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ABSTRAC

The purpose of this research is to inflation, ihsg, tingkat suku bunga take
the influence risk mutual fund companies stock price in Bapepam-LK on 2009-
2012. Sampling this researce are quantified by using purposive sampling method
and the criterias spesifically based only on 36 companies.Hypothesises in this
researce are tested by using analysis. From the result, inflation have significant
influences risk mutual fund, ihsg, and tingkat suku bunga didn’t give either
significant and positive influence to risk mual fund, R square in this research
show on 0.325 which mean that the variation of risk mutual fund can be explained
inflation, ihsg , tingkat suku bunga in amount of 32.5% while the remaining
influence is determined by another variable outside this research.
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PENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah

Reksa dana merupakan salah
satu  alternative investasi  bagi
masyarakat pemodal, Kkhususnya
pemodal kecil dan pemodal yang
tidak memiliki banyak waktu dan
keahlian untuk menghitung risiko
atas investasi mereka. Reksa dana
dirancang sebagai sarana untuk
menghimpun dana dari masyarakat
yang memiliki modal, mempunyai
keinginan untuk melakukan
investasi, namun hanya memiliki
waktu dan pengetahuan yang
terbatas.

Reksa dana mulai
diperdagangkan di Indonesia sejak
tahun 1995 dengan diterbitkan
undang-undang No. 8 tahun 1995
tentang pasar modal. Adanya

kemudahan  investasi  membuat
perkembangan reksa dana semakin
pesat sampai tahun 1997. Pada tahun
2006 sesuai dengan dana Bapepam
per akhir desember 2006 (Bapepam,
2006), jumlah dana kelolaan seluruh
jenis reksa dana berjumlah Rp. 52,28
triliun dan 16% atau Rp. 8,36 triliun
dari jumlah tersebut merupakan total
dana kelolaan reksa dana saham.
Data pengawas modal dan lembaga
keuangan (Bapepam-LK)
menunjukkan bahwa per desember
2008 total nilai aktifa (NAB) sebesar
Rp. 74,35 triliun. Penyumbang
terbesar dana kelolaan itu adalah
reksa dana saham. Total dana
kelolaan reksa dana saham akhir
desember 2008 telah mencapai angka
Rp. 19,89 triliun (Bapepam,2008).
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Terdapat tiga unsur penting
dalam reksa dana, yaitu adanya
kumpulam dana dari masyarakat,
baik individu maupun institusi
adanya investasi bersama dalam
bentuk suatu portofolio efek yang
telah terdiversifikasi dan adanya
manajer investasi yang dipercaya
sebagai pengelola danamilik
masyarakat investor (Pratomo dan
Nugraha, 2005). Portofolio efek itu
sendiri adalah  kumpulan surat
berharga seperti saham, obligasi,
SBI, deposito berjangka, surat
berharga pemerintah, dan surat
berharga pasar uang. Menurut untug
(2007) bahwa ada 11 reksa dana
saham yang koefisien alfa positif,
sedangkan tingkat keyakinan 99%,
hanya ada satu reksa dana saham
yang alfa positifnya signifikan secara
statistic. Yakni TRIM capital.

Tingkat Risiko reksa dana adalah
tingkat potensi kerugian yang timbul
karena perolehan hasil investasi yang
diharapkan tidak sesuai dengan
harapan. Jorion (2000), factor-faktor
yang mempengaruhi tingkat risiko
reksa dana saham dilihat dari makro
ekonomi vyaitu inflasi, tingkat suku
bunga, dan indeks harga saham
gabungan.

Kenaikan harga barang pada saat
inflansi tidak hanya terjadi pada
barang-barang konsumsi akan tetapi
juga pada barang-barang produksi,
oleh karena itu biaya produksi akan
meningkat yang berakibat pada
semakin kecilnya deviden yang
diberikan kepada para pemegang
saham. Semakin kecilnya deviden
menjadikan  berkurangnya minat
investor untuk berinvestasi di pasar
moda, sehingga mengurangi pula
dana kelolaan dari reksa dana saham,
yang berimbas pada kinerja reksa
dana saham. Menurut Bakhrul
Muctahsib ~ (2008:2), terjadinya

inflansi akan menyebabkan
menurunnya total real return
investasi. Pendapatan yang diterima
dari investasi dalam reksa dana bisa
jadi tidak dapat menutup kehilangan
karena menurunnya daya beli (loss of
purchasing power). Arifiani(2009),
dalam penelitiannya menemukan
bahwa tingkat risiko mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap
reksa dana saham pada tahun
2006,2007,2008.

Dan trend kenaikan tingkat suku
bunga, secara tidak langsung juga
dapat berdampak negatif terhadap
reksa dana. Logikanya, kenaikan
tingkat suku bunga akan membuat
investor lebih tertarik untuk investasi
di pasar uang dari pada pasar modal.
Akibatnya, mereka menarik dananya
dari pasar modal masuk ke pasar
uang. Penarikan dana ini dapat
menyebabkan tekanan jual terhadap
saham, yang akibatnya harga saham
akan turun. Turunnya harga saham
inilah yang dapat menyebabkan NAB
reksa dana saham  mengalami
penurunan. Namun hal ini baru
terjadi jika asumsi penarikan dana
dari pasar modal ke pasar uang
benar-benar terjadi. Sehinga
dikatakan dampak kenaikan tingkat
suku bunga terhadap reksa dana
saham adalah tidak langsung.
Biasanya begitu tingkat suku bunga
turun, indeks harga saham akan naik
sehingga para investor akan membeli
unit penyertaan reksa dana (Rut
Melinda Sitorus:2009).Hadori Yunus
dan Idrus Mahdin(2005) diketahui
return yang diperolen dari NAB
reksa dana lebih baik dari tingkat
suku bunga selama periode penelitian
(2002-2004).diketahui inflasi secara
bersama-sama sangan berpengaruh
terhadap nilai aktifa bersih.

Perkembangan  IHSG  akan
mempengaruhi kinerja reksa dana
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terutama reksa dana saham (Sugeng
Wahyudi, 2003), IHSG merupakan
gambaran yang relevan dari Kinerja
saham-saham yang ada di BEl,
naiknya IHSG dapat mendorong
peningkatan investor untuk
berinvestasi di pasar modal yakni
saham karena return yang dihasilkan
dalam kondisi yang meningkat.
Adanya keterkaitan antara IHSG dan
reksa dana yang terjadi karena
saham-saham dalam reksa dana
merupakan  saham-saham  yang
terpasuk pada IHSG, hal tersebut
pula yang meningkatnya return pada
reksa dana. Keterkaitan para investor
pada reksa dana dikarenakan
kenaikan return menjadikan
penempatan reksa dana saham lebih
banyak dari reksa dana lainnya, hal
tersebut berimbas pada reksa dana
saham yang menjadi lebih baik
dibandingkan dengan reksa dana
lainnya. Sofyan S. Harahap dan
Pardomuan Pane (2003), bahwa
kinerja reksa dana saham lebih baik
dari reksa dana lainnya, akan tetapi
kinerja reksa dana saham dan lainnya
lebih  rendah bila dibandingkan
dengan  tolak  ukur  (investasi
pembanding) dalam hal ini 20% SBI
dan 80% IHSG.

Berdasarkan uraian diatas maka
peneliti tertarik melakukan penelitian
dengan judul “factor-faktor yang
mempengaruhi tingkat risiko reksa
dana saham”.

Perumusan Masalah

Dari uraian pada latar
belakang masalah yang telah
dikemukakan diatas, maka penulis
merumuskan permasalahan sebagai
berikut :

1. Bagaimana pengaruh Inflasi
terhadap tingkat risiko reksa
dana saham.?

2. Bagaimana pengaruh IHSG
terhadap tingkat risiko reksa
dana saham.?

3. Bagaimana pengaruh Tingkat
Suku Bunga terhadap tingkat
risiko reksa dana saham.?

Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

1. Apakah Inflasi berpengaruh
terhadap tingkat risiko reksa
dana saham.?

2. Apakah IHSG berpengaruh
terhadap tingkat risiko reksa
dana saham.?

3. Apakah Tingkat Suku Bunga
berpengarug terhadap tingkat
risiko reksa dana saham.?

2. Manfaat Penelitian

1. Bagi peneliti
Penelitian ini sebagai penerapan

dari pengetahuan yang pernah

diperoleh selama ini.

2. Bagi akademis
Penelitian ini diharapkan dapat

menambah wawasan dan referensi di

masa yang akan datang.

3. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat

dijadikan informasu sebagai bahan

pertimbangan dalam
menginvestasikan dananya dalam
pengambilan keputusan, agar risiko
investasi dapat dikurangi  dan

memaksimalkan laba yang
diharapkan.
TELAAH PUSTAKA
Reksa dana
Menurut Undang-undang

Pasar Modal nomor 8 Tahun 1995
pasal 1, ayat (27): “Reksa Dana
adalah wadah yang dipergunakan
untuk  menghimpun dana dari
masyarakat Pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam
portofolio Efek oleh  Manajer
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Investasi (Ponco Utomo, 10:2010).”
Dari kedua definisi di atas, terdapat
tiga unsur penting dalam pengertian
Reksa Dana yaitu:

1. Adanya  kumpulan  dana
masyarakat, baik individu maupun
institusi

2.Investasi bersama dalam bentuk

suatu portofolio efek yang telah

terdiversifikasi;

3. Manajer Investasi dipercaya

sebagai pengelola dana milik

masyarakat investor.

2.1 Risiko
Risiko merupakan peluang

bahwa kemungkinan hasil yang
diterima ternyata berbeda dari yang
diharapkan (fakhruddin, 2008). Hasil
tersebut  meliputi  kemungkinan
mengalami kerugian dari sebagian
atau keseluruhan investasi awal.
Dengan demikian risiko investai
adalah penyimpangan yang
ditunjukkan dari turunnya nilai suatu
efek yang dikaitkan  dengan
perusahaan tertentu apabila
perusahaan tersebut tidak berprestasi
seperti yang diharapkan.

Risiko reksa dana
Kendati reksa dana dengan

diversifikasinya secara teori akan

meminimalkan risiko, akan tetapi
sebagai salah satu alternatif investasi
reksa dana juga memiliki beberapa
risiko yang mungkin saja bisa terjadi
dan harus diwaspadai oleh para
investor. Menurut Rodoni

(2006:180), terdapat lima hal yang

dapan menimbulkan risiko reksa

dana, yaitu :

1. konsultasi  investasi reksa
dana biasanya pada individu
tertentu dan memilih salah
satu diantara bentuk investasi
yang ada, open-end atau
close-end, atau  kontrak
investasi  kolektif  (KIK).

Pilihan  tersebut mungkin
cocok untuk kondisi ekonomi
tertentu, akan tetapi untuk
kondisi ekonomi yang
berubah, bisa jadi hasil yang
diharapkan tidak sesuai yang
diharapkan.

2. Setiap reksa dana memiliki
prospectus ketika reksa dana
tersebut diluncurkan (masa
penawaran) atau intial public
offering (IPO). Bisa saja,

prospectus tidak
mencerminkan keadaan
perusahaan yang
sesungguhnya.  Perusahaan

reksa dana diharuskan
menetapkan  nilai  asset
mereka pada tingkat harga
pasar (current market price)
yang dihitung setiap hari.

3. Asset dalam perusahaan reksa
dana  sebagaian  besar
adalah  sekuritas  yang
memiliki hak dan klaim
hokum terhadap yang
menertibkannya dan tidak
mempunyai wujud fisik.

4. Ada kemungkinan, pemodal
tertentu yang mengusai
sebagaian  asset  dapat
mempengaruhi manajemen
reksa dana biasanya ada
orang dalam atau yang
memiliki hubungan
langsung dengan reksa
dana melakukan transaksi
di reksa dana tersebut.

Dan Faktor-faktor dalam risiko

reksadana adalah sebagai berikut

(Sembiring :2007:10) :

Inflasi

Inflasi adalah proses kenaikan
harga-harga umum secara terus
menerus. Kebalikan dari inflasi
adalah deflasi, yaitu penurunan harga
secara terus menerus. Akibat deflasi
adalah daya beli  masyarakat

JOM FEKON Vol. 2 No 1 Februari 2015



bertambah besar sehingga pada tahap
awalnya barang-barang  menjadi
langka. Akan tetapi, pada tahap
berikutnya jumlah barang makin
banyak karena makin berkurangnya
daya beli masyarakat. Akibat dari
inflasi  secara umum  adalah
menurunnya daya beli masyarakat
karena secara rill tingkat pendapatan
juga menurun. Jadi, apabila inflasi
yang terjadi pada tahun yang

bersangkutan naik sebesar 5%,

sedangkan pendapatan tetap, itu

berarti secara rill, pendapatan

mengalami penurunan sebesar 5%

yang relative akan menurunkan daya

beli sebesar 5% juga (Iskandar

Putong, 2000:181).

Berdasarkan sifatnya, inflasi
dibagi menjadi 4 kategori utama
(Iskandar Putong, 2000:181), yaitu
sebagai berikut :

1. Inflasi merayap / rendah
(creeping inflation), yaitu inflasi
yang besarnya kurang dari 10%
per tahun.

2. Inflasi  menengah (galloping
inflation), vyaitu inflasi yang
besarnya 10-30% per tahun.
Inflasi ini biasanya ditandainya
dengan naiknya harga-harga
secara cepat dan relative besar.

3. Inflasi tinggi (high inflation),
yaitu inflai yang besarnya antara
30-100% per tahun. Dalam
kondisi ini harga-harga secara
umum naik.

4. Inflasi sangat tinggi (hyper
inflation), yaitu inflasi yang
ditandai dengan naiknya harga
secara drastis hingga mencapai 4
digit (diatas 100%). Pada
kondisi masyarakat tidak ingin
lagi menyimpan uang karena
harganya merosot secara tajam
sehingga lebih baik ditukarkan
dengan barang.

Berdasarkan sebabnya inflasi
dibagi menjadi dua (Iskandar Putong,
2000:181-182, yaitu

1. Demand full inflation , inflasi
ini  timbul karena adanya
permintaan keseluruhan yang
tinggi disatu pihak dan kondisi
produksi telah mencapai
kesempatan kerja penuh (full
employment) di pihak lain.

2. Cost push inflation, inflasi ini
disebabkan turunnya produksi
karena naiknya biaya produksi
(naiknya biaya produksi dapat
terjadi karena tidak efisiensinya
perusahaan, nilai kurs uang
Negara yang  bersangkutan
jatuh/menurun, kenaikan harga
bahan baku industri, adanya
tuntutan kenaikan upah dari
serikat buruh yang kuat, dan
sebagainya).

Sedangkan berdasarkan
asalnya, inflasi dibagi menjadi dua,
yaitu inflasi yang timbul dari dalam
negri dan inflasi yang timbul dari
luar negri. Inflasi yang berasal dari
dalam nergri (dosmetic inflation)
timbul karena terjadinya deficit
dalam pembiayaan dan belanja
Negara yang terlihat pada anggaran
belanja negara. Inflasi yang berasal
dari luar negri disebabkan Negara-
negara yang menajdi mitra dagang
suatu negara mengalami indlasi yang
tinggi (Iskandar Putong, 2000:186).
Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga adalah
harga dari penggunaan uang atau
bisa juga sebagai sewa atas
penggunaan uang untuk jangka
waktu tertentu (Boediono, 1985)
dapat juga dikatakan sebagai harga
yang harus dibayar apabila terjadi
pertukaran antara 1 rupiah sekarang
dengan dengan 1 rupiah nanti (missal
1 tahun lagi) dimana dengan jangka
waktu tersebut bisa terjadi hal-hal
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yang tidak diinginkan (resiko).
Seperti  keterlambatan membayar
kembali atau tidak membayar sama
sekali, adanya pengaruh inflasi yang
menurunkan nilai mata uang serta
adanya biaya transaksi. Keynes
menjelaskan bahwa tingkag bunga
merupakan imbalan jasa (harga) yang
harus dibayarkan kepada si penabung
agar dia bersedia untuk melepas
bagian kekayaannya dalam bentuk
tabungan yang disimpan untuk
selanjutnya digunakan untuk
investasi. Dengan kata lain tingkat
bunga merupakan harga yang harus
dibayar agar dana likuitas tidak
disimpan  melainkan  dilepaskan
untuk investasi. Sedangkan Boediono
(1985) mengatakan bahwa tingkat
suku bunga merupakan sebagai harga
dari penggunaan uang untuk jangka
waktu tertentu.
.1 Teori Klasik

Menurut teori klasik,tingkat
suku bunga adalah sejumlah jasa
karena menabung, sedangkan Keynes
mendefinisikan bahwa tingkat suku
bunga merupakan premi yang harus
ditawarkan untuk mendorong orang
memegang kekayaan dalam bentuk
lainnya  selain menimbun uang
dirumah. Semua pengertian ini
mengkaitan tingkat suku bunga
sebagai sesuatu yang harus dibayar
untuk menggunakannya (Nopirin,
1992).tingkat bunga adalah “harga”
dari loanable funds. Terjemahan
langsung dari istilah tersebut adalah
“dana yang tersedia  untuk
dipinjamkan” . menurut teori ini
bunga adalah harga yang terjadi di
pasar dana investasi. Tabungan
meurut teori klasik adalah fungsi dari
tingkat bunga. Seperti penjelasan
diatas, artinya pada tingkat bunga
yang lebih tinggi masyarakat akan
lebih terdorong untuk mengorbankan
atau mengurangi pengeluaran untuk

konsumsi guna menambah jumlah
tabungannya. Investasi merupakan
fungsi dari tingkat bunga. ,makin
rendahnya tingkat bunga maka
keinginan untuk melakukan investasi
juga tinggi dan sebaliknya makin
tingginya tingkat bunga maka akan
mempengaruhi rendahnya keinginan
masyarakat ~ umtuk  melakukan
investasi. Karena alasannya adalah
seorang pengusaha akan menambah
pengeluaran investasinya apabila
keuntungan yang diharapkan dari
investasi lebih besar dari tingkat
bunga yang dia bayar untuk dana
investasi tersebut yang merupakan
ongkos untuk penggunaan dana (cost
of capital).

Tingkat bunga dalam keadaan
seimbang  (artinya tidak ada
dorongan untuk naik turun) akan
tercapai bila keinginan menabung
masyarakat sama dengan keinginan
pengusaha untuk melakukan
investasi.

2 Teori Keynes

Menurut pandangan Keynes, tingkat
bunga merupakan titik pencerminan
dari supply tabungan di satu pihak
dan permintaan untuk investasi di
pihak lain. Menurut Keynes tingkat
bunga merupakan factor lepas
(independen) dari pasokan tabungan
dan permintaan investasi. Tingkat
tabungan merupakan sesuatu
fenomena moneter semata-mata dan
tergantung dari haasrat orang untuk
menahan tabungannya dalam bentuk
dana likuiditas. Singkatnya tingkat
bunga tergantung dari  hasrat
likuiditas atau liquidity preference
disinilah diungkapkan istilah
pengertian baru dalam  konsep
Keynes, liquidity preference dalam
kaitannya dengan tingkat bunga.
Artinya bahwa perubahan tingkat
bunga selanjutnya akan
mempengaruhi  keinginan  untuk
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mengadakan investai dan dengan
demikian akan mempengaruhi GNP
(Nopirin, 1992). Disamping itu
menurut Keynes tingkat suku bunga
sangat sensitif terhadap
penghimpuan dana masyarakat.
Indeks Harga Saham Gabungan
Indeks harga saham
gabungan adalah seluruh saham
menggambarkan suatu rangkaian
informasi historis mengenai
pergerakan harga saham gabungan
seluruh saham, sampai pada tanggal
tertentu. Biasamya pergerakan harga
saham tersebut disajikan setiap hari,

berdasarkan  harga penutupan di
bursa pada hari tersebut. (Sunariyah
2006:142).

Indeks harga saham

gabungan (IHSG) di BEI/Bapepam-
LK meliputi pergerakan-pergerakan
harga untuk saham biasa dan saham
preferen. IHSG  diperkenalkan
pertama kali pada tanggal 1 april
1983 dengan menggunakan landasan
dasar (baseline) tanggal 10 agustus
1982. Jumlah saham yang tercatat
pada waktu itu adalah hanya
sebanyak 13 saham. Menurut
Ekamdini (2008), analisis tingkat
risiko dana saham dan pemilihan
saham pada reksa dana saham di
Indonesia menggunakan aplikasi
GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional
Heterosscedasticity) pada januari
2004 sampai dengan agustus 2007,
hasil  penelitiannya menunjukkan
bahwa faktor kemampuan pemilihan
saham dari manajer investasi secara
positif ~ berpengaruh  signifikan
terhadap return ihsg, sedangkan
faktor  kemampuan  kemampuan
market timing dari para manajer
investasi  hanyalah  memberikan
konstribusi negative terhadap return
ihsg dari reksa dana saham.
Penelitian Terdahulu

1. Untung (2007), yaitu bahwa ada
11 Reksa dana saham dengan
koefisien alfa positif, sedangkan
dengan tingkat keyakinan 99%,
hanya ada satu reksa dana saham
yang alfa positifnya signifikan secara
statistic, yakni TRIM kapital. Satu
hal yang menarik adalah reksa dana
tersebut memiliki tingkat
diversifikasi yang rendah dengan
adjusted R* sebesar  68,58%.
Kesimpulannya adalah ternyata ada
manajer investasi reksa dana saham
di Indonesia dengan alfa positif atau
kemampuan pemilihan saham (stock
selection ability) yang superior.

2. Ekandini (2008), meneliti tentang
analisis tingkat risiko dana saham
dan pemilihan saham pada reksa

dana saham di Indonesia
menggunakan  aplikasi GARCH
(Generalized Autoregressive
Conditional Heterosscedasticity)

pada januari 2004 sampai dengan
agustus  2007. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa faktor
kemampuan pemilihan saham dari
manajer investasi secara positif
berpengaruh  signifikan  terhadap
return ihsg, sedangkan faktor
kemampuan market timing dari para
manajer investasi hanyalah
memberikan  kontribusi  negatife
terhadap return ihsg dari reksa dana

3. Gumilan dan Subiyantoro (2009),
meneliti tentang analisis pengaruh
inflasi dan stock selection terhadap
tingkat risiko dana saham
berdasarkan kelas asset yang dimiliki
manajer  investasi.  Pengukuran
masing-masing  variabel  diukur
dengan pengukuran model Henrikson
dan merton dan model treynor dan
mazuym, sedangkan untuk mengukur
tingkat risikonya  menggunakan
standar deviasi. hasil yang diperoleh
menyatakan bahwa dengan
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menggunakan model standar deviasi
dan merton, didapatkan bahwa
semua kelompok manajemen
investasi telah berhasil melakukan
inflasi dan stock selection . hal ini
ditandai oleh positifnya nilai  dan
masing-masing produk reksa dana
saham walaupun secara statistic tidak
segnifikan.  Hasil serupa juga
didapatkan  dengan  penggunaan
model treynor ratio dan mazuy |,
namun hanya kelompok manajemen
investasi yang signifikan secara
statistik memiliki inflasi dan stock
selection.

4. Khoirul (2006), mengatakan
pengaruh tingkat suku bunga dengan
tingkat risiko reksa dana saham
menunjukkan hasil yang negatif.
Dimana dalam perusahaan yang
selalu meningkatkan laba belum
tentu memiliki tingkat risiko yang
bagus, sebab laba tersebut Ilebih
disebabkan  oleh  meningkatnya
tingkat suku bunga. Mohammad dan
Mokhtar (2007), dalam penelitiannya
mengkaji beberapa tingkat risiko
dana di malaysia dengan mengukur
variabel risiko dan return selama
periode 2002-2006 yang
dibandingkan dengan indeks
pasarnya, yaitu Kuala Lumpur indeks
(KLI), alat  ukur  mengukur
menggunakan model treynor dan
sharpe index. Hasil penelitian
didapatkan return dan risiko tidak
signisikan negative terhadap tingkat
risiko reksa dana yang terdaftar
dikuala lumpur (KLI) .

5. Arifiani  (2009), menganalisis
pengaruh kompensasi manajemen,
ukuran reksa dana, dan tingkat risiko
terhadap terhadap kinerja reksa dana
di Indonesia pada tahun 2006-2008.
Dalam penelitiannya menemukan
bahwa tingkat risiko mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap

kinerja reka dana pada tahun
2006,2007,2008.

6. Rzezniczak, P. and L. Swinkels
(2008), menemukan bahwa sedikit
sekali penelitian akademis mengenai
reksadana  obligasi. Hal ini
merupakan sesuatu yang aneh,
karena bentuk reksa dana obligasi
adalah golongan yang penting dalam
industri reksadana. Dalam pasar
polandia, banyak terdapat reksadana
obligasi yang juga sebagai reksa
dana saham, walupun ukuran dari
reksa dana saham hampir dua kali
lipat. Menemukan bahwa dana
obligasi lebih  mempunyai tingkat
pengembalian investasi yang lebih
rendah dibandingkan dengan reksa
dana saham.

7.Yunus dan Idrus Mahdin (2005)
diketahui return yang diperoleh dari
NAB reksa dana lebih baik dari
tingkat suku bunga selama periode
penelitian (2002-2004). Diketahui
inflasi secara bersama-sama sangat
berpengaruh terhadap nilai aktifa
bersih.

8.Harahap dan Pardomuan Pane
(2003), bahwa kinerja reksa dana
saham lebih baik dari reksa dana
lainnya, akan tetapi kinerja reksa
dana saham dan lainnya lebih rendah
bila dibandingkan dengan tolak ukur
(investasi pembanding) dalm hal ini
20% SBI dan 80% IHSG.

Kerangka Pemikiran

Berdasarkan konsep teori-teori
dan penelitian terdahulu mengenai
tingkat risiko reksa dana saham. Pada
penelitian kali ini, peneliti akan
menggunakan Inflasi, IHSG, Tingkat
Suku Bunga sebagai variabel
independen. Meskipun masih
terdapat cukup banyak indicator-
indikator lainnya yang
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mempengaruhi variabel dependen Y
(tingkat risiko reksa dana saham).

Hubungan Antar Variabel

a. Hubungan Inflasi dengan
Tingkat Risiko Reksa dana
Saham.

inflasi berpengaruh signifikan
terhadap tingkat risiko reksa dana
saham. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian Gumilan dan
Subiyantoro (2009), meneliti tentang
analisis pengaruh Inflasi dan stock
selection terhadap tingkat risiko dana
saham berdasarkan kelas asset yang
dimiliki manajer investasi.
Pengukuran masing-masing variabel
diukur dengan pengukuran model
Henrikson dan Merton dan model
Treynor dan mazuym, sedangkan
untuk mengukur tingkat risikonya
menggunakan standar deviasi. hasil
yang diperoleh menyatakan bahwa
dengan menggunakan model standar
deviasi dan Merton, didapatkan
bahwa semua kelompok manajemen
investasi telah berhasil melakukan
inflasi dan stock selection . hal ini
ditandai oleh positifnya nilai & dan g
masing-masing produk reksa dana
saham walaupun secara statistic tidak
segnifikan.  Hasil serupa juga
didapatkan  dengan  penggunaan
model Treynor ratio dan Mazuy ,
namun hanya kelompok manajemen
investasi yang signifikan secara
statistik memiliki inflasi dan stock
selection.

b. Hubungan Tingkat Suku
Bunga dengan Tingkat
Risiko Reksa dana Saham.

tingkat suku bunga berpengaruh

tidak signifikan terhadap tingkat
risiko reksa dana saham, Hasil

penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian sebelumnya oleh Khoirul
(2006), mengatakan pengaruh tingkat
suku bunga dengan tingkat risiko

reksa dana saham menunjukkan hasil
yang negatif. Dimana dalam
perusahaan yang selalu
meningkatkan laba belum tentu
memiliki tingkat risiko yang bagus,
sebab laba tersebut lebih disebabkan
oleh meningkatnya tingkat suku
bunga. Mohammad dan Mokhtar
(2007), dalam penelitiannya
mengkaji beberapa tingkat risiko
dana di malaysia dengan mengukur
variabel risiko dan return selama
periode 2002-2006 yang
dibandingkan dengan indeks
pasarnya, yaitu Kuala Lumpur indeks
(KLI), alat  ukur  mengukur
menggunakan model treynor dan
sharpe index. Hasil penelitian
didapatkan return dan risiko tidak
signisikan negative terhadap tingkat
risiko reksa dana yang terdaftar
dikuala lumpur (KLI) .

c. Hubungan IHSG dengan
Tingkat Risiko Reksa dana
Saham
ihsg  berpengaruh  tidak

signifikan terhadap tingkat risiko
reksa dana saham, Hasil penelitian
sesuai dengan hasil penelitian
Ekandini (2008), meneliti tentang
analisis tingkat risiko dana saham
dan pemilihan saham pada reksa

dana saham di Indonesia
menggunakan  aplikasi GARCH
(Generalized Autoregressive
Conditional Heterosscedasticity)

pada januari 2004 sampai dengan
agustus  2007. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa faktor
kemampuan pemilihan saham dari
manajer investasi secara positif
berpengaruh  signifikan  terhadap
return ihsg, sedangkan faktor
kemampuan market timing dari para
manajer investasi hanyalah
memberikan  kontribusi  negatife
terhadap return ihsg dari reksa dana.
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2.4 Hipotesis Penelitian

1. Terdapat pengaruh Inflasi

terhadap tingkat risiko reksa dana
saham.

2. Terdapat pengaruh IHSGterhadap
tingkat risiko reksa dana saham.

3. Terdapat pengaruh Tingkat Suku
Bunga terhadap tingkat risiko reksa
dana saham.

Gy

TINGKATRISIKD
REKGADANA
TINGKATSUKU
BUNGA

METODE PENELITIAN
Objek Penelitian

Penilitian  ini  dilakukan di
Bapepam-LK, Bps.go.id,
yahoo.finance.com dan Bi.go.id
dalam penelitian ini terdapat saham-
saham perusahaan yang go public
dengan periode penelitian dilakukan
selama 4 tahun, dari 2009-2012.

Populasi dan Sampel
Populasi

Populasi adalah totalitas dari
semua objek atau individu yang
memiliki karakteristik tertentun jelas
dan lengkap yang akan diteliti.
Sampel adalah bagian dari populasi
yang diambil melalui cara-cara
tertentu  yang juga  memiliki
karakteristik  tertentu, jelas dan
lengkap yang dianggap  bisa
mewakili populasi. (Hasan,2001:84)

Populasi yang diamati dalam
penelitian  ini  berjumlah 144
perusahaan reksa dana saham yang
terdaftar di Bapepam-LK, bps.go.id,
bi.go.id dan yahoo.finance.com
periode 2009-2012. Sampel dalam
penelitian ~ ini  berjumlah 36

perusahaan yang diambil pada semua
prusahaan go public yang terdaftar di
Bapepam-LK, bps.go.id, bi.co.id dan
yahoo.finance.com

Cara pengambilan sampel
dalam penelitian ini  dilakukan
berdasarkan kriteria berikut

1. Reksa dana yang dipilih
memiliki tanggal efektif di
Bapepam-LK selama periode
penilitian 2009-2012.

2. Reksa dana yang dipilih
masih  beroperasi  selama
periode penilitian 2009-2012.

3. Reksa dana yang masih aktif
mengelola danannya dalam
bentuk reksa dana saham.

Perusahaan  yang  dijadikan

sampel penelitian ini berdasarkan
Kriteria tersebut diperoleh.
Jenis dan Sumber Data
Jenis data
Data yang digunakan pada
penelitian ini adalah data sekunder
yang mengacu pada informasi yang
dikumpulkan dari sumber yang telah
ada. Data ini berupa laporan
keuangan pada perusahaan reksa
dana yang terdaftar di Bapepam-LK
periode 2009-2012.
Sumber Data
Sumber data dalam penelitian ini
diperoleh dari Bapepam-LK,
bps.go.id, bi.co.id dan
yahoo.finance.com
Teknik Analisa Data
Dalam menganalisis data
penulis menggunakan metode
kuantitatif, yaitu melakukan
perhitungan  terhadapdata  yang
diperoleh untuk melakukan
perhitungan terhadap data yang
diperoleh untuk melakukan suatu
pengukuran tertentu. Alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Analisis Regresi
LinearBerganda (multiple
Regression) yang ditunjukan untuk
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menjelaskan pengaruh inflasi, tingkat
suku bunga, ihsg terhadap tingkat
risiko reksa dana saham. Adapun
model regresi yang digunakan adalah
sebagai berikut : Gujarati (2003:226)
dalam Suharli (2005)
Y= Bo + lel + Bzxz + B3X3 +&

Dimana :

Y = tingkat risiko reksa
dana
Bo = konstanta
R1,32,33 = koefisien regresi
X1 = inflasi
X2 =ihsg
X3 = tingkat  suku
bunga
€ = error term
Statistik Deskriptif
Statistic deskriptif untuk

variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian disajikan dalam
tabel statistic deskriptif berupa nilai
rata-rata (mean). Nilai maksimum,
minimum, dan nilai deviasi standar.

korelasi, maka dinamakan terdapat
masalah multikolinieritas (Sulaiman,
2004:89). Ghozali (2005:91) uji
multikolinieritas  bertujuan  untuk
menguji  apakah model regresi
ditemukan adanya Kkorelasi antar
variabel bebas (independen).

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan
untuk mengetahui ada atau tidaknya
penyimpangan asumsi Klasik
autokorelasi, yaitu korelasi yang
terjadi  antara  residual  pada
pengamatan dengan pengamatan lain
pada model regresi.  Metode
pengujian yang sering digunakan
yaitu uji Durbin-Watson (Wiyono,
2011). Ghozali (2005:95) Uji Durbin
Watson hanya digunakan untuk
autokorelasi  tingkat satu  dan
mensyaratkan  adanya  intercept
dalam model regresi dan tidak ada
variabel lag diantara variabel
independen.

Uji Normalitas Data Tahu

Uji normalitas bertujuan | |,
untuk menguji apakah dalam
model regresi variabel

N Ting | Infla | Tingkat | IHSG
kat | si Suku

Risi Bunga
ko

independen  dan

variabel 2009

143 10.09 | 2.78 | 6.59 0.87

dependen atau

keduanya 2010

143 10.04 | 6.96 | 6.60 0.46

terdistribusikan secara normal 2011

143 10.04 | 3.79 | 5.04 0.03

atau tidak. Salah satu cara

2012

143 1 0.03 | 4.30 | 4.80 0.13

untuk mengecek normalitas
data dalah  dengan plot

Rata-
rata

0.05 |[4.48 |5.78 0.37

probabilitas normal. Melalui
plot ini, masing-masing nilai
pengamatan dipasangkan dengan
nilai harapan distribusi normal.
Normalitas terpenuhi apabila titik-
titik (data) terkumpul di sekitar garis
lurus (Sulaiman, 2004:17).

Uji Asumsi Klasik

Uji Multikolinearitas

Uji ini bertujuan untuk menguji
apakah  dalam  model  regresi
ditemukan adanya korelasi antar
variabel independen. Jika terjadi

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2005:105)
Uji  heterokedastisitas  bertujuan
menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari
residual satu  pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance
dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain tetap, maka disebut
homokedastisitas dan jika berbeda
disebut heterokedastisitas.

Koefisien Determinasi (R?)
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Koefisien determinasi  (R?)
pada intinya mengukur seberapa jauh

kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel
independen. Nilai koefisien

determinasi antara 0 dan 1. R? yang
kecil berarti menjelaskan
kemampuan variabel — variabel
independen  dalam  menjelaskan
variabel dependen amat terbatas.
Pada data cross section (data silang)
R’ rendah sedangkan E)ada data
times series mempunyai R“tinggi.

Uji F (Uji Simultan)

Uji F dilakukan untuk melihat
pengaruh variabel-variabel
independen  secara  keseluruhan
terhadap variabel dependen.
Pengujian ini dilakukan dengan
membandingkan Fhitung

dengan F....; (Sulaiman, 2004:86).
Uji t (Uji Parsial)
Uji t dipakai untuk melihat

signifikansi dari pengaruh
independen secara individu terhadap
variabel dependen dengan

menganggap variabel lain berifat
konstan. Uji ini dilakukan dengan
membandingkan thimne dengan toape
(Sulaiman, 2004:87).

HASIL  PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN.
Statistik Deskriptif

Statistic ~ deskriptif  yang

dipakai untuk variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian disajikan
dalam tabel statistic dekskriptif
berupa nilai rata-rata (mean). Tabel
5.1

Berdasarkan tabel 5.1 diatas
menunjukkan tingkat risiko
mempunyai rata-rata (mean) sebesar
0.05. hal tersebut menunjukkan
tingkat risiko lebih besar pada tahun
2009 sebesar 0.09, sedangkan pada

tahun 2012 mengalami penurunan
sebesar 0.03. jadi tingkat risiko
mengalami kenaikan dan penurunan
pada setiap tahunnya.

Berdasarkan table 5.1 diatas
menunjukkan inflasi  mempunyai
rata-rata (mean) sebesar 4.48. hal
tersebut menunjukkan inflasi lebih
besar pada tahun 2010 sebesar 6.96,
sedangkan pada tahun 2011
mengalami penurunan sebesar 3.79.
jadi inflasi mengalami penurunan
dan kenaikan pada setiap tahunnya.

Berdasarkan table 5.1 diatas
menunjukkan tingkat suku bunga
mempunyai rata-rata (mean) sebesar
5.78, menunjukkan tingkat suku
bunga lebih besar pada tahun 2010
sebesar 6.60, sedangkan pada tahun
2012 mengalami penurunan sebesar
4.80, jadi tingkat suku bunga
mengalami  kenaikan yang tidak
bertahap.

Berdasarkan table 5.1 diatas
menunjukkan  IHSG  mempunyai
rata-rata  (mean) sebesar 0.37,
menunjukkan IHSG lebih besar pada
tahun 2009 sebesar 0.87. sedangkan
pada tahun 2011 mengalami
penurunan sebesar 0.03. jadi IHSG
mengalami  kenaikan yang tidak
bertahap.

Uji Asumsi Klasik

Model regresi akan
menghasilkan estimator tidak bias
yang baik jika memenuhi asumsi
klasik yaitu bebas multikolinearitas,
autokorelasi, dan heterokedastisitas.
Jika asumsi klasik tidak terpenuhi
maka variabel-variabel yang
menjelaskan model menjadi titik
efisien.

Uji Multikolinearitas

Tujuannya untuk  menguji
apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel
independen. Jika ada, berarti dapat
multikolinearitas. Model regresi yang
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baik seharusnya tidak terdapat
korelasi antara variabel independen
(Nurmayanti, 2004).

Dari hasil perhitungan nilai
VIF dan tolerance pada hasil analisis
data diatas, diperoleh nilai VIF untuk
inflasi sebesar 3.757, dengan nilai
tolerance 0.266, selanjutnya variabel
tingkat suku bunga dengan nilai VIF
sebesar 15.518 dan nilai tolerance
0.064. kemudian variabel [HSG
dengan nilai VIF sebesar 14.794 dan
nilai tolerance 0.68. ini menunjukkan
bahwa untuk semua variable nilai
Tolerance > 0.01 dan nilai VIF < 10,
jadi  dapat disimpulkan bahwa
penelitian ini bebas dari gejala
multikolinieritas, dan layak untuk
diuji.
Uji Autokorelasi

Tujuannya untuk  menguji
apakah dalam sebuah model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan
penganggu (error) pada periode t
dengan kesalahan penganggu pada
periode t-1 (periode sebelumnya).
Jika ada, berarti dapat Autokorelasi.
Model regresi dikatakan baik, bila
terbebas dari autokorelasi.

Tabel 5.4 : Nilai Durbin Watson
Model Summary®

Berdasarkan hasil uji Durbin-
Watson pada tabel diatas diperoleh
nilai DW untuk kedua variabel

Coefficients?

Model Collinearity Statistics

Tolerance [|VIF

1 (Constant)

Inflasi .266 3.757
Tingkat Sukul.064 15.518
Bunga

IHSG .068 14.794

Model Durbin-Watson

1 .906

independen adalah sebesar 0.906. Ini
menunjukkan bahwa nilai DW
berada diantara dl < d < du atau
0.855 < 0.906 < 0.916 berarti tidak
terjadi autukorelasi, sehingga dapat
disimpulkan tidak

terdapat autokorelasi dalam
model penelitian ini.
Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas
dilakukan pada model yang telah
bebas asumsi autokorelasi dan
multikolinieritas. Pengujian
heterokedastisitas adalah  dengan
mengamati grafik scatter plot. Jika
membentuk pola tertentu, maka
terdapat heterokedastisitas. Jika titik-
titiknya tidak membentuk suatu pola
yang jelas dan menyebar diatas dan
di bawah angka 0 pada sumbu Y,
maka tidak terdapat pengaruh
heterokedastisitas.

Scatterplot

Dependent Variable: tingkat risiko

Regression Studentized Residual
%

Regression Studentized Deleted (Press) Residual
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Dari gambar 5.5 dapat dilihat
bahwa titik-tittk pada gambar
membentuk suatu pola tertentu.
Dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa pada penelitian ini terdapat
adanya gejala heterokedastisitas.
Analisis Regresi

Penelitian ini menggunakan
metode enter, dimana semua variabel
independen digunakan untuk
menjelaskan variabel independen.
Dalam penelitian ini model regresi
yang digunakan adalah model regresi
berganda, yaitu dengan
menggunakan variabel-variabel
inflasi, tingkat suku bunga dan IHSG
dalam menjelaskan variabel tingkat
resiko. Hasil analisi regresi berganda
dapat dilihat pada tabel 5.5.

Persamaan regresi yang dihasilkan
adalah :

Y =-0.025 + -0.010X1 + 0,019X2 +
0.005X3.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian
dengan menggunakan uji F diketahui
bahwa variabel bebas inflasi, tingkat
suku bunga,IHSG berpenaruh
terhadap variabel terikat (tingkat
risiko reksa dana saham), hasil ini
dapat diketahui dari perhitungan
tabel Anova? dimana diperoleh nilai
F hitung sebesar 22.319 dengan
signifikan 0.000.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

1. Dari hasil uji hipotesis pertama.
Hasil  penelitian ini  menerima
hipotesis pertama yang menyatakan
terdapat pengaruh yang signifikan
antara inflasi terhadap tingkat risiko
reksa dana saham pada perushaan

rekasa dana yang terdaftar di
Bapepam-LK periode 2009-20012.

2. Dari hasil uji hipotesis kedua.
Hasil  penelitian  ini  menolak
hipotesis kedua yang menyatakan
terdapat pengaruh yang tidak tidak
signifikan antara tingkat suku bunga
terhadap tingkat risiko reksa dana
saham pada perusahaan reksa dana
yang terdaftar di Bapepam-LK
periode 2009-2012.

3. Dari hasil uji hipotesis ketiga.
Hasil ~ penelitian  ini  menolak
hipotesis ketiga yang menyatakan

Model B t Sig.

(Constant)  |-.025 |-.560 [.576

inflasi -.010 003

3.069

tingkat suku

.019 |1.656 (.100
bunga

ihsg 005 |[.181 |.857

terdapat pengaruh yang tidak
signifikan antara IHSG terhadap
tingkat risiko reksa dana saham pada
perusahaan reksa dana yang terdaftar
di Bapepam-LK periode 2009-2012.

Saran

1. Bagi perusahaan reksa dana yang
terdaftar di Bapepam-LK periode
2009-2012 hendaknya lebih
memperhatikan IHSG, tingkat suku
bunga, inflasi. Karena akan
memberikan  pengaruh  terhadap
tingkat risiko reksa dana saham. Ini
dikarenakan investor berpendapat
semakin tinggi tingkat risiko reksa
pula keuntungan yang diperoleh,
sehingga investor khawatir untuk
menanamkan modalnya pada
perusahaan, semakin berkurangnya
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para investor yang menginvestasikan
modalnya, maka akan menaikan
tingkat risiko reksa dana perusahaan
tersebut.

2. Dalam penelitian ini hanya tingkat
risiko reksa dana saham sebagai
variabel dependennya jadi, untuk
peneliti selanjutnya disrankan agar
dapat menggunakan variabel lain
atau menambah variabel independen
yang pontensial memberikan
kontribusi  terhadap  perubahan
variabel dependen.

3. Bagi peneliti selanjutnya juga
perlu memperpanjang  periode
amatan, karena semakin lama
interval waktu pengamatan, semakin
besar kesempatan untuk memberikan
gambaran hasil penelitian yang
maksimal.
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