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Abstrak
Investasi di reksadana saham syariah investor harus memperhatikan hal-

hal yang mempengaruhinya. Di antara faktor-faktor itu adalah SWBI, jumlah uang
beredar, inflasi dan nilai tukar rupiah terhadap dollar.

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan atau sering disebut applied
research. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana tingkat bagi hasil
Simpanan Wadi’ah Bank Indonesia (SWBI), jumlah uang beredar, inflasi dan nilai
tukar rupiah mempengaruhi kinerja reksadana saham syariah di Indonesia. Jumlah
sampel dalam penelitian ini 3 perusahaan reksadana saham syariah dengan
menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis dengan menggunakan
analisis regresi linear berganda. Data yang diperoleh dari laporan keuangan
bulanan Bank Indonesia dan BAPEPAM.

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa SWBI tidak
berpengaruh negatif signifikan terhadap NAB reksadana saham syariah yang
ditunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari pada derajat kepercayaan 5% (0,05)
yaitu 0.143>0,05. Jumlah uang beredar tidak berpengaruh negatif signifikan
terhadap NAB reksadana saham syariah yang ditunjukkan nilai signifikansi lebih
besar dari pada derajat kepercayaan 5% (0,05) yaitu 0.741>0,05. Inflasi
berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja (NAB) reksadana saham syariah
yang ditunjukkan nilai signifikansi lebih kecil dari pada derajat kepercayaan 5%
(0,05) yaitu 0.037<0,05. Nilai tukar rupiah tidak berpengaruh signifikan positif
terhadap kinerja (NAB) reksadana saham syariah yang ditunjukkan nilai koefisien
beta bernilai negatif.

Hasil pengujian secara serempak menunjukkan bahwa SWBI, jumlah uang
beredar, inflasi dan nilai tukar rupiah terbukti berpengaruh signifikan terhadap
kinerja (NAB) reksadana saham syariah yang ditunjukkan oleh nilai signifikansi
sebesar 0.000 dan Fhitung sebesar 32.984. Dari hasil uji tersebut, nilai sig. uji F
berada di bawah nilai alpha 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa secara simultan ada
pengaruh signifikan kinerja (NAB) reksadana saham syariah.

Kata Kunci: Simpanan Wadi’ah Bank Indonesia (SWBI), jumlah uang beredar,
inflasi, nilai tukar rupiah, NAB reksadana saham syariah.
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الفروضذوي
السنةأھل

Ditulis

Ditulis

Żawî al-furûd

ahl as-sunnah



xvi

DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ..................................................................................... i

ABSTRAKSI .................................................................................................. ii

PERSETUJUAN SKRIPSI ........................................................................... iii

PENGESAHAN ............................................................................................. v

SURAT PERNYATAAN .............................................................................. vi

MOTTO ......................................................................................................... vii

PERSEMBAHAN .......................................................................................... viii

KATA PENGANTAR ................................................................................... ix

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB INDONESIA ............................... xii

DAFTAR ISI .................................................................................................. xvi

BAB I. PENDAHULUAN ............................................................................. 1

A. Latar Belakang Masalah ............................................................... 1

B. Pokok Masalah ............................................................................. 6

C. Tujuan Penelitian .......................................................................... 7

D. Manfaat Penelitian ........................................................................ 7

E. Sistematika Pembahasan .............................................................. 8

BAB II. LANDASAN TEORI ...................................................................... 10

A. Telaah Pustaka .............................................................................. 10

B. Kerangka Teori .............................................................................. 12

1. Investasi................................................................................... 12

a. Pengertian ............................................................................ 12

b. Investasi Menurut Islam ...................................................... 13



xvii

2. Reksadana ............................................................................... 14

a. Pengertian ............................................................................ 12

b. Bentuk Hukum dan Sifat Reksadana ................................... 15

c. Manfaat dan Risiko Reksadana bagi Investor ..................... 18

d. Produk atau Jenis Reksadana............................................... 21

e. Nilai Reksadana ................................................................... 24

f. Bank Kustodian ................................................................... 25

g. Reksadana Saham Syariah ................................................... 26

h. Pandangan Syariah tentang Reksadana ............................... 27

i. Peran Manajer Investasi dan Dewan Pengawas Syariah ..... 28

3. Saham ...................................................................................... 29

4. Pengaruh Variabel Makro Ekonomi Terhadap Saham............. 31

C. Hipotesis ........................................................................................ 40

BAB III. METODE PENELITIAN ............................................................. 41

A. Metode Penelitian ........................................................................ 41

1. Jenis dan Sifat Penelitian ....................................................... 41

2. Populasi dan Sampel .............................................................. 41

3. Data dan Sumber Data .......................................................... 42

4. Definisi dan Pengukuran variabel .......................................... 43

B. Teknik Analisis Data ................................................................... 44

1. Uji Asumsi Klasik ............................................ ..................... 44

2. Uji Regresi Linier Berganda ................................................. 49

3. Pengujian Hipotesis................................................................ 50



xviii

BAB IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN ................................... 52

A. NAB Reksadana Saham Syariah ................................................. 52

B. Tingkat Bagi Hasil SWBI ............................................................ 52

C. Jumlah Uang Beredar .................................................................. 52

D. Tingkat Inflasi............................................................................... 53

E. Nilai Tukar Rupiah ....................................................................... 53

F. Pengujian Asumsi Klasik.............................................................. 54

G. Pengujian Hipotesis ...................................................................... 59

H. Pembahaasan Hasil Penelitian ...................................................... 65

BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN ...................................................... 70

A. Kesimpulan .................................................................................. 70

B. Saran ............................................................................................ 71

DAFTAR PUSTAKA .................................................................................... 73

LAMPIRAN-LAMPIRAN

BIOGRAFI TOKOH

CURRICULUM VITAE



1

BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan perekonomian negara pada era globalisasi dipengaruhi oleh

komponen-komponen yang ada dalam struktur ekonomi negara itu sendiri. Salah

satu komponen tersebut yaitu pasar modal. Pasar modal berfungsi menjembatani

dana dari unit surplus kepada unit yang defisit dana. Di negara maju seperti

Jepang, Amerika dan Inggris, pasar modal dijadikan ukuran dalam melihat

perkembangan perekonomian negara setiap tahunnya.

Perkembangan pasar modal Indonesia saat ini masih didominasi oleh

investor besar dan badan usaha. Salah satu diantaranya adalah reksadana.

Pertumbuhan reksadana di Indonesia sangatlah pesat. Hal ini tentu saja

mempunyai pengaruh yang positif bagi pasar modal Indonesia.

Reksadana adalah sebuah wadah dimana masyarakat dapat

menginvestasikan dananya dan oleh pengelolanya (manajer investasi) dana itu

diinvestasikan ke portofolio efek. Portofolio efek adalah kumpulan surat berharga

seperti: saham, obligasi, surat pengakuan utang, surat berharga komersial, tanda

bukti utang yang dimiliki oleh pihak investor.1 Reksadana (mutual fund) adalah

institusi jasa keuangan yang menerima uang dari para pemodal yang kemudian

1 Muhamad, Lembaga-Lembaga Keuangan Umat Kontemporer, (Yogyakarta: UII Press,
2000), hlm. 92
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menginvestasikan dana tersebut dalam portofolio yang terdiversifikasi pada

efek/sekuritas.2

Gambar 1.1

Proses Pembentukan Portofolio Melalui Reksadana

Sumber: Data olahan

Reksadana merupakan salah satu investor yang peranannya cukup besar

dalam kontribusi dana investasi di pasar modal. Bagi investor kecil, reksadana

merupakan solusi untuk mengatasi tingginya biaya investasi langsung di pasar

modal. Selain itu, adanya reksadana juga akan mendorong partisipasi masyarakat

untuk menanamkan modalnya di pasar modal. Dilihat dari sisi keamanannya,

reksadana tentu sangat aman mengingat dasar hukum pendiriannya melalui

peraturan perundangan yang jelas. Sedangkan dari sisi bisnis, reksadana juga

sangat menguntungkan. Ketika berbicara tentang return, setiap pelaku bisnis tentu

melihat faktor ini dalam reksadana. Dengan kata lain, investor tidak akan membeli

sesuatu bila tidak menguntungkan.

2 Undang-undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995, Pasal 1 ayat (27)

Portofolio

Manajer Investasi

Investor Individu dengan
Dana Terbatas
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Reksadana syariah mulai berkembang setelah meredup pada Oktober

2008. Berdasarkan data Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan

(BAPEPAM-LK), per Maret 2009, total Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana

syariah mencapai Rp 959,32 miliar, naik 27,53% dari Rp 752,22 miliar pada

Oktober 2008.3 Kenaikan NAB itu terutama terjadi pada reksadana saham syariah.

Dari sisi kinerja perusahaannya, antara lain dinyatakan bahwa perusahaan

emiten tersebut tidak memiliki rasio utang dengan modalnya (debt to equity ratio)

atau lebih dikenal dengan DER lebih besar dari 30%. Selain itu juga tidak

memiliki pendapatan bunga lebih dari 15% pendapatan usaha riilnya dan rasio kas

terhadap aktiva tidak sama dengan 100%.  Metode pendapatan reksadana saham

syariah dihitung berdasarkan konsep dan mekanisme syariah, di mana dalam

melakukan transaksi tidak diperbolehkan melakukan tindakan spekulasi, yang

didalamnya mengandung gharar seperti najsy (penawaran palsu) yang lebih

dikenal dengan istilah short-sale dalam pasar saham.

Pangsa pasar reksadana syariah saat ini makin menunjukkan pertumbuhan

yang menjanjikan. Sejak dari kegiatan perbankan dan investasi syariah yang baru

muncul beberapa tahun belakangan, pertumbuhan reksadana syariah terus

mengalami kenaikan seiring makin banyaknya investor yang kini mulai melirik

berinvestasi di reksadana syariah yang dianggap lebih menguntungkan. Hal ini

dipicu oleh makin diminatinya instrumen investasi syariah selama beberapa tahun

belakangan. Jakarta Islamic Index (JII) dalam lima tahun terakhir mencatat

pertumbuhan transaksi investasi syariah yang jauh lebih tinggi dibandingkan

3 www.bapepam.co.id /reksadanaedukasi.asppage=artikel.pdf akses tanggal 11/01/2011
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IHSG. Bahkan, otoritas pasar modal pun memperkirakan pertumbuhan reksadana

ke depannya semakin pesat, seiring dengan naiknya pamor ekonomi syariah dan

banyaknya perusahaan yang berniat menerbitkan produk-produk syariah, seperti

corporate sukuk (obligasi syariah korporasi).

Keoptimisan terhadap kondisi perekonomian indonesia, memberikan angin

yang segar kepada investor untuk mendapatkan return optimal, walaupun resiko

akan adanya ketidakstabilan politik. Masyarakat umum yang biasanya cenderung

hanya menginvestasikan dana mereka pada tabungan dan deposito diharapkan

dapat berpaling ke pasar modal seperti saham, obligasi, maupun reksadana yang

tentunnya memebrikan return yang lebih tinggi.

Namun perlu diingat sampai saaat ini, deposito masih merupakan alternatif

investasi yang paling banyak disukai oleh masyarakat pada umumnya karena

nyaris tanpa risiko, hal ini disebabkan masih berlakunya penjaminan oleh

pemerintah dalam hal ini oleh Bank Indonesia. Pemerintah menjamin sepenuhnya

seluruh dana masyarakat yang ada dalam sistem perbankan di Indonesia dan hal

ini dilakukan dalam upaya menstabilkan sektor moneter dan sektor riil dalam

perekonomian indonesia. Jika tidak ada penjaminan, msyarakat tidak akan percaya

pada sistem konerja perbankan di Indonesia, maka dana-dana akan semakin bnyak

yang bertpindah ke perbankan asing bahkan sampai ke luar negeri. Hal ini

btentunya akan mengguncang sistem moneter indonesia dan kemudian akan

memukul pertumbuhan ekonomi di sektor riil maupun di sektor keuangan. Jika

sektor riil sudah terganggu, maka stabilitas ekonomi dan politik akan terganggu
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pula. Oleh karena itu lah sampai saaat ini dana masyarakat yang ada di perbankan

indonesia masih tetap di jamin oleh pemerintah.

Dengan semakin kondusifnya kondisi perekonomian di Indonesia,

membuat sebagian investor mencari alternatif investasi lain yang dapat

memberikan return yang lebih besar jika dibandingkan return yang diperoleh dari

deposito. Kondisi tersebut kemudian membuat reksadana menjadi salah satu

pilihan investasi yang menarik bagi investor dilihat dari return yang dihasilkan

dan risiko yang harus ditanggung oleh investor. Reksadana yang memiliki

beragam jenis mulai dari reksadana pendapatan tetap, saham, pasar uang, dan

reksadana campuran yang memberikan keleluasan dan kebebasan bagi investor

untuk memilih reksadana mana yang paling cocok dengan karakteristik

investasinya. Luasnya cakupan investasi yang dimiliki oleh reksadana membuat

investor yang paling konservatif sekalipun dapat merasa nyaman berinvestasi pada

reksadana.

Dengan adanya berbagai kemudahan dalam iklim investasi tersebut

perkembangan reksadana semakin pesat karena berbagai kemudahan dan

keuntungan yang ditawarkan kepada masyarakat khususnya pasa pelaku investor.

Proses perkembangan dan pertumbuhan reksadana di Indonesia sangat pesat

karena didukung berbagai sarana dan prasarana yang memadai. Namun demikian

sejak timbulnya krisis moneter tahun 1997 mengakibatkan perkembangan pasar

modal khususnya transaksi perdagangan saham mengalami kelesuan dan

kecenderungan harga yang relatif menurun. Krirsis moneter yang berlangsung

sejak pertengahan juli 1997 menunjukkan bahwa aktivitas pasar modal banyak
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dipengaruhui oleh perkembangan ekonomi khususnya perkembangan kurs dan

tingkat suku bunga.

Berdasarkan gambaran di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian

mengenai “Analisis Pengaruh SWBI, Jumlah Uang Beredar, Inflasi Dan Nilai

Tukar Rupiah Terhadap Kinerja Reksadana Saham Syariah Di Indonesia

Periode 2008-2010”.

B. Pokok Masalah

Berdasarkan deskripsi yang dituangkan di atas, penulis sangat tertarik

untuk mengamati dan mengembangkan lebih lanjut mengenai variabel-variabel

makroekonomi Indonesia dalam kaitannya dengan kinerja reksadana saham

syariah. Adapun hal-hal yang ingin diketahui adalah:

1. Bagaimana pengaruh variabel SWBI terhadap kinerja reksadana saham

syariah di Indonesia periode 2008 - 2010?

2. Bagaiman pengaruh variabel jumlah uang beredar terhadap kinerja reksadana

saham syariah di Indonesia periode 2008 - 2010?

3. Bagaiman pengaruh variabel inflasi terhadap kinerja reksadana saham syariah

di Indonesia periode 2008 - 2010?

4. Bagaiman pengaruh variabel nilai tukar rupiah terhadap kinerja reksadana

saham syariah di Indonesia periode 2008 - 2010?

5. Variabel apa yang paling besar mempengaruhi kinerja reksadana saham

syariah di Indonesia periode 2008 - 2010?
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C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai penulis dari penelitian ini, dengan berdasarkan

masalah-masalah yang tercantum dalam identifikasi masalah adalah sebagai

berikut:

1. Menganalisis seberapa besar pengaruh SWBI terhadap kinerja reksadana

saham syariah di Indonesia.

2. Menganalisis seberapa besar pengaruh jumlah uang beredar terhadap kinerja

reksadana saham syariah di Indonesia.

3. Menganalisis seberapa besar pengaruh inflasi terhadap kinerja reksadana

saham syariah di Indonesia.

4. Menganalisis seberapa besar pengaruh inflasi terhadap kinerja reksadana

saham syariah di Indonesia.

5. Untuk mengetahui variabel apa yang paling besar mempengaruhi kinerja

reksadana saham syariah di Indonesia periode 2008 - 2010.

D. Manfaat penelitian

Adapun kegunaan dari penelitian ini antara lain:

1. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menjawab atas permasalahan yang

mempengaruhi kinerja reksadana saham syariah dan faktor apa saja yang

paling dominan mempengaruhinya. Hasil penelitian ini diharapkan dapat

menambah pengetahuan dan sebagai bacaan yang bermanfaat khususnya

dalam reksadana. Selain itu penelitian ini diharapkan mampu untuk
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memberikan sumbangsih gagasan dan pemikran bagi khazanah keilmuan

dan pengembangan reksadana saham syariah.

2. Bagi Praktisi

Bagi praktisi, penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran dan

masukan bagi investor yang akan menanamkan saham di reksadana

syariah.

E. Sistematika Pembahasan

Dalam penelitian ini, akan dibahas dalam lima bab yaitu:

Bab Pertama berisi pendahuluan, untuk mengantarkan pembahasan skripsi

secara keseluruhan. yang terdiri dari latar belakang masalah, pokok masalah,

tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka teori, hipotesis, metode penelitian,

dan sistematika pembahasan.

Bab Kedua, Landasan Teori, membahas teori-teori yang menunjang

penelitian yang mencakup teori yang digunakan sebagai landasan dan pendukung

dari penelitian ini yaitu pengertian investasi, pengertian reksadana saham syariah,

perkembangan kinerja reksadana saham syariah di Indonesia, SWBI, uang

beredar, inflasi, nilai tukar rupiah dan pengaruhnya terhadap kinerja reksadana

saham syariah.

Bab Ketiga, Gambaran dan Objek Penelitian, berisi tentang gambaran

umum reksadana saham syariah dan variabel – variabel yang mempengaruhinya.

Bab Keempat, Analisis Data dan Pembahasan, berisi tentang analisa data

yang tersedia. Perangkat penelitian digunakan intuk memperoleh gambaran,
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jawaban, serta hasil dari masalah yang diteliti. Bab ini terdiri dari analisa data dan

pembahasannya.

Bab Kelima, Kesimpulan dan Saran, yang merupakan bab terakhir yang

berisi tentang kesimpulan dan saran.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis data yang dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut;

1. Persamaan regresi Y= 776,940 - 4,049 + 8,924 -418,885 -50,993

menunjukkan bahwa besarnya persamaan regresi untuk variabel SWBI -

4.049, jumlah uang beredar 8.924, inflasi -418.885, nilai tukar rupiah -

50.993 dengan kinerja (NAB) reksadana saham syariah 776.940. Dengan

demikian variabel jumlah uang beredar mempunyai pengaruh lebih dari

pada variabel bebas yang lain.

2. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa SWBI tidak

berpengaruh negatif signifikan terhadap NAB reksadana saham syariah

yang ditunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari pada derajat

kepercayaan 5% (0,05). Jumlah uang beredar tidak berpengaruh negatif

signifikan terhadap NAB reksadana saham syariah yang ditunjukkan nilai

signifikansi lebih besar dari pada derajat kepercayaan 5% (0,05). Inflasi

berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja (NAB) reksadana saham

syariah yang ditunjukkan nilai signifikansi lebih kecil dari pada derajat

kepercayaan 5% (0,05) yaitu 0,000<0,05. Nilai tukar rupiah tidak

berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja (NAB) reksadana saham

syariah yang ditunjukkan nilai koefisien beta bernilai negatif.
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3. Hasil pengujian secara serempak menunjukkan bahwa SWBI, jumlah

uang beredar, inflasi dan nilai tukar rupiah terbukti berpengaruh secara

signifikan terhadap kinerja (NAB) reksadana saham syariah yang

ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,000 dan Fhitung sebesar

32,984. Dari hasil uji tersebut, nilai sig. uji F berada di bawah nilai alpha

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara simultan ada pengaruh

signifikan kinerja (NAB) reksadana saham syariah.

B. Saran

1. Bagi investor di pasar modal

Hal yang penting untuk dilakukan oleh investor adalah tidak

memasukkan variabel tingkat bonus SWBI dan jumlah uang beredar

dalam melakukan setiap estimasi terhadap tingkat kinerja reksadana

saham syariah dalam menghasilkan return investasi NAB.

2. Bagi perusahaan

Di Indonesia pada umumnya informasi untuk memperkirakan

kondisi pasar dengan menggunakan model-model valuasi mungkin harus

dikumpulkan sendiri atau paling tidak diolah lagi informasi yang

dipublikasikan oleh media massa, karena perusahaan-perusahaan

sekuritas yang menerbitkan informasi mengenai kondisi pasar umumnya

tidak mencakup data yang diperlukan untuk menerapkan model valuasi

tersebut, dalam arti informasi yang diberikan tersebut biasanya tanpa

menceritakan keadaan/gambaran kondisi pasar atau industri secara luas.

Untuk itu perlu adanya suatu pedoman umum bagi perusahaan sekuritas
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untuk membuat suatu laporan berupa informasi/data mengenai kedaaan

perusahaan sekuritasnya beserta informasi pasar lainnya yang dapat

membantu bagi para investor untuk mengambil keputusan untuk

menanamkan modalnya.

3. Bagi peneliti lebih lanjut

Karena keterbatasan waktu dan kemampuan peneliti, maka dalam

melakukan penelitian ini hanya tiga tahun penelitian. Oleh karena itu,

untuk penelitian selanjutnya disarankan agar menambahkan tahun

penelitian.

Selain itu bagi para akademisi hasil ini masih bisa dikembangkan

menjadi penelitian lebih lanjut, dengan cara menambah variabel makro

ekonomi lainnya yang diduga dapat mempengaruhi secara signifikan

terhadap tingkat kinerja reksadana saham syariah dalam menghasilkan

return NAB yang positif.

Penelitian yang dilakukan ini hanya mencakup pada sampel

perusahaan reksadana saham syariah saja, oleh karensa itu perlu

ditambah sampel untuk mengetahui tingkat signifikansinya terhadap

indikator variabel makro ekonomi.
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