis akan dibahas pad.a Bab 4~ serta simpulan dan 

saran di Bab 5 . 

. ~.gar proses pengumpuJan data berjalan efektif dan dapat dirercaya 

(re/;c1blP), akJtn diteinpuh pendckatan me!ah1i cva!l!asi tangsung atas ars\p 

dokumentasi sampef. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB UI, 2008



61 

3~5 Metode dan Teknik Analisis Data 

Dalam penelitian ini akan dilakukan analisis data dengan langkah~langkah 

diantaranya dalam teknik analisis data sebagai berjkut: 

3.S.1 l111it Root Test 

Analisis l/fi rout test dengan n1enggunakan Eviews 4.1 untuk melihat apakah data 

yang sudah di lakukan analisis faktor diiakukan uji stasi011critas. Uji stasioneritas 

dilakukan untuk meJihat apakah masing-masi11g variabel stasioner baik itu pada 

levet ! ~ different maupun 2n:! level. Jika suda!; signifikan dalam ujf root test maka 

variabel bisa dikatakan bagus <lan siap dilakukan regresi lebih lanjut 

3.5.2 Pengujian Hipotesis 

a. Uji t 

Untuk menganalisis variabel secara parsial (indivirlu) digunakan uji t 

::>tatistik. Pengujian t statistik dimaksudkan untuk meneliti pcngaruh variabel 

bebas sec.ara parsial terhadap variabeJ tcrikat Tujc:m tesis ini untuk menget.ahui 

variabe!-variabel yang mempengarufii pertumbuhan ekonomi. oJeh sebab itu 

hipotesis yang digunakan adalah sebagai herikut: 

Ho: p,~o 

H,: p,,,O 

Dari '1ipotesls tersebut akan dilakllkan pengujlan terhadap koefisien fh. 
Nilai t hitung tersedia dalam program Eviews. Kcmudian niJai t hitung tcrsebut 

dibandingkan dengan nilai t tabel. Karena dafam tesis in:i bertujuan untuk melihat 

:ipakah masjng-masing variabel tersebut mempengm-uhi pertumbuhan ekonorni 

atau tidak, maka digunakan uji t statistik dua arah dengan a = 5%, schingga 

kriteria yang berlaku : 

Jika nilai it I hitung:,,. t tabel, maka Ho ditoJak (reject Ha), artinya variabeI 

bcbas :secara individu mempengaruhi variabt:l terik.dt secara signitikan. 
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Ji!rn niiai It ( hitung < t tabel rnaka do not reject Ha, artinya secara individu 

tidak ada pengaruh yang signifikan anlara variabel bcbas ter'hadap 

variabel teriknt 

b. Uji }' 

Uji f' digunakan untuk mclakukan uji hipotesis koefisicn regresi secara 

bersama-sama. Secara umum hipotesisnya ad.alah; 

Ho: ~1= llz=p, ...... !lk=O 

H1: tidak dcmikian (paling tidak ada satu koeflsien ¢ 0) 

Dalam pengolahan data dengan Eviews,. 

tersedia. Jika nifai T-' liitung diperoleh, 

niJal F hitung secara otomatis 

langkah seJ:anjutnya adalah 

znembandingkannya dengan nilai F Tabel. Dengan llegree of freedunr sebesar k 

dan 11-k-I~ di n1ana k adatah jumlah variabel bebas {lwefwien slope) <lan n adalah 

ju1ntah observasi (sarnpel). Dengan rncnggunakan a= 5%, maka: 

Jika diperoleh F hiU1ng > F tabel, maka toJak T1o. artinya variabel behas 

secara bersama-:.<1:ma men1pengaruhi variabrl terikat. 

Jika F hitung < F tabe1, maka do not reject Hfh artinya variabel bebas 

secara bersama-sama tidak mcmpengaruhi variabel terikat 

3.5.3 Pcrneriksaan Model 

Untuk rneng:ctahui ba.ik at.au tidaknya model rcgresi yang diestimasi (Goodness oj­

f'it), dilakukan uji secara statistik. Pengujian statistik yang dilakukan dengan 

me!ihat koefisien determinasis yang dinotasikan dengan R square (R2
). R1 ini 

memberikan proporsi atau per:sentase variasi total dalam variabcl tcrikal yang 

dijeJaskan oleh variabel bebas. Besamya R2 antara l dan 0. Model akan dianggap 

baik apabiJa koefisicn determinasinya mendekati satu, artinya semakin bcsar 

variasi variabel bebas dalam menjetask.an variabel lerika!. Jika R~ = 0, maka 

variasi dari variabel terikat tidak dapat diterangkan o!eh variabel bebasnya sama 

sekali. 
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Dalarn regresi Jinier berganda, asumsl-asumsi yang harus dipcnuhi agar 

taksiran parameter daiam model tersebut bersifat Best Liner Unbiaset.l Estimator 

(BL!JE) adalah sebagai berikut: 

1 - Nilai harapan dari rata-rata kesalahan adalah nol 

2 Varians tetap (ho111oskedas1ici1y) 

3 Tidak ada hubungan antara variable bebas dan error term 

4 Tidak ada koreJasj serial antara. error (no-autocorelation) 

5 Pada regresi linier berganda tidak terjadi bubungan antar variable 

bebas (11111/ticolinieritar;), lihat {Mc-dul basic~ FEUI, hal IO}. 

Untuk menentukan model yang paling tepat yang akdn digunakan dalam 

estimasi. sefain bcrdasarkan lujuan peneUtian atau hipotesis awaJ yang dibangun~ 

model juga harus djpilih berdasarkan uji statistik. Selain bcrdasarkan ketiga uji 

statlstik seperti yang disebutkan di ams, sebuah model regresi harus bersifat 

BLlJE (Best Linier [;'nbiased Estimate), di mana sebuah mod..:.t harus mempunyai 

sifat yang 1inier, tidak bias dan varian minimum, Berdasarkan hal tersebut sebuah 

model regresi harus terbebas dari masalah : 

a. Mul!ikoJiuearitas 

Interpretasi dari persamaan regresi ganda secara implisit bergantung 

pada asumsi bahwa variahel-variabel bebas dalam persamaan tersebut 

tidak saHng berkorelasi. Interpretasi terscbut akan menjadi tidak benar 

apabiJa terdapat hubungan yang 1inier antara variabel bebas dalam 

model tersebul Jik.a ada variabei yang berkoreiasi. maka setiap 

perubahan dalam variabel bebas akan mengakibatkan pula variabel 

bebas lainnya.berubah. Hubungan tinier antar variabeI bebas inilah yang 

disebct multikolinearitas. Secara umum terdapat muJtikolinearit.as jika 

nilai R2 tinggi, tetapi hanya sedikit Yariabel bcbas yang signiflkan 

berdasarkan uji t. 

b. lletemskedastis 

Sa!ah sate asums! y3ng h.:m..t$ clJpenchi agar takslrnn p~rameter da!s.."TI 

regresi bersifat BLUE, maka semua residua) atau error rnempunyai 

varian yang sama, Kondisi ini disebut dengan homoskeda'itis. Jika 
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varian tidak konstan atau berubah-ubah disebut heteroskedastis. Jika 

terdapat hetcroskedastis dalam persamaan regresi yang dibuat, akan 

rnemberikan dampak kepada hasil rcgresi. Akibat tidak konstannya 

Variansi, akan rnenyebabkan lebih besa.rnya variansi dari taksiran, 

schingga uji t dan uji F akan terpengaruh yang berakibat ujj hJpotesis 

tidak akurat, sehingga kesimpulan yang diambil dari persamaan regresi 

tersebut 1nenjadi tidak akurat !{eteroskedastis umumnya terdapat pada 

data cross sr:cfion, 

Cara untuk mendereksi adanya heteroskedastis dj antaranya : 

- Uji White (White's Gener(lf Heteroscedasticity Test) 

Uji fonnal dibutuhkan karena tidak jarang pengujian dengan met.ode 

gr.:iJik merag.ukan. Salah satu uji furmal untuk mendeteksi 

heteroskedastis ada1ah dengan uji White. Uji White tersebut tersedia 

dala1n Program Evicws. Hipotesis yang digunakan : 

Ho= homoskedastis 

H1 = heterokedastis 

Jika niJai probabilitas meiebihi nj[ai kritis deogan a"" 5%, diputuskan 

tidak terdapat beteroskedaslis, 

c~ Otokorelasi 

Dalam menduga parameter dalam regresi rnajemuk, OLS 

mengasurnsikan bahwa error merupakan variabet random yang 

independen atau tidak bcrkorelasi agar estimasi bersifat BLUE. 

Sehingga otokorelasi merupakan korelasi antar variabel itu sendiri pada 

pengamat.an yang berbeda waktu atau individu. Umumnya kasus 

otokoreJasl banyak terjadi pac!a data time series. Dampak otokorelasi 

dengan menggunakan 01.S adalah taksiran tidak lagi BLUE, namun 

masih tak bias dan konsisten. Oleh karena itu, interval kepercayaan 

menjadi lebar dan uji signifikansl kurang kuaL Ak:ibatnya uji l dan uji F 

menjadi ridru.: tepat lagi atau hasiJnya tidak akan baik. Di saniping jtu, 

pemeriksaan terhadap residual biasanya juga akan menemui 

permasalahan. 
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Untuk mendeteksf otokorelasi .salah satu eara dengan metode 

Durbin fVatso11 StatistiA. Uji l~rseb11t tersedia dalam program SPSS dan 

Evlews. Ur.tuk menguji ni1ai DW, rnaka <libandingkan dengan l'abeJ 

·ow. Tabel DW terdiri atas <lua nilai, yaitu batas ba\vah (c/L} dan batfls 

atas (du). Nilai-nilai tersebut dapat digunakan sebagai pembandlng uji 

DW. Da.lam membandingkan hasil penghitungan DW dengan Tabel 

D'ttl, mempunyai aturan tersendiri, yaitu: 

I. Bila OW< dl; herarti ada korelasi yang positir 

2. Bila dt 5 DW ~du ; tidak dapat diambil kesimpulan apakah terdapat 

otokorelasl atau tidak 

3. BJla du< OW< 4- du ; tidal( ada korelasi positif maupun negatif 

4. Bila 4-du:5 DW ~4-dL; tidakdapat diambiJ kesirnpu!an apapun 

5. Bila DW > 4 -d1..; terdapat korelasi negatif 

Pada umumnyajika nilai Durbin Watson Statistik (DW) mendekati 

angka 2, maka cenderung tidak ada otokorelasL Tetapi uji DW ini 

mempunyai kelemahan di Tnaoa jika nilai DW berada di daerah yang 

tidak dapat diambil kesJmpulan apakah terdapat otokorelasi ai:a;,; tidak. 

Oleh sebab itu digunakan metode Lungrange Multipfier (LM) yang 

dikembangkan oleh Breusch-GodfreyT sehingga uji tcrsebut dikenaJ juga 

dengan sebutan 11te Bre11sch-Godfrey Test. Metode LM tersebut 

tersedia pada program Eviev.'S. Adapun hipotesis yang digunakan : 

Ho : tidak ada otokore[asi 

H 1 : ada otokorelasi 

Jika nilai probabilitas melebihi niiai kritis dengan a = 5%, diputuskan 

tidak terdapat otokorefasL 

3.6 Mw.gtitur.g Return 

Menurut Achsien (2003, hal 98) return adalah perscnlase dalam harga. Unruk 

mcndapatkan daily average return, perubahan yang dibitung adalah hari 1 terhadap 

hari t·t Penguk:uran daJam penelitian ini hanya akan menghitung capital gai'n 

(loss) saja ianpa niema~ukkan dividen didalamnya. 

Adapun untuk melakukan perhitungan return dapat dilakukan dengan 

menggunakan rumus berikut: 
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Return bu Ian an (R;} ~ Ln (NAB;NAB.i) 

(dcngan menggunakan bantuan program excel) 

Adapun: 

l.rt =Natural Log 

NAB1 = Hatga bulan ini 

NABl-1 = f1arga satu bulan scbef•J1nnya 

3. 7 AJur Proses Penelitian 

66 

Guna lebih rnemudahkan penelitian dalam melakukan proses pengolahan data 

dalam melakukan data ana1isa , dipcr1ukan aiur chal'I yang sesuai dengan metode 

yang akar. dlgunakan. Dengan jlvivchart ini dlharapkan sisrematika metodc 

pcnelitian menjadi ringkas, se-derhana dan terarah. Secara ringkas metode 

penelitian ini dalam melihat sejauh mana pengaruh yang ditimbulkan oleh adanya 

perubahan IHSG~ suku bunga SBJ dan kurs apabila diurutkan menjadi: 

I. Pengumpulan data IHSG, suku bunga SBI, kurs danjuga NAB per unit 

selama periode penelitian yakni dirnulai darl Maret 2005 sampai dengan 

November 2007. 

2. Mengolah data NAB dengan menghitwig return untuk masing-masing 

rcksadana. Merubah niiai return dengan fungsi logaritma natural Ln 

(NAB/NABt-i) dengan menggunakan program excel. 

3. Me!akukan uji Stasioneritas data. yang sudah diubah tersebut dengan 

roenggunakan Augme11tcd Dicky Fy//er test guna rnengeta.hui apakah 

variabel tersebut merupakan var~ab::::I yang sudah slaSioner, jlka nilai 

ADF < Critical Va1:,ie 5%) sehingga bis.a diuji lebih Janjut Jika tidak 

stasioner pada level maka dilanjutkan dengan ls; differences. Jika daJam 

1st diference juga belum stasioner maka dilakukan dengan znd 
difference. Dengan merubah apakah change pada level atau intercept 

dcngar. n1enggunakan sofnvarc Eviews 4.1. 

4_ Kemudian dilakukan Uji Normalitas data dengan 1nembandingkan 

Jarque Berra dengan C/1i Square. Jika nilai Jarque Berra > dari Chi 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB UI, 2008



67 

Square berarti data tidak nonnal arau jika probabiiitanya > dari 5% 

berarti data normal. Jika data normal, menggunakan Alpha dari Z score 

pada Alpha = 5o/o. Scdangkan apabila data tidak nonnal atau skewness, 

·dilakukan penghitungan deng!ln Z koreksi menggunakan Cornish Fisher 

Expansion. 

S. Melakukan Uji \\Fhite Heteroskedastik untuk melihat apakah dam 

berj¢nis homoskedastik arau hetcroskedastik. 

E. Melakukan porhitungan risiko pada ma.sing-masing r:;ksadana dengan 

menggunakan metode Risk Matrics. 

7. Pengujian Validitas model perhitungan dengan mcnggunakan Kupiec 

Test model Likelihood dengan tingkat kepercayaan 95% dan 

pengambilan kesi1np:ulan. 

&. Melakukan Uji stasioneritas untuk variabeJ bcbas yaitu IHSG. suku 

bunga SBJ~ Kurs dan risiko yang telah didapatkan. 

9. SeteJah uji stationeritas dilanjutkan analisis u:ji Blue (Best Liniear 

unbiased estimated) untuk melibat apakah model yang didapat sudah 

BLUE atau belum, jika belum maka diJakukan treatment dengan 

melakukan ivhite heteroS'-·edastls. Jika nilai probabiiitas 

(i;-statistik) > 5% berarti data homosedastik dan sebaliknya. 

l 0. Jika data homosedastik maka ta hap selanjutnya adalah menghitung 

volatiiitas menggunakan deviasi standar. Kemudian juga dilakukan uji 

mulcikolinearitas yang bcrtujuan untuk melihat apaka.h ada hubungan 

Jjnear antara masing-masing variabel bebas. Ditandai dengan niJainya 

harus diba\vah 0,8. Dan terakhir juga dilak>.ilan uji otokorelasi dengan 

meJihat uji DW nya harus mendekati nilai 2. 

l l. Data yang sudah bagus darl uji BLUE maka dilanjutkan dengan uji 

hipotesis. untuk melihat variabel mana yang signifikan mempengaruhi 

:mbaJ !tasii rck.;;adana syar~ah dan konvensiuilal. 

12. Pengujian hipotesis dengan beberapa uji diantaranya uji-t. uji-F dan uji 

R'. 
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13. Setciah model diuji dengan berbap.ai alat uji dan telah memcnuhi 

kriteria standar daJam statistik maka dilakukan interprelasi akan hasil 

yang akan diperoleh. 

[ Mulai ]-

'-----' 

Uji validasi 

model, CI .... ~ 5% 

Kuplec 

Test 

Model va!id 

Gambar 3.2 

Flow eltarl Proses Analisis Data 

Olah data NAB mcnjadi 

imbal hasil dgn prog.. excel 

_l 
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BAB IV 

ANALJSIS DAN PEMBAHASAN 

4.1 P:.':ngantar 

Dalan1 bab ini akan dianalisis dan dibahas basil estimasi dari model yang ada. 

Model akan dianalisis secara statistlk dan teorj ekonomi yang ada. Untuk analisis 

ekonomi dengan n1elihat konsistensi masing-roasing variabel bebas terhadap 

varjabeJ terikat pada tiap-iiap persamaan. Sctiap variabeJ bebas dikatakan 

konsisten apabila arah re .. gerakau variabel tersebut sesuai dengan prediksi clan 

hasilnya secarn s1atist;k signifikan. Varlabel bebas ynng perlu dilakukan analisis 

terlebih dahuiu adalah variabel risiko. Untuk ltu diperlukan perhitungan a\val 

untuk mencari besarnya potensi risiko yang dapat lerjadi pada maslng-masi.1g 

reksadana yang kemudian nflai yang didapat akan digunakan dalam 1nodel 

lJntuk mendapatkan model yang tcrbaik. diperlukan uji seeara statistik. 

Hasil dari esti1nasi tersebut perlu diverikasi terlebih dulu apakab hasilnya ses:uai 

dengan model atau tidak. Hal tersebut bertujuan agar parameter yang dicstimasi 

dapat digunakan untuk menganalisis dan menguji hjpotesis yang teiah dibuat. 

Dalam menguji hipotesis digunakan uji t dan uji f. Sedangkan untuk meJihat 

k.elayakan model dilihat dari nilai R2
, Ii1 Aiiji1sted) dan model tersebut sudah 

bebas dari rnasalah rnuitikolincaritas, heteroskedastis., otokoreJasf. 

4.2 Ptngukuran Risiko dengan Risk Matrics 

4.~.1 Pendahuluan 

Perhitungan risiko rck:sBdana syariah dan konvcnsionaI dengan mcnggunakan Risk 

Main.cs adalah dengan menggunakan data NAB per unit hariannya. Kemudian 

data lerSebut dFrubah kcdaiarn bentuk imbal basil (re111m) dcu1;,;an logarilma 

normal (in) mcnggunakan program excet 

Data imbal basil masing-masing reksadana inj kemudia.n diuji untuk melihat 

bagaimanakah karakteristiknya. Dan seianjutnya dilakukan anatisis denga.n 

tahapan sesuai dcngan metodo!ogi yang diuraikan pada bab sebe1umnya. 
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Dahun sub bab ini akan dibahas rnengenai anaJisis hasil penelitian yang 

meliputi uji stationerims data, anatisis uji normalltas data, pt>:rhltungan 

penycsuaian 11' dengan menggunakan ('om/sh-Fisher Expa11sion, analisis uji 

volatiiitas heterosk\'.:dastik dengan lvhite Heteroscec{osticity test (no cross term), 

analisis perhitungan risiko, dan anaiisis hasil uji validitasnya. 

Untuk 1nelakukan pert1itung.an rislko reksadana terlcbih dahu!u dilakukan 

beberapa anal isa a\va! terhadap data return dari rnasing-masing rcksadana, 

diantaranya adalali 

4.2.1 Uji Statioueritas 

Adaiah uji tahap awal yang harus dilakukan untuk melakukan analisa time series. 

Hal ini dilakukan unt'..ik membuktikan apakah nllai tengah, varians dan covarians 

pada berbagai Iags tctap sama pada berbagai waktu pengukuran. Datam uji ini 

diket.ahui dengan mernbandingkan nilai ADF Test dengan Critical Value pada 

alpha 5%. Berdasarka:: data deskriptif rerun-. pada rnasing-masing r1.lksadana 

tertihat bahwa ADF 1'est < CV :5% sebagaimana pa<la tabeL 

Tabel 4.1 

Stationeritas Reksadana 

~ksadana ADF CV pada a = 5% Keterangan I 
InvestaAkttf -5.159007 -2.960411 Stationer 

Mandiri tnvesta Syariah Stationer ------
-4.014804 "'2.957110 

Berimbang 

BNI Dana F!cksibel -3.764827 -2.967767 Stationer . 

BNI DanaPlus Syaria.h -6.592145 -2.957110 I Stationer 
--·-- .. . . . 

Sumber: bapcpam.go.id~ data d101ah 

Dari basil t?hel diatas didapatkan bahwa nilai ADF test< dari nilai CV nya 

Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa data adalah stationer. 
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4.2.2 Uji Normalitas Data 

Salah satu cara untuk mcnguji norinalitas data yaltu dengan Chi-Square. Uji 

normalitas data dilakukan dengan membandingkan njlai Jarque-Bera. Jika niJai 

Jarque berra >Chi-Square berarti data tidak normal, atau jika probabHitanya > 5% 

bcrarti data norrna!, demikian sebaliknya. 

Tabel 4.2 

Tabel Uji Normalitas Reksadaoa 

r No Reks:!dan:i Std. o.:,· Skm11u::ss J11rque.Ber.i Prob. Kctcmngnn 

Mimdiri ,.,...,~ ' 
' O,Q44&90 --0,695271 2,810114 -0,245351 Nmn,al 

Ak-i:if 

Mandiri lnvesm Tdk 
2 .~ariah Berin,bang 

0,0-31260 ~0,496318 14,44575 0,0007)0 
Normal 

i-:i·· BN"l llann A¢ksibcl 0,44633 -0,651903 4,'i255!5 0,062748 Nonna{ 

ni.:i DaoaPJus 
-0,7280061 4 V,031921 S,726656 0,05707'& Norm.at 

Syari<ili 
. 

Sum be:: bapepam.go.1d, data d1olah 

Dari tabel tersebut diketahui bahwa ni!ai Jarque Berra ma.sing-ma.sing reksadana 

baik itu syariah dan konvensional nilai Jarque Berra> nilai Chi-Square (5,991). 

Maka dapat Jlambi! kesimpulan bahwa ban}'R data Mandiri Investa Syarlah 

Berimbang ynng tidak terdistribu:ii secara normal. 

Karena data Mandiri lnvesta Syariah Berimbang tidak berdistribusi normal 

(ske\vness) maka perlu dilakukan uji Cornish Fisher E."'pansiot1. Pada distribusi 

normal, alpha ,yang digunakan menggunakan nilai Z score {a= 5% = l,6449). Jika 

distribusi tidak. nonnal rnaka nilai a yang digunakan merupakan basil penycsuaian 

Z koreksi. Penyesuaia.'1 bentuk alpha pada bentuk distribusi yang skewness 

menggunakan rumus Cornish Fisher Expansion se_perti pada persamaan di bab 

sebelumnya. 

Berdasarkan data tabeL nilai skewness bert.anda positif dan ne¥.atif. Nilai 

negatif herarti kemencengan distribusi kekiri dan biJa posltif kemencen~ 

kekanan. Untuk data yang berdistribusi normal nilai skewness= 0. 
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Tabet 4.3 

Nilai Z koreksi dan Skewness 

' Reksadana l SkC\vtless Alpha5% Z Koreksi Keterangnn 

M.andiri lnvesla I 
--0,49631.S 1,6449 1.785995 Nonnai 

Syariah Bcrimbang 
. 

Sumber: bapcpa1u.go.1d, data d1olah. 

4.2.3 Uji Volatilitas Heteroskedastik Test (No Cross Term} 

Untuk Uji While Hereroskedastik digunakan untuk melihat apiikah volatilitas dari 

return masing~1nasing reksa~ana mempuny.ai karakteristik homoskedastik ar.au 

hetcroskeda.srik. Jika nilai Prob (F~Statistik) Jcbih besar dari 5% rnJ.ka volatilitas 

data return berslfat hon1oskedastik atau dengan kata lain memiliki varian yang 

konst.an dalam sctiap \vWctu. Perhitungan voiatiJltas varian yang konstan ini 

menggurillkan devia<;i standar. 

Pada penelitian kaii int penulisan inenggunakan software Evie\vs 

4. l dan hal-hai yang berkaitan dengan adanya heteroskedastisitas tefah terlcbih 

dahulu dihilangkan sccara otomatis oleh system sehingga output yang dihasiJkan 

adalah oulpul yang te!ah tcrbebas dari hcteroskedastisitas atau dengan kata lain 

data sudah dalam kategori homoskedastis, 

Hipotesis yang berJaku adalah: 

Ho ~ Data imbal basil rcksadana Homoskedastis 

H1 =Data imbal hasil reksadana Heteroskedastis 

Dari output yang- diperoleh semua nilai probability Obs*R..squared febih 

besar dari a= 5%, In! berarti tldak dapat menolak Ho. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa model tersebut adalah homoskedastis. 

4.3 Pengukuran Risiko Rel<sadaoa dalam Periode Satu Bulan Ire Depan 

Dalam melakukan pengukurnn risiko pada masing-masiog reksadana yang ditclili 

tersebut dengan rime horison l bu Ian didapat nifai risiko sebagai berikut: 
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Tabel 4.4 

Perhitungao Risiko Transaksi tangt;al 28 Desember 2006 
~·· ·rangg,al Rcksadana I NAB Alpha' SI. Dcviasi "'"'' R.isiko 

2~ Marufiri lnve.sta Aktif 1618,14 1,13449 U,0089 1 t19.«I 

~····· , .. ""'""" t.fandiri Investu Syuriuh fkrimb311g- 1421,68 i,7359 C,03126 1 79.70 

28.Deo-06 BNI D:ma fleksibcl 1806,94 1,6449 0,044633 1 132.66 

-··· 
2S.Dec·06 BNI Danafllus Syruinb 1327,74 1,6449 0.031921 1 69,72 

..• 
Sumber: bapepam.go.id, data diolah. 

Dari label diatas diperoleb hasil sebagai berikul: 

J. Mandiri lnvesta Aktif;, memiliki risiko penurunan imbal ha.sit = I 19,48, 

dengan demikian berarti kerugian maksimum yang akan dit-J.nggung dari 

kepemilikan reksad.a.na dalam satu bula.n kedepan dengan tingkat keyakinan 

95% adalah sebcsar Rp. 119,48,-

2. Mandiri 1nvesta Syariah Berimbang, rnemifiki :risiko penur>~nan imbal hasil = 

79, 70, dengan demikian berarti kerugian maksimum yang akan ditanggung 

dari kepemili~n reksadana dalam sa.lu bulan kedepan dengan tingkat 

keyakinan 95% adalah sebesar Rp. 79,7-0,·. 

3. BNJ Dana Fleksibel~ memifiki risiko penuruan imbal basil = 132,65, dengan 

demikian bcrarti kerugian maksimum yang akan ditanggung dari kepemilikan 

reksadana datam satu bulan kedepan dengan tingkat keyakinan 95% adatah 

sebesar Rp. 132,66,·. 

4. BNl DanaPlus Syariah, mcrnitiki risiko penurunan imbai basil ---- 69, 72, 

dengan dcrnikian herarti kerugian maksimum yang akan ditanggung dari 

kepemilikan reksadana dalam satu bulan kedepan dengan tingkat keyakina.~ 

95% adalah sebesar Rp 69, n,-. 

Sccara ringkas dalam periodc Maret 2005 sampai dengan November 2007, 

perhitungan risiko penurunan imbal basil dari masing-masing reksadana dlatas 

adaillh seperti dapal dilihal dari label dibawah ini. 
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~· Risiko 
Reksadana . ___ ., 

Min Max 

I Mandiri lnveSla AJ....;if 72,50 168,38 

2 
, Mandiri lnvesta Syariat'o 

54,49 l 15,54 
Ilerimbang 

3 BNI Dana Fleksibei 105,51 157,74 

4 BNT DanaPlus Syariah 56,21 86,21 

Sumber: bapupatn.go.id, data diolah 

Untuk masing-masing reks.adana yang terdiri dari rek~dana syar!ah da.i. 

konvcnsional yang berjenis campuran ini, untuk hipotesa awat (Ho) dito!~ Yang 

berarti bah\va reksarlana jenis syariah memiliki risiko yang lebih rendah dari 

reksadana konvensional. 

Adapcn p1,;;bandingan nilai ~ngukuran NAB ak.wal dan NAB prediksi 

(metode Risk Matrics) tergambar sebagai berikut 
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Grafik4.1 

Perbandingan NAB aktual dan NAB prediksi 

Mandiri lnvcsta Syariah Berimbang 
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Sktmber: bapepam.go.id, data diolah. 
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NAB Aktual I 
NAB Prechksi: 

Digambarkan dari grafik diatas, sangat jeias sekali terUhat bahwa nilai 

NAB predik.<ti masih d!bawah ni!a.i dari NAB aktua~ Hal ini berarti perhffilngan 

risiko pertumbuhan nilai aktiva betsih dengan metode Risk Matrlcs dapat 

dipergunakan. 

Begftu pula dcngan hasU reksadana yang lain, diperoieh hasil bah\\'<l niiai 

NAB ak:tuainya berada diatas dari NAB prediksi, dllnana dapat disimpulk.an 

bahwa besarnya potensi risiko kcrugian (NAB prediksi) yang dipcrkirakan dapat 

terjad~ masih rlapat dlhadapi oleh masing-masing investor. Sehingga apabila garis 

NAB aktual berada di bawah dari garfs NAB aJ..'tu.al hams dilakukan langkah 

seJanjutnya untuk meminimati~i risiko yang dapat terjadi. 

4.4 Hasil Uji Validitas Model 

Setelah didapat basil diatas, bahwa nilai risiko yang dimiliki reksadana syariah 

lebih rendah daripada reksadana konvensional, rnaka haf yang selanjutnya 

diJakukan adalah melakukan uji validitas terhadap model yang sudah didapatkan. 
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Uji validiias ini diJakukan dengan pengujian validitas yang me1nbandingkart 

setiap nila.i Risk Matric,1;· yang tefah dihitung dengan profit/loss yang sebenamya 

dan kemudian mencatat tingkat kegagalan (failure rate) yang terjadi. Dengan 

menggunakan modei back-tesling dengan Loglikelihood Ratio menggunakan 

confidence level 95%, jumlah data bulanan sebanyak 33 hari dan jumlah failt1re 

rate (N) rate yang berbeda-beda. 

l:-!~sil perhitungan back-testing masing-masing produk Reksadana adalah 

seperti yang dapat teriihat pada tabet dibawah ini: 

Tabel 4.7 

Pengujian Rack:testing dcngan Logiikclihood 

No Reksadana Failure Rate LR ' CV Keterangan 

I M=diri lnvestaAktif 2 Q,(ln.41 3,&41<159 Valid 
' 

2 
Mandiri luvM11 Syariuh 

l 
Berimbung: 

0,311834 1 J,IM145!1 Valid 

3 BNI Dima Fleksibcl 3 0,94600 3,il-41459 Valid 

4 BNI DanaPius Syariah 2 0,07341 3,541459 Valid--! 
-- - _, . Surnber: data d1olah. 

Dari tabel diatas didapatkan has!I bahwa semua ntlai LR < dari nilai CV = 

3,84 J. Sehingga dapat disimpulkan setelah dilakukan uji beck testing dengan 

loglikelihood bahwa Model Risk Matrics adalab Valid dan dapat digunakan 

sebagai salah satu metode untuk rncnghitung risiko imbal hasii masing-masing 

produk reksadana. 

4.5 Analisis Prinsip-prinsi_p Syariah pada Reksadana Syariah 

Berdasarkan pada basil anaJjsJs diatas, di dap·ai.kan basil bahwa risiko yang terjadi 

_pada reksadana syariah temyata lcbih rendah dari pad.a risiko pada reksadana 

konvensional. Salah satu sebabnya adalab karena reksarlana syariah tidak terkena 

imbas darl pergerak.an suku bunga SBI dan juga adanya dugaan bahwa investor 

pada reksadana syariah lebih siap dengan fluktuasi NAB dari reksadana tersebut 

namun hal ini perlu peneiitian lebih lanjut. Karena pada dasarnya reksadana 

!J}lilriah diluncurkan sebagai upaya untuk memenuhi kebutuhan sekelompok 
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investor yang menginginkan memperoleh pendapatan investasi dari sumber dan 

cara yang berSih yang memenuhi prinsip syariah. 1"ujuan tnvestasinya tidak 

sekedar mencari imbal has:il yang tinggi tapi juga menginginkan agar investasi 

yang dimitiki dijal?nkan dan dtkelola sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, 

Schingga apabila terjadi penurunan atau kenaikan nilaj NAB para investor tetap 

loyal berinVP.stasi. 

Untuk meminimalisasi risiko d'.lri reksl!tlana syariah. bisa juga karena 

adanya peraturan yang dikeluarkan oleh perneriniah berupa Daftar Efek Syariah 

(DES). Sehingga, membuat manajcr in\'CStasi lebih terarah dalam melakukan 

inv~1.asinya. DES ini juga dilakuk:an evaluasi setiap 6 bulan sekati sehingga ada 

pemanlauan khusus dari pemcrintah mengenai efek-efek yang patut untuk masuk 

kedalam da&r tersebut. 

Berdasarkan inf>Jrmasi yang dikumpuJ~ bahwa reksadana yang berbasis 

syariah sudah menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam mengelo!a portofotionya, 

Penjabaran pelaksanaan prinsip-prlnsip syariah daiam investaslnya adafah sebagai 

berikut: 

J. Proses penyaringan dalam mengkonstruksi portofolionya alas instrumcn~ 

instrumen investasi pada. masing-masing efek darJ perusahaan­

perusahaan yang kegiatan usaha dan basil usahanya sesuai dcngan 

syariah Islam. 

2. Dalam mclakukrui pcngeloiaan invcstasinya., masing-masing manajer 

investas:i yang rnengelola 

batasan invest.asi yang 

reksadana berbasiskan syariah membuat 

didasarkan pada fatwa DSN dan 

diirnplen:ientasil5.an dalam portofollo efeknya, 
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4.6 Pen~ujian Vanabel Bellas Terbadap Imhal Hl!sil full<sadana Syarfa~ 

dan Konvensional 

4.6. l Hasil Analisis Data 

Sebelum digunakan t!ata terlebih dahuJu diuji untuk mengetahui kelayakan data 

yang akan dlgunakan sebagai bahan penelitian periu dilakukan uji stasioneritas 

terlebih dahulu sehingga sebeium dilakukan uji regressi semua data yang akan 

digunakan diyakini sudah dalam posisi stasianer sehingga l'!'lenghilangkan 

keraguan akan adanya regresi palsu dari serangkaian test yang akan ditak:i2kan. 

4.6.2 Analisis Unit Root Test 

Masin~~masing var:iabel dilakukan w;;r root test untuk melihat apakah variabel 

penelitian tersebut bersifat sfi:i.:;.ici."ler dan siap untuk dilakukan regresi. Unit root 

tesl di.lakuh.an dengan menggunakan eviews 4. l. 

HasiJnya adalah teriihat pada Tabet berikuL 

Tabel 4.8 

Uji Unit Root Test 

No Data t-statistik CV(5%) Prob. Ket. 

! Mandiri lnvesla Aktif -5.1590U7 ~2.960411 0.0002 Stationer-

l'i Mandiri Investa Syariah 
-4.014804 -2.957110 0.0040 Stationer 

Bcrimbang l 

3 11Nl Dana F!eksibel -3.764821° -2.oons1 ifi1oe1 Stationer 
.... 

4 BNI DanaPlus Syariah -6.592145 ~2.957110 0.0000 Stationer 
·-

5 IHSG -3.558719 -2..957110 0.0001 Stationer 

6 Kurs -3.536861 -2.957110 0.0004 Stationer 

7 SB! -4.94902.3 -2.960411 0.0000 Stationer 

8 Risiko Mandiri lnvesta Aktif -3.469787 -2.957110 0.0008 Stationer 
... - .. -

9 Risiko Mandiri lnvesta Syariah 
-3.559390 -2957110 0.0000 Stationer 

Berimbang 

Ufflversltas Indonesia 

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB UI, 2008



10 Risiko BNI Dana Fieksibel -4.091928 •2.957110 0.0001 Stationer 

12 Risi'ko BNI DanaPlus Syariah -5.602619 -2.963972 0.0000 Stationer 
. . Sumber; bapepam.go.1d~ bt.go.1d, data d1olah . 

Unit root test Augmented Dickey faller terlihat dalam Tabel 4.8 dapat terlihat 

bahwa masing-masing variabel yang diuji mempunyal tingkat probability 

signifikansi yang lebih kecil da.ri tingkat o;= 5%, dan juga nilai t-stat < dari nilai 

critical value (CV) = 5%. Maka dapat diambH kesimpulan bahwa masing-masing 

variabel bcbas dan terikat adalah sia.sioner dan siap untuk diiakukan regresi 

Iebih lanjuL 

4.6.3 Test Multikoli!!ierltas 

Setciah data dinyatak:a.'1 stationer. maka dila!..."lJkan tahap selanjutnya adal:;h uji 

multikolinearitas. Uji in: dilakukan wituJ..: melihat apakah ada hubungan linicar 

antar variabcl bcbas. Sehingga didapatkan hasil scbagai mana dibawah ini 

Tabel 4.? 

Mt1llik()fi11ieritas 

IHSG KUR$ SBI or;FLKSBl DNPLSSYARIAH INVAl(f!Fl 

IHSG 1.000000 ..0.524160 ..0.429301 2085 0.258928 0.307718 
.. 

KURS ..0.524100 1.000000 .:0.IJ589!l!J .{),387387 ..0.460885 ..0.411479 

S!ll ..0.429301 .{).058989 1.000000 0.028596 0.030054 0.012828 

DNFlKSBL 0.282065 ..0.387887 0.028596 1.000000 0.665086 0.816103 

DNl'!.SSYARIAH 0.258928 ·0.460!i85 I 0.030054 0.5650861 1.000000 0.703126 

INVAKTIF 0.307716 ..0.411479. 0.012828 o.8iiHii3 0.70312£ ·+-.-1.000000 

INVSYBERIMBG 0.525355 .rr.16;698 0.020794 0.639810 0.7285ll0 0.681195 

l RISKDNFlKSBL 0.228480 -0.1G4319 ..0.505055 0.388468 0.3285311 0.390042 
,,_,-·--··-,..,-, he.---··· -····---· .. -~ --

·022144~ if314584 RISKDNPlSSY 0.384695 -0.462332 .0.433002 0.266953 

RISKINVAKTIF 0.098682 ·0.534733 -0.4-04429 0.261977 0.256615 0.310269 
. 

RISKINVSYBR 0.190842 ..0.506947 -0.484600 0.243167 0.223907 0.250183 
.. , ___ ----
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INVSYBERIMB RISKDNFlKSB RISl©NPLSSY RISK<~VAKflF RISl<INVSYBRj 
• 

IHSG 0.525355 0.228400 0.384695 0.098682 0.190642 
-KURS -0.157698 -0.104319 -0.462332 -0.534733 -0.506947 

SBI 0.020794 -0.505055 -11433802 -0.404429 -0.484600 

DNFLKSBL 0.6393!0 o.388488 0.266953 0.261977 0.243767 

DNPLSSYARIAH 0.726590 0.326536 0.321449 0.256615 0.22391J7 

INVAKflF 0.681195 0.390042 
. 

0.314584 0.310269 0.2501!\3 

l"fNVSYBERIMBG 1.000000 
"" 

0.547063 0.5071~ 0.553233 0.534571 

RISKDNFLKSBL 0.547{)63 1.000000 0.931872 0.925601 0.932169 

RISKDNPLSSY 0.553233 0.931872 1.000000 0.985268 0.985488 

. 

•·· ... -__ 

RISKINVAKflF 0.534571 0.925601 0.985268 1.000000 0.989745 

RISKINVSYBR 0.507142 0.932169 0.9854BB 0.989745 1.000000 
. . . 

Sumber : bapepam.go.1d dan bi.go.id, data d1olah 

Scmua angka yang dihasilkan oJeh µ:uses eviews 4. I menWljukkan bahwa 

hubungan diantara masing-masing variable yang dijadikan bahan penelitiarr 

berada dibawah 0,8. Dao yang niiai palingtinggi ada!ah 0,S yaitu hubungan ant.ara 

variabel bebas ata.u masib jauh dibawah batas yang ditetapkan sebagai acuan 

adanya mullikolinieritas., 

Memperhatikan hasir test multiko1inierltas tersebut diatas, disimpu!kan 

bahwa tidak ada bubungan multikollnieritas diantara va:riable-variabel bebas 

yang mt.::mpengarnhi variable t.erik.at imbal hasil masing-masing reksadana 

konvensional dan syariah. sehingga dengan derniicia.r. dat.a yang dlambil sebagai 

:>ample penelitian dapat digunakan dalam penelitian ini. 

4.6.4 Test Heteroskedastisitas 

Untuk me11hat apakah dalam model yang dibuat terdapat heteroskedasitis at.tu 

tidak, maka dilakukan pengujian antara Jain dengan menggunakan uji White. 

Suatu model akan dikatakan heteroskedastis j ika residua[ at.au error tidak konstan 

atau berubah-ubah. Pada umumnya masalah heteroskedastis akan muncul pada 

data cross section, 

Pada peilditian kaJi ini, pcnulisan menggunakan software Eviews 4.1 clan 

haf-hal yang berkaitan dengan adanya heteroskedastisitas telah terlebih dahulu 
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dihi!angkan secara otomatis oleh sistem sehingga oulput yang dihasi!kan adalali 

output yang teJah terbebas dari heteroskedastisitas atau dengan kata lain data 

sudah dalam kategorl homoskedastis. 

Hfpotesis yang berlaku adalah: 

Ha= Hasil rcgresi imba~ hasil reksadana Homosk.-edastis 

1{1 = I-iasil regresi imbal hasil rekasadana [·Ietemskedastis 

Dari output yang diperoleh semu:i nilai probability Obs"'R-squared lebih 

besar dari n = 5%. Ini bcrarti tidak da.pat menolak Ho. Sehingga dapat disimpulkan 

bah\va model tersebut adaJah homoskeda;ris. 

4.6.5 Test Antolrorelasl 

Memperhatikan hasil uji Durbin-Walson pada eviews 4, I bahwa pada masir.g­

masing mcmiJiki basil uji Durbin-Watson yang fllendekati angka 2. Dengan 

demikian, jika nilai statistic DW mendekati angka 2. maka kit.a dapat menduga 

bah\va residual tidak mempunyai koreiasi. 

Adapun basil DW masing-masing reksadana adalah sebagai berikut 

Tabel 4.10 
TblH ilff"D b" W. a e as JJI ur 11:~ atSOll 

Data Pene1itian DW 

' Mandiri lnvesta Aktif 2,015850 

2 Mandiri lnvesta Syariah Berirnbang 2,113375 
t-:··· "----

3 BNI Dana Fleksibel 1,989996 

4 BNI DanaPlus Syariah 2,041840 
' . Sumb.:r: bapepam.go.uJ.., data d1olah . 

Berda.sarkan table hasil uji Durbin-Watson diatas., didapatkan ha.sit bahwa 

nilai statistik DW mendekati angka 2. Dengan melihat nilai bat.as bawah dL = l,61 

dan l:tatas atas du =l,74 (Table Durbin Watson pada a""' 5%) sehingga nilai 

masing-masing nilai diatas berada diantara d11 < DW < 4-<t, {tidak ada korefasi 

positif maupun negatif). Dengait demikian angka st.atistik Durbin Waison 

berdasarbm h'1Sil anaiisa yang te!a..'l dilakukan 11tenunjukkan tidak adai1ya 

autokorelasi diantara regrcssor. 
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4. 7 Pengujinn Hipotesis 

4. 7.1 Pengujian Hipotesis Faktor yang Mempengarnbi Pertumbuban Imbal 

Hasil Masiug~masing Reksadana Syariah 

Pengujian tcrhadap hipotesis dilakul..'afl mulai d.ari uji t, uji F. uji R2 {koefi.sien 

determinasi). Persamaan yang dldapat dari basil regresi sebagaimana terdapat 

pada tabel koefisien yaitu: 

Tabel 4.ll 

Hasil Regresi Masing~masing Reksadana Syariah 

fr..;;"""" c lHSG Kurs I SBl Rlsiko R' 
- -andiri 

-0.027302 Q,00Gll9 -5.24E·flS .(t.781774 ..0.000612 
I, I ln\'CSIG Syariah 0.621528 

2, 

~ 

llerimballg. 
(-l.514585) (2.601458} (-2.3-08607) (-1.302:543) {-l.587J20) 

BNl IJanal'lus -0.015058 0.000206 -3.29£-05 --0203938 0.000231 
0.6591:50 

Syariah (-0.326816} {3.32/070) {-2.292174} (--0.336582) (L330206) 

. ' Sumber: bapepam.go.1d, data d1olah . 

Schingga diperoleh model persamaan untuk rek:sadana Mandiri Iuvesta Syariall 

Becirnbang adalah: 

Imbal Hasil = -0.027302 + {),000119 THSG - 5.24E...05 Kurs -·· 0,781774 SBl - 0,000612 

Risiko 

(·1,.5745£6) {2.,601458) (-2.J086D7) (·l,587310) 

Berdasarkan tabel diatas, didapatkan R2 sebesar 62, J 5°/o. Hal ini berarti, semua 

v.arJaMI indcpenden yaitu IHSG, SBI. Kur.:; dan Risko sccara bersama-.sama 

mampu menerangkan pertumbuban imbal hasil reksadana Mandiri lnvesta Syariah 

Berimbang sebesar 62,15% sedangkan .sisanya scbesar 37~85% dijcla.skan oleh_ 

variabe1 lain yang tldak dimasukkan dalam model. Atau dengan perkataan lain 

babwa secara bersruna~sama JI1SO. SBJ, Kurs dan Risiko mempengarubi imbal 

hasil reksa:dana syarir<.h Ma.-idtri lnve~ta Sy.'.lriah Berlmbar.g sebesar 62_. I 5o/P--

Mernperhaiikan basil penelJtian mengenai faktor yang mempengaruhi 

reksadana Syariah terlihat bahwa hanya IHSG dan Kucs yang memberikan 

pengaruh signifikan pada alpha 5°/o. Faktor-faktor lainnya seperti SBI dan Risiko 
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tidak membe;ikan pengaruh yang ~ignifikan terhadap imbal hasil reksadana 

syariah itu scndiri yang didukung ol~h uji t-stat yang diba\vah nilai j1y·1 -Tl::;: 2, 

yaitu -1,302543 dan -1,587320. 

Nilai Fr.iuin~ sebesar 10,67434 dan Fl>!bel sebesar 2,61 berarti Fhitung > fta1x1 

dcngan p'obabilita sebcsar 0,000000 maka Ho ditolak pada u"" 5%. Ha! ini berarti 

bah\va semua variabel independen yaitu kocfisien regresi variabei lHSG, SBI, 

Ku;s dan Risiko yang diperoleh signifikan. 

Sedangkan model persamaan yang diperoleh untuk reksadana BNI DanaPJus 

Syariah adalah: 

lmbal Hasil = --0,015058 + 0,000206 lHSG ~ 3,291!~05 KUI'S - 0,203938 SBJ ~ 0,000231 

Ri~kc 

{--0.,326816) (J,327670) (...,2,292174} (..0.336582) {-1.338206) 

Berdasarkan tabel diatas, didapatkan k 2 sebesar 65,91 %. Hal ini berarti, semua 

variabel independcn yaitu IHSG. SBI, Kurs dan Risko secara hersama~sama 

mampu mencrangkan pertumbuhan imbal basil reksadana BNI DanaPlus Syarlah 

sebesar 65,91% sedangkan sisanya sebesar 34,09% dijelaskan oleh variabe11ain 

}'ang tidak dirnasukkan dalam model. Atau dengan perk.alaan lain bahwa secara 

bersama-sama 111$0, SBI~ Kurs dan Rislko mempengaruhi imbal basil reksadana 

syariah Mandiri Investa Syariah Berimbang sebesar 62, J 5%. 

Memperhatikan hasil penelitian mengenai faktor yang mempengaruhi 

reksadana Syariah tcrlihat bahwa hanya IHSG dan Kurs yan.g memberikan 

pengaruh signifikan pada alpha 5%. Faktor-f~ktor lainnya seperti SBI dan Risiko 

tid:lk memberikan pengaruh yang. si~ifikan terhadap irnbaf basil reksadaria 

syariah itu sendiri yang didukung oieh uji t-stat yang dibawah nitai jr{ii -1'j S. 2, 

yaitu -0,336582 dan -l ,338206. 

Nilai r~11i1ung sebesar 8,244229 dan ft!be1 sebesar 2,61 berdrti F1;1u1ng > Ftabct 

dengan probabilita sebesar 0,000196 maka Ho ditoJak pada a= 5o/o.. Hal ini berarti 

bahwa semua variabel independen yaitu koefislen regresi variabel IHSG~ SBl, 

Kurs dan Risiko yang diperoleh signifikan. 
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4. 7.2 Pengnjian Hipotesis Faktor yang Mempeugaruhi Pertumbuhan Imbal 

Ilasil Masiug~masing Reksadana Konvensional 

Adapun hasil n..-gresi yang diperoleh untuk reksadana koovensionai adaJah sesuai 

dengan yang ada dalam tabel di bawah ini 

Tabel 4.12 

H~il Regresi Masing~masing Reksadana Konvensional 
.-.c··· --- ... ..... -----,··· . ..,. No Rcksadana c U.fSG Ku,., SBI Risilco 

L 

2. 

Mandiri -0.0244K3 O.OG0425 -3.99E--OS --0.303S40 ..0.000183 
0..515849 

Investa Aktif {LS98855) (11.76061) {-0.680424) {-2,849306) {·L505fi86) 

BN!Dana -(IJ)68639 0.(100297 -5.99F.--05 -2.193618 Q,00041)8 
0.687614 

Fleksibel {4l.985934) {3.89334$) (-L9&ru!30) (-2.259197) (0.&76051) 

. . Sumbcr: bapepam.go. td, data d1olah, 

Sehingga diperoleh model persamaan unt..i:k reKSadana Mandiri Investa Aktif 

adalah: 

lmbai Hasil = 0,024483 + O,ooo425 IHSG - 3,99&-05 Kurs - 0.303540 SBI ~ 0,000183 

Rlsiko 

(J-8938.SS) {:iJ,?tiG6!) (-0.68!>424) (-2,849306) (-l,50568'i) 

Berdasarkan tabel diatas, didapatka.i1 R2 sebesar 5 l ,58%. Hal ini berarti~ semua 

variabei independen yaitu IliSG, SBT, Kurs dan Risko secara bersama-sama 

mampu mene.rang.kan pertumbuhan imbal hasil reksadnna Mandiri 1nvesta Aktif 

sebesar 5 J ~58o/o sedangkan sisanya sebesar 48,42% dijeJaskan oleh variabe1 Jain, 

yang tidak Wmasukkan daiam modet Atau rlengan perkataan lain bahwa secara 

bersama~sama IHSG, SBI, Kurs dan Risiko mempengaruhl imbal hasii :reksadana 

Mandiri lnvesta Aktif sebesar 5 l ,58o/n.. 

1'.1cmperhatikan hasiJ penelitian mengenai faktor yang mempengaruhi 

reksadana konvensio.nal terlihat bahwa hanya IHSG dan SBI _yan_g memberikan 

ixmgaruh sign~fikan pada alpha 5°/e. Faktor·faktor lainnya seperti Kurs dan Risiko 

lidak memberikan _pengaruh yang, signifikan terhadap imbaf hasil reksadana. 

! . .l.Ahi!ersf!:l:!s lndonesla 

F-~ 
70.742-18 

14.30757 J 
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konvens:icnat iiu sendiri yang dldukung oieh uji t-stat yang dibawah nilai 

l•ifi-T!,; 2, yaitu -0.680424 dan -1,505686 . 

. Nilai F1t111ms sebesar 70,74248 dan Fmoo1 sebesar 2,61 bcrarti F1-.~ng > fw.11e1 

dengan probabilita sebcsar 0~000000 maka Ho ditolak pada n = 5%, Hat ini berarti 

bahwa sernua variabel independen yaitu kocfisicn regresi variabel 1HSG, SBI, 

Kurs dan Risiko yang diperoleh signifikan. 

Sedangka11 mcdel persamaan yang diperoleh untuk rcksadana BNI Dana 

Fleksibel adalah: 

Imbal Basil= -0.068639 + 0.000297 ll{SG - 5.99E...US Kurs - 2.193618 SBI - 0.0004&8 

Rislka 

(-0.98.5934) (3.893348) (-2.259197) (--0.876051) 

Berdasarkan tabel diatas, didapatkan R2 sebesar 68,76%. Hal ini berarti, semua 

variabel independen yaitu iHSG, SBI, Kurs dan Risko secara bersama-sama 

mrunpu menerangkan pertumbuhan imbal basil reksadana BNI Dana Flcksibei 

sebesar 68,76% sedangkan sisanya sebcsar 31.24% dljelaskan o!eh variabel lain 

yang tidak dimasukkan dalam model. Atau dengan perkafaan Jain bahwa secara 

Ders:tma-sama IHSG, SB!,. Kurs dan Rislko mempengaruhi imbal hasiJ reksadana 

BNI Dana Fleksibel sebesar 68,76%. 

Memperhatikan hasi1 penelitian mengenai faktor yang mernpengaruhi 

reksadana konvensional terlihat bahwa han,:ya lHSG dan SBI ,yang memberikan 

pengaruh signifikan pada alpha 5o/o. Faktor~faktor iainnya seperti Kurs dan Risikn 

tidc:k rnemberikan pengarub yang_ signifikan tethadap imbal ha-sil reksadana: 

sya1iaJ1 itu sendiri yang diduk"Ung oleh uji t-stat yang dih::iwah nilai \uji-Tj ~ 2, 

)'l!itu -1,9sos30 dan o.&1'!L'-!. 

Nilai Fti1rung sebesar 14,30757 dan Fmoo1 sebesar ~61 berarti Fbirung > Fta00t 

dengan probabilita sebesar 0,000003 maka Ho ditolak pada a ~ 5%. Hal ini berarti 

bahwa semua variabel independen yaitu koefisien regresi variabel IHSG, SBI, 

Kurs dan Risiko yang diperoleh signifikan. 
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4.8 Analisa Ekonomi 

4.8.1 Pengaroh lHSG, Suku Bunga dan Kurs terhadap lmbal Ha:sil 

·Re:CSadana Syariah 

Bcrdasarkan basil test regresi linler berganda diatas, faktor-faktor yang 

mempengaruhi secara signifi~an pad&. alpha 5% bagi reksa dana syariah adala:h 

IHSG dan Kurs rupiah terhadap dollar AS. Sedangkan untuk variabel SBI dan 

risiko tidak memb-~ikan pengaroh yang. signifikan. SBI tidak memberikan 

pengaruh signiftkan terhadap imbal hasil reksadana syariah ini mengindikasikan 

adanya upaya mcmumikan pelak.sanaan prinsip syariah yang mengharamkan 

bur;.ga bank. Mesk:ipun demikian namun dari basil regresi memperihatkan basil 

bahwa adanya bubungan yang berkorelasi negatif diantara keduanya hal ini sesuai 

dengan toori yang menyatakan bahwa imbal hasit reksadana syariah berhanding 

terbalik dengan perubahan suku bunga daiam ha[ ini suk:u bunga SBI. 

11iSG Uigunakao sebagai parameter yang menggarnbarkan perubahan 

kondisi ekonomi dan politik yang terjadi di dalatn negeri. Perubahan yang terjadi 

akan tergaml:fufkan dengan naik turunnya IHSG jika terjadi keputusan atau 

kebijakan bl\fU yang dikeluarkan oleli pemerintah dalam dunia ekonomi dan 

politik maka akan mendapatkan respon baik itu positif maupun neg.atlf d::i.ri 

investor yang kc:mudian akan berdarnpak pada menguat atau melemahnya fHSG. 

Jika IHSG melemah maka akan menyebabkan investor mengalihkan 

dananya dari pasar modal ke pasar uang untuk sementara waktu dengan hara.pan 

hasil yang diperole~ investor alcan lebih optimal. Seballknya apabila !HSG 

menguat maka inves!:or akan mengin'lest.asikan a.tau menambah nilai investasinya 

di pasar modal knrena mengharapkan basil yang tinggi. Dengan demikion, apabila 

IHSG melemah maka bisa dipastikan nilai dari irnbal hasil reksadana syarlah pun 

akan ikut turun. Karena seperti diketahui l:rahwa komposisi reksadana yang diteliti 

yaitu jenis campuran, memiliki porsi terbesamya adalah untuk saham. 

Manajet Inv~4:a.Si yang ni;;:ngelola reksadana syariah akan mcnginves"'taSikan 

dana kclotaannya hanya pada saham~saham yang telah mclalui penyaringan oleh 

pihalc DSN yang tercennin pada Jakarta Islamic lndeks (JI!). Dimana saham-
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saham yang tergab1'.ng dafam RI ini sebagian besar merupakan saham yang juga 

tergabung dalam LQ-45 atau sejumlaf-i 45 saham terbaik dalam memberikan 

keuntungan. Dengau demikian, karena JII dan LQ-45 adalah bagian dari IHSG, 

maka apabiia terjadi penurunan nilai dari IfISG juga akan memberikan dampak 

penuruan dari saham..saham yang tergabung daiam Jll dan LQ-45. 

Perubahan nilai tukar rupiah t.;!fhadap dollar mencerminkan adanya 

perubahan transaksi pernbayaran Jua.r negeri at.au transaksi yang berk~litan dengan 

valuta dollar. Namun seiring dengan semakin menlngkatnya cadangan devisa pada 

Bank Indonesia dan terakhir mencepai 51 Milyar US Dollar pada Juni 2007 serta 

surplus Neraca Pembayaran Indonesia pada yang periotle yang sama sebesar 3,7 

milyar Dollar US, maka volatilitas pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar 

dapat dikendalikan dengan lcbih baik. t.ai ini terc.ermin dari sempitnya jarak 

antara kurs terendah dan rert:inggi yang menandakan .stabiinya pergerakan nilai 

ulkar rupiah. 

Secara teori dikatak<'!n bahwa imbal basil reksadana akan menunjukkan 

perkernbangan yang seimbang dengan perkembangat1 nilai tukar mata uang 

dirnana investasi tersebut berada. Atau dengan kata lain bahwa apabila nila.i kurs 

rnata 11ang dinega.""a tersebut berada meningkat maka akan diimbangi dengan 

kenaii<.an kondisi pasar mod.al da!am negeri tersebut sehillgga menyebabkan 

peningkatan pad.a imb:il basil reksadana syariah. 

Namun temyata setelah dilakukan penelitan PJda kedua jenis reksadana 

syariah didapatkan ha.sil bahwa antara reksadana syariah dan niJ:ei kurs memiliki 

hubungan berkebalikan. Hal inl memang dimungkinkan karena dengan semakin 

tinggi nilai kurs akan memberikan dampak negatif bagi investor apaiagi dengan 

adanya efek domino dari kenaikan harga minyak dunia schingga para in<v·estor 

panlkd.an melakukan ak.si ambil untung. Denrr.:in keadaan te.:;ebut bisa dipastfkan 

bahwa saham-saham perusahaan yang banyak mengkonsumsi minyak industri 

tentu akan mengalaml peluruhan harga. Yang tentunya akan bcrimbas dengan 

menururmya imba( basil rcksadana syariah bagi investor. 

Irr1b&l hasil rcksadana sym-iah yang secara teoritis dLµengaruhi oieh tingkat 

bagi hasil, namun pada kesempatan penelitian ini dimana pengujian dilakukan 

terhadap 2 reksadiwQ berjenis campuran yaltu Mandiri Invest.a Syariah Berimbang 
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dan BNl DanaPlus Syariah yang masing-Masing dikelo!a o!eh perusahaan Mandiri 

Manaje:men lnvestasi dan BNI Seknritas dengan faktor yang mempengaruhf 

adalah JHSG, SBI. Kurs dan risiko, untuk rentang waktu pengujian Maret 2005 

sampai' dengan November 2007, didapat hasil bahwa falctor yang signifikan 

mempengaruhi imbal basil reksatlana syariah ada1ah JHSG dan Kurs. 

4.8.2 Pengaruh IHSG, Suku Bonga d21n Knrs terhadap Imbal Hasil 

Reksadana Konvensional 

Pasar modal sangat berpengaruh terhadap varlabel bebas suku bunga karuna 

sebagian besar menggunakan instrumen suku bunga sebagai sarana yang dapat 

menarik dana yang ada di masyarakat. Jika Bank Indonesia illenaikkan tingkat 

suku bunga maka sudah dapat dipastikan investor akan memindahkan dananya 

bukan !agi pada sah.m tapi ke sarana investasi pcrbankan untuk mendapatkan 

hasi[ dari tingkat suku bunga deposito. Yang trntunya akan berdampak pada 

penurunan imbal hasil reksadana k.0nvensional. Sebaliknya, melihat dari 

Komitmen Bank Sentral menurunkan B! Rate kc arah sato. digit dan kerja keras 

pemerintah menurunkan tingkat inflasi menjadi satu digit, memberi ser1timen 

positif bagi para pelaku pa."'81' modal sehingga heberapa kali IHSG meni;iptakan 

rekor barunya dan menjadi salah satu Bursa Efek yang memiliki kinerja terbaik di 

Asia Tenggara dan bahkan dunia. Hai ini memberikan dampak pada 

meningkatnya imbal ha.sit ;:eksadana konvensional. Sehingga sesuai dengan 

penclitian yang te!ah dilakukan bahwa antara imbal hasil reksadana konvensional 

dan suku bunga memiliki hubungan yang negatifuntukrnasing-masing reksadana 

dan sangat signifikan niiainya dengan didukung oleh nilai uji t-stat yang dia:tas 

nilai jrefi -Tj > 2. 

Perubahan kebijakan ekonomi politik dapat cepat berubah dari waktu ke 

waktu dan sangat mempengaruhi kinerja pasar modal dalam negeri dan 

perusahaan telah ter listing di bursa sekaligus. Melihat IHSH yang terus 

meningkat seJama 2 tahun terak.hir~ hal ini terjadi karena sinyal dan kebijakan 

yang jcias mengenai a.rah pembangunan di bidang perekonomian. Dengan 

dernikian hal tersebut dapat mcmpengaruhi harga sekuritas yang kemudian 
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tentunya akan mempengaruhi portofolio yang dimiliki reksadana. Perubahan­

perubahan yang terjadi bisa sangat cepat pcngaruhnya tcrhadap imbai hasil 

reksadana hal ini terkait dengan tingkat sensitivitas reksadana tersebut dengan 

perubahan yang terjadi. Dalam pcnelitian ini didapatkan pengaruh positif yang 

kuat anlara perubahan IHSG dan imba1 basil reksadana konvcnsional schingga 

apabHa pemerintah mengeluarkan kebijakan yang kurang mendukung dari segi 

ekonomi maka tentunya akan direspon negatif oieh para investor. Dengan 

demikian, tentunya para investor akan menarik dana yang ditanamkan pada pasar 

modal yang mengak'balkan menurunnya nilai rnsa_ yang dapal dipastikan akan 

terjadi penurunan pula pada imbai hasit reksadana konvensional. 

Imbal basil reksadana konvens[onal yang secara teoritis dipengaruhi oleh 

tingkat suku bt!nga, namun pada kesempatan penelitian ini dimana pengujian 

dilakukan terhadap 2 reksadana konvensional berjenis campuran yaitu Ma'ldiri 

Invest.a Aktif dan BNI Dana Ficksibei yang masing-masing dikelola oleb 

~rusahaan Mandiri Manajemen Investasi dan BNl Sekuritas dengan faktor yang 

mempengaruhi adalah IHSG. SBI, Kurs dan risiko, untuk rentang i.vaf...Lu 

pengujian Maret 2005 sampai dengan November 2007, didapat basil bahwa faktor 

yang signifikan mempengaruhi irnbal hasil reksadana syariah adalah IHSG dan 

Suku Bunga SBL 
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5.1 SIMPULAN 

BABV 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan penelitian dapat ditarik beberapa kesimpulan yaitu sebagai berikut: 

l. IHSG pada Bursa Efek Jakarta dan Kw:s rupiah terhadap dollar US 

mcmiliki pengaruh yang signifikan pada et= 5% terl:.adap imbal hasil 

reksadana syariab, sementara suku bunga SSl dan Risiko tidak 

mempengaruhi secara signiftkan pada a.= 5%. 

Pada reksadana kanvensional terJihat hanya IHSG dan suku bunga 

SBI yang memiliki pengaruh signifikan pada a.;:::: 5%. Sedangkan Kurs 

Rupiah teriladap DolJar US tidak memberikan pengaruh secara 

signifikan. 

Berdasarkan hasil pengujian tersebut:, terlihat bahwa pada alpha 5% 

terdapat satu faktor :yang ~ama-sama secara signif:kan mempengaruhi: 

reksadana syariah dan kovenstonal yaitu ll-ISG p3!ia Bursa Efek Jakarta. 

Suku bunga SBl )'<Ing secam teoritis mempengarohi reksadana 

konvensional dan tidak berpengaruh pada reksadana syarlah dengan 

korcia.si negaliftcmyata terbukti. 

2. Memperhatikan hosil dari reksadana syariah Mandiri lnves!a Syariah 

Bcrimbang dan BNI OanaPfus Syariah masing-masing memiliki R2 = 

0,6591 d<!n ~~6215 berarti semua variabel behas yang diuji yaitc lHSG, 

SB(, Ku.rs Rupiah terhadap Dollar US dan Risiko secara bersama-sam11 

memberikan pengaruh sebesar 65~91% dan 62,15% terftadap imbal hasif 

reksadana ~-yariah. Scdangkan sisanya scbesar 34,09% dan 37,85% 

diterangkan o.leh variu.:.X:l lain yang tidak dimasuk:kan kedalam model. 

Variabel bebas yang diuji t<:tbadap kedua reksadarut konvensionul 

yaitu Mandiri <nvest.a Aktif dan BNI Dana F!eksibel """"" bersama­

sama mampu mempenga.ruhi scbcsar masing..masing R2 = O~ 158 Gan 
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0,6876 Blau s;;besar 51,58% dan 68, 76%. Sedangkan sisanya diterangkan 

olch variabel lain yang tidak dima:.:ukkan k\:dalarn modeJ. 

3. Secara teori seharusnyz potensi risiko yang terjadi pada reksadana 

syariab lebifl besar <laripada risiko konvensional. Karena dengan 

semakin banyaknya instrumen invcstasi yang dapat dipilih of eh Manajer 

In11estasi dalam membentuk portofofio reksadana konvensionai tenh!!lya 

akan lebih dapat rnenycllarkan risikonya. Tidak demikian dcngan 

reksadana syariah, dengan teJbatasnya instrurnen invcstasi yang dimiliki 

, sehingga seharusnya memiliki potensi risik-0 yang lebih besar. Namun 

seteiah dilakukan peneiitian., didapatkan hasil bahwa potensi risiko yang 

terjadi pada reksadana syariah drng1n tingkat kepercayaan 95 persen 

temyata lebih rendah daripada ris.iko yang terjadi pada reksadana 

konvensional untuk jangka wak1u I buian kedepan. Haf ini discbabkan 

oleh faktor tidak terirr:.basnya reksadana syariah terhadap fluktuasi naik 

turunnya suku bunga yang dijadikan dasar oleh reksadana konvens(onal. 

Dan juga adanya kernungkinan investor reksadana syariah febih loyal 

1alam mcnginvestasikan dananya, ka.rena mereka ridak hanya mencari 

has ii investasi yang tinggi namun juga kehala!an darl investasin:ya. 

5.2 SARAN 

Saran-samt\ yang dapat peneliti berikan untuk investor atau masyarokat pernodal 

dan pencliti lain yang ingin meiakukan penelitian dcngan topik yang sama yaitu 

adaiah sebagai beri«u!: 

I. Untok rnasyarakat pemodal atau investor 

Dalam mengarnbil keputusan untuk w"'"'l· .. f.:.an investasi pada reksadana 

baik: itu syariah maupun konvensional selain meJihat pada nilai NAB nya 

yang mencerminkan imbal basil reksadana. sebaiknya juga mempeffiatikan 

fuktor-fuktor yang mempengaruftinya antara lain adalah keadaan pasar 

moctaf yang tercermtn pada [ndeks l·larga Saham Gabungan, tingkat suku 

bungo, dan juga kurs rupiah rerlladap dollar us. Karena berdasar!am 

pe~itian ini ketiga faktor tersebut signifilran mempengaruhi pemunbuhan 
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imbal hasil rek.sadana konvenslonal dan syariah ~ bersama-sama. llal 

lain yang tidak kaiah pentingnya untuk diperhatikan adalah faktor-faktv.r 

internal seperti kemiunpuan Manajer 1nvestasi dalam mengoJah portofolio 

iitvestasinya dan juga besaran kelolaan yang akan dicapainya. 

2. Untuk peneliti sefanjutnya 

Penelitian lni masih perlu perbaikan untuk kesempuma.an di masa depan 

dengan tingkat keakuratan yang mendekati sempuma. Bagi pcneJiti yang 

berkeinginan untuk melaknk:an penelitian terhadap faktor-faktor yang 

mempengaruhi pertumbuhan imbal basil reksadana konvensional dan 

syariah disarankan untuk menambah Jagi faktor ekstemaf se!ain dari yang 

sudah ditcJiti. Dan juga bisa mmnbandingan apakah faktor eksternal ata11 

internal yang lebih. mempengaruh\ terhadap imba\ has~I reksadana tersebut 

K-emudian, perlu dilakukan penambahan periode yang dipakai sehingga bisa 

dihandingan kondisi pertumbuhan imbal basil pada saat ekoncmi stabil dan 

da!am keadaan yang sedang bergcjo!ak. 
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data awal 
ihSll sbi kurs investa aktif inv ~ berimban~ dana fleksibel dan~us ~riah 
LlJS0.17 0.0744 M80 0 0 0 0 
LlJ29.61 0.0770 !l,§70 -0.01873 0.00890 0.00372 0.00983 
LlJ88.17 0.0795 M95 0.04658 0.00887 0.03888 0.01197 
1J22.38 0.0825 . lb.713 0.04602 0.006?2 0.00843 0.01039 
1J82.30 0.0849 M19 0.03253 0.00659 0.00859 0.00923 
LlJ50.09 0.0951 1Q,)40 -0.08082 -0.01062 -0.10855 -0.01291 
1 079.28 0.1000 1~10 0.00039 -0.08344 -0.02937 -0.07093 
1 066.22 0.1100 1QJJ90 -0.00165 -0.00329 0.01208 0.00701 
LlJ96.64 0.1225 10 035 002401 0.00133 0.01375 0.00813 
1,_162.64 0.1275 9830 0.04941 0.01880 0.01004 0.01635 
!,_232.32 0.1275 9,395 0.04884 0.04114 0.0102$ 0.01864 
1 230.66 0.1274 9 230 0.00340 0.03680 0.01895 0.02810 
1 322.97 0.1273 9 075 0.05674 0.02615 0.05505 0.03915 
JA,64.41 0.1274 8,775 0.09596 0.08548 0.05584 0.05659 
1,1!30.00 0.1250 9,220 -0.08613 -0.02611 -0.09232 -0.03577 
1 310.26 0.1250 9 300 -0.01362 0.00598 0.00768 -0.00405 
1 351.65 0.1225 9115 0"03805 0"03373 0.02616 0.02867 
1431.26 0.1175 9146 0.05540 0.03287 0.03528 0"00759 
1 5:i<l.62 0.1125 9,281 0.05706 0.02233 0.04390 0.02458 
Lli82.63 0.1075 9156 0.03689 0.02120 0.01061 0.00744 
1,?18.96 0.1025 9,211 0.04539 0.04757 -0.01496 -0.00935 
1 805.52 0.0975 9 065 0.04514 0.03300 0.03661 0.02232 
1 757.26 0.0950 9135 -0.02109 0.00426 -0.02004 -0.01392 
1 740.97 0.0925 9206 -0.02148 0.01285 0.00636 0.01507 
1J!30.92 0.0900 9164 0.03227 0.03199 0.02104 0.02169 
1 999.17 0.0900 9128 0.06481 0.04754 0.07641 0.05110 
:uis4.32 0.0875 8,872 0.05153 0.02335 0.00522 0.00194 
2139.28 00850 9 099 0.03206 0.02174 -0.02696 0.02940 
2 348.67 0.0825 9 232 0.07327 0.03320 0.01004 0.06775 
~9434 0.0825 9457 -0.05009 0.00930 -0.08508 -0.07544 
~59.21 0.0825 9183 0.06502 0.05772 0.01816 0.07341 
2 643.49 0.0825 9149 0.11029 0.09761 0.11697 0.04134 
2 688.33 0.0825 9423 0 00647 0.03176 0.05104 -0.00194 
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risk inv aktif risk inv $Y"berimbana risk dana fleksibel rlsk danapluss'{ariah 
75.34 54.69 116.5996136 59.80520532 
73.94 55.18 117.0346281 60.39584625 
77.46 55.67 1216745334 61.12303608 
81. 11 56.05 122.7047915 61.76~33525 
83.79 56.42 123.5164193 62.33430515 
77.29 55.82 110.8111502 51.53482472 
77.32 51.35 107 .6035733 57.32108631 
77.19 51.18 108.9108631 57.72430718 
79.07 51.:?.5 110.420311 58.19553476 
83.07 52.23 111.534427 4 59.15512546 
87.23 54.42 112.6874779 60.26786513 
87.53 56.46 114.8438321 61.98516635 
92.64 57.95 121.3435929 64.4601841 

101.97 63.13 128.3120612 68.21286917 
93.55 61.50 116.9964427 65.81603436 
92.29 61.87 117.8986673 65.54989787 
95.86 63.99 121.0238835 67.45622762 

101.33 66.13 125.3695362 67. 97029406 
107.28 67.62 130.996273 69.66189397 
111.31 69.07 132.3941596 70.18238624 
116.48 72.44 130.4279838 69.52909347 
121.85 74.87 135.2917606 71. 09860259 
119.31 75.19 132.6075488 70.11545051 
116.77 76.16 133.4536183 71. 17999644 
120.60 78.63 136.2913206 72. 7 4093779 
128.68 82.46 147.1142721 76.55466825 
135.48 84.41 147.8839708 76.70353332 
139.90 86.27 143.9501218 78.99219999 
150.54 89.18 145.4026659 84.5296595 
143.18 90.01 133.5434664 78.38710094 
152.80 95.36 135.9903295 84.35776853 
170.62 105. 14 152.86455 87.91821417 
171.72 108.53 160.8700151 87.74739417 
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Uji unit root test 

Null Hypothesis: !NVSYBERlMBG has a unit root 
Exogenous: Constant 
.\;!!! Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9l 

-
Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critleal values: 1% level 

5°Ai level 
10% level 

"'MacK!nnon ("'!996} one-sided p-values. 

Null HypothesJs· DNPLSSYARIAH has a unit root 
Exogenous: Constant 

t-Statrstic 

-4.014804 
-3.653730 
-2.957110 
-2.617434 

Lag Length: o (Automatie based on SIC, MAXLAG•9) 

Prob.• 

0.0040 

t-StatisUc Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5o/o level 
10o/1> level 

'"MacKinnon (1996} one-sided p--va!ues. 

Null Hypothesis: INVAKTIF has a untt root 
Exogenous: Constant 

-6.592145 0.0000 
-3.653730 
-2.957111J 
-2.617434 

Lag Length: 1 (Autol!latic based o~ SIC, MAXLAG=9) 

t-StaUstic Prob.' 
Augmented Dickey-Fuller test statistlc -5. 159007 0.0002 
Test critical values: 1% level ·3.661661 

5% level ·2.960411 
10% level -2.619160 

*MacKinnon (1996) one~sided p-values. 
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Null Hypothesis: DNFLKSBL has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dlckei:·Ful!er test statistic 
Test critical values: 1 "k level 

5% level 
10°/o level 

·MacKJnnon {1996) one.sided p-values. 

Null Hypothesis: lHSG has a unit root 
Exogenous: Constant 

t-Statistlc 

-3.764827 
-3.679322 
-2.967767 
-2.622989 

la~ Length: 0 (Automatic based on CIC, MA;<LAG=9l 

Augmented Dickey-F1.1ller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5ah. level 
10% level 

•MacKinnon (1996) one-sided p-va!ues. 

Null Hypothesis: KURS has a u~it root 
Exogenous: co. 1stant 

t· Statistic 
-3.558719 
-3.653730 
-2.957110 
-2.617434 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=S) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critlcal values: 1 o/o level 

5°/o level 
10% lever 

'"MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

t~Statistic 

-3.538861 
-3.653730 
-2.957110 
-2.617434 

Prob." 
0.0081 

Prob.* 

0.0001 

Prob ... 

0.0004 
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Nuli Hypothesis: SB! has a unit root 
Exogenous: Constant 
,b!Q LensE1= 1 (Automatic based on SIC!_ MA0LAG=9) 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey~Fu!ler test statistic -4.949023 0.0000 
Test critical values: 1 % level 

51).1l level 
10°/r. level 

*MacKinnon {1996} one-sided p-values. 

NuU Hypothesis: RlSKDNFLKSBL has a unit root 
Exogenous: Constant 

-3.661661 
-2.960411 
-2.619160 

Lag length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical vzilues: 1% level 

So/o level 
10% level 

"MacKinnon (i996) one..sided p~values. 

t-Stafisttc 

-4.091928 
-3.653730 
-2.957110 
-2.617434 

Null Hypothesis: RISKDNPLSSYARIAH has a unit root 
Exogenc'.Js: Consta;it 
Lag ~~ngth: 2 {Automatic based on SJC, ~MLAG:9) 

Prob." 

0.0001 

t-Statislic Prob.,. 

Augmented DicktY·Fuller test statistic 
Test crltlcal values: 1 o/l.l !eve! 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1696) one-sided p-values. 

·5.602619 0.0000 
-3.670170 
-2.963972 
-2.621007 
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Nu!l Hypothesis; RlSKINVAKTIF has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAX.LAG;;9) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1 o/ .. level 

5%1evel 
10% level 

"MacKlnnon {1996) one-sided p-vatues. 

t~Statistic 

-3.469787 
-3.653730 
-2.957110 
-2.617434 

Null Hypothesis: RISKINVSYSERIMBG h.as a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG;;9} 

t-StatisUc 

Prob." 

0.0008 

Prob." 
Augmented Dickey~Fuller test statistic -3.659390 0.0000 
Test critical values: 1 % level 

5o/o level 
10% !eve! 

"'MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

·3.653730 
·2.957110 
.,2.617434 
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Uji Normalitas Data 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

-1 

4,, 

I 
-0.05 

-0.10 

D 

-0.05 

r-

rl 
,-

0.00 

0.00 

,., 
H 

'1 

J 11 
0.05 

0.05 0.10 

Series: DPLUSYARIAH 
Sample2005:03 2007:11 
Observations 33 

Mean 
Median 
f.Jlaximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis 

Jarque-Bera. 
Probability 

0.011617 
0.010389 
0.073408 

-0.075443 
0.031921 

-0.728006 
4.429989 

5.726656 
0.057078 

Series: DFLEKSIBEL 
Sample 2005:032007:11 
Observations 33 

Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 
Skewness 
Kurtosis 

0.009753 
0.010285 
0.116968 

-0.108547 
0.044633 

-0.651903 
4.525515 

Ja~ue-Bera 5.537268 
Probability 0.062748 
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12 

10 

8 

6 

4 

2 r----1 

16 

12 

8 

4 

J 

0 
-0.10 

Ir 
"T 0 

-0.10 

l 

h, 
-0.05 

r 
"T 

-0.05 

0.00 

r 
1 

·o.oo 

,..--, 

f--, 

T ., 
0.05 0.10 

1 .,. 
0.05 0.10 

Series: INVAKTIF 
Sample2005:03 2007:11 
Observations 33 

Mean 0.024967 
Median 0.036895 
Maximum 0.110292 
Minimum -0.086135 
Std. Dev. 0.044890 
Skewness -0.695271 
Kurtosis 3.331828 

Jarque-Bera 2.810114 
Probability 0.245353 

Series: INVSYBERIMBG 
Sample 2005:03 2007:11 
Observations 33 

Mean 0.020768 
Median 0.021735 
Mallimum 0.097608 
Minimum -0.083443 
Std. Dev. 0.031260 
Skewness -0.496318 
Kurtosis 6.085558 

Jarque-Bera 14.44575 
Probabilily 0.000730 
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Hasil Regresi 

OeTJendent Variable: DFLEKSIBEL 
Method: Least Square~ 
Date: 12128107 Time: 21:01 
Sam~ad];isteijI 2005:05 2007: 11 
Included observations: 33 
White Heteroskedastic.!!X:Consistent Standard Errors & Covariance 

Varlable Coefficient Std. Error t..Statistic Prob, 
IHSG 0.000297 7.64E-05 3,69334g 0.0006 
SBI -2, 193618 0.746993 -2,259197 0.0375 

KURS -5.99E-05 3.02E-05 -1.98{)830 0.00$3 
RISKDNFLKSBL 0.000488 0.000568 0,876051 0.0090 

c -0.068639 0.069618 -0,985934 0,3333 
R-squared 0,687614 Mean dependent var 0.010262 
Adjjisted R-!!Jl!'ared 0.669551 S.D.d~n<:lentvar 0.046048 
S.E. of reQression 0.027645 Akaike info criterion -4.1~~ 
Sum SQuared resid 0.019870 Schwarz criterion -3.960790 
L99 likelihood 69,97722 F..stalistic 114:30757 
Durbin-Watson sra:t 1.989996 Pro!1(f-.>tatistiEl_ 0.000003 

Dependent Varu.ble: DPLUSYARIAH 
Method: Least ~ares 
Date: 12128107 Time: 21:02 . 
Sampltladjustecl); 2005:05 2007:11 
Included observations: 33 
White Heteroskedastic m=eonsistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Slatistic Prob. 
IHSG 0,000206 6.19E-05 3.327670 0.0025 
KURS -3,29E-05 2.55E-05 -2.292174 0,0077 

SBI -0.203938 0Jl05910 -0.336582 0,7391 
RISKDPLUSYA - 0.000231 0.000682 1.338206 \le~ c -0,015058 0.046075 -0.326816 0,7464 

R-l19_uared 0,659150 Mean d~ndent var 0.012050 
AdJ;lsted R->;9!Jared 0,641326 S.D.dependentvar 0,032896 
?·E.. of regress:ion 0.023462 Akaike info criterion -4,520220 
Sum ~ared resid 0.014312 Schwa14 criterion -4.2'l!l932 
L9g likelihood 75 06341 F-statistlc 6.244229 
Durbin-VVatson stat 2,041840 Pro!1(f-statTsti"2_ 0,000196 

L-9 

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB UI, 2008



D~ndent Valiable: JNVAKTIF 
Method: least i'iquares 
Date: 12128107 Time: 2·1:02 -·-
@~mEl•(adjusted): 2005:05 2007:11 ··-Included observations: 33 
Whlte Heteroskedasticitv-COnsistent Standard Errors & Covariailce 

Variable Coefficient Std. Error t-Statlst!c Prob. 
JHSG 0.000425 3.61E-05 11.76061 0.0000 
KURS -3.99E-05 1.49E-05 -0.680424 0.0226 

SBI -<l.303540 0.357398 -2.849306 0.0035 
RISKINVAKTIF -0.000183 0.000122 -1.505586 0.1442 

c 0.024483 0.012894 1.89Ba55 0.0687 
R-S<iiiared 0.515849 Mean d~ndent var 0.027182 
Adjusted R-!C!IJared 0.502903 S.D, d~p~ndent Vdl 0.045386 
S.E. of 11;::gression 0.014143 Akaike info criterion -5.532567 
~"'fl ~area resid 0.005200 Schwarz criterion -5.301279 - F~statist1c L(jB_likelihood 90.75479 70.74246 
Durbin-Watson stat 2.015850 Pr<>t>(F-5tatistfil: 0.000000 

De ndent Valiable: JNVSYBERIMBG 
Method: Least S,quares 
Date: 12128107 Time: 21 :03 
Sa~d]Uste!![zoo5:05 2007:11 
Included ob$srvattons: 33 
White Heteroskedasticity:Consistent standard Errors & Covariance 

Variable Coefficlen Std. Error t-Statistlc Prob, 
IHSG 0.000119 4.56E-05 2.601458 0.0151 
KURS -5.24E-05 2.27E-G5 -2.308607 0.0292 

SBJ -<l.781774 0.600191 -1.302543 0.0042 
RISKINVSYR 0.000612 0.000237 1.587320 0.0156 

c -0.027302 0.017339 -1.574586 0.1274 
R-Sii\iared _ 0.621528 Mean deo ndent var 0.021821 
~djusted R-sguared . _ 0.623302 S.D. d!'Jl."ndent var 0.031971 
S.E. of 1'!9._ress!on Q.021127 Akalke info criterion -4.729806 
!Sum sguaredJ:~sid 0.011605 Schwarz criterion 4.498518 
L2ii:Jikelihood 78.31199 F-statistic 10.67 434 
Durbin-Watson stat 2.113375 Prot;fF-statistic) 0000030 
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L am iran H 'IP as1 e~an a es lf!S_ B ck.T f 
no reksadana NAB a_)21)aJ?% std deviasi !=1 risk matrics !Prediksi selisih 

31-Mar-05 :nvesta aktif 1000.4 1.6449 0.04489 1 73.87 - -
29-Aor-05 investa aktif 981.86 1.6449 0.04489 1 72.50 927.9 53.94 
31-Mfil'._-05 investa aktif 1028.7 1.6449 0.04489 1 75.96 905.9 122.78 
30-Jun-05 investa ak.tif 1077.1 1.6449 0.04489 1 79.53 949.1 127.98 
29-Jul-05 investa aktif 1112.7 1.6449 0.04489 1 82.16 995.0 117.77 
31-AUg:os investa aktif 1026.4 1.6449 0.04489 1 75.79 1.037.0 ll.10.60 
30-Seo-05 investa aktif 1026.8 1.6449 0.04489 1 75.81 950.5 76.21 
31-0ct-05 investa aktil 1025.1 1.6449 0.04489 1 75.69 951.1 74.00 
30-Nov-05 investa aktif 1050 1.6449 0.04489 1 77.53 947.5 102.44 
29-Dec-05 investa aktil 1103.2 1.6449 0.04489 1 81.46 968.5 134.64 
30-Jan-06 investa aktif 1158.4 1.6449 0.04489 1 85.53 1 017.6 140.75 
28-Feb-OO Investa aktif 1162.3 1.6449 0.04489 1 85.82 1 072.5 89.76 -29-Mar-06 investa akti 1230.2 1.6449 0.04489 1 90.84 1,071.5 158.70 
28--'!J;[-06 investa aktlf 1354.1 1.6449 0.04489 1 99.98 1,130.2 223.87 
31-M"Y:-06 tnvesta aktff 1242.3 1.6449 0.04489 1 91.73 1,262.3 I (20.02\ 
30-Jun-06 investa akflf 1225.5 1.6449 0.04489 1 90.49 1 151.8 73.68 
31-Jul-Oo investa aktif 1273 1.6449 0.04489 1 94.00 1 131.5 141.53 

31-Alia=os investa aktif 1345.5 1.6449 0.04489 1 99.35 1.173.7 171.86 
29-Sep.{!6 investa aktif 1424.6 1.6449 0.04489 1 105.19 1240.4 184.20 
31-0ct-06 investa aktlf 1476.1 1.6449 0.04489 1 109.14 1 315.4 162.68 
30-Nov-06 investa aktif 1546.7 1.6449 0.04489 1 114.21 1 363.9 182.84 
28-Dec--06 investa aktif 1618.1 1.6449 0.04489 1 119.48 1 427.2 19090 
31-Jan-07 investa aktif 1584.4 1.6449 0.04489 1 116.99 1 501.2 83.22 
28-Feb-07 investa aktif 1550.7 1.6449 0.04489 1 114.50 1 469.9 80.83 
30-Mar-07 investa aktif 1601.6 1.6449 0.04489 1 118.26 1432.4 169.11 
30-8Qf-07 investa aktif 1708.B 1.6449 0.04489 1 126.18 ~75.4 233.42 
31-M~07 investa aktif 1799.2 1.6449 0.04489 1 132.85 1,575.9 223,22 
29-Jun-07 tnvesta aktif 1857.8 1.6449 0.04489 1 137.18 1Jl62.0 195.60 
31-Jul-07 investa aktif 1999 1.6449 0.04489 1 147.61 1 710.2 288.85 
31-A!!!l_-07 investa aktif 1901.4 1.6449 0.04489 1 140.39 1 858.6 42.72 
28-Siiil=07 investa aktrt 2029.1 1.6449 0.04489 1 149.83 !J51.5 277.57 
31-0ct-07 investa aktif 2265,7 1.6449 0.04489 1 167.30 1 861.6 403.90 

•30-Nov-07 investa aktif 2280.4 1.6449 0.04489 1 168.38 ?.,997.3 183.08 
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Lampi ran Hes!! P~u'ian Beck Testlml fi?j 
no rekSadana NAB a-112._tla {5% std devias t=1 risk matrics red!ksi selisih 
31-Mar-05 invsyariahberimba_ri! 104293 1.7859 0.03126 1 58.22 - 0.00 
29~r-os inv rtah berimba_ti! 1052.25 1.7859 0.03126 1 58.74 984.19 68.06 
31-M_lill'.()f inv ariah berimbai!f 1061.63 1.7859 0.02126 1 59.27 992.98 86.65 
30..Jun..05 inv s ariah berimba 1068.79 1.7859 0.03126 1 59.67 1,001.96 56.83 
29-Ju!-05 inv ariah berimba 1075.86 1.7859 0.03126 1 60.06 1,008.73 67.13 

31-A_l,ljj-05 inv riah betimba~ 1064.5 1.71159 0.03126 1 59.43 1 016.43 48.07 
30-Se .()5 Inv §i_aliah berimba 979.26 1.7859 0.03126 1 54.67 1 009.83 ::130.55 
31-0ct-05 fnv ariah ber1mban 976.06 1.7859 0.03126 ·1 54.49 924.79 51.27 
30-Nov-05 inv riah berimba~ 977.36 1.7859 0.03126 1 54.56 921.50 55.86 

29-Dec-05 inv svllba,m 995.91 1.7859 0.03128 1 55.60 921.76 74.15 
30-Jan-OS inv :§ia · · ba]j 1037.74 1.7859 0.03126 1 57.93 937 98 9~.76 

28-Feb-06 inv sva ba]j 1076.64 1.7859 C.03126 1 60.11 977.63 SS.01 
.nv svariah bani 1105.17 1.7859 0.03126 1 61.70 j,_014.94 90.23 

tnv !Yariah ban 1203.8 1.7859 0.03126 1 67.20 1 037.97 165.63 
inv svaliah berimb<i_lli 1172.77 1.7859 0.03126 1 65.4;' 1138.33 34.44 
nv svariah berim!Jaili 1179.81 1.7859 0.03126 1 65 87 1,106.90 72.91 

31-Jul-06 lnvsyanah berimhangl 1220.28 1.7859 0.03126 1 68.12 1,111.69 108.59 
31-~-0S inv ~ariah berimban 1261.06 1.7859 0.03126 1 70.40 1,149.68 111.16 
29-S!iE:--06 inv svarlah berimban 1Lll9.54 1.7859 0.031 71.99 1,189.07 100.47 
31-0ct-06 inv $Yl:lriah belimban 1317.17 1.7859 0.03i 73.53 1216.01 101.16 
30-Nov-OO inv_~Y?::-iah berimban 1381.34 1.7859 0.031 1 77.12 1 240.05 141.29 
28-Dec-06 inv s l'iah berimban 1427.68 1.71159 0.03126 1 79.70 1 301.64 126.04 
31-Jan-07 Inv al\ah berimban 1433.77 1.7859 0.03126 1 80.04 1 347.64 86.13 
28-Feb--07 Inv ariah berimban 1452.32 1.7859 0.03126 1 81.08 1 352.69 99.63 
30-Mar-07 Inv ~riah berimban 1499.53 1.71159 0.03126 1 83.71 1368.61 130.92 
30-i\Jlr-07 inv s liah belimban 1572.54 1.7859 0.03126 1 7.79 1411.74 160.80 
31-M.!'l'-07 inv s ariah beri 1609.69 1.7859 0.03126 1 1482.68 1 .01 
29-Jun-07 inv s ariah berlmban 1645.06 1.7859 0.03126 1 1 517 .21 
31-Ju!--07 tnv s ariah belimba 1700.6 1.7859 0.03126 1 1 .48 
31-A~07 in~riah be.· 1716:.49 1.7859 0.03126 1 1 . 111.72 
28-Se inv ~riah be 1818.49 1.7859 0.03126 1 101. 1 614.97 203.52 
31-0ct--07 lnv ~riah berlmban 2004.94 1.7859 0.03126 1 111.93 1.706.56 298.38 
30-Nov-07 inv ~riah berimbangl 2009.63 1.7859 0.03126 1 115.54]' 1,ll89.40 180.23 
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Larn_filranHasl! Pe.n.mfilan a n 
tanggal reksadana NAB '!!!!_ha15% std deviasi !=1 risk matrlcs orediksi selisih 
31-Mar-05 d!:!E!us ~riah 1116.8 1.6449 0.031921 1 58.64 - 0.00 

B ckTesti 

29-~·05 dl)E[us !!l'!'riah 1127.9 1.6449 0.031921 1 59.22 1 057.62 70.25 
31-May-05 dnPJus ~riah 1141.5 1.6449 0.031921 1 59.93 1.067.94 l3.51 
3Q-Jun-05 dl)E[us sy~liah 1153.4 1.6449 0.031921 1 60.56 1 080.89 72.48 
29..Jul-05 df)E!us ~riah 1164.1 1.6449 0.031921 1 61.12 1,092.25 71.82 
31-AiJli-05 dii!ilus ~riah 1149.1 1.6449 0.031921 1 60.34 1103.73 45.41 
30-Seo--05 dl)E[us ~riah 1070.5 1.6449 0.031921 1 56.21 1 092.93 J;l2.48 
31-0ct-05 dnplus ~riah 1078 1.6449 0.031921 1 56.60 1 013.65 64.13 
30-Nov--05 diiiifus iiiariah 1086.8 1.6449 0.031921 1 57.06 1 020.92 65.86 
29-Dec-05 dl)E[us svariah 1104.7 1.6449 0.031921 1 58.00 1 028.78 75.92 
30-Jan-06 dnplus ~riah 1125.5 1.6449 0.031921 1 59.10 1,_045.60 79.88 
28-Feb-06 d!:!E!us svariah 1157.6 1.6449 0.031921 1 60.78 1 064.70 92.85 
29-Mar-06 d~u• J!.l'?riah 1203.8 1.6449 0.031921 1 63.21 1,_094.34 109.43 
28-Apr-06 ctiiiifus ~riah 12Tl.9 1.6449 0.031921 1 66.89 !J36.88 136.97 
31-MS..Y:.0< dl]e_lus svariah 1229.1 1.6449 0.031921 1 64.54 1 209.31 19.78 
30-Jun-06 dnplus ~ariah 1224.1 1.6449 0.031921 1 64.27 1164.82 59.30 
31-Jul-06 dii!i[us J!.l'?riah 1259.7 1.6449 0.031921 1 66.14 1157.98 101.74 

31-A!Jfl:OS d!!E!.us ~riah 1269.3 1.6449 0.031921 1 66.65 1193.07 76.25 
29-S~-06 dnplus ~riah 1300.9 1.6449 0.031g21 1 68.31 1,;?01.01 99.90 
31-0c!-06 d6eius syariah 1310.6 1.6449 0.031921 1 68.82 1 232.09 78.54 
30-Nov-06 d!!E!.us svariah 1298.4 1.6449 0.031921 1 68.18 1 242.45 55.98 
28-Dec-06 diij)ius ~riah 1327.7 1.6449 0.031921 1 69.n 1,228.71 99.03 
31-Jan-07 dl)E[us §Y~riah 1309.4 1.6449 0.031921 1 68.75 1.258.99 50.39 
28-Fet.>-07 dQElus ~riah 1329.3 1.6449 0.031921 1 69.80 1 239.56 89.68 
30-Mar-07 dii]i[us syariah 1358.4 1.6449 0.031921 1 71.33 1,257.93 100.48 
30-ADr-07 dlJ.E!.us !<l'_ariah 1429.6 1.6449 0.031921 1 75.07 1 283.34 146.29 
31-Miii07 diiiifus !!l'.jlriah 1432.4 1.6449 0.031921 1 75.21 1.;l54.42 77.99 
29-Jun-07 df!e!.us ~riah 1475.2 1.6449 0.031921 1 77.46 1 354.95 120.20 
31-Jul-07 d!!E!.u• ~riah 1578.6 1.6449 0.031921 1 82.89 1,392.26 186.30 
31·Aiiii:-07 diiiifus !!l'!'ri•h 1463.9 1.6449 0.031921 1 76.86 :!Ji01.70 J.37.85 
28-S~-07 dl)E[us ~riah 1575.4 1.6449 0.031921 1 82.72 1381.13 194.22 
31-0cl-07 dt\Pius ~ariah 1641.8 1.6449 0.031921 1 86.21 1,489.14 152.70 
30-Nov-07 d!:!E!us svariah 1638.7 1.6449 0.031921 1 86.04 :!Ji55.80 82.85 
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Lam Iran 3 Hasil Pengu}ian Back Testirrg 
no reksadana NAB aJpj,a]5% std devlas! 1=1 risk matrics lorediksl selisih 
31-Mar-05 dn flel<sibel 1557.3 1.6449 0.044633 1 114.33 - 0.00 
29-AJ)r-05 dn fleksibel 1563.1 1.6449 0.044633 1 114.76 1.442.53 120.57 
31-Mi!i..OS dn fleksibel 1625.1 1.6449 0.044633 1 119.31 1 443.79 181.28 
30-Jun-05 dn fleksibel 1636.B 1.6449 0.0446S3 1 120.32 1 504-75 134.08 
29-Jul-05 dn fleksibel 1649.7 1.6449 0.044633 1 121.11 1 517.72 131.95 
31·A!!!t05 dn fleksibel 1480 1.6449 0.044633 1 108.66 1 541.01 _(!!1.03 
30-Sep:Qi; dn fleksibel 1437.1 1.6449 0.044633 1 105.51 1 374.47 62.67 
31-0ct-05 dn fleksibel 1454.6 1.6449 0.044633 1 106.79 1,330.35 124.25 
30-Nov-05 dn fleksibel 1474.8 1.6449 0.044633 1 108.27 1 346.33 128.43 
29-Dec-05 dn fleksibel 1489.6 1.6449 0.044633 1 109.36 1,365.40 124.24 
30-Jan-06 dn fleksibel 1505 1.6449 0.044633 1 110.50 1 379.14 125.90 
28-Feb-06 dn flekslbel 1533.8 1.6449 0.044633 1 112.61 1 392.43 141.41 
29-Mar-06 dn fleksibel 1620.7 "; .6449 0.044633 1 118.98 :!.,:!14.86 205.79 
28-~·06 dn fleksibel 1713.7 1.6449 0.044~33 1 125.82 1,494.83 718.89 
31-M!l:l:06 dn fteksibel 1562.6 1.6449 0.044633 1 114.72 1 599.00 ij;l6.41 
30-Jun-06 dn fleksibel 1574.6 1.6449 0.044633 1 115.61 1446.98 127.66 
31-Jul-06 dn fleksibel 1616.4 1.6449 0044633 1 118.67 1 455.97 160.41 
31-A!iit06 dn fleksibel 1674.4 1.6449 0.044633 1 122.93 ~93.45 180.97 
29-Seo-06 dn fleksibel 1749.6 1.6449 0.044633 1 128.45 1 545.97 203.60 
31-0ct-06 dn fieksibel 1768.2 1.6449 0.044633 1 129.82 . 1 619.75 148.49 
30-Nov-06 dn fleksibel 1742 1.6449 0.044633 1 127.89 1,640.35 101.63 
28-Dec-06 dn fie!".sibel 1806.9 1.6449 0.044633 1 132.66 1 609.32 197.62 
31-Jan-07 dn fleksibel 1771.1 1.6449 0.044633 1 130.03 1.§76.91 9418 
2S-Feb·07 dn flel<sibel 1782.4 1.6449 0.044633 1 130.86 !,._640.23 142.16 
30-Mar-07 on fleksibel 1820.3 1.6449 0.044633 1 133.64 1,648.75 171.54 
30-~-07 dn fleksibel 1964.8 1.6449 0.044633 1 144.25 1.§76.04 288.80 
31-Mi!Y_-07 dn fleksibel 1975.1 1.6449 0.044633 1 145.01 1,819.83 155.29 
29-Jun..07 dn fleksibel 1922.6 1.6449 0.044633 1 141.15 1 833.97 88.61 
31-Jul-07 dn fleksibel 1942 1.6449 0.044633 1 142.57 Q80.01 161.97 
31-A!!!t07 dn fieksibel 1783.6 1.6449 0.044633 1 130.95 1 811.03 [[27.44" 
28-Sep:o-i dn fleksibel 1816.3 1.6449 0.044633 1 133.34 1,650.25 166.02 
31-0ct..07 dn fleksibel 2041.6 1.6449 0.044633 1 149.89 1.§66.38 375.26 
30-Nov-07 dn fleksibel 2148.6 1.6449 0.044633 1 157.74 1,883.90 264.66 
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