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BAB |

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang Masalah

Pasar modal saat ini tidak hanya dikuasai olehitusst keuangan
konvensional. Islamisasi pasar modal di Indoneagt i sudah menjadi
sesuatu yang biasa di kalangan pemodal Indonegikabaasing. Pasar
modal yang dilandaskan berdasarkan syariat Islamakuhi oleh sebagian
orang tidak hanya memberikaeturn yang memuaskan di dunia, tapi juga
di akhirat. Keinginan pemodal untuk berinvestagigppasar modal syariah
didasari atas keyakinan bahwa berinvestasi secanaeksional belum tentu
menguntungkan dari sisi syariat Islam. Hal ini déakan investasi
konvensional belum tentu terlepas daaysir (spekulasi atau judigharar

(ketidakpastian)danriba (bunga)

Pada dasarnya, pemodal hanya berminat melakukaestasi pada
kegiatan yang memberikan hasil yang paling menggikian. Investasi
yang dilakukan dapat berupa penanaman modal laggpada kegiatan
proyek fisik seperti pembangunan pabrik, pusat gr@dean ataupun pusat
jual beli. Selain investasi langsung, pemodal dapata melakukan
penanaman modal tidak langsung yang biasanya #@#akwengan cara
pembelian saham, obligasi dan surat-surat berHangaya. Investasi tidak
langsung biasanya dilakukan melalui pasar modal dtasa efek. Pasar

modal merupakan arena pertemuan antara penawanapedaintaan dana,

1



dimana dana akan berpindah dari pihak yang mempulays (lender) ke
pihak yang membutuhkadrrower). Dalam syariah Islam prinsip tersebut

dikenal dengan nanraudhorobah

Pasar modal Islam berbeda dengan pasar modal ksiowah dalam
operasionalnya, yang paling tampak adalah prose®ening dalam
mengkontruksi portofolio. Filterisasi menurut pims syariah akan
mengeluarkan produk investasi yang memiliki akdisiharam seperti riba,
gharar, minuman keras, judi, daging babi, rokok dan sstgya. Proses
cleansing atau filterisasi terkadang juga menjadi ciri tedid, yaitu
membersihkan pandapatan yang dianggap diperolehkedgiatan haram,

dengan membersihkannya sebadwirity (Naili Rahmawati,2009).

Permasalahan yang terjadi adalah tidak semua pémualgpun calon
pemodal memiliki waktu luang, pengetahuan, kemampserta keahlian
dalam menganalisa dan terus-menerus mengamati goineestasi yang
dilakukannya. Sehingga untuk melakukan investakgttang pemodal
maupun calon pemodal membutuhkan bantuan dari lgabéau institusi

keuangan lain seperti Bank Kustodian dalam Reks@Da

Dari sekian banyak institusi keuangan yang menagpuwana
masyarakat untuk diinvestasikan sebagai modal pa@du perusahaan,
terdapat institusi yang disebut dengan Reksa Dafenurut Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, &R€&ana adalah

wadah yang dipergunakan untuk menghimpun danandasyarakat atau



pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam opaib efek oleh
manajer investasi. Dari definisi tersebut, terdajggt unsur penting dalam
Reksa Dana yaitu adanya kumpulan dana masyarakataol of funds
investasi dalam bentuk portofolio efek dan mandjerestasi sebagai

pengelola dana.

Reksa Dana ditawarkan dengan tujuan untuk memiesgripatan bagi
para pemodal yang belum berpengalaman dan memibkial yang terbatas
serta tidak memiliki cukup waktu luang untuk mel& analisis agar dapat

berinvestasi di pasar modal.

Selain Reksa Dana konvensional, terdapat pula RBks®m Syariah
yang pengelolaannya didasarkan pada prinsip-prisgigriah. Menurut
Elfiera (2010), Reksa Dana Syariah merupakan saramgstasi campuran
yang menggabungkan saham dan obligasi syariah dsd&umproduk yang
dikelola oleh manajer investasi. Seperti halnya gden Reksa Dana
konvensional, Reksa Dana Syariah juga mengelola dan pemodal untuk
diinvestasikan dan dikelola oleh manajer invesf@eksa Dana Syariah
tersebut. Dana yang didapat akan diinvestasikam patham-saham atau
obligasi-obligasi syariah. Reksa Dana Syariah natap salah satu sarana
berinvestasi bagi pemodal yang mengharapkan poofassme, transparansi
informasi, liquid, dan lebih penting lagi dikelol@engan prinsip-prinsip

syariah (Islam).



Munculnya Reksa Dana Syariah dalam kancah pasaalmothdonesia
menyebabkan diperlukannya kebijakan baru tentarig&®ana Syariah.
Kebijakan tentang Reksa Dana ini dapat berasalRRIAEPAM-LK selaku
pemegang hak tunggal pengawasan di pasar modadahésia. Kinerja dan
proses yang terjadi di dalam Reksa Dana Syariah fugut diawasi oleh
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (ENMI) pada

BAPEPAM-LK .

Kinerja Reksa Dana yang berfungsi sebagai pengummdal dari
penjualan surat berharga di pasar modal terceraninMllai Aktiva Bersih
(NAB) serta Unit Penyertaan yang ada dalam RekseaDarsebut. Artinya,
perkembangan nilai investasi suatu Reksa Dana ddjett dari NAB yang

sekaligus merupakan jumlah nilai investasi yangildinoleh pemodal.

NAB dan Unit Penyertaan yang meningkat dari satioge ke periode
berikutnya menandakan bahwa Reksa Dana tersebut benian
pengembalian kepada pemodal. Sebaliknya, bila NAB dnit Penyertaan
menurun dari suatu periode ke periode berikutnyakanReksa Dana
tersebut mendatangkan kerugian. Pengembalian ddklkea Dana sangat

fluktuatif tiap periodenya.

Dari penjabaran di atas, fluktuasi NAB pada Reksand Syariah
dipengaruhi oleh beberapa faktor terkait. Faktatefatersebut antara lain
adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSGladmlah satu

indeks saham gabungan yang digunakan di Bursa HEidnesia (BEI).



IHSG berfungsi sebagai indikator pergerakan selwaimam di BEI, baik
saham biasa maupun saham preferen. IHSG dapairdjhitelalui beberapa
pendekatan, yaitu menghitung rata-rata dari sahamg yada di BEI,
menghitung rata-rata geometris dari saham indivigaag masuk ke dalam

indeks, dammarket value weighted average index

Fluktuasi IHSG seringkali dikaitkan dengan fluktugerekonomian
Indonesia. Oleh karena itu, fluktuasi yang terjg@ida IHSG dapat
berpengaruh terhadap fluktuasi NAB Reksa Dana 8lyaltHSG digunakan
sebagabenchmarkdari transaksi saham (pasar modal) di Indonesianiear
IHSG dapat berpengaruh terhadap kinerja lembagankgzun di Indonesia,
termasuk Reksa Dana dan termasuk pula di dalamekaaRDana Syariah.
Permasalahan ini merupakan salah satu bahasanaykamgditeliti dalam

skripsi ini.

Faktor lain yang mempengaruhi kinerja Reksa Danari8ly yaitu
Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI). Sesuai géan Surat Edaran
Kepada Semua Bank Syariah dan Unit Usaha Syaridhddinesia yang
dikeluarkan oleh Bank Indonesia (2005), SWBI adddakti penitipan dana
wadiah, yaitu penitipan dana berjangka pendek dengenggunakan
prinsip wadiah yang disediakan oleh Bank Indonba@ Bank Syariah atau

Unit Usaha Syariah.

Dengan demikian SWBI juga dapat dikatakan berpeedagarisk-free

assetpada pasar modal syariah di Indonesia. Dalam pgemelini, SWBI



juga berfungsi sebagdbenchmark dalam fluktuasi institusi keuangan
khususnya keuangan syariah di Indonesia. Oleh &aren SWBI juga
dikatakan dapat mempengaruhi kinerja Reksa Danaiabydi Indonesia.
Tidak seperti Sertifikat Bank Indonesia (SBI), SWBéngutamakan nilai-
nilai syariah ke dalam penerapan operasionalnylandaal ini penerapan

prinsipwadiah(penitipan).

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merasa tlkrtamiuk melakukan
penelitian yang berjudul “Pengaruh Indeks HargaaBaGabungan (IHSG)
dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) terlm#ierja Reksa Dana

Pendapatan Tetap Syariah di Indonesia”.

1.2.Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, pemeditnfokuskan

permasalahan yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah pergerakan Index Harga Saham Gabungan (IB8@Engaruh
terhadap Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap aByari
2. Apakah pergerakan Nilai Sertifikat Wadiah Bank Inésia berpengaruh

terhadap Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap aByairi

Dalam penelitian ini, peneliti perlu memberi bataserhadap penelitian,

yaitu hanya terbatas antara tahun 2008-2010.



1.3.Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Mengetahui pengaruh Index Harga Saham GabunganG(iH&hadap
Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah ?
2. Mengetahui pengaruh nilai Sertifikat Wadiah Bankdnesia terhadap

Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah ?

1.4.Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membariknanfaat bagi:

1. Peneliti, setelah penelitian, peneliti diharapkaapat menambah
wawasan di bidang manajemen investasi, khususnyanig Reksa Dana
Syariah. Peneliti juga diharapkan dapat meneragkao akuntansi
keuangan dalam mengelola investasi seperti yaab tipelajari semasa

perkuliahan.

2. BAPEPAM-LK (selaku objek penelitian), diharapkan mp
meningkatkan efisensi, efektivitas serta mampu nméaadkan peluang
dalam menjaga ketahanannya, sehingga kinerja Reéea Syariah di

Indonesia akan terus berkembang.

3. Bagi peneliti selanjutnya, peneliti berharap pdizeliini dapat berguna
bagi peneliti selanjutnya sebagai referensi dammbatertimbangan serta

pembanding dalam melakukan penelitian lain yangrésj



4. Pemodal , pemodal diharapkan mampu mengetahui egebelbesar
signifikansi pengaruh instrumen-instrumen keuangekro yang lama
yaitu IHSG dan SWBI sebagai instrumen keuanganiayaerhadap

Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah dnesia.



BAB I

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1. Kajian Pustaka
2.1.1 Reksa Dana

Menurut Sapto Rahardjo (2004:2), Rel3ana adalah suatu
kumpulan dana dari masyarakat pihak pemodal atamogal untuk
kemudian dikelola oleh manajer investasi dan detasikan pada berbagai
portofolio investasi efek atau produk keuangan rnigén Berdasarkan
Undang-undang Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995 phsayat (27):
“Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakan untuigimmapun dana
dari masyarakat Pemodal untuk selanjutnya diingdsia dalam portofolio
efek oleh Manajer Investasi”. Jadi Reksa Dana &daladah dan pola
pengelolaan dana atau modal bagi sekumpulan pernuotizk berinvestasi
dalam instrumen-instrumen investasi yang tersedi®adar dengan cara
membeli Unit Penyertaan Reksa Dana. Dana ini keamudikelola oleh
Manajer Investasi (MI) ke dalam portofolio investasik berupa saham,
obligasi, pasar uang ataupun efek sekuritas lainDgai definisi di atas,

terdapat tiga unsur penting dalam pengertian RBlkse yaitu:

1. Adanya kumpulan dana masyarakat, baik individu maupstitusi;

2. Investasi bersama dalam bentuk suatu portofolik gf@eng telah

terdiversifikasi; dan
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3. Manajer Investasi dipercaya sebagai pengelola dalila masyarakat

pemodal.

Pada dasarnya, manajemen investasi mengelola @da@a-gang
ditempatkannya pada surat berharga dan mereahksakéduntungan ataupun
kerugian dan menerima dividen atau bunga yang dikaknya ke dalam
Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana tersebut. Kghan Reksa Dana
yang dikelola oleh manajer investasi tersebut wajituk disimpan pada
bank kustodian yang tidak terafiliasi dengan maniajpestasi, dimana bank
kustodian inilah yang akan bertindak sebagai tempattipan kolektif dan

administratur.

2.1.2. Reksa Dana Syari'ah

Reksa Dana Syariah pada dasarnya adalah Islanieksa Dana
konvensional. Reksa Dana Syariah adalah wadah gipeggunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal sebagalilpelana Shabul
mal) untuk selanjutnya diinvestasikan dalam Portof@fek oleh Manajer
Investasi sebagai walshahibul malmenurut ketentuan dan prinsip syariah
Islam. Reksa Dana Syariah akan beroperasi menwtgnkian prinsip
syariah, baik dalam bentuk akad, pengelolaan damggumaan dana.
Sebenarnya panduan bagi masyarkat muslim untukvesstiasi pada produk
ini sudah diberikan melalui fatwa DSN-MUI No.20 tah 2000 tentang

Pedoman Pelaksanaan Investasi Untuk Reksa Danaalty&ayangnya



11

produk investasi syariah yang lebih menguntungkam produk tabungan

atau deposito perbankan syariah ini kurang terssessa di masyarakat.

Pemilik dana (pemodal) yang menginginkan investedal akan
mengamanahkan dananya dengan akakialahkepada Manajer Investasi.
Reksa Dana Syariah akan bertindak dalagad mudharabahsebagai

Mudharibyang mengelola dana milik bersama dari para pemodal

Akad mudharabahsecara teknis merupakan akad kerja sama usaha
antara kedua belah pihak dimana pihak pertama mdeakasn seluruh
modal, sedangkan pihak lainnya menjadi pengelolaunkungan usaha
secaramudharabahdibagi menurut kesepakatan yang dituangkan dalam
kontrak, sedangkan apabila rugi ditanggung olehilgemmodal selama
kerugian tersebut bukan karena kelalaian dari gelegeJika kerugian
tersebut diakibatkan karena kecurangan atau katalapengelola
(pengusaha) maka pengelola harus bertanggung jaatab kerugian

tersebut.

Sebagai bukti penyertaan, pemodal akan mendapatRéniyertaan
dari Reksa Dana Syariah. Dana kumpulan Reksa DamaiaB akan
ditempatkan kembali ke dalam kegiatan Emiten (m@raan-perusahaan)
melalui pembelian Efek Syariah. Dalam hal ini RekBana Syariah
berperan sebagafludharib dan Emiten juga berperan sebatyudharib.
Oleh karena itu hubungan peran amardharib bisa disebut sebagai ikatan

MudharabahBertingkat.
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Pembeda Reksa Dana Syariah dan Reksa Dana konvansdalah
Reksa Dana Syariah memiliki kebijaksanaan investamg berbasis
instrumen investasi pada portfolio yang dikategamikalal. Dikatakan halal,
jilka perusahaan yang menerbitkan instrumen investasebut tidak
melakukan usaha yang bertentangan dengan prinsigigprislam. Tidak
melakukan riba atau membungakan uang. Dalam hal Reksa Dana
Syariah mengelola instrumen investasinya pada sahalligasi dan
sekuritas lain yang dikeluarkan bukan dari perusahgang usahanya
berhubungan dengan produksi atau penjualan minkeras, bisnis hiburan
yang berbau maksiat, produk mengandung babi, parjugornografi, dan

sebagainya.

Disamping itu, dalam pengelolaan dana Reksa Damatidak
mengizinkan penggunaan strategi investasi yangungnke arah spekulasi.
Selanjutnya, hasil keuntungan investasi tersetadgiasilkan kepada para
pemodal dan manajer investasi sesuai dengan prapodal yang dimiliki.
Produk investasi ini bisa menjadi alternatif yaragkbuntuk menggantikan
produk perbankan yang pada saat ini dirasakan mémhehasil yang

relatif kecil.

2.1.3 Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah

Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah merupakanssélastrategi

investasi dalam Reksa Dana Syariah dengan risiko pggndapatan yang
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kecil. Dalam hal ini pemodal berinvestasi minimu%8pada efek hutang,
umumnya pada obligasi. Seperti menanam bunga melakaupun bunga
melati itu kecil namun bunga melati harum dan stibgaguna serta dapat
diharapkan akan tumbuh berkembang terus menemase@tini diharapkan

mampu menjaga stabilitas dari kinerja Reksa Dana.

Hal-hal yang perlu diketahui mengenai kinerja ReRsina menurut

Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha (2002#&fylah :

1. Nilai Aktiva Bersih per Unit (NAB) merupakan hardeeli per Unit
Penyertaan yang harus dibayar pemodal jika ingitakn&an investasi
melalui Reksa Dana. NAB dapat pula menjadi hatgd per Unit

Penyertaan jika pemodal ingin mencairkan invesyasin

2. Perubahan Nilai Aktiva Bersih per Unit PenyertaadAB/UP)
memberikan indikator kinerja investasi suatu Rel3ana. Naik
turunnya NAB/UP diperngaruhi oleh nilai pasar damasing-masing

efek yang dimiliki Reksa Dana tersebut.

Dari hal diatas dapat diketahui kinerja Reksa Daih#&ung melalui
perubahan NAB/UP setiap periodenya. Menurut SapbaRo (2004,8)

aspek penting yang mempengaruhi Nilai Aktiva BeRiksa Dana adalah :

1. Perubahan saham, obligasi, dan harga instrumenstasie dalam

portofolio tersebut.

2. Adanya penghasilan dari pendapatan bunga atatedivid
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3. Besar kecilnya nilai kewajiban yang dibebankan kepReksa Dana.

Rumus kinerja Reksa Dana :

Kinerja = NAB — NAB.1
NAB,

> NAB;= NAB per unit akhir periode sub periode yang diuku

» NAB1= NAB per unit akhir periode sub periode sebelumnya

Kinerja Reksa Dana dinilai dari perubahan hargat Beinyertaan.
Nilai Aktiva Bersih per Unit (NAB) merupakan hargeli atau harga jual
per Unit Penyertaan yang harus dibayar pemodal ijiggn melakukan
investasi melalui Reksa Dana. Harga Unit Penyeréaialah nilai satu unit
dalam total nilai portofolio efek dinyatakan dal&fai Aktiva Bersih, dan
harga satu Unit Penyertaan adalah Nilai Aktiva Bedgagi dengan jumlah
Unit Penyertaan yang masih beredar. Harga Unit &¢sgn disebut sebagai
Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/UP)rddihitung setiap hari
dimana bursa efek dibuka karena nilai dari efek-efidam portofolio Reksa
Dana dapat berubah setiap hari. Sehingga, dalanghiteng Nilai Aktiva
Bersih per Unit Penyertaan, Bank Kustodian harusnifilé data yang
lengkap mengenai jumlah saham per unit penyertasg Yeredar sesuai

dengan periodenya.
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2.1.4. IHSG (Index Harga Saham Gabungan)

Indeks Harga Saham Gabungan (disingkat IHSG, ddBamnasa
Inggris disebut jugalakarta Composite IndexJCIl, atauJSX Composije
merupakan salah satu indeks pasar saham yang Hegyuiwéeh Bursa Efek
Indonesia (BEI, dahulu Bursa Efek Jakarta (BEJ))erdAsarkan
wikipedia.org Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menggunakan
semua emiten yang tercatat sebagai komponen paghituindeks. Saat ini
beberapa emiten tidak dimasukkan dalam perhitunig#®G, misalnya
emiten-emiten eks Bursa Efek Surabaya karena t{dédu belum ada)

aktivitas transaksi sehingga belum tercipta hargeasiar.

IHSG diperkenalkan pertama kali pada tanggal 114@83, sebagai
indikator pergerakan harga saham di BEJ. Saatdeks ini mencakup
pergerakan harga seluruh saham biasa dan sahaeneprgfang tercatat di
BEIl. Perhitungan indeks menggunakan beberapa patatek pertama
menghitung rata-rata harga saham yang masuk dalggota indeks. Kedua
dengan cara menghitung rata-rata geometris daeksdndividual saham
yang masuk anggota indeks. Ketiga melalui perhanmata-rata tertimbang
nilai pasar harket value weighted average indekBerhitungan Indeks
merepresentasikan pergerakan harga saham di pasar/lyang terjadi
melalui sistem perdagangan lelang. Nilai Dasar aflssesuaikan secara
cepat bila terjadi perubahan modal emiten atauaperdfaktor lain yang
tidak terkait dengan harga saham. Penyesuaian di@kukan bila ada

tambahan emiten baru, HMET@ght issue),partial ataucompany listing
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waran dan obligasi konversi demikian judglisting Jika terjadistock split

dividen saham atau saham bonus maka nilai daset tidesuaikan karena
nilai pasar tidak terpengaruh. Harga saham yangundikpn dalam
menghitung IHSG adalah harga saham di pasar regaleg didasarkan
pada harga yang terjadi berdasarkan sistem lel®eghitungan IHSG
dilakukan setiap hari, yaitu setelah penutupanggadgan setiap harinya.
Menurut Widoatmodjo (2000:196), dasar pemberiarobphda perhitungan
IHSG ditentukan oleh besar kecilnya pengaruh yaitgerikan saham
tersebut. Bagi saham yang memiliki pengaruh sabgsar akan diberikan
bobot yang besar dan sebaliknya saham yang keuwjapehnya akan diberi
bobot kecil. Pengaruh tersebut ditentukan olehrdesziinya jumlah saham
yang ditentukan oleh emiten. Semakin banyak sahang ydidaftarkan

semakin penting saham tersebut dan semakin bedaotriya dalam

membentuk IHSG. Jika terjadi perubahan dalam pbassatersebut maka

akan mempengaruhi IHSG.

Rumus IHSG :

Jakarta Composite Index = (Regular Closing Price*Number of Shares x100
Base Value

YBase Value = X (Base Price * Number of Shares)

Individual Index = Reqular Closing Price x 100
Base Price
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2.1.5. SWBI (Sertifikat Wadiah Bank Indonesia)

Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 6/6/DPM tang@aFé&bruari
2004 perihal Tata Cara Pelaksanaan Sertifikat Wad@ank Indonesia
menyebutkan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia, yaaanjutnya disebut
SWBI atau bukti Penitipan Dana Wadiah adalah pmenitidana berjangka
pendek dengan menggunakan prinsip wadiah yang idisad oleh Bank
Indonesia bagi Bank Syariah atau UUS (Unit Usahari8ly). Penitipan
Dana Wadiah tidak dapat diambil kembali oleh Banjariah atau UUS

sebelum berakhirnya jangka waktu Penitipan Danaistiad

Pengaturan mengenai Sertifikat Wadiah Bank IndengS\WBI)
diatur dalam Peraturan Bank Indonesia No.2/9/PBB2@nggal 23 Februari
2000 No. 6/7/PBI/2004 tanggal 16 Februari 2004 alegtPerubahan atas
PBI No. 2/9/PBI/2000 tentang Sertifikat Wadiah Barlkdonesia.
Berdasarkan peraturan tersebut yang dimaksud de8gdifikat Wadiah
Bank Indonesia adalah sertifikat yang diterbitkaanB Indonesia sebagai
bukti penitipan dana berjangka pendek dengan priwsidiah (Pasal 1 ayat
4). Sementara itu yang dimaksud dengan wadiah yaitjanjian penitipan
dana antara pemilik dana dengan pihak penerimaatityang dipercaya
untuk menjaga dana tersebut (Pasal 1 ayat 5).rS&ilaiDewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia juga mengeluarki@twa yang
menguatkan SWBI , yaitu Fatwa DSN No. 36/DSN-MURB02 yang
dikeluarkan tanggal 23 Oktober 2002 M atau 16 Sy@a’'tid23 Hijriyah.

SWBI merupakan instrumen kebijakan moneter yangiujuem untuk
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mengatasi kesulitan kelebihan likuiditas pada bgarkg beroperasi dengan

prinsip syariah.

SWBI mempunyai beberapa karakteristik sebagai berik

1. Merupakan tanda bukti penitipan dana berjangkagiend

2. Diterbitkan oleh Bank Indonesia;

3. Merupakan instrumen kebijakan moneter dan saramatigsn dana

sementara,;

4. Ada bonus atas transaksi penitipan dana .

Persayaratan SWBI menurut Fatwa DSN-MUI di dalanu&®SN

MUI No. 36/DSN-MUI/X/2002, ditetapkan antara laiebsgai berikut:

1. Bank Indonesia selaku bank sentral boleh menerbitikestrumen
moneter berdasarkan prinsip syariah yang dinamatsantifikat
Wadi'ah Bank Indonesia (SWBI) yang dapat dimanfaatkleh bank

syariah untuk mengatasi kelebihan likuiditasnya.

2. Akad yang digunakan untuk instrumen SWBI adalahdaladiah
sebagaimana diatur dalam Fatwa DSN No. 01/DSN-MUZZO00
tentang Giro dan Fatwa DSN No. 02/DSN-MUI/IV/2008ntang

Tabungan.
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3. Dalam SWBI tidak boleh ada imbalan yang disyaratkacuali dalam
bentuk pemberiarfathayah)yang bersifat sukarela dari pihak Bank

Indonesia.

4. SWBI tidak boleh diperjualbelikan.

Peraturan Bank Indonesia menyatakan bahwa SWBI aladal
penitipan dana berjangka pendek dengan menggumaikesip Wadiah yang
disediakan oleh Bank Indonesia bagi Bank Syariab &nit Usaha Syariah
sebagai bukti penitipan dana Wadiah oleh Bank Skaatau Unit Usaha
Syariah (Pasal 1 ayat (3) dan (4)). Neuneung Rafagati (2006),
menggunakan SWBI untuk menjadi pembanding dalangydeman kinerja
Reksa Dana Syariah. Setelah dikeluarkannya peratBank Indonesia
tersebut terdapat banyak pengaduan dari pihak Bgakiah ataupun Unit
Usaha Syariah tentang dirasakannya nitturn pada penempatan dana
SWBI lebih rendah dibandingkan dengan penempatana d8ank
konvensional di Sertifikat Bank Indonesia Konvensio (SBI
Konvensional). Hal ini dapat dilihat dalam Pas&eaturan Bank Indonesia
Nomor 6/7/PBI/2004 tentang SWBI yang menjelaskan ngeeai
“pemberian bonus atas penitipan dana wadiah yamgldiud merupakan

kewenangan Bank Indonesia”.

Dapat dikatakan bahwa dalam pemberian bonus daerpeatan
dana Bank Syariah ataupun Unit Usaha Syariah yaey & SWBI

tergantung akan kebijakan serta anggaran dana gamnijki oleh Bank
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Indonesia sebagai tempat penitipan dana Wadiahay& Byariah dan Unit
Usaha Syariah. Sedangkan Bank Syariah dan Unit &UStariah tidak
mempunyai kekuatan untuk meminta kepada Bank Irelangada bonus

yang dijanjikan oleh Bank Indonesia.

2.2.Review Penelitian Terdahulu

» Sapto Rahardjo (2004,221), menyimpulkan bahwa satésasbi
pengukuran kinerja Reksa Dana adalah suatu kelmamagar kinerja
suatu Reksa Dana dapat dibandingkan dengan Reksa Ranya,
secara umum untuk menilai kinerja Reksa Dana adalehggunakan

konsep NAB (Nilai Aktiva bersih).

» Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha (2002,18#ngukuran
kinerja Reksa Dana berdasarkan atas perubahan MABRengukuran
kinerja ini memberikan info bagi pemodal tentangasle mana suatu
hasil yang diberikan manajer investasi dalam mexggdortofolio efek
Reksa Dana tersebut. Kinerja Reksa Dana yang lhaik ditunjukkan
oleh perubahan NAB/unit yang positif. Perubahan WAl yang positif
menunjukkan Reksa Dana mendapatkan keuntungarmalsitiinvestasi
portofolio tersebut dan sebaliknya apabila perubaldAB/unit negatif

berarti Reksa Dana mengalami kerugian.

» Kustini (2007), menyimpulkan bahwa dari hasil péeginya, secara

parsial IHSG berpengaruh signifikan terhadap Umhyertaan Reksa
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Dana, fluktuasi dari IHSG secara langsung akan reaggruhi jumlah

Unit Penyertaan dan kinerja daripada Reksa Daseliat.

» Neuneung Ratna Hayati (2006), menggunakan SWBIkuntenjadi

pembanding dalam pengukuran kinerja Reksa DanaaByar

2.3. Kerangka Pemikiran

Para pemodal dalam melakukan investasinya di dalzetu Reksa
Dana pastinya mengharapkan timbal balik yang sederzgan jumlah yang
diinvestasikan. Timbal balik disini merupakeeturn dari investasiReturn
itu dapat berupa dividen atawapital gain Dividen merupakan bagian
keuntungan atau bagi hasil yang dibagikan perusatialam suatu periode
tertentu, sedangkarapital gainmerupakan selisih yang didapat dari harga

NAB/UP yang sebelumnya dengan harga NAB/UP saat ini

Dalam melakukan sebuah investasi berarti pemodbte dahulu
harus melihat bagaimana kinerja Reksa Dana terséMaka dari itu
haruslah dilakukan suatu pengukuran terhadap kinegksa Dana demi
menentukan nilai Reksa Dana di mata pemodal. KinRgksa Dana dapat
dipengaruhi oleh kondisi makro dalam pasar modgere IHSG dan
instrumen moneter seperti SWBI. IHSG memiliki pelgamakro (general)
terhadap pasar modal di Indonesia. Secara parki8iGI berpengaruh
signifikan terhadap Unit Penyertaan Reksa Dan&tuasi dari IHSG secara

langsung akan mempengaruhi jumlah Unit Penyertaankéherja daripada
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Reksa Dana tersebut. SWBI sebagai instrumen mogatey berdasarkan
prinsip syariah memiliki pengaruh terhadap perkemyaa pasar modal di
Indonesia termasuk Reksa Dana Syariah. Jika mdstanselihat peluang
dan kesempatan dalam SWBI lebih besar dibandingkagan Reksa Dana,
maka masyarakat akan cenderung memilih menabumgdiiiigkan dengan
berinvestasi pada Reksa Dana. Tujuan syariah yatiggpdasar adalah
memajukan kesejahteraan manusia yang terletak padanan atas
keyakinan, intelektual, masa depan, dan harta nfllikh al-Qayyim al-
Jawziyyah, A’lam al-Muwaqqi'in, dalam Achsien 200B: Untuk
memperolehrisk free rate,return aktiva bebas risiko (RBR) yang biasa
menggunakan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuknJensional,
sedangkan untuk portofolio dengan indeks syariahggenakan Sertifikat
Wadiah Bank Indonesia (SWBI) yang merupakestrumen moneter
berdasarkan prinsip syariah (Moch. Meizag Chimk@07). Alwadi’'ah
dapat diartikan sebagai titipan murni dari satuakitke pihak lain, baik
individu atau badan hukum, yang harus dijaga deendbalikan kapan saja
si penitip menghendaki. "Sesungguhnya Allah menyukamu untuk
menyampaikan amanat (titipan), kepada yang berha&kenmanya...”

(Q.S.An-Nisaa’:58).

Dalam dunia pasar modal, pemodal seringkali menmpeaingkan
akan berinvestasi dengan berbagai instrumen yala) satunya mengacu
pada sebualbenchmarkyaitu IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan).

Namun, dengan adanya SWBI sebalganchmarkobligasi atau penitipan
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dana berjangka pendek dengan menggunakan prinsigiakvayang

disediakan oleh Bank Indonesia dapat membuahkan pegbandingan atau
komparasi terbaru bagi pemodal untuk berinvestalksind kategori syariah.
Meningkatnya IHSG menunjukkan kinerja pasar modetasa makro
membaik dan secara otomotis kinerja pasar modalg yhaik akan

meningkatkan kinerja Reksa Dana Pendapatan TetapaBy Peningkatan
kinerja pasar modal diharapkan dapat mempengarenogal dalam
melakukan investasi sehingga jika jumlah invesfasg ada meningkat dan
diharapkan dapat mempengaruhi serta meningkatkaerjki Reksa Dana.
Begitu pula sebaliknya, jika IHSG menurun maka KmeReksa Dana
Pendapatan Tetap Syariah juga dapat menurun. Diagismeningkatnya
SWBI menunjukkan kebijakan moneter yang dibuat agasyarakat
menabung di Bank Syariah, hal tersebut menyebabkasyarakat lebih
memilih menabung dibandingkan berinvestasi sehirggerja Reksa Dana
Syariah mengalami penurunan. Begitu pula sebalikfika nilai SWBI

menurun maka masyarakat akan cenderung memilimvastasi atau

membuat usaha sendiri.

Dan yang menjadi fokus dalam penelitian ini addabungan antara
indeks yang sudah lama dipakai oleh para pemodal yeSG sebagai
indeks terdahulu dan SWBI yang tampil dengan meangmsiama syariah

terhadap kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Byhtdiadonesia.
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Adapun variabel-variabel yang digunakan dalam pisel ini

adalah:

X1= Nilai Penutupan IHSG

X2= Nilai SWBI

Y= Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariahddinesia

Kerangka berpikirnya adalah:

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

X1= IHSG
Y= KINERJA REKSADANA
PENDAPATAN TETAP
SYARIAH
Xo= SWBI
2.4. Hipotesis

Berdasarkan kajian pustaka dan kerangka pemikireatas, maka

hipotesis penelitian ini dinyatakan sebagai berikut

H1: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berpengamhifisan

terhadap Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Bydiriadonesia.

H2: Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) berpengmasignifikan

terhadap Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Bydiriadonesia.
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OBJEK DAN METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian

Objek dari penelitian ini adalah Indeks Harga Sal@zabungan (IHSG)
dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) sebagaiiabel bebas.
Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah selvagaibel terikat.
Data-data diperoleh dari berbagai sumber sepersiatPinformasi dan
Statistik DepartemerResearch And DevelopmeBAPEPAM-LK, BEI
(IDX), Bl dan sumber lain yang mendukung keberaddata-data tersebut
di atas. Peneliti melakukan penelitian di BAPEPAM-Ldikarenakan
kemudahan dalam mendapatkan data yang diinginkada BAPEPAM-LK.
Penelitian dilaksanakan di BAPEPAM-LK selama beparavaktu demi

mendapatkan data-data yang dibutuhkan dalam memupgnelitian.

Secara khusus objek yang diteliti adalah kinerjgsBeDana Pendapatan
Tetap Syariah setiap bulan mulai dari tahun 200B320Hal ini
dimaksudkan agar peneliti dapat menganalisis dedgtail kinerja sebelum
hingga setelah terjadinya krisis dunia serta mealggs pengaruhnya

terhadap kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Byhiiadonesia.

25
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3.2. Metode Penelitian

Penelitian yang bersifat ilmiah mengharuskan p&nslenggunakan
metode yang dapat dipertanggungjawabkan secarahilrdleh karena itu,
metode penelitian merupakan suatu hal yang mendasay harus ada
dalam penyusunan karya ilmiah sekaligus merupakagiatan untuk
mngembangkan dan mengkaji suatu kebenaran pengeta@cara ilmiah.
Metode penelitian ini menggunakan metode asosyaiifu metode untuk
mengetahui hubungan antara dua variabel atau |8ta penelitian yang
diperoleh akan dianalisis secara kuantitatif seigeoses lebih lanjut dengan
alat bantu program SPSS Statistics 16.0 serta -dasar teori statistik
lainnya yang telah dipelajari sebelumnya sehinggg@atd memperjelas
gambaran mengenai objek yang diteliti dan kemudian hasil tersebut

akan ditarik kesimpulan.

3.3 Operasionalisasi Variabel

Sugiyono (1997) menyatakan, bahwa variabel di daleenelitian
merupakan suatu atribut dari sekelompok objek yatigeliti yang
mempunyai variasi antara satu dengan yang lainrgland kelompok
tersebut. Variabel mempunyai bermacam-macam bentarurut hubungan

antara satu variabel dengan variabel yang lain.
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3.3.1 Variabel Bebas (X)

IHSG (X1) merupakan salah satu indeks pasar saham yangattigu
oleh Bursa Efek Indonesia. Indeks Harga Saham GmmunIHSG),
menggunakan semua emiten yang tercatat sebagaiokemperhitungan
indeks. Nilai IHSG diperoleh melalui buku statsitikbDX yang
mencantumkan data nilai penutupan Jakarta Composiieks per bulan

yang diperoleh melalui rumus dibawah ini.

Rumus :

JCI = (RCP* Number of Shares) x 100
BV

YBV =X(BP* Number of Shares)

Individual Index = RCP x 100
BP

Dimana :

JCI =Jakarta Composite Index

RCP =Regular Closing Price ataHarga Reguler saat penutupan

BV = Base Valuatau Nilai Dasar

BP =Base Priceatau Harga Dasar

SWBI (X2) vyakni penitipan dana berjangka pendek dengan
menggunakan prinsip wadiah yang disediakan olehk Badonesia bagi

Bank Syariah atau UUS (Unit Usaha Syariah). Nila&VEB setiap bulan
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dapat dilihat dalam statistik perbankan Indonesiagydiperoleh melalui

Direktorat Perizinan dan Informasi Perbankan Bardlohesia.
3.3.2  Variabel Terikat (Y)

Indikator kinerja investasi suatu Reksa Dana PeatdapTetap Syariah
terlihat pada perubahan Nilai Aktiva Bersih pertUPenyertaan (NAB/UP).
Perubahan naik turunnya NAB/UP diperngaruhi olefainpasar dari

masing-masing efek yang dimiliki Reksa Dana tersebu

Kinerja = NAB — NAB:.1
NAB;

NAB: = NAB per unit akhir periode sub periode yang diukur

NAB:.1= NAB per unit akhir periode sub periode sebelumnya

3.4. Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data-data sekunderdgtdi-data yang telah
mengalami proses pengolahan dan diambil dari sumgbedi Bursa Efek
Indonesia (BEI), Bl, BAPEPAM-LK dan sumber pendaoguainnya seperti

internet.
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3.5. Metode Penentuan Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah NAB/UP (Nilaktiva Bersih per
Unit Penyertaan) Reksa Dana Pendapatan Tetap Bysa@a tahun 2008-
2010, semaksimal mungkin datanya valid dan akusadangkan untuk
sampel, peneliti menggunakan metodaeurposive sampling yaitu
pengambilan sampel yang dilakukan terhadap popufasg memiliki
kriteria tertentu yaitu NAB/UP (Nilai Aktiva Bersiber Unit Penyertaan)
Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah pada tahurr2@@08 Dimana
sampel ditentukan berdasarkan karakteristik terteseSuai dengan tujuan
penelitian. Data dalam penelitian ini diperolehidi#ata sekunder berupa
data statistik dari Pusat Informasi dan Statistdép&rtemerResearch And
DevelopmenBAPEPAM-LK setiap bulannya. Data tersebut dipdnodiari
website  BAPEPAM-LK (www.bapepam.go.id). Beberaparakéeristik

khusus yang harus dipenuhi:

1. Reksa Dana Syariah yang tercataBAPEPAM-LK.

2. Reksa Dana termasuk dalam kategori Reksa Dana paadaletap yang

berdasarkan prinsip syariah.

3. Reksa dana tersebut memiliki laporan statistik yategcatat di

BAPEPAM-LK selama kurun waktu 2008-2010.
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Tabel 3.1

Kriteria Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah
Reksadana

Reksa Dana Syariah yang tercatleBAPEPAM-LK. 49
Reksa Dana tidak termasuk dalam kategori Reksa a1
Dana Pendapatan Tetap yang berdasarkan prinsip
syariah.
Reksa Dana tidak memiliki laporan statistik yang
tercatat di BAPEPAM-LK selama kurun waktu 2008 - 4
2010.
Laporan statistik Reksa Dana tidak berdistribusi 3
normal.

1

Jumlah sampel

3.6. Metode Analisis Data

Alat yang digunakan untuk memproses data dalamliianeni adalah
seperangkat uji statistid, test. Dengan menggunakan software berbasis
kuantitatif yaitu SPSS Statistics 16.0, penelitamkmenganalisis keluaran

dari data-data yang telah diolah oleh kedua soéwensebut.

Dalam penelitian ini data diteliti melaliescriptive Statisticuntuk

melihat nilai maksimum, minimum, dan rata-rata. Kelian digunakan uji
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asumsi klasik sebelum menguiji hipotesis menggunakaafisis regresi. Uji

asumsi klasik yang akan digunakan dalam penelicadalah :

3.6.1. Uji asumsi klasik

1. Uji multikolinieritas

Uji ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknyaialzel independen
yang memiliki kemiripan dengan variabel independaim dalam satu
model. Kemiripan antarvariabel independen dalamtusuaodel akan
menyebabkan terjadinya korelasi yang sangat kusdrarsatu variabel

independen dengan variabel independen yang lainnya.

Uji multikolinieritas dilakukan dengan menghitunglan variance
inflation factor (VIF) dari tiap-tiap variabel independen. NilaiR/kurang
dari 10 menunjukkan bahwa, korelasi antar variatd¢penden masih bisa

ditolerir.

2. Uji autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adakitya korelasi antar
variabel pengganggu pada periode tertentu dengamabeh pengganggu
periode sebelumnya. Autokorelasi muncul karenarebseyang berurutan
sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Modeksegang baik adalah
regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji autokmieldapat dilakukan

dengan menggunakan uji Durbin-Watson, dimana lpasijujian ditentukan
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berdasarkan nilai Durbin-Watson. Kriteria yang digkan untuk

mendeteksi ada tidaknya gejala autokorelasi adadhhgai berikut :

Tabel 3.2
Kriteria Autokorelasi Durbin-Watson
Interval Kriteria
dw < dL Ada autokorelasi
dL<dw<duU Tanpa kesimpulan

dUu <dwWw<4 -duU Tidak ada autokorelasi

4 —-dU<dWw<4—-dL Tanpa kesimpulan

dwW >4 —dL Ada autokorelasi

Sumber: data diolah oleh peneliti berdasarkan &h¢2006)

3. Uji heterokesdastisitas

Heterokesdastisitas adalah variabel residual yaak tkonstan pada
regresi sehingga akurasi hasil prediksi menjadi aggan. Uji
heterokesdastisitas bertujuan untuk menguji apal@bm model regresi

terjadi ketidaksamaarariancedari residual satu observasi ke observasi lain.

4. Uji Normalitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam modegresi, variabel

pengganggu atau residual memiliki distribusi notnialam uji normalitas
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ada dua cara mendeteksi apakah distribusi norraal tedak yaitu dengan
analisis grafik dan uji statistik. Normalitas daliaji dengan Kolgomorov-
Smirnov Z dengan tingkat signifikansi= 5%, jika P value > 5% maka data

dianggap normal.

Uji normalitas dilakukan dengan memperhatikan pbayan data (titik-
titik) padaNormal P-Plot Of Regresion Standardzed Residizal variabel

independen. Dimana:

a) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal damgrkati arah garis

diagonal maka model regresi memenuhi asumsi naamsali

b) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam tedak mengikuti
garis diagonal maka model regresi tidak memenuhimas

normalitas.

Uji normalitas juga bisa dilakukan dengan mengganaBne Sample
Kolmogorov Smirnof Testlengan mencari nilap-value Apabila nilai
probabilitas melebihi taraf signifikansi yang digkan yaitu 0,05 maka data
yang dijadikan dalm penelitian ini berdistribusirmal. Sebaliknya, jika
nilai probabilitas kurang dari 0,05 maka data yadigadikan dalam

penelitian ini tidak berdistribusi normal.

3.6.2. Analisis Regresi

Selain itu, peneliti akan menggunakan analisisegigrAnalisis regresi

pada dasarnya bertujuan untuk menerangkan bentikingan antara
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variabel bebas (X) dan variabel terikat (Y). Tegtéal ini Sugiyono (2009 :
260) berpendapat bahwa Analisis regresi digunakdankumemprediksikan
seberapa jauh perubahan nilai variabel dependdn, rilai variabel

independen dimanipulasi/dirubah-rubah atau dinaikirtkan. Analisis

regresi ganda digunakan untuk meramalkan bagaink@@alaan (naik
turunnya) variabel dependen, bila dua atau lebihakel independen
dimanipulasi atau dinaik turunkan (Sugiyono, 20@95). Dengan kata lain,
analisis regersi ganda digunakan untuk mengeta¥jauls mana pengaruh

(kontribusi) variabel bebas terhadap variabel &trik
Persamaan Regresi Ganda :
Y=a+ bhlHSG+ b,SWBI + e
Keterangan :
Y = Variabel Terikat (kinerja Reksa Dana Syariah)
IHSG =Indeks Harga Saham Gabungan
SWBI = Sertifikat Wadiah Bank Indonesia
a = nilai intercept (konstan)
b = koefisien arah regresi

e = Variabel penganggu untuk kinerja Reksa Danai&y&e-i dan

waktu ke-t.
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3.6.3 Uji F (ANOVA)

Uji ratio variance(Uji F) atauanalysis of variancenerupakan metode
untuk menguji hubungan antara satu variabel deper(dkala metrik)
dengan satu atau lebih variabel independen. Ugigunakan untuk melihat
pengaruh IHSG dan SWBI terhadkiperja Reksa Dana Pendapatan Tetap

Syariah secara simultan.

3.6.4Uji t

Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis stdmneear berganda
menggunakan uji signifikansi regresi secara pafsiglt), yang bertujuan
untuk membuat kesimpulan mengenai pengaruh masasjag variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (Y).itljijuga digunakan
untuk menentukan apakah dua sampel yang tidak benigan memiliki
nilai rata-rata yang berbeda. Uji bedaest dilakukan dengan cara
membandingkan perbedaan antara dua nilai ratadexigan standagrror

dari perbedaan rata-rata dua sampel.

3.6.5 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukubesapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi varggpEnden. Besarnya

koefisien determinasi ini adalah 0 sampai dengahlithi R2 yang kecil
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berarti kemampuan variabel-variabel independenndaleenjelaskan variasi
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang menidedta berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua infermgang

dibutuhkanuntuk memprediksi variasi variabel degen@hozali, 2006).



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Unit Analisis/Observasi
4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif

Data dalam penelitian ini adalah data sekundeig ydiperoleh dari
Pusat Informasi Statistik yang terdapat di BAPEPAKI- Dan data yang
menjadi objek peneliti dalam penelitian ini adatidta kinerja Reksa Dana
Pendapatan Tetap Syariah untuk tahun 2008-201@rjdiReksa Dana yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah perubahan NAB(Nilai Aktiva
Bersih/Unit Penyertaan) dari bulan terkait terhadapan sebelumnya.
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Indelasgbl Saham Gabungan
(IHSG) dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBIYariabel terikat

dalam penelitian ini adalah kinerja Reksa Dana apathn tetap syariah.

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|ihsg 30 1434.07 3703.51| 2.6019E3 538.10334
swhi 30 1.E12 5.E12 2.71E12 7.512E11
|kinerjareksadana 30 .0000 0174 .008992 .0044019
\Valid N (listwise) 30
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Dari tabel diatas dapat terlihat nilai minimumiddnerja Reksa Dana
adalah -0.00001653, pada saat tersebut kinerja aRBlesra mengalami
penurunan hingga titik terendah dari periode sebey@a. Nilai
maksimumnya adalah 0.0174 pada saat tersebut&iRelfsa Dana sedang
dalam kondisi optimal. Rata-ra’ 3; ja Reksa Dsgtaap bulannya adalah
0.008992. Sedangkan SWBIb_ _ ninimum 1.253.000.000 (1Trilyun
253 Milyar) cukup jauh dibandingkan dengan nilaiksimumnya senilai
5.408.000.000.000 (5 Trilyun 408 Milyar). Dan da6i data diperoleh rata-
rata senilai 2.71 Trilyun. Di sisi lain IHSG bemiilminimum 1434,07,
maksimum 3707,51 dan rata-ratanya 2601,9. Variaaia dtersebut
disebabkan oleh krisis dunia di akhir tahun 2008asdapat terjadi karena
perkembangan ekonomi syariah di Indonesia mulaiimg&at sekitar tahun

2008.

Data yang digunakan dalam penelitian berasal palaporan Reksa
Dana yang disampaikan oleh Bank Kustodian. Datas&eRana yang
ditampilkan adalah data tiap akhir bulan yang meiipahun 2008 - 2010

dan memiliki kriteria sebagai berikut.
1. Reksa Dana Syariah yang tercateaBAPEPAM-LK.

2. Reksa Dana termasuk dalam kategori Reksa Dana paadaTetap

yang berdasarkan prinsip syariah.
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3. Reksa dana tersebut memiliki laporan statistik yategcatat di
BAPEPAM-LK selama kurun waktu 2008-2010 dan datantil per

bulan.

Data kinerja Reksa Dana yang digunakan per bk#daena disesuaikan
dengan data variabdependeryang terlalu general (makro) yakni IHSG dan

SWBI sehingga data diambil berdasarkan bulan terkai

Tabel 4.2

Kriteria Pemilihan Sampel

Keterangan Jumléh
Reksadana
Reksa Dana Syariah yang tercateBAPEPAM-LK. 49
Reksa Dana tidak termasuk dalam kategori Reksa
41

Dana Pendapatan Tetap yang berdasarkan pfinsip
syariah.
Reksa Dana tidak memiliki laporan statistik yang 4
tercatat di BAPEPAM-LK selama kurun waktu 2008 -
2010.
Laporan statistik Reksa Dana tidak berdistribusi 3
normal.

Jumlah sampel 1

Jumlah Reksa Dana yang bergerak dalam bidang Ré&ksaa

Pendapatan Tetap Syariah sebanyak delapan Reksa Dalapan Reksa
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Dana tersebut kemudian diseleksi kembali berdarakkieria yakni Reksa
Dana yang memiliki laporan statistic di BAPEPAM-Isi€lama kurun waktu
2008 sampai 2010 sehingga hanya terpilih empat &RBlesra Pendapatan
Tetap Syariah. Dalam penelitian ini sampel diandali data bulanan

variabel terkait yang disesuaikan dengan kondigirmaariabel dependen.

Dalam penelitian ini terdapat 12 bulan dikalikamgken jumlah tahun
sampel yang diambil yakni selama empat tahun sghindata yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 36 datamkidian setelah
dilakukan pengujian menggunakan aplikasi SPSS1terja Reksa Dana
dikurangi enam bulan karena keterbatasan pengolaftmta tidak

berdistribusi normal) sehingga total data validialdh sebanyak 30 data.

4.2 Hasil Penelitian dan Pembahasan
4.2.1 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik pada penelitian ini diawdéngan memasukkan
variabel dependen yaitu kinerja Reksa Dana Penalap&étap Syariah.
Variabel independen yang dimasukkan adalah IHSG ®&WBI.
Selanjutnya, variabel-variabel tersebut akan diajam empat tahap, yaitu
uji normalitas untuk mengukur tingkat normal dati, multikolinearitas
untuk menghindari adanya hubungan linear antargahelr independen
dalam model regresi, uji autokorelasi dengan mengk@an koefisien

Durbin-Watson, dan uji heteroskedastisitas.
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1. Uji Normalitas

Uji normalitas dalam penelitian ini adalah mengdwama uji statistik
parametric test- uji Lilifors. Metode ini digunakan dengan caraemaari
tingkat signifikan masing-masing variabel, namurlaga penelitian ini
menggunakan nilai residual. Jika hasil dari tesetent nilai signifikannya
sesuai dengan kriteria uji Lilifors maka dapat dinkesimpulan bahwa
data penelitian ini berdistribusi normal. Dalam @etuan normalitas data
dengan menggunakgrarametric testuji Liliefors, nilai signifikansi yang
dilihat adalah nilai Kolmogorov-Smirnov. Apabilaaiisignifikasi dari nilai

Kolmogorov-Smirnov lebih dari 0.05, maka data bstribhusi normal.

Tabel 4.1 uji Liliefors yang menyatakan bahwa ksiefi Kolmogorov-
Smirnov bernilai 0,2 untuk setip variabel, mak@atadisimpulkan bahwa

data berdistribusi normal.

Tabel 4.3
Uji Lilifors

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov®
Statistic df Sig.
kinerjareksadana .105 30 .200°
ihsg 124 30 .200°
swhiLn 107 30 200°

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Selain melihat hasil dari uji statistpgarametric tesuji Lilifors peneliti
juga melihat gambar daA-P Plot of Standardized ResiduBada pengujian
normalitas menggunakaR-P Plot sebagai acuan gambar pengambilan
keputusan data penelitian ini berdistribusi nornadibu tidak dengan
memperhatikan penyebaran data (titik-titik) padarmal P-P Plot of

Standardized Residudbata dikatakan normal jika:

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dangikati arah garis
diagonal maka model regresi memenuhi asumsi naamsali

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atlak mengikuti
garis diagonal maka model regresi tidak memensininsi normalitas.

Gambar 4.1

Uji Normalitas Grafik

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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Dari grafik Normal P-P Plot of Standardized Residpalda gambar 4.1
terlihat bahwa titik-titik menyebar di sekitar gaidiagonal dan mengikuti
arah garis diagonal. Sehingga dalam penelitiantdagaambil kesimpulan
bahwa tidak terjadi gangguan normalitas, yang hbiedmata berdistribusi

normal.

2. Uji Autokorelasi

Uji asumsi klasik selanjutnya adalah uji autokosel&ntuk mendeteksi
adanya autokorelasi atau tidak dalam penelitianpgeneliti menggunakan
uji Durbin-Watson(D-W). Uji autokorelasi bertujuan untuk menguje&ph
suatu model regresi linear ada korelasi antaral&esa pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pada periodésébelumnya). Salah satu cara
untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi padaemoegresi adalah
dengan melakukan uglurbin watson(DW). Untuk taraf signifikansi 5%
dengan k = 2 dan n = 30 diperoleh dL =1.2837 dar1,5666, sehingga 4-
dU =2,4334 dan 4-dL = 2,7163. Sedangkan dari upkarelasi didapatkan

hasil perhitungan nilai koefisien Durbin — Watsalakah 2,116.

Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autolsbrétgat di lihat
pada Tabel 4.3. Ada lima kemungkinan data itu medgag autokorelasi
baik positif maupun negatif. Jika data berada palda dU dan 4-dU maka

data tidak memiliki masalah autokorelasi.
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Tabel Dasar Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autkorelasi

dW < dL dwW < 1.2837 Ada autokorelasi
dL<dw<du 1.2837< dW < 1,5666 Tanpa kesimpulan

dU <dw<4-duU

1,5666 < dW¥ 2,4334

Tidak ada autokorela|

4 —-dU <dWw< 4 —-dL

2,4334 < dW 2,7163

Tanpa kesimpula

dw >4 —dL

dwW > 2,7163

Ada autokorelas

—

Setelah dilakukan pengujian dengan menggunakaerikriDurbin —
Watson, maka didapat dW sebesar 2,116 sepertitgailitgat dari tabel 4.4.
Peneliti menguji hasil tersebut dengan tabel £8jrgga peneliti mendapat
keputusan dU < dW 4 — dU atau 1,5666 < 2,116 < 2,4334. Berdasarkan
pengujian diatas peneliti mengambil kesimpulan kahtidak terjadi

autokorelasi.

Tabel 4.5
Hasil Uji Durbin-Watson

Model Summary®

Std. Error of the

Model Estimate Durbin-Watson

1 .0043813 2.116

a. Predictors: (Constant), ihsg, swbiLn

b. Dependent Variable: kinerjareksadana
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3. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya
hubungan linear diantara variabel-variabel indepandhlam model regresi.
Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknyaagejaltikolinearitas pada
suatu model adalah dengan melihat nilai yang dipakéuk menandai
adanya faktor multikolinearitas. Nilai yang dipalealah nilaitolerance>
0.10 atau VIF < 10. Jika nilaolerance> 0.10 atau nilai VIF < 10 maka
dapat diartikan bahwa tidak ada multikolinearit&dangkan jika koefisien

lebih dari sepuluh, maka akan mengandung multikalitas.

Tabel 4.6

Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) -.029 .089
swhbilLn .002 .003 .095 .896 1.116|
ihsg -2.408E-6 .000 -.294 .896 1.116|

a. Dependent Variable: kinerjareksadana

Jika melihatVariance Inflation Factor(VIF) dan Jika nilai VIF < 10
maka tidak terdapat multikolinieritas. Berdasarkahel 4.5 dapat dilihat
secara berturut-turut nilai VIF dari variabel IH®@n SWBI adalah 1.116

dan 1.116yang berarti nilai koefisien kurang dari 10. Metilesil dari uji
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multikolinieritas yang telah peneliti lakukan, pé&tedapat mengambil

kesimpulan bahwa data yang diteliti tidak mengagdualtikolinieritas.

Apabila peneliti ingin menggunakan nilalerancesebagai dasar untuk
mendeteksi multikolinieritas, peneliti juga dapatngambil kesimpulan
bahwa data tidak mengandung multikolinieritas. Kidenengandung
multikolinieritas karena nilai datolerancelHSG dan SWBI lebih besar dari

0.10 yakni 0.896.

4. Uji Heterokedasitas

Uji heterokedastisitdsertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residsetu pengamatan ke
pengamatan lain (Ghozali,2009). Jika variance @aitdual satu pengamatan
ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskadag#n jika berbeda
maka disebut heteroskedasitas. Model regresi yaaiy hdalah yang

homoskedasitas atau tidak terjadi heteroskedasitas.

Uji heterokedastisitabertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residsetu pengamatan ke
pengamatan lain. Salah satu cara untuk mendetdksatau tidak adanya
heterokedastisitasadalah dengan cara melihat grafik plabtara nilai
prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan nilai desilnya (SRESID). Hal

yang mendasari dalam pengambilan keputusan adalah:
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1. Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang mesmtuk suatu pola teratur
(gelombang, melebar kemudian menyempit) maka terjadsalah

heterokedastisitas.

2. Jika tidak ada pola jelas seperti titik-titik yamgenyebar di atas dan di

bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjagrbkedastisitas.

Hasil pengujian heterokedastisitdgapat dilihat pada penelitian pada
gambar berikut 4.2. Dapat dilihat bahwa data tens&b seluruh bidang dan
tidak membentuk pola tertentu. Sehingga denganl&atdbahwa data yang

dijadikan penelitian tidak memiliki gejala heteredisdisitas.

Gambar 4.2

Scatterplot untuk uji heterokedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: kinerjareksadana
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Dari grafik scatterplots terlihat bahwa fitik-tithkaenyebar secara acak

serta tersebar baik di atas maupun di bawah angieal@® sumbu Y. Hal ini

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskeésitet pada model

regresi, sehingga model regresi layak dipakai umh@mprediksi kinerja

Reksa Dana berdasarkan masukan variabel indep&i8&hidan SWBI.

Analisis dengan grafik memiliki kelemahan yang quksignifikan

karena jumlah pengamatan sedikit sehingga sulitgméerpretasikan hasil

grafik plot. Untuk mendeteksi apakah mengandungrbekedasitas atau

tidak dalam suatu model regresi cara lainnya addéalgan melakukan uiji

Spearman.

Tabel 4.7

Hasil Uji Spearman

Correlations

kinerjareksadana| ihsg swhilLn
Spearman's rho kinerjareksadana Correlation Coefficient 1.000f -.213 .004
Sig. (2-tailed) .259 .985
N 30 30 30
ihsg Correlation Coefficient -.213| 1.000 292
Sig. (2-tailed) 259 117
N 30 30 30
swbilLn Correlation Coefficient .004 .292 1.000
Sig. (2-tailed) 985 117
N 30 30 30
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Uji ini dapat dilakukan dengan melihat korelasi driate atau
menghitung hubungan antara dua variabel melalis jgjn spearman. Dari
data tabel terlihat bahwa nilai sig (2-tailed) d&diSG dan SWBILn
terhadap kinerja Reksa Dana lebih dari 0.05 yaki25® dan 0.985.
Berdasarkan data tersebut, peneliti dapat menykapubahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas dalam model regeresi.

4.2.2 Uji Hipotesis

1. Analisis Regresi Berganda

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan isisalegresi linier

berganda. Persamaan yang digunakan dalam penétitigaitu:

Y =a+h.IHSG + h.SWBI + e

Keterangan :

Y = Variabel Terikat (kinerja Reksa Dana Syariah)

IHSG =Indeks Harga Saham Gabungan

SWBI = Sertifikat Wadiah Bank Indonesia

a = nilai intercept (konstan)

b = koefisien arah regresi
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e = Variabel penganggu untuk kinerja Reksa Danai&@yke-i dan

waktu ke-t

Berdasarkan hasil analisis regresi yang telah dilak diperoleh hasil
melalui tabel 4.7:

Tabel 4.8

Koefisien Regresi

Coefficients?

Unstandardized Coefficients
Model B Std. Error
1 (Constant) -.029 .089
swbilLn .002 .003
ihsg -2.408E-6 .000

a. Dependent Variable: kinerjareksadana

Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikelard Tabel 4.7 maka

dapat dituliskan model regresi sebagai berikut:
Y =-0,029 + (-0.000002408).IHSG + (0.002).SWBI + e
Dari persamaan di atas, dapat dijelaskan sebaghkube

a. Konstanta @) sebesar -0,029 menunjukkan nilai kinerja Reksa
Dana, yaitu jika semua variabel independen diandgaystan (bernilai 0)

maka nilaikinerja Reksa Danadalah -0,029.

b.  Koefisien regresi variabel IHSG {Xsebesar -0.000002408 artinya
jika variabel independen lain nilainya konstan adélai IHSG mengalami
kenaikan 1, maka kinerja Reksa Dana Syariah (Y)nakangalami
penurunan sebesar 0.000002408. Koefisien benmdgatif artinya terjadi

hubungan negatif antara IHSG dengan kinerja RekamnaDPendapatan
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Tetap Syariah, semakin bertambah nilai IHSG makaaken menurun
kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap SyaRa&mgaruh negatif tersebut
dapat disebabkan karena perbedaan sistem konvehsdim sistem syariah,
sehingga mempengaruhi minat pemodal. MeningkatA#Gl menunjukkan
kinerja pasar modal secara makro (konvensional) lmaérdan kinerja pasar
modal yang baik dapat menurunkan kinerja Reksa Paralapatan Tetap
Syariah. Peningkatan kinerja pasar modal IHSG dapampengaruhi
pemodal dalam melakukan investasi secara makrovémsional) sehingga
jumlah investasi di pasar modal konvensional memhgdan pengaruh
tersebut menyebabkan pemodal beralih dari Reksa Pandapatan Tetap
Syariah. Pengaruh tersebut tidak besar karena kgradar global fluktuatif,
namun produk Reksa Dana itu tergantung dari Marsgjemmvestasinya
(MI) yang mengelolanya. Dalam hal ini, Reksa Dagtag mampu menjaga
kestabilan kinerjanya selama Manajemen Investasipoamengelola Reksa

Dana Pendapatan Tetap Syariah dengan baik.

c. Koefisien regresi variabel SWBI {Xsebesar 0.002, artinya jika
variabel independen lain nilainya tetap dan SWBhgatami kenaikan 1,
maka kinerja Reksa Dana Syariah (Y) akan mengalkenaikan sebesar
0.002. Koefisien bernilai positif artinya terjadubungan positif antara
SWBI dengan kinerja Reksa Dana Pendapatan TetamBysemakin tinggi
SWBI maka semakin meningkatkan kinerja Reksa Darad&patan Tetap

Syariah Meningkatnya SWBI menunjukkan kebijakan monetergydibuat
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agar masyarakat menabung di Bank Syariah, hal betrseenyebabkan
Manajemen Investasi lebih memilih berinvestasi fadksa Dana Syariah.
2. UjiF

Uji F digunakan untuk memprediksi pengaruh variabelependen
secara simultan atau bersama-sama terhadap vadgeiden. Berdasarkan

pengujian dengan SPSS diperotetiputANOVA pada Tabel 4.8.

Tabel 4.9
Hasil Uji F
ANOVA®
Model df F Sig.
1 Regression 2 1.137 .336%
Residual 27
Total 29

a. Predictors: (Constant), ihsg, swbiLn

b. Dependent Variable: kinerjareksadana

Hasil uji ANOVA menunjukkan pengaruh IHSG dan SWiBrhadap
kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah (éyagh nilai signifikan
F sebesar 0,336 > taraf signifikan 0,05. Sedanghkdai f tabelnya adalah
3.35 dimana f hitung memiliki nilai sebesar 1.1¥¥gpat disimpulkan
bahwa F hitung < Ftabel (1.137 < 3.35), maka Hertiita. Dengan kata lain
hal ini mengindikasikan bahwa secara simultan Arsama-sama variabel
independen yaitu IHSG dan SWHBdHak berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen yaitu kinerja Reksa Dana Penalafatap Syariah.
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3. Ui T

Penelitian ini menggunakan t-test untuk uji hipstelji stastistik t pada
dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh sefbelaindependen
secara individual dalam menerangkan variabel deperf{thdriantoro dan

Supomo, 2002). Pengujian dilakukan menggunalkimnificance level

0=5%.

a) Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis nob)Hiterima. Ini berarti
bahwa secara parsial variabel independen terséthat tmempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen

b) Jika nilai signifikan< 0,05 maka hipotesis nol Hditolak. Ini berarti
secara parsial variabel independen tersebut merapyyngaruh yang

signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 4.10
Hasil Uji t
Coefficients
Model t Sig.
1 (Constant) -.324 748
swbiLn .488 .629
ihsg -1.508 143

a. Dependent Variable: kinerjareksadana

Pada variabel SWBI, dapat dilihafuhg Sebesar 0.488 dan signifikansi
yang diperoleh yaitu 0.629. Dengan membandingkai fagngdengan dpe;

maka diperoleh nfung < tapel (0.488 < 2.05183). Dengan kata lain dapat
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dinyatakan bahwa Ho diterima, hal ini kemudian mektilkan bahwa tidak
terdapat pengaruh yang signifikan antara SWBI derignerja Reksa Dana
Pendapatan Tetap Syariah. Hal ini juga didukungyderingkat signifikansi

SWBI yakni sebesar 0.629 dimana lebih besar dai 6ehingga membuat
Ho diterima. SWBI tidak berpengaruh secara sigaifikkarena instumen
syariah ini memiliki pengaruh pada Bank Syariahasgtan Reksa Dana
Pendapatan Tetap Syariah dipengaruhi oleh berbalgajasi atau Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN) seperti SB&Mh, SBSNmudharabah

SBSNmusyarakaldan SBSN berdasarkan akad lainnya.

Pada tabel 4.9 diketahui pula bahwgant untuk IHSG adalah -1.508 dan
signifikansinya adalah 0.143. Ternyata setelah rdivagkan dengante;
maka diperoleh nfung > -tianei(-1.508 > -2.05183). Hal ini mengindikasikan
bahwa Ho diterima, dengan kata lain tidak ada pemgantara IHSG
dengan kinerja Reksa Dana pendapatan tetap sydniafuga didukung
dengan tingkat signifikansi yang diperoleh olehsdtas operasi yang diatas
0,05 yakni 0.143. Pada IHSG tidak berpengaruh fkgm bagi pemodal
dikarenakan Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariahliknemiko dan
bunga yang kecil (perubahannya tidak fluktuatifflasegkan harga saham
yang fluktuatif dan aktivitas jual beli saham yaogpat membuat IHSG

berubah-ubah.
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4.2.3 Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi menunjukkan seberapa besaeptse variabel
independen yaitu IHSG dan SWBI secara bersama-saer@erangkan
variasi dependen kinerja Reksa Dana Pendapatam Btariah. Tingkat
persentasenya bisa dilihat pada hasil perhitungefidn determinasi pada

kolom Adjusted R Square.

Tabel 4.11

Koefisien Determinasi

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
IModel R R Square Square Estimate

1 2792 .078 .009 .0043813

a. Predictors: (Constant), ihsg, swbiLn

b. Dependent Variable: kinerjareksadana

Hasil pengujian menunjukkar? IRadjustedRz) sebesar 0.009 atau 0,9 %.
Jadi dapat dikatakan bahwa 0,9 % besarnya kinek@&Dana Pendapatan
Tetap Syariah disebabkan oleh penilaian IHSG d@rBIS Sedangkan
sisanya disebabkan oleh variabel-varibel lain y&dgk tercakup dalam

model regresi tersebut.
4.2 Pembahasan

Penelitian ini berdasarkan hasil uji secara panssa variabel IHSG
tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Kust(2007),
menyimpulkan bahwa dari hasil penelitiannya, secpeasial IHSG

berpengaruh signifikan terhadap Unit Penyertaars&&ana, fluktuasi dari
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IHSG secara langsung akan mempengaruhi jumlah Beityertaan dan

kinerja daripada Reksa Dana tersebut.

Jika dilihat dariadjusted R squargang bernilai sebesar 0,009 atau
sebesar 0,9 %. Hal ini menunjukkan bahwa varialerja Reksa Dana
Pendapatan Tetap Syariah dipengaruhi oleh keduabehitersebut sebesar
0,9 %. Sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variar@&bel lain, seperti
perubahan saham syariah seperti Jakarta Islaméx |radbligasi seperti SBI,
dan harga instrumen investasi lain dalam portofidisebut. Selain itu dapat
juga karena adanya penghasilan dari pendapatarabamg dividen, serta

besar kecilnya nilai kewajiban yang dibebankan Befg@eksa Dana.

Pentingnya Reksa Dana bagi perkembangan dan ketalp@asar modal
di Indonesia perlu diimbangi dengan perkembangasarmpanodal yang
memerlukan penyesuaian dalam berbagai hal sepediang-undang,
pemodal lokal dan sumber daya manusia yang ahieStara itu besarnya
pengaruh global dalam pasar modal di Indonesia gtstkan penyesuaian
itu harus cepat ditindaklanjuti. Dalam hal ini pem&h telah membuat
Undang-Undang No.8 Tahun 1995 yang menjadi landdsdum atau
pedoman yang kuat untuk beroperasinya pasar modalddnesia dalam
menghadapi era globalisasi. Pada tahun 2008 tekaaiisi-kondisi yang
tidak menguntungkan seperti krisis dunia yang begpeuh terhadap IHSG
dan SWBI akan tetapi tidak berpengaruh secaraftigniterhadap kinerja

Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah yang didapalitdampara pemodal.
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Hal tersebut dapat menyebabkan terjadinya ketidakaéén atau perbedaan

data yang signifikan sebelum dan sesudah krisis.

Seperti yang kita ketahui bahwa kondisi ekonomi mafHSG) dan
instrumen keuangan seperti SWBI pada kurun waktQ82thengalami
kelesuan terkait dengan kondisi ekonomi global. riekoi global saat itu
diguncang dengan kasus bangkrutnya perusahaarsaakeperti Lehmann
Brothers. Kejadian tersebut membuat pemodal yangnuestasi pada
perusahaan-perusahaan seperti Lehmann Brothersentarkkrugian cukup
besar untuk mengatasi masalah yang terjadi. Hélerdampak pada kondisi
ekonomi di hampir semua negara di dunia, tidaketeukli negara kita,

Indonesia.

Negara kita memang tidak mengadopsi penuh sisterak@eomian
barat, dalam hal ini Amerika Serikat yang merupakegara adidaya tempat
terjadinya kasus tersebut. Namun ternyata hal ukup memberikan
dampak pada perekonomian makro kita. Hal ini dajgdtat dari kelesuan
pasar modal di dalam negeri. Pemodal pada perusabaksasa di negeri ini
adalah perusahaan-perusahaan asing, sehingga $ide&rdangsung turut
berkontribusi dalam mempengaruhi investasi yangdedi dalam negeri.
Pada kurun waktu tersebut banyak sekali para pdmyatag menarik
sejumlah investasi mereka dikarenakan kekhawatmangalami kerugian
akibat dari kisruh ekonomi global. Ditambah lagiareata dari investasi
mereka adalah investasi jangka pendek yang dapanperearuhi

perusahaan-perusahaan tersebut. Inilah yang menplesekonomian kita
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sempat berguncang beberapa saat. Hal ini sangpérgaruh pada nilai
IHSG dan SWBI, akan tetapi tidak berpengaruh sesimaifikan terhadap

kinerja Reksa Dana pendapatan tetap syariah.

Pada pengujian regresi koefisien IHSG;)(Xerhadap kinerja Reksa
Dana Pendapatan Tetap Syariah (Y) bernilai negatfinya terjadi
hubungan negatif antara IHSG dengan kinerja RekanaDPendapatan
Tetap Syariah, semakin bertambah nilai IHSG makaak&n menurun
kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah. Réngegatif tersebut
dapat disebabkan karena perbedaan sistem konvehsdim sistem syariah,
sehingga mempengaruhi minat pemodal. MeningkatH#GI menunjukkan
kinerja pasar modal secara makro (konvensional) magadan kinerja pasar
modal yang baik dapat menurunkan kinerja Reksa Pammalapatan Tetap
Syariah. Peningkatan kinerja pasar modal IHSG dapatmpengaruhi
pemodal dalam melakukan investasi secara makrovémsional) sehingga
jumlah investasi di pasar modal konvensional medmhgdan pengaruh
tersebut menyebabkan pemodal beralih dari Reksa Pandapatan Tetap
Syariah. Pengaruh tersebut tidak besar karena #gradar global fluktuatif,
namun produk Reksa Dana itu tergantung dari Mansjetmvestasinya
(MI) yang mengelolanya. Dalam hal ini, Reksa Dagtag mampu menjaga
kestabilan kinerjanya selama Manajemen Investasiponamengelola Reksa

Dana Pendapatan Tetap Syariah dengan baik.

Koefisien SWBI (%) bernilai positif terhadap kinerja Reksa Dana

Syariah (Y) artinya terjadi hubungan positif ant&@BI dengan kinerja
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Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah, semakin 8WgBil maka semakin
meningkatkan kinerja Reksa Dana Pendapatan Tet8yMeningkatnya
SWBI menunjukkan kebijakan moneter yang dibuat agasyarakat
menabung di Bank Syariah, hal tersebut menyebablkarajemen Investasi

lebih memilih berinvestasi pada Reksa Dana Syariah.

Kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariah meaopaistrumen
syariah sehingga memiliki ketahanan yang lebihagalp krisis ekonomi
global. Reksa Dana jenis pendapatan tetap tidakeriar dampak yang
signifikan seperti Reksa Dana Campuran karena ritagordana
diinvestasikan jangka pendek. Ketahanan Reksa [RPammlapatan Tetap
Syariah sesuai dengan tujuan pembentukannya yalgg pdasar yaitu
memajukan kesejahteraan manusia yang terletak padanan atas
keyakinan, intelektual, masa depan, dan harta nfllbk al-Qayyim al-
Jawziyyah, A’lam al- Muwaqqi’in, dalam Achsien 2008 Jadi perbedaan
fundamental antara instrumen syariah dan konveakiadalah terletak
dalam tujuan investasinya yang tidak semata-médtadse mengharapkan
return yang tinggi, juga tidak hanya mensejahtergsemilik modal, tetapi
juga memastikan bahwa portofolio yang dimiliki fetaerada dalam domain

investasi yang diinginkan klien.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil yang sudah diperoleh, penelitigaenbil kesimpulan

sebagai berikut:

1. Tidak ada pengaruh secara simultan dari keduaberlelSG dan
SWBI terhadap kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetam8 yang tercatat
dalam BAPEPAM-LK. Hal tersebut dikarenakan Reksaxd#&endapatan
Tetap Syariah merupakan instrumen Reksa Dana yangherkembang di
Indonesia. Dan sifatnya yang memiliki resiko damrkengan yang kecil
tetapi berkelanjutan, membuatnya tidak terlalu wg@euhi perubahan

kondisi lingkungan makro seperti krisis ekonomiidun

2. Berdasarkan perhitungan dapat diketahui bahwa kedwmabel
tersebut dapat mempengaruhi kinerja Reksa DanaaPatah Tetap Syariah
sebesar 0,9 %, sedangkan sisanya dipengaruhi atébel lain. Variabel-
variabel lainnya disini seperti perubahan sahamljgadi, dan harga
instrumen investasi lain dalam portofolio tersel@dlam hal tersebut Reksa
Dana Pendapatan Tetap Syariah sangat dipengarinibelrbagai obligasi

syariah atau Surat Berharga Syariah Negara (SB&phrs SBSNijarah,
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SBSN mudharabah SBSN musyarakah, SBSN istisna’, dan SBSN

berdasarkan akad lainnya.

5.2 Saran

Penelitian ini  memiliki keterbatasan dalam kurargnywaktu
pengamatan yakni selama periode 2008-2010, Rekswm [P&ndapatan
Tetap Syariah cenderung masih baru dalam duniaaRBesia, pemilihan
variabel bebas yang sedikit serta keterbatasan edadgm ruang lingkup

penelitian. Dengan melihat keterbatasan di atasrpakeliti menyarankan:

1. Apabila menggunakan variabel yang menggunakan tpedan terlebih
dahulu, seperti kinerja Reksa Dana Pendapatan T&gariah
diharapkan agar peneliti selanjutnya lebih mendalarangenai hal
tersebut, dan juga agar dicek kembali keakurataa gang ada di
lapangan apakah sesuai dengan yang dibutuhkanlitRenselanjutnya
menambah variabel bebas (X) sehingga dapat mgléragaruh variabel
Y (kinerja Reksa Dana Pendapatan Tetap Syariahj lelas dan
signifikan. Variable X yang dapat ditambahkan sepéd (Jakarta
Islamic Inde¥, SBI (Sertifikat Bank Indonesia) serta Nilai Tukgng
mempengaruhi risiko dan return Nilai Aktiva Bersikeksa Dana

Syariah.

2. Penelitian selanjutnya agar lebih memperbanyak eamgan

memperluas ruang lingkup penelitian, tidak hanyaksae Dana
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Pendapatan Tetap Syariah namun lebih kepada Reltsa $yariah yang

tercatat di BAPEPAM-LK.

. Penelitian selanjutnya juga harus memperpanjangntadtau waktu
pengamatan agar lebih akurat dan kita bisa lebihget@ahui dampak

atau pengaruh jangka panjang dari perkembangarafksa.

. Peneliti selanjutnya dapat meneliti pengaruh kridisia terhadap
kinerja Reksa Dana karena dalam penelitian ini pukanyak data

outlier saat terjadi krisis dunia.
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LAMPIRAN
TABEL PERHITUNGAN
(NAB1- *’
NAB/UP NABO/NABO)
BNI DANA kinerja
IHSG SWBI SYARIAH reksadana
Samesry - 2010 2,610.80 3373000000000 | 1733.486703 0.013887825
Fmary - 2010 2,549.03 2972000000000 | 1737.289997 0.002194014
iz - 2010 2,777.30 2425000000000 | 1750.305714 0.007491965
| Sl - 2010 2,971.25 3027000000000 | 1763.978729 0.007811787
PGy - 2010 2,796.96 1656000000000 |  1779.229669 0.008645762
Nlume - 2010 2,913.68 2734000000000 | 1805.320312 0.014664011
ity - 2010 3,069.28 2576000000000 | 1816.239857 0.006048536
Wuswst - 2010 3,081.88 1882000000000 | 1828.086079 0.006522388
P Semt=mber - 2010 3,501.30 2310000000000 |  1846.337965 0.00998415
Sember - 2010 3,635.32 2783000000000 | 1853.637065 0.003953285
\ Mewember - 2010 3,531.21 3287000000000 | 1875.927308 0.012025139
Becember - 2010 3,703.51 5408000000000 | 1883.578075 0.004078392
| lEmuary - 2009 1,332.67 3488000000000 | 1535.734204 0.004602605
F=Bruary - 2009 1,285.48 3192000000000 |  1534.224167 -0.000983267
Mzrch - 2009 1,434.07 2704000000000 1560.915446 0.017397249
Sl - 2009 1,722.77 2058000000000 1574.06378 0.008423476
L M=y - 2009 1,916.83 2539000000000 |  1591.914993 0.011340845
| Jame - 2009 2,026.78 1819000000000 | 1605.144926 0.008310703
b by - 2009 2,323.24 1253000000000 [ 1611.263099 0.003811602
Sweust - 2009 2,341.54 2321000000000 1638.07002 0.016637209
September - 2009 2,467.59 2635000000000 | 1649.671288 0.007082278
8 October - 2009 2,367.70 2835000000000 | 1664.417763 0.008939039
- Mowember - 2009 2,415.84 2142000000000 | 1689.112287 0.014836734
% December - 2009 2,534.36 3076000000000 | 1709.742104 0.012213408
1 January - 2008 2,627.25 3189000000000 | 1467.706593 0.010231313
| F=bruary - 2008 2,721.94 3717000000000 | 1479.807383 0.008244693
. March - 2008 2,447.30 2135000000000 1498.64369 0.012728891
#pril - 2008 2,304.52 2496000000000 | 1511.397648 0.008510334
May - 2008 2,444 35 3119000000000 | 1523.84425 0.00823516
June - 2008 2,349.11 3079000000000 | 1526.668373 0.001853288
July - 2008 2,304.51 2557000000000 1526.64313 -1.65343E-05
August - 2008 2,165.94 3079000000000 | 1547.520054 0.013675052
September - 2008 1,832.51 413000000000 | 1562.877801 0.009924102
~ October- 2008 1,256.70 453000000000 1575.24692 0.007914323
. MNovember - 2008 1,241.54 1063000000000 | 1582.666971 0.004710405
December - 2008 1,355.41 2824000000000 1528.69821 -0.034099885
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TABEL DATA VARIABEL NORMAL

Lul X2 Y
finss swhi kinerja Swbiln Zre_1

b 3703.512 5408000000000 0.004078392] 29.3189) -0.77264
2 3287000000000 0.012025139 28.8211 1.12E+00
3 2783000000000 - 0.003953285§ 28.65455] -0.60442
4 2310000000000 0.00998415} 28.46827| 0.764106
5 1882000000000 0.006522388} 28.26336| -0.18427
o 2576000000000 0.006048536{ 28.57726] -0.41003
7 2734000000000 0.014664011) 28.63679] 1.449881
£ | 1656000000000 0.008645762) 28.13543] 1.89E-01
o 3027000000000 0.007811787} 28.73859| -0.11835
0 2425000000000 0.007491965§ 28.51685] -2.20E-01
2972000000000 0.002194014| 28.72026] -1.62614

3373000000000 0.013887825| 28.84682| 1.032197

3076000000000 0.012213408| 28.75465| 0.640514

2142000000000 0.014836734) 28.39276] 1.301736

2835000000000 0.008939039} 28.67306| -1.70E-01

2635000000000 0.007082278| 28.5999} -5.13E-01

2321000000000 0.016637209{ 28.47302| 1.643547

1253000000000 0.003811602) 27.85656| -1.08E+00

1815000000000 0.008310703) 28.22931} -3.44E-01

2523000000000 0.011340845) 28.5627S| 0.169622

2058000000000 0.008423476| 28.35276} -5.29E-G1

2704000000000 0.017397249] 28.62575| 1.26443

2557000000000 0.013675052) 28.75563] 0.771302

3079000000000 -1.65343E-05f 28.56986| -2.21204

3717000000000 0.001853288| 28.75563| -1.82626

3183000000000 0.00823516| 28.76853| -3.22E-01

2555000000000 0.008510334] 28.54571] -0.25733

1644000000000 0.012728891] 28.38949] 0.839082

1761000000000 0.008244693] 28.94394] -0.22896

1311000000000 0.010231313} 28.79073] 2.26E-01




TABEL DATA VARIABEL

ihsg swbi*dalam Trilyun | KINERJA REKSADANA
1 3703.512 5408000000000 0.004078392
2 3531.211 3287000000000 0.012025139
3 3635.324 2783000000000 0.003953285
= 1 3501 296 2310000000000 0.00998415
= 3MET 834 1882000000000 0.006522388
b ] 306328 2576000000000 0.006048536
P 2313 684 2734000000000 0.014664011
Zrs6. 1656000000000 0.008645762
: 2571252 3027000000000 0.007811787
| 277301 2425000000000 0.007491965
“ 2545 033 2972000000000 0.002194014
a 2610 796/ 3373000000000 0.013887825
1-7.: 3076000000000 0.012213408
: 2142000000000 0.014836734
i 2835000000000 0.008939039
i 2635000000000 0.007082278
2321000000000 0.016637209
1253000000000 0.003811602
3 1819000000000 0.008310703
831 2539000000000 0.011340845
1722 766 2058000000000 0.008423476
1434 074 2704000000000 0.017397249
1285.476 3192000000000 -0.000983267
pd 1332.667 3488000000000 0.004602505
25 1355.408 2824000000000 -0.034099885
25 1241541 1063000000000 0.004710405
27} 1256.704 453000000000 0.007914323
28] 1832 507 413000000000 0.009924102
2% 2165.943 3079000000000 0.013675052
308 2304.508 2557000000000 ~1.65343E-05
31 349.105 3075000000000 0.001853288
32 349 3115000000000 0.00823516
33 516 2456000000000 0.008510334
3 2447 2SS 2135000000000 0.012728891
35 2721944 3717000000000 0.008244693
364 2627.251 3183000000000 0.010231313

Outlier
Outlier
Outlier
Outlier
Outlier
Outlier
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Tabel 4.9

Residuals Statistics®

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N

Value .006601| 011857 .008992 0012268 30,
Predicted Value -1.949 2.336 .000 1.000 30
B Feodiciod 001 003 001 000 30
Pradicied Value .005963|  .011087| 009040 .0012428 30
9.6916286E| .0072009| 1.2150292 0042275 30

3 E-17
Rescuai 2212 1.644 .000 965 30
Fesical -2.263 1.681 -.005 1.014 30)
1.0140265E| .0075356| 4.7546524 0046923 30)

2 E-5

f Deieted Residual -2.466 1.744 -on 1.048 30].

el Distorce 078 8.748 1.933 2.201 30
s Dise=rce 000 223 038 .058 30
o=t | sverage Vaiue .003 302 067 076 30)

Ependient Variable: kinerjareksadana
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Gambar 4.1

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual

Observed Value

Gambar 4.2

Scatterplot

Dependent Variable: kinerjareksadana

. - 0 1 2
Regression Studentized Residual
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