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ABSTRAK 

Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku Bonga SBI, dan Indeks Harga Saham 

Gabungan Terhadap Tingkat Pengembalian Reksa Dana Saham 

Mohamad Riyanto 

mohamad.riyanto@gmail.com 

Universitas Terbuka 

Kata kunci: Tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI, Indeks Harga Saham Gabungan, 

Reksa Dana Saham. 

Studi ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tingkat inflasi, suku bunga 

SBI, dan indeks harga saham gabungan terhadap tingkat pengembalian reksa dana 

saham. Penelitian ini dilakukan untuk periode Januari 2014 sampai dengan 

Desember 2016. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling 

dengan jumlah sampel sebanyak 20 reksa dana saham. Teknik pengumpulan data 

menggunakan metode dokumentasi, kajian literatur dan sumber internet. 

Penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda untuk menguji 

hipotesis. 

Hasil penelitian ini menghasilkan temuan antara lain : tingkat inflasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat pengembalian reksa dana 

saham. Suku bunga SBI dan IHSG berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

tingkat pengembalian reksa dana saham. Secara umum, tingkat inflasi, suku bunga 

SBI, dan IHSG dapat menjelaskan perubahan tingkat pengembalian reksa dana 

saham sebesar 96,4%. Artinya bahwa tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan IHSG 

dapat digunakan untuk mengestimasi tingkat pengembalian reksa dana saham. 
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ABSTRACT 

The Influence of Inflation Rate, Certificates of Bank Indonesia (SB!) Interest, 

and Composite Stock Price Index Against Return of Equity Funds 

Mohamad Riyanto 

mohamad.riyanto@gmail.com 

Graduate Studies Program 
Indonesia Open University 

Keywords: Inflation Rate, SB! (Certificates of Bank Indonesia) Interest, 

Composite Stock Price Index, Equity Fund 

This study is aimed to analyze the influence of Inflation Rate, Certificates of 

Bank Indonesia (SBI) Interest, and Composite Stock Price Index Against Return of 

Equity Funds. This research is conducted for the period January 2014 to 

December 2016. The samples in these research are picked with purposive 

sampling method with 20 equity funds. The technique of data collecting uses the 

method of documentation, literature review and internet resource. This research 

uses the method of multiple linier regressions to examine hypotheses. 

The results of the research shows as follows : inflation rate influence 

significantly negative to the return of equity funds. SB! interest and Composite 

Stock Price Index influences significantly positive to the return of equity funds. 

Generally, inflation rate, SB! interest, and Composite Stock Price Index are able 

to clarifY the variability of the return of equity funds about 96. 4%. It means that 

inflation rate, SB! interest, and Composite Stock Price Index can be used to 

estimate the return of equity funds. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 

1. Deskripsi Statistik 

Berdasarkan pengumpulan data dari variabel-variabel yang diteliti 

baik variabel bebas dan terikat pada periode penelitian yaitu 2014-2016 

maka selanjutnya data diolah dengan program aplikasi statistik. Dari 

pengujian statistik diperoleh deskripsi sebagai berikut : 

Tabel 4.1 
Hasil Deskripsi Statistik 

Variabel Tingkat Tingkat Suku Bonga IHSG 
Pengembalian lnflasi (X2) (X3) 

Dana (Y) (Xl) 
N 36 36 36 36 

Minimum -7,62 % 2,80% 4,80% -7,83 % 
Maximum 8,51 % 8,40% 7,80% 5,48% 
Sum 26,57 % 196,00 % 252,80 % 23,49 % 
Mean 0,74% 5,40% 7,00% 0,65% 
Std. 

3,90% 1,70% 0,90% 3,30% 
Deviation 

Sumber : Hasil SPSS (Diolah) 

Berdasarkan Tabel 4.1, apabila diperhatikan bahwa tingkat 

pengembalian seluruh reksa dana saham secara rata-rata (mean) lebih 

rendah jika dibandingkan dengan tingkat suku bunga SBI yang sebesar 7% 

dan tingkat inflasi 5,40%. Namun demikian, fakta empiris menunjukkan 

bahwa tingkat pengembalian seluruh reksa dana yang diteliti sebesar 

0, 74% lebih tinggi dari imbal hasil IHSG yang hanya mencatatkan return 

secara rata-rata 0,65% per bulan. Jika dilihat dari batas minimum dan 

maksimum, tingkat pengembalian dana temyata reksa dana saham ini 
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pemab mengalami kerugian paling tinggi sebesar 7,62% per bulan, 

sedangkan keuntungan paling tinggi yang dibasilkan sebesar 8,51 % per 

bulan. Hasil ini juga linier dengan imbal basil IHSG, dimana pada periode 

penelitian kerugian terbesar tercatat sebesar 7,83% per bulan dan 

keuntungan paling tinggi tercatat sebesar 5,48%. Sedangkan suku bunga 

SBI selama tiga tabun terakhir berkisar antara 4,8% sampai 7,8% per bulan 

atau dapat dikatakan babwa masib di bawab Jaju inflasi yang berada pada 

kisaran 2,8% bingga 8,4% per bulan. 

Berikut ini dijelaskan gambaran pergerakan masing-masing variabel 

yang diteliti berdasarkan deskripsi statistik pada periode penelitian 2014-

2016 sebagai berikut: 

a. Variabel Tingkat Pengembalian Reksa Dana Saham (Y) 

Statistik variabel tingkat pengembalian reksa dana sabam 

merupakan basil pengolaban data sekunder (lampiran 4) yang 

didapatkan dari Pusat Data Kontan periode Bulan Januari 2014 sampai 

dengan Desember 2016. Nilai tingkat pengembalian reksa dana sabam 

yang disajikan adalab rata-rata imbal hasil (return) per bulan dari 

keseluruban imbal basil reksa dana sabam yang menjadi sampel 

penelitian. 

Berdasarkan tabel 4.1, nilai total tingkat pengembalian reksa dana 

saham sebesar 26,57% dengan rata-rata 0, 74%. Nilai minimum untuk 

variabel ini berada pada nilai -7,62% yang terjadi pada Bulan April 

2015 dan nilai maksimum berada pada nilai 8,51 % yang dicapai pada 
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Bulan Oktober 2015 dengan simpangan baku (standard deviasi) 

menunjukkan nilai 3,90%. 

Pergerakan tingkat pengembalian reksa dana saham (lampiran 5) 

selama periode penelitian sangat berfluktuatif mengikuti arah 

pergerakan IHSG. Pada tahun 2014, nilai imbal hasil reksa dana saham 

setiap bulan mencatatkan hasil positif kecuali di Bulan Juni yang 

nilainya -0,75% dan Bulan September sebesar -1,05%. Nilai imbal hasil 

di tahun 2015 yang walaupun tercapai dengan nilai tertinggi pada Bulan 

Oktober namun secara umum mengalami penurunan yang sangat tajam 

karena selama 6 bulan tercatat imbal hasil negatif yaitu Bulan April, 

Juni, Juli, Agustus, September dan November 2015, sedangakan 6 

bulan sisanya tercatat hasil positif namun dengan nilai yang masih lebih 

rendah dibandingkan dengan tahun 2014. Sementara tahun 2016, 

tingkat imbal hasil reksa dana saham kembali membaik karena hanya 4 

bulan saja yang hasilnya negatif, selebihnya tercatat dengan hasil 

positif. Hal ini sesuai dengan rata-rata indeks reksa dana saham di tahun 

2014 yang menghasilkan tingkat pengembalian tertinggi dibandingkan 

dengan 2015 dan 2016. 

b. Variabel Tingkat Inflasi (Xl) 

Data statistik variabel tingkat inflasi (X 1) diperoleh dari website 

resmi Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik. Deskripsi dari data 

inflasi menunjukkan bahwa secara statistik telah terjadi perubahan 

tingkat inflasi untuk periode tahun 2014-2016. Data statistik tingkat 

inflasi (lampiran 3) menunjukkan nilai minimum untuk variabel ini 

43349.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



64 

berada pada nilai 2,80% yang terjadi pada Bulan Agustus 2016 dan 

nilai maksimum berada di nilai 8,40% pada Desember 2014. 

Simpangan baku (standard devias1) menunjukkan angka 1, 70% dengan 

rata-rata inflasi sebesar 5,4%. Pada kondisi ini, inflasi masih tergolong 

rendah karena masih berada di bawah kisaran 10% sehingga pasar 

saham dan investor masih dapat menerima fluktuasi tingkat inflasi 

selama periode penelitian. 

c. Variabel Suku Bonga (X2) 

Gambaran variabel suku bunga (X2) secara statistik merupakan 

data sekunder yang menunjukkan perubahan suku bunga selama tahun 

pengamatan (2014-2016). Suku bunga SBI (lampiran 3) merupakan 

tingkat bunga Bank Indonesia (BI rate) yang dikeluarkan oleh Bank 

Indonesia selaku bank sentral sebagai acuan pihak perbankan dalam 

menetapkan kebijakan suku bunga kredit dan simpanan. Tingkat suku 

bunga paling tinggi yaitu 7 ,80% terlihat pada data bulan November 

2014 sampai Januari 2015 dan paling rendah yaitu 4,80% yang terlihat 

pada data bulan Oktober sampai Desember 2016. Simpangan baku 

(standard deviasi) menunjukkan angka 0,90% dengan rata-rata suku 

bunga sebesar 7%. 

Fluktuasi suku bunga/BI rate selama penelitian dapat dikatakan 

tidak terlalu tajam dan cenderung menurun. Tingkat suku bunga yang 

tinggi di awal tahun 2014 merupakan upaya Pemerintah dan Bank 

Indonesia untuk mengendalikan inflasi yang tinggi pada bulan Januari 

2014. Hal ini menunjukkan adanya kebijakan pemerintah dan Bank 
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Indonesia terkait penetapan suku bunga/BI rate dalam rangka menjaga 

tingkat inflasi untuk kepentingan pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

d. Variabel IHSG (X3) 

Deskripsi statistik IHSG (lampiran 3) merupakan nilai IHSG pada 

penutupan akhir bulan periode pengamatan sejak Januari 2014 sampai 

dengan Desember 2016 yang didapatkan dari www.finance.yahoo.com. 

Nilai variabel IHSG (X3) merupakan imbal hasil IHSG (return market) 

yang disajikan berdasarkan pengolahan data sekunder (lampiran 3). 

Berdasarkan data statistik tabel 4.1, nilai return IHSG terendah 

sebesar -7,83% yang terjadi pada bulan April 2015, sedangakan nilai 

tertinggi berada pada nilai 5,48% yang terjadi di bulan Oktober 2015. 

Data return lHSG tersebut memiliki rata-rata 0,65% dengan simpangan 

baku (standard deviasi) pada angka 3,30% menunjukkan posisi data 

yang sama dengan tingkat pengembalian reksa dana saham sehingga 

dapat dikatakan bahwa return IHSG merupakan benchmark bagi return 

reksa dana saham yang diperdagangkan di pasar modal Indonesia. 

Pergerakan return IHSG (lampiran 5) untuk periode Januari 

2014-Desember 2016 sangat berfluktuatif namun searah dengan tingkat 

pengembalian (return) reksa dana saham. Pada tahun 2014, return 

IHSG tercatat cukup gemilang karena hampir setiap bulan mencatatkan 

hasil positif bahkan berhasil mencapai return tertinggi secara bulanan di 

angka 4,56%, sedangkan hasil negatif return IHSG terjadi pada bulan 

Juni sebesar -0,31 % dan bulan Oktober sebesar -0,93%. Pada tahun 

2015, return IHSG tercatat dengan nilai terendah di bulan April dan 
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berhasil mencapai nilai tertinggi pada periode pengamatan yaitu di 

bulan Oktober. Namun, secara umum pada tahun ini return IHSG 

menunjukkan tingkat penurunan yang sangay tajam karena dalam 6 

bulan tercatat return negatif yaitu Bulan April, Juni, Juli, Agustus, 

September dan November 2015, sedangakan 6 bulan sisanya tercatat 

basil positif namun dengan rata-rata nilai yang masih lebib rendab 

dibandingkan dengan tabun 2014. Sementara pada tahun 2016, return 

IHSG menunjukkan tanda-tanda kembali membaik karena banya 4 

bulan saja yang basilnya negatif yaitu di bulan April, Mei, September 

dan November. Selebihnya, return IHSG berhasil mencatatkan basil 

positif. Deskripsi statistik return IHSG tersebut menggambarkan data 

yang sama dengan tingkat pengembalian (return) reksa dana sabam 

sebingga variabel IHSG dapat menjadi acuan investor atau manajer 

investasi dalam membuat keputusan portofolio instrumen investasinya. 

2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan basil pengujian secara statistik dengan menggunakan 

SPSS maka diperoleb basil uji asumsi klasik sebagai berikut: 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan asumsi statistik yang dilakukan dengan 

tujuan untuk menguji apakah variabel pengganggu atau residual 

memiliki distribusi normal atau tidak dalam model regresi yang 

digunakan. Model regresi yang layak digunakan untuk menguji secara 

statistik yaitu model yang datanya mempunyai distribusi secara normal 
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atau mendekati normal. Berikut ini diuraikan hasil uji asumsi 

normalitas. 

1) Metode Grafik 

Hasil output pengujian dengan grafik Normal Proba/ility Plot pada 

Lampiran 7 menunjukkan bahwa penyebaran data (titik-titik) pada 

grafik menyebar dan berada di sekitar garis diagonal serta mengikuti 

arah garis diagonal. Berdasar hal tersebut dapat disimpulkan bahwa 

model regresi tersebut datanya terdistribusi normal. 

2) Metode Kolmogrov-Smirnov (K-S) 

Tabel pada lampiran 7 menunjukkan output dari uji K-S secara 

lengkap dengan jumlah data (N) sebanyak 36. Berdasarkan output uji 

Kolmogrov-Smirnov (K-S) tersebut, probabilitas adalah 0,991. Data 

dengan uji Kolmogrov-Smirnov (K-S) dinyatakan memiliki 

distribusi normal apabila mempunyai nilai probabilitas > taraf 

signifikansi 0,05. Output uji K-S tersebut memiliki nilai probabilitas/ 

Asymp.Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 sehingga data residual 

berdistribusi normal. 

Berdasarkan uji metode grafik dan metode Kolmogrov-Smirnov 

(Uji K-S) menunjukkan bahwa sebaran residual data regresi mengikuti 

sebaran distribusi normal atau dengan kata lain asumsi normalitas 

terpenuhi. Oleh karea itu, model regresi dapat dinyatakan telah 

memenuhi uji normalitas dan dapat digunakan untuk memprediksi 

tingkat pengembalian reksa dana saham. 
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b. Uji Multikolinearitas 

Secara umum, guna mengidentifikasi dalam model regresi tinier 

ada atau tidaknya asumsi multikolinearitas dapat dilakukan dengan 

memperhatikan nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai 

Tolerance (FOL) sebagaimana output statistik lampiran 8. Ringkasan 

output statistik untuk mengetahui ada atau tidaknya multikolinearitas 

dijelaskan sebagai berikut : 

Tabel 4.2 
Output Uji Multikolinearitas 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance (FOL) VIF 

Tingkat inflasi 0,499 2,006 

Suku bunga SBI 0,607 1,649 

IHSG 0,746 1,341 

Sumber: Hasil SPSS (Diolah) 

Hasil uji multikolinieritas pada Tabel 4.2 di atas menunjukkan 

bahwa nilai Tolerance dari variabel tingkat inflasi, suku bunga SBI, 

dan IHSG semuanya lebih dari 0, 1. Sementara nilai VIF untuk semua 

variabel juga menunjukkan nilai di bawah 10. Mencermati data hasil 

pengujian statistik tersebut maka dapat ditarik kesimpulan bahwa 

dalam model regresi tidak terdapat multikolinieritas atau dengan kata 

lain tidak terdapat hubungan yang kuat antar variabel bebas. 

c. Uji Autokorelasi 

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada output nilai Durbin-

Watson pada lampiran 9 yang menghasilkan nilai Durbin-Watson 
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(DW) 1,883. Untuk mendapatkan kesimpulan pada asumsi ini, nilai 

DW kemudian dibandingkan dengan nilai dU pada tabel DW dimana 

k = 3 dan n = 36 yaitu 1,6539 dan nilai (4-dU) yaitu 2,3461 maka nilai 

DW tersebut berada diantara dU (1,6539) < DW (1,883) < 4-dU 

(2,3461 ). Hal tersebut dapat dikatakan bahwa model regresi tidak 

terdapat masalah autokorelasi. 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan metode 

scatterplot sesuai gambar visual lampiran 10 memperlihatkan bahwa 

penyebaran data (titik-titik) berada di atas dan di bawah angka nol 

pada sumbu Y yang menyebar secara acak dan tidak menunjukkan 

pola tertentu. Berdasar hasil tersebut maka dapat ditarik kesimpulan 

bahwa model regresi yang digunakan terbebas dari masalah 

heteroskedastisitas sehingga model layak digunakan untuk 

memprediksi tingkat pengembalian reksa dana saham. 

3. Hasil Uji Regresi 

Setelah melakukan uji asumsi klasik terhadap data-data yang 

diperoleh dan berdasarkan hasil uji tersebut dinyatakan tidak adanya 

masalah normalitas, heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan 

autokorelasi maka dalam penelitian ini model regresi layak digunakan 

sebagai prediksi nilai tingkat pengembalia~ reksa dana saham. Terhadap 

setiap model regresi nantinya akan dilakukan beberapa pengujian, yakni 

Uji Determinan (R2), Uji Statistik Individu (t-test) dan Uji Statistik 
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Simultan/Bersama-sama (F-Test) dengan menggunakan program Statistic 

Package For Social Sience (SPSS). 

a. Uji Determinan (R2
) 

Hasil output SPSS model summary sebagaimana lampiran 11 

menunjukkan bahwa besamya nilai adjusted R2 adalah 0,964. Hal 

tersebut berarti 96,4% variasi tingkat pengembalian reksa dana saham 

dapat dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel independen berupa 

tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan IHSG. Sedangkan sisanya 3,6% 

(100% - 96,4%) merupakan variabel-variabel lain di luar penelitian 

yang sangat kecil dapat menjelaskan variabel terikat. Dengan demikian, 

tingkat pengembalian reksa dana saham sangat dominan dipengaruhi 

oleh tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan IHSG sehingga dapat 

digunakan untuk mengestimasi tingkat pengembalian reksa dana saham. 

b. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 

Hasil uji t dengan menggunakan program SPSS sebagaimana 

lampiran 11 yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara 

individu atau sendiri-sendiri variabel independen terhadap variabel 

dependen. Dengan menggunakan level signifikansi 5% maka 

ditampilkan tabel hasil perhitungan statistik sebagai berikut : 

Tabel 4.3 
Hasil Uji t Statistik 

Model Coefficients 

(Constant) -0,028 

Tingkat Inflasi -0,244 

Suku Bunga SBI 0,603 

IHSG 1,093 
Sumbt:r : Output SPSS (Diolah) 

Sig. 

0,006 

0,029 

0,001 

0,000 
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Berdasarkan pada Tabel 4.3, output statistik menjelaskan bahwa 

ketiga variabel independen yang dimasukkan ke dalam model regresi, 

yaitu Tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI dan IHSG dengan hasil 

signifikan. Hal tersebut dapat diketahui dari probabilitaas 

signifikansinya, yakni untuk Tingkat Inflasi adalah 0,029; Suku Bunga 

SBI sebesar 0,001 dan IHSG sebesar 0,000, yang semuanya memiliki 

nilai level signifikansi di bawah 5%. Melihat dari data tersebut dapat 

disimpulkan bahwa variabel tingkat pengembalian reksa dana 

dipengaruhi secara signifikan oleh semua variabel independen yang 

diteliti dengan persamaan matematis: 

Y = -0,028 - 0,244Xl + 0,603X2 + 1,093X3 + e 

Dimana: 

Y = Tingkat Pengembalian Reksa dana Saham 

e = error term 

X 1 = Tingkat Inflasi 

X2 = Suku Bunga SBI 

X3 = IHSG 

Dari persamaan matematis tersebut, diperoleh informasi yang 

menjelaskan bahwa terdapat hubungan dan pengaruh dari variabel 

independen terhadap variabel dependen yaitu : 

1) Nilai konstanta sebesar (-0,028) berarti bahwa apabila variabel 

independen dianggap konstan, maka rata-rata tingkat pengembalian 

reksa dana saham adalah sebesar -0, 028 rupiah. 

2) Hipotesis pertama yang sebelumnya dirumuskan yaitu tingkat 

inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap tingkat pengembalian 
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reksa dana saham. Berdasarkan hasil analisis penelitian didapatkan 

nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat inflasi adalah sebesar 

(-0,244) dan nilai signifikansi sebesar 0,029 dimana nilai tersebut 

lebih kecil dari level signifikansi 0,05 sehingga H1 diterima atau 

terdukung karena tingkat inflasi berdasarkan data empiris 

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat 

pengembalian reksa dana saham. Pengaruh negatif dapat dilihat 

dari nilai koefisien = -0,244 yang artinya setiap kenaikan tingkat 

inflasi sebesar 1 % dan variabel lain dalam kondisi tetap maka akan 

menurunkan nilai tingkat pengembalian reksa dana saham sebesar 

0,244 rupiah. Sebaliknya, apabila tingkat inflasi turun sebesar 1 % 

dengan variabel lainnya dalam kondisi tetap maka tingkat 

pengembalian reksa dana saham naik sebesar 0,244 rupiah. 

3) Hipotesis kedua yang sebelumnya dirumuskan yaitu variabel 

tingkat suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap tingkat 

pengembalian reksa dana saham. Hasil uji hipotesis menunjukkan 

koefisien regresi untuk variabel tingkat suku bunga SBI adalah 

sebesar 0,603 dan nilai signifikansi 0,001 yang berada di bawah 

level signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka H2 ditolak 

atau tidak terdukung karena suku bunga SBI mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap tingkat pengembalian reksa dana 

saham. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien variabel ini = 0,603 

yang berarti setiap kenaikan 1 % suku bunga maka akan menaikkan 

nilai tingkat pengembalian reksa dana saham sebesar 0,603 rupiah. 
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Sebaliknya, apabila suku bunga turun sebesar 1 % maka nilai 

tingkat pengembalian reksa dana saham juga turun sebesar 0,603 

rupiah. 

4) Hipotesis ketiga yang telah diajukan sebelumnya bahwa IHSG 

mempunyai pengaruh positif terhadap tingkat pengembalian reksa 

dana saham. Hasil analisis penelitian yang telah dilakukan 

diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel IHSG adalah 

sebesar 1,093 dan nilai signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari 

level signifikansi 0,05. Berdasarkan output basil tersebut, maka H3 

diterima atau terdukung karena IHSG memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap tingkat pengembalian reksa dana saham. 

Hal ini terlihat dari nilai koefisien dari variabel ini = 1,093 yang 

artinya setiap kenaikan 1 % IHSG maka akan menaikan nilai tingkat 

pengembalian reksa dana saham sebesar 1,093 rupiah. Sebaliknya, 

jika IHSG turun sebesar 1 % maka tingkat pengembalian reksa dana 

sahamjuga mengalami penurunan sebesar 1,093 rupiah. 

c. Uji Signifikansi Keseluruhan dari Regresi Sampel (Uji F) 

Berdasarkan output statistik model ANOVA pada lampiran 11, 

basil uji F dengan menggunakan program SPSS yang dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh secara simultan atau bersama-sama variabel 

independen terhadap variabel dependen. Adapun basil uji F dijelaskan 

pada tabel berikut ini : 
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Model 

1 Regression 

Residual 

Tabel 4.4 
Hasil Uji F Statistik 

F 

314.035 

Sumber : Hasil SPSS (Diolah) 

74 

Sig. 
.oooa 

Berdasarkan tabel tersebut, diperoleh nilai Fttitung sebesar 314,035 

dan probabilitas/signifikansi adalah 0,000. Karena probabilitas jauh 

lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, maka model regresi dapat 

digunakan untuk memprediksi tingkat pengembalian reksa dana saham. 

Dengan kata lain dapat diartikan bahwa tingkat inflasi, suku bunga SBI 

dan IHSG secara bersama-sama atau simultan berpengaruh terhadap 

tingkat pengembalian reksa dana saham. 

B. Pembahasan 

Berangkat dari basil uji t dengan menggunakan program SPSS yang 

telah dijelaskan sebelumnya maka pembahasan mengenai pengaruh variabel 

tingkat inflasi (Xl), tingkat suku bunga SBI (X2), dan IHSG (X3) terhadap 

tingkat pengembalian reksa dana saham (Y) adalah sebagai berikut : 

a. Pengaruh Tingkat Inflasi Terhadap Tingkat Pengembalian Reksa 

Dana Saham 

Pada kondisi perekonomian suatu Negara dimana terjadi kenaikan 

permintaan terhadap produk atau jasa yang lebih besar daripada kapasitas 

penawarannya maka harga-harga akan mengalami kenaikan. Apabila 

kondisi tersebut berlangsung lama dan berkepanjangan maka telah terjadi 
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inflasi. Dengan naiknya harga produk-produk yang tinggi sedangkan 

penghasilan masyarakat tidak mengalami kenaikan maka dapat 

menyebabkan turunnya daya beli masyarakat sehingga perputaran 

ekonomi menjadi stagnan. Sebaliknya, apabila tingkat inflasi suatu negara 

yang rendah maka penghasilan yang diperoleh masyarakat dapat 

digunakan untuk memenuhi kebutuhan pokok dan juga untuk keperluan 

investasi baik investasi riil maupun investasi pada surat berharga. Hal ini 

akan memberikan dampak positif bagi investor seiring dengan turunnya 

risiko daya beli uang dan risiko penurunan pendapatan riil sehingga dapat 

dikatakan tingkat inflasi mempunyai pengaruh negatif terhadap return 

saham dan reksa dana saham (Tandelilin, 2016). 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini digunakan untuk menguji 

apakah tingkat inflasi mempunyai pengaruh negatif terhadap return reksa 

dana saham. Berdasarkan uji t statistik pada lampiran 11, diperoleh nilai 

thitung variabel tingkat inflasi sebesar -2,291 sedangkan berdasarkan tabel 

statistik dengan df:a,(n-k) atau df:0,05,(36-3) diperoleh t1abel = 2,035 

dimana -lthitungl > t1abeI (-12,2911 > 2,035). Signifikansi variabel tingkat 

inflasi menunjukkan angka sebesar 0,029 yang berarti bahwa signifikansi. 

tingkat inflasi di bawah dari derajat kesalahan (a) yang sudah ditetapkan 

yaitu sebesar 0,05 (0,029 < 0,05). Oleh karena itu, dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis pertama (H1) diterima sehingga bukti empiris ini 

menunjukkan tingkat inflasi memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap tingkat pengembalian reksa dana saham. 
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Hasil penelitian tersebut sesuai dengan hipotesis penulis bahwa 

tingkat inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap tingkat pengembalian 

reksa dana saham. Hal terse but berarti bahwa j ika tingkat inflasi 

meningkat maka nilai tingkat pengembalian reksa dana saham akan 

menurun. Begitupun sebaliknya, jika tingkat inflasi menurun maka nilai 

tingkat pengembalian reksa dana saham diperkirakan akan meningkat. 

Pengaruh hubungan negatif antara tingkat inflasi dan tingkat pengembalian 

reksa dana saham terjadi karena inflasi yang tinggi menyebabkan harga 

barang secara um um meningkat. Kondisi ini j ika berlangsung terus 

menerus maka dapat menyebabkan biaya produksi dan harga jual barang 

menjadi semakin tinggi. Peningkatan harga barang dapat berdampak pada 

menurunnya jumlah permintaan karena rendahnya daya beli masyarakat 

sehingga pendapatan perusahaan/emiten secara umum juga menurun. Hal 

ini berimplikasi pada menurunnya kinerja perusahaan yang tercermin dari 

turunnya harga saham dan reksa dana saham karena menurunnya minat 

investor untuk berinvestasi di pasar modal. 

Hasil penelitian ini mendukung temuan Maulana (2013), Sholihat et 

al. (2015), Hermawan dan Wiagustini (2016) yang menyatakan bahwa 

inflasi berpengaruh negatif terhadap imbal hasil reksa dana saham. 

Sebagaimana dijelaskan Utami dan Dharmastuti (2014) dalam 

penelitiannya, tingkat inflasi juga berpengaruh negatif terhadap return 

reksa dana campuran. Menurutnya peningkatan tingkat inflasi berpengaruh 

pada kenaikan harga-harga secara umum yang berdampak pada rendahnya 

minat investor untuk menginvestasikan dananya pada reksa dana 
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campuran. Hal ini terjadi karena dalam portofolio reksa dana campuran 

terdapat alokasi investasi dalam saham dimana perubahan tingkat inflasi 

dapat menyebabkan terkoreksinya harga saham. Namun, penelitian ini 

tidak mendukung temuan Jamaludin et al. (2017), Asadi dan Olmelleh 

(2015), Zakaria dan Shamsuddin (2012) dan Sujoko (2009) yang 

menyatakan bahwa tingkat inflasi memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham dan reksa dana. Dalam penelitian Sujoko (2009), 

daya beli masyarakat telah pulih karena telah mampu menyesuaikan 

dengan kondisi inflasi yang tinggi. Dengan pulihnya daya beli tersebut, 

pasar mampu menyerap produk-produk konsumsi sehingga tidak 

mengurangi keuntungan perusahaan dan imbal basil emiten. Dengan 

ditunjang kemampuan pemerintah dalam mengatasi masalah-masalah 

tersebut maka para investor merespon untuk tetap menginvestasikan 

modalnya ke pasar reksa dana saham. 

Pada periode penelitian ini tingkat inflasi di Indonesia dengan rata

rata 5,44 % termasuk kategori rendah. Tingkat inflasi yang cenderung 

rendah merupakan sinyal positif bagi para investor seiring dengan 

turunnya risiko daya beli uang dan risiko penurunan pendapatan riil 

sehingga berimplikasi pula pada meningkatnya minat investasi masyarakat 

termasuk investasi di pasar modal. Dengan semakin meningkatnya 

permintaan saham oleh masyarakat/para investor dan penawaran 

cenderung tetap maka sesuai dengan hukum penawaran dan permintaan 

berakibat pula pada naiknya harga saham. Dengan harga saham yang 
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semakin meningkat maka berimplikasi pula terhadap naiknya tingkat 

pengembalian reksa dana sabam. 

b. Pengaruh Suku Bonga SBI Terhadap Tingkat Pengembalian Reksa 

Dana Saham. 

Perubaban suku bunga dapat mempengarubi perbedaan imbal basil 

suatu investasi sabam dengan arab negatif. Artinya babwa apabila suku 

bunga SBI menunjukkan kenaikan maka suku bunga perbankan juga 

mengikuti kenaikan tersebut. Kondisi ini dapat mengakibatkan investor 

menarik investasinya di pasar modal dan memindabkan dananya pada 

investasi perbankan misalnya deposito berjangka. Di sisi lain, tingkat 

bunga pinjaman perbankan juga akan naik yang dapat menyebabkan 

turunnya pendapatan perusabaan karena meningkatnya jumlab 

pembayaran bunga butang. Akibatnya penanaman modal pada saham akan 

berkurang sebingga kinerja reksa dana sabam juga akan mengalami 

penurunan. Sebaliknya, apabila tingkat suku bunga SBI mengalami 

penurunan maka SBI dan deposito berjangka akan menjadi piliban 

investasi yang kurang menarik bagi investor dibandingkan investasi dalam 

sabam atau obligasi sebingga permintaan sabam mengalami kenaikan yang 

mengakibatkan barga sabam di bursa naik dan pada akhimya akan 

meningkatkan kinerja reksa dana sabam. (Tandelilin, 2016). 

Hipotesis kedua digunakan untuk menguji apakab tingkat suku 

bunga SBI berpengarub negatif terbadap return reksa dana sabam. 

Berdasarkan basil uji t statistik pada lampiran 11, nilai thitung variabel 

suku bunga SBI diperoleb sebesar 3.476. Selanjutnya, berdasarkan tabel 
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statistik dengan df:a,(n-k) atau df:0,05,(36-3) diperoleh tiabel = 2.035 

dimana thitung > ttabel (3.476>2,035). Signifikansi variabel suku bunga SBI 

sebesar 0,001 yang dapat dilihat bahwa sig. suku bunga SBI lebih kecil 

dari derajat kesalahan (a) yang sudah ditentukan yaitu 5% maka suku 

bunga SBI berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat pengembalian 

reksa dana saham. Dengan demikian hipotesisi kedua (H2) ditolak 

sehingga perubahan suku bunga SBI memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap tingkat pengembalian reksa dana saham. Hasil perhitungan 

statistik menunjukkan arah positif artinya bahwa apabila tingkat suku 

bunga SBI/BI Rate meningkat maka nilai tingkat pengembalian reksa dana 

saham juga meningkat, begitu pun sebaliknya. 

Temuan penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis penulis yang 

dirumuskan sebelumnya bahwa suku bunga SBI mempunyai pengaruh 

negatif terhadap tingkat pengembalian reksa dana saham. Hubungan 

positif antara suku bunga SBI dan tingkat pengembalian reksa dana saham 

dalam penelitian ini dapat dijelaskan bahwa suku bunga SBI/BI Rate 

dengan rata-rata 7,02% tidak serta merta menyebabkan minat investor 

untuk beralih ke instrumen pasar uang namun tetap mempercayakan 

dananya kepada investasi saham karena mempunyai potensi keuntungan 

lebih tinggi. Berdasarkan hukum permintaan dan penawaran, apabila 

banyak permintaan saham maka harga saham juga akan meningkat. 

Dengan meningkatnya harga saham maka tingkat pengembalian reksa dana 

saham juga akan meningkat. 
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Hasil penelitian ini mendukung temuan penelitian yang dilakukan 

oleb Pasaribu dan Kowanda (2014) dan Sholibat et al. (2015) yang 

menyatakan babwa suku bunga SBI/BI Rate berpengarub positif. Namun, 

basil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleb 

Sujoko (2009), Nurlaili (2012, Maulana (2013), Santos et al. (2013), 

Utami dan Dbarmastuti (2014), Hermawan dan Wiagustini (2016), dan 

Sodikin (2015) yang mengbasilkan temuan babwa suku bunga 

berpengarub negatifterbadap imbal basil reksa dana sabam. Beberapa basil 

penelitian tersebut menunjukkan pengarub negatif karena ketika SBI 

meningkat dalam jangka pendek menjadi pemicu berkurangnya nilai reksa 

dana sabam. Hal ini dapat terjadi karena peningkatan SBI menyebabkan 

sebagian besar masyarakat mengalihkan dananya dari reksa dana sabam ke 

instrumen SBI. 

c. Pengaruh IHSG Terhadap Tingkat Pengembalian Reksa Dana Saham 

IHSG merupakan indeks yang menunjukkan pergerakan barga sabam 

secara gabungan yang sudab /isting/tercatat di bursa efek yang menjadi 

barometer perkembangan kegiatan di pasar modal. Secara logika, pola 

bubungan antara IHSG dan imbal basil reksa dana sabam sebarusnya 

positif karena IHSG merupakan acuan dalam mengukur kinerja portofolio 

sabam yang listing di bursa sabam. Hipotesis ketiga dalam penelitian ini 

digunakan untuk menguji apakah IHSG mempunyai pengarub positif 

terbadap tingkat pengembalian reksa dana sabam?. 

Berdasarkan basil uji t statistik pada Jampiran 11, didapat nilai thitung 

variabel IHSG sebesar 25.218. Selanjutnya, berdasarkan tabel statistik 
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dengan df:a,(n-k) atau df:0,05,(36-3) diperoleh ttabel = 2.035 dimana thitung 

> ttabel (25.218>2,035). Signifikansi variabel IHSG menunjukkan angka 

sebesar 0,000 yang dapat dilihat bahwa sig. IHSG lebib kecil dari derajat 

kesalaban (a) yang sudab ditentukan 5% maka dapat disimpulkan IHSG 

mempunyai pengarub positif dan signifikan terbadap tingkat pengembalian 

reksa dana sabam. Oleb karena itu, hipotesis ketiga (H3) diterima sehingga 

perubaban IHSG memiliki pengaruh positif terbadap tingkat pengembalian 

reksa dana sabam. 

Berdasarkan basil perbitungan statistik ternyata IHSG berpengarub 

positif artinya setiap kenaikan IHSG maka akan menaikkan pula nilai 

tingkat pengembalian reksa dana saham, begitu pun sebaliknya. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan hipotesis penulis bahwa IHSG secara parsial 

berpengarub positif terbadap tingkat pengembalian reksa dana sabam. 

Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian terdabulu yang dilakukan 

oleh Nurlaili (2012), Pasaribu dan Kowanda (2014), Sbolibat et al. (2015), 

Trivanto et al. (2015), Pradhipta (2015) dan Sodikin (2015) yang 

mengbasilkan fakta empiris babwa IHSG memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terbadap imbal basil reksa dana saham. 

Pengarub bubungan positif antara IHSG dan tingkat pengembalian 

reksa dana saham terjadi karena IHSG merupakan acuan dalam mengukur 

kinerja portofolio dari selurub saham yang listing di bursa sabam. 

Sementara reksa dana yang diteliti adalah reksa dana yang memiliki dana 

kelolaan yang besar (di atas satu triliun rupiah) yang umumnya 

menempatkan portofolionya pada saham-saham yang berkapitalisasi besar 
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dimana saham-saham tersebut menguasai sebagian besar indeks bursa 

saham sehingga sangat menentukan juga arah pergerakan IHSG. Di 

samping itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa fluktuasi return IHSG 

dan return reksa dana saham yang diteliti pada periode pengamatan 2014-

2016 menggambarkan grafik pergerakan yang sama sehingga dapat 

dikatakan bahwa return IHSG merupakan barometer dari tingkat imbal 

hasil reksa dana saham. 

d. Pengaruh Tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI, dan IHSG Secara 

Simultan Terhadap Tingkat Pengembalian Reksa Dana Saham 

Berdasarkan output statistik pada lampiran 11, diperoleh Fhitung = 

314,035. Kemudian dibandingkan dengan tabel statistik df:a,(k-1),(n-k) 

diperoleh nilai F1abeI = 3,285 sehingga Fhitung lebih besar dari pada Fiabel. 

Selanjutnya nilai sig. 0,000 di bawah dari derajat kesalahan (a) yang sudah 

ditentukan 5% (0,000 < a = 0,05) maka dapat dinyatakan bahwa semua 

variabel bebas yaitu tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan IHSG secara 

simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap variabel return reksa 

dana saham dan model regresi linier yang dihasilkan termasuk kategori 

cocok (fit). 

Hasil penelitian ini mendukung fakta empiris yang disampaikan oleh 

Sujoko (2009), Sodikin (2015), dan Sholihat et al. (2015) bahwa tingkat 

inflasi, suku bunga SBI dan IHSG secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap tingkat pengembalian reksa dana saham. Di samping itu, nilai 

Aqjusted R2 sebesar 0,964 menunjukkan bahwa ketiga variabel bebas yaitu 

Lingkal intlasi, suku bunga SDI, dan IHSG duput menjelaskan tingkal 
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pengembalian reksa dana saham sebesar 96,4% dan sisanya 3,6% 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. Dengan demikian, ketiga 

variabel bebas tersebut dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 

untuk melakukan investasi reksa dana saham. 
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A. Kesimpulan 

BABV 

PENUTUP 

Tujuan dilakukannya penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen yang dalam ha! ini diwakili oleh variabel tingkat inflasi, 

suku bunga SBI, dan IHSG terhadap variabel dependen berupa tingkat 

pengembalian reksa dana saham. Mengacu pada basil analisis dan 

pembahasan pada bab-bab sebelumnya maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

a. Tingkat inflasi terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

tingkat pengembalian reksa dana saham sehingga H 1 diterima atau 

terdukung. Hal tersebut berarti apabila tingkat inflasi naik maka nilai 

tingkat pengembalian reksa dana saham akan menurun. Begitu pun 

sebaliknya, jika tingkat inflasi menurun maka nilai tingkat pengembalian 

reksa dana saham akan meningkat. 

b. Suku bunga SBI terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

tingkat pengembalian reksa dana saham sehingga H2 ditolak atau tidak 

terdukung. Hal ini mengandung arti bahwa jika suku bunga SBI/BI Rate 

meningkat maka nilai tingkat pengembalian reksa dana saham juga 

meningkat dan apabila suku bunga SBI menurun maka tingkat 

pengembalian reksa dana saham juga akan menurun. 

c. IHSG terbukti mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat 

pengembalian reksa dana saham sehingga H3 diterima atau terdukung. Hal 

tersebut menandakan bahwa setiap kenaikan pada variabel IHSG maka 
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akan berdampak pula pada kenaikan nilai tingkat pengembalian reksa dana 

saham. Sebaliknya, apabila nilai IHSG menurun maka akan berdampka 

pula pada penurunan tingkat pengembalian reksa dana saham. 

d. Secara umum variabel tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan IHSG mampu 

menjelaskan variasi tingkat pengembalian reksa dana saham sebesar 

96,4%. Hal ini mengandung konsekuensi logis bahwa tingkat inflasi, suku 

bunga SBI, dan IHSG mempunyai pengaruh dominan dan dapat digunakan 

untuk mengestimasi tingkat pengembalian reksa dana saham. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini terdapat keterbatasan 

yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya yaitu: 

I. Penelitian ini hanya menggunakan variabel return!tingkat pengembalian 

reksa dana saham sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat 

ditambahkan dengan variabel risiko dalam memperhitungkan kinerja reksa 

dana saham. 

2. Variabel yang digunakan semuanya dari faktor eksternal sehingga untuk 

selanjutnya dapat digunakan kombinasi antara pengaruh faktor internal 

maupun eksternal reksa dana saham. 

C. Saran 

Setelah melakukan analisis dan pembahasan, penulis memberikan saran

saran sebagai berikut : 
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1. Untuk penelitian selanjutnya dapat dilengkapi dengan mempertimbangkan 

faktor risiko pada unsur variabel terikatnya sehingga tidak hanya 

mempertimbangkan return saja. 

2. Untuk penelitian selanjutnya dapat ditambahkan variabel penelitian atau 

digunakan kombinasi antara variabel internal maupun eksternal reksa dana 

saham. 

3. Bagi manajemen perusahaan atau pihak lain dalam melaksanakan investasi 

reksa dana saham, sebaiknya mempertimbangkan tingkat inflasi, suku 

bunga SBI, dan IHSG karena ketiga variabel tersebut terbukti berpengaruh 

terhadap tingkat pengembalian reksa dana saham. 

4. Bagi emiten, perlu memperhatikan pergerakan dari tingkat inflasi, suku 

bunga SBI, dan IHSG karena berdasarkan penelitian ini ketiganya dapat 

menjelaskan variabel tingkat pengembalian reksa dana saham sebesar 

96,4% sehingga dapat digunakan untuk mengestimasi tingkat 

pengembalian reksa dana saham. 
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