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ABSTRACT
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang M

syariah. : stri : iah tida 3 anya maysir,
gharar, da
Falah. Falah me an kemenal G khirat, dengan
memenuhi

atas dasar inila nbaga angan s asyarakat dan

emas, dan kekayaan lainnya. Investasi pada financial asset artinya berinvestasi pada

aset kuangan berupa surat berharga, pasar uang, maupun pasar modal.

Pasar modal merupakan investasi yang berkembang pesat saat ini. Pasar
modal menjadi tempat bertemunya emiten dan investor, dan dapat memberikan

capital gain dan deviden bagi investor. Emiten merupakan pihak yang
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membutuhkan dana, investor adalah orang yang berinvestasikan dananya, serta

capital gain merupakan tambahan pendapatan.

Perkembangan pasar modal Indonesia meningkat sangat dinamis, terlihat

dibayar, fee bank custodian yang be dibayar, pajak yang belum dibayar, serta
efek yang belum dilunasi. Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan nilai aktiva
dikurangi dengan kewajiban yang ada. Berikut adalah tabel perkembangan

reksadana syariah di Indonesia dalam Milyar:
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Tabel 1.1
Perkembangan Jumlah Reksadana Syariah dan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah pada periode 2015-2021

Periode

Y

h Reksacana Syariah
A AL LN D

R

perusahaan it 2eksa 2 Syariah dar 2 bersih (NAB)

Reksadana Sya 3d3 i , a dilihat pada tabel tersebut
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Gambar 1.1
Perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana Syariah (2015-2021)
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Berikut disajikan grafik perkembangan jumlah reksadana Syariah yang
terdaftar dan nilai (NAB) reksadana Syariah selama periode Jan 2019 sampai

November 2021.
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Gambar 1.2
Grafik Perkembangan Reksadana Syariah
Periode Januari 2019 — November 2021
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Menurut Kertonegoro dalam Siti Nurjanah (2018), faktor — faktor penentu
investor saat akan melakukan investasi adalah a) Analisis kerangka ekonomi makro,
b) Analisis industri, ¢) Analisis fundamental perusahaan. Faktor makroekonomi
memiliki dampak terbesar terhadap nilai aset bersih (NAB) sebagai berikut: B.

Inflasi, nilai tukar (exchange rate) dan BI rate yang mempengaruhi tingkat
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pengembalian investasi. Berikut tabel data perkembangan inflasi, nilai tukar (kurs)

dan Bl Rate di Indonesia selama periode 2015-2020.

Tabel 1.2
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Pada tahun 2015 ke tahun 2016, tingka asi mengalami penurunan sebesar 3,35
% ke 3.02% dan mengalami kenaikan Kembali pada tahun 2017 sebesar 3,61%
setelah itu tingkat inflasi mengalami penurunan selama 3 periode berturut-turut

mulai dari tahun 2018 hingga tahun 2020 yaitu sebesar 3,13%, 2,72% dan 1,68%.

Setelah mengetahui perkembangan tingkat inflasi di Indonesia, maka factor

makro selanjutnya yang mempengaruhi nilai NAB Reksadana Syariah yaitu Nilai
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Tukar (Kur). Berikut disajikan grafik perkembangan tingkat kurs di Indonesia

selama periode 2015 sampai 2020.

| 14,105.00

bahwa nilai kurs di Indonesia embangan yang fluktuasi. Pada tahun

i~
!
. “‘\\
2015 ke 2016 nilai kurs meng pelemahan terendah sebesar Rp
13.795,00 menjadi Rp 13.436,00. Dan pada tahun 2017 ke 2018, nilai Kkurs

mengalami penguatan tertinggi sebesar Rp 13.548,00 menjadi Rp 14.481,00.

Berikut disajikan grafik perkembangan Bl Rate di Indonesia selama periode

2015 sampai 2020, sebagai berikut.
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Sumber :

Jika dilihat

2015 sebesar 4,25%, dan mengala an pada tahun 2018 sebesar 6%. Setelah
itu mengalami penurunan secara berturut-turut pada tahun 2019 dan 2020 sebesar

5% dan 3,75%.

Beberapa penelitian terdahulu memiliki kesimpulan yang berbeda — beda
terhadap pengujian reksadana syariah. Misalnya, menurut Herlina Utami (2016),

secara parsial ternyata terdapat pengaruh positif dan signifikan antara inflasi dengan
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nilai aktiva bersih reksa dana syariah, serta nilai tukar berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah, namun nilai Bl Rate

berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap NAB reksadana syariah. Secara

signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada Reksadana Syariah di

Indonesia?”

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah pada penelitian ini, maka dapat disimpulkan

bahwa tujuan dari penelitian ini adalah: “Untuk Menganalisis apakah Inflasi, Kurs,

10
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dan Bl Rate berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB) pada

Reksadana Syariah di Indonesia”.

1.4 Manfaat Penelitig

ng didapatkan.
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1.5 Sistematika Penulisan
Secara garis besar, penelitian ini dibagi menjadi enam bab yang masing-

masing dibagi menjadi beberapa sub bab dengan penjelasan sebagai berikut:

Bab ini.n vark : asala ah. t dan manfaat

mengusulke
BAB Il :
Bab ini me ata, serta teknik

dan metode

Pada bab ini berisikan tentang kesimpulan dan saran

12
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BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1 Reksadana

dari beberapa - eksadana yang
beroperasi ¢ dalam bentuk
akad antara antara manajer
investasi de pengguna inve: : _.‘:_'": asa sa dana syariah

dan reksa dana.biasa terletz ara insip kebijakan

portofolio efek untuk para nasaba au mengelola portofolio investasi kolektif
untuk sekelompok nasababh.

2. Emiten adalah perusahaan yang menerbitkan efek untuk ditawaekan kepada
publik

3. Mudharabah atau girad adalah suatu akad atau sistim dimana seseorang

memberikan hartanya kepada orang lain untuk dikelola dengan keuntungan

dibagi 2 atau sesuai aturan yang berlaku (tidak ada kelalaian dari mudharib).

13
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4. Prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan penawaran
umum agar pihak lain membeli efek.

5. Bank Kustodian adalah pihak yang kegiatan usahanya memberikan jasa

antara mana tasi da tor udia isnya menurut
Muhamad o : iyah (2 apat dibedakan

menjadi sepe

reksa dana berbentuk perusahaan yang erbitkan reksa dana, kegiatan usahanya
meliputi peningkatan modal dan penjualan saham. Selain itu, modal dari penjualan
saham tersebut diinvestasikan dalam berbagai surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal dan pasar uang.
2) Reksadana Kontrak Investasi Kolektif (KIK)
Menurut Manan dalam Itsna Shofi Azkiyah (2017), Reksa dana berbentuk

KIK dibentuk antara manajer investasi dengan bank kustodian. Manajer investasi

14



bertanggung jawab untuk mengelola portofolio reksa dana. Bank Kustodian
bertugas dan bertanggung jawab atas pengelolaan dan penitipan kekayaan reksa
dana. Setelah disahkan oleh BAPEPAM, Manajer Keuangan dapat melakukan
penawaran umumsSebagai bukti.investasi, investor menerima saham partisipasi.

Reksadana berbentuk kontrak investasi kolektif (KIK) merupakan alat
untuk menghimpun modal dengan cara ‘menerbitkan saham kepada investor,
kemudian dana tersebut diinvestasikan lagi dalam berbagai jenis investasi, baik

pasar modal, dan bukan pasar uang. (Aziz dalam Itsna Shofi Azkiyah 2017).

2.2.2 Reksadana Berdasarkan Sifat Operasional

Tergantung pada sifat operasinya, reksadana dapat dibagi menjadi
reksadana tertutup dan reksadana terbuka. Reksadana tertutup-adalah reksadana
yang tidak dapat membeli kembali saham yang telah dijual kepada investor.
Sedangkan reksadana terbuka..adalah reksadana ‘yang dapat menawarkan dan
membeli kembali saham - sahamnya dari pemodal sampai dengan sejumlah modal
yang telah dikeluarkan.

Pengertian lain'menurut Melvin dan Stacia (2017), Reksadana terbuka (Open-
End Fund) wajib membeli saham atau unit penyertaan yang telah dijual kepada investor.
Jika investor ingin menjual reksadana, manajer investasi wajib membeli kembali
reksadana tersebut. Sedangkan reksadana tertutup tidak memiliki kewajiban untuk
membeli kembali saham atau unit penyertaan yang telah dijual kepada investor. Jika
seorang investor ingin menjual reksadana, ia harus melalui mekanisme pertukaran
(bursa).

Berikut ini perbedaan antara reksadana tertutup dan reksadana terbuka

15



(Aziz dalam Itsna Shofi Azkiyah 2017):

Tabel 2.1
Perbedaan Reksadana Tertutup dengan Reksadana Terbuka
Reksadana Reksadana
Keterangan Tertutup Terbuka

Nominal saham

Dengan nilai nominal

Tanpa nilai.nominal

Harga saham
diperdagangkan

Sesuai harga pasar

Sesuai NAB

Premium harga saham
terhadap NAB

Dengan premium;
diskon atau nilai

Tanpa premium

premium
Ditentukan oleh
Ditransaksikan efek Ya Tidak
Divid itallgai Dividen income,
ividen, capital gain capital oain
Komponen return o ||~ serta saharn bonts | “Gistribeion, NCIN
. Tidak
Mempengaruhi harga mempengaruhi
PengRUREE ber(?:?:rrﬂal:]a(rjeerrﬁand harga g karena
dalam jumlah banyak diperdagangkan

and supply

menurut NAB

Sifat penawaran saham

Melalui penawaran
umum seperti right
issue

Ditawarkan kepada
investor secara
terus-menerus

Frekuensi menghitung
NAB

Seminggu sekali

Setiap hari

Proses pembelian

Pemegang saham

Pemegang saham
dapat menjual
kembali kepada

kembali menjual melalui bonus
perusahaan
i i . Terjadi aliran dana
Aliran dana Tidak ada aliran dana terus-menerus

Izin operasional

Izin dari Bapepam

Izin dari Bapepam

Reinvestasi dana

Pasar modal dan pasar
uang

Pasar modal dan
pasar uang

Modal yang disetor
penuh pada saat
pendirian

Minimum 1% dari
modal dasar

Minimum 1% dari
modal dasar

2.2.3 Reksadana Berdasarkan Jenis Investasi

1) Reksadana Pendapatan Tetap Tanpa Unsur Saham
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Reksadana pendapatan tetap non-ekuitas adalah reksadana yang
mengadopsi strategi investasi dengan tujuan mempertahankan nilai modal awal

dan mencapai pendapatan yang stabil. Reksadana ini dapat dengan mudah

‘ Irisiko kerugian yang
\!!“ .Q@ . itan dalam
bl
yang dikelola

am yang biasanya
memiliki ris ok ) ptuk investor yang

tidak takut isiko kehilanga i seba : atau dana awal

dengan memberikan hasil yang mena perupa capital gain dengan pertumbuhan
harga saham dan deviden. Banyak orang percaya bahwa berinvestasi di saham lebih
cenderung spekulatif atau judi. Namun, secara teori dan pengalaman praktis,
investasi  saham dikatakan sebagai bentuk investasi jangka panjang yang

menjanjikan.
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4) Reksadana Campuran (Siscretionary Fund)
Reksanadana yang memiliki perbandingan alokasi aset target pada saham
dan obligasi yang tidak dapat diklasifikasikan kedalam ketiga reksadana lainnya.

ibel saat melakukan

v

portovolio

Sumber: Soemitra dalam Herlina Utami 2016

Dalam gambar 2.1 tersebut dijelaskan bahwa Pengawas syariah adalah
forum yg berwenang dalam mengkaji, menggali, merumuskan nilai dan prinsip-
prinsip aturan syariah terhadap bentuk fatwa yang dijadikan panduan dalam

aktivitas transaksi yg terjadi pada forum keuangan syariah dengan menyetujui
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imbas - imbas yang sinkron dapat menggunakan prinsip syariah. Pedoman tadi
dipakai oleh komite investasi buat menyusun tujuan, kebijakan & taktik investasi

yg kemudian dilaksanakan sang tim investasi pada bentuk portofolio saham yg

berpendapat b ilai aset be ah nilai tasi dan uang
tunai yang ang N ¢ @f payarkan. Dan

Nilai Aktiva be ' akan salah satt 3 emantau hasil

Keterangan:

NAVt = Nilai

Nilai Aktiva Bersih (NAB) sebagaimana dijelaskan di atas tidak
mencerminkan harga produk reksadana. Untuk menunjukkan bahwa harga
reksadana adalah nilai aset bersih per unit bunga. Rumus untuk menghitung NAB

per unit adalah sebagai berikut:

Total Nilai Aktiva Bersih
Total unit penyertaan (saham) yang diterbitkan

NAB per unit =

19
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Perubahan yang terjadi pada nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana antara
lain disebabkan oleh perubahan komposisi portofolio seperti penambahan atau

pengurangan efek dalam portofolio. Selain itu, perubahan jumlah surat berharga

yang dimiliki dalam

' ’-mh“‘ .ag jumlah unit

Menurut S J 2018 h ah-harga wajar dari
portofolio

dengan jum

2019). Menurut Ebert de na U 2016), Inflasi adalah suatu

g

kondisi di mana jumlah barang

2bih kecil dibandingkan permintaan
dan harga meningkat secara signifikan di seluruh sistem perekonomian. Secara
sederhana inflasi ditandai dengan kenaikan harga barang secara umum, dan terus —
menerus.
Inflasi terdiri dari beberapa macam, diantaranya sebagai berikut:
a  Berdasarkan pada parah atau tidak suatau inflasi yaitu: inflasi ringan

(dibawah 10% per tahun), inflasi sedang (diantara 10 — 30% per tahun),
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inflasi berat (diantara 30 — 100% pertahun), dan hiper inflasi (diatas 100%
per tahun)

b Berdasarkan sebab awal, inflasi dibedakan menjadi: Demand Full Inflation,

C Domestic

terdapat

beberapa i : ) diguna g asi, diiantaranya
adalah seba

a ; | (IHK) ads : enunjukkan tingkat

selama periode

b melihat tingkat

ga yang diterima

c dengan memberikan

mencakup beberapa lusin atau ratusan barang dan jasa dalam beberapa
puluh kota. Sedangkan jenis barang dan jasa yang dihasilkan bisa berjumlah
ribuan bahkan lebih. Kegiatan ekonomi tidak hanya di beberapa kota, tetapi
di setiap semua sudut wilayah.

Hubungan antara inflasi dan Nilai Aktiva Bersih dapat dilihat dari sisi

ekonomi. Inflasi menyebabkan harga barang dan jasa meningkat. Harga jual tinggi
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mengakibatkan juga menguranngnya daya beli masyarakat. Jika daya beli
masyarakat berkurang maka keuntungan perusahaan juga akan berkurang.

Selanjutnya harga portofolio reksadana syariah juga akan berkurang dan NAB reksa

dengan me
dana syaria
nilai aset be

inflasi dan

2R ARNAAES

S )

berlawanan

fo‘*

negara Indonesia terhadap dollar amerika yang menunjukan bahwa jumlah berapa
rupiah yang diperlukan untuk ditukarkan dalam satu dollar amerika. Pada hakikat
ini, merosotnya nilai tukar rupiah disebabkan terjadinya refleksi pada menurunnya
permintaan masyarakat terhadap mata uang rupiah karena menurunnya peran
perekonomian nasional atau karena meningkatnya permintaan mata uang asing $US

sebagai alat pembayaran internasional ini. Dan jika semakin meguatnya kurs rupiah
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sampai batas tertentu itu berarti menunjukan gambaran kinerja uang dipasar uang
semakin mengalami perbaikan. Apabila terjadi peningkatan terhadap laju inflasi

maka akan berdampak terhadap melemahnya nilai tukar domestic terhadap mata

didefinisikan” sebagai | ang diperlukan, yaitu jumlah

rupiah yang dip K m ng-asing. (Sukirno,

2015).

Nila a uang lain dan
digunakan internasional,
pariwisata, investasi : y ang jangka pendek

negaranya. Mata uang negara lain yang dianggap perlu atau ditetapkan sebagai
standar mata uang asing, misalnya Yen, USD, dll.
b. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kurs

Nilai tukar dapat mengalami kondisi yang berubah. Kenaikan nilai tukar
mata uang dalam negeri disebut kenaikan mata uang asing. penurunan nilai tukar

mata uang dalam negeri disebut devaluasi mata uang asing. Devaluasi adalah
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kebijakan pemerintah untuk menurunkan nilai tukar rupiah terhadap mata uang

asing, sedangkan revaluasi adalah kebijakan pemerintah untuk menaikkan nilai

tukar mata uang rupiah ternadap mata uang asing. (Yuniarti, 2016: 144). Menurut

Harga barang ekspor

dan impor

murah, ekspor turun,
supply valuta asing
bertambah

Harga produk domestic

mahal, ekspor turun,

Kurs Turun

Kurs Naik
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Terjadinya

supply valuta asing

berkurang

Harga barang impor

bertambah

Kurs Naik

Suku bunga dan
tingkat pengembalian

investasi

Suku bunga dan tingkat
pengembalian investasi
tinggi, aliran modal ke

dalam negeri

meningkat. Permintaan

Kurs Naik
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terhadap mata uang

domestik naik

e Suku bunga dan tingkat Kurs Turun

%.

\\\“‘

TR

kehidupan se asing. Setiap bank

N\

Q . g
Q‘
t"

sentral dapat

oleh otoritas keuangan sua
2. Sistem nilai tukar mengambang (Floating Exchange Rate System), yaitu
nilai tukar mata uang suatu negara ditentukan oleh penawaran dan
permintaan mata uang di pasar uang. Di bawah konsep ini, nilai tukar

dibiarkan bergerak bebas.

Sedangkan, menurut Nellis (Yuniarti, 2016: 148), sistem nilai tukar yang

digunakan oleh suatu negara adalah sebagai berikut:
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1. Nilai Tukar Mengambang (Floating Exchange Rate System) Sistem nilai
tukar mengambang didefinisikan sebagai hasil keseimbangan yang terus

berubah berdasarkan perubahan penawaran dan permintaan di pasar valuta

pada tingkat
asing. Dalam

an ke mata uang

3. System) Sistem
kar dipengaruhi
| berdasarkan saat

2.6 Bl Rate

dinyatakan dalam persentase dan untuk jangka waktu tertentu. Tingkat bunga dibagi
menjadi 2, yaitu tingkat bunga nominal dan tingkat bunga riil. Suku bunga nominal
adalah rate yang dapat diamati pasar. Sedangkan suku buga riil adalah konsep yang
mengukur tingkat bunga sesungguhnya. Suku bunga riil sama dengan sukiu bunga
nominal dikurangi dengan laju inflasi yang diharapkan. Berikut ini rumus Bi Rate

sebagai berikut :
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Keterangan:

b Teori Keyness
Teori ini berprinsip bahwa tingkat bunga ditentukan oleh penawaran dan
permintaan uang. Menurut teori ini, ada tiga alasan mengapa seseorang mau
menyimpan uang. Motif tersebut adalah motif trading, hedging, dan spekulatif.

Ketiga motif yang menjadi sumber permintaan uang ini dikenal sebagai preferensi

likuiditas. Teori kunci menunjukkan bahwa ada hubungan langsung antara
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kemauan masyarakat untuk membayar suku bunga dan faktor spekulatif untuk
permintaan uang. Permintaan akan tinggi ketika suku bunga rendah dan permintaan
akan rendah ketika suku bunga tinggi.

Pengertian Bl Rate yang.dimaksud _dengan rasio Blxmenurut Badan Pusat
Statistik adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap kebijakan moneter
atau stance yang ditetapkan oleh:Bank:Indonesia dan diumumkan kepada publik.
Menurut Siamat Dahlan dalam Herlina Utami (2016), suku bunga Bl adalah suku
bunga berjangka satu bulan yang diumumkan secara berkala oleh Bank Indonesia
untuk jangka waktu tertentu, yang bertindak sebagai sinyal (posisi) pemerintah..

Menurut Siti Nurjanah (2018), Bl Rate adalah suku bunga intsrumen
sinyaling Bank-Indonesia yang ditetapkan pada RDG (Rapat Dewan Gurbernur)
triwulanan untuk berlaku selama satu triwulan, kecuali ditetapkan berbeda oleh
RDG bulanan dalam triwulan,yang sama.

Fungsi dari Bl Rate sendiri yaitu untuk mengontrol laju inflasi. Maksudnya
apa bila Inflasi naik, maka Bl Rate juga dinaikkan. Setelah penyebaran uang ditekan
peredarannya, Bl dapat menurunkan Bl Rate. Fungsi lainnya ialah untuk menjaga
ekonomi tetap stabil. Maksudnya.ialah‘jika Bl Rate naik, suku bunga deposito dan
kredit juga naik. Sebaliknya jika Bl Rate turun, suku bunga deposito dan kredit juga
turun. Hal ini dilakukan agar terjadi pemerataan suku bunga di semua lembaga
perbankan berdasarkan keadaan ekonomi saat ini.

Dari sisi Investor, Bl Rate merupakan penggerak untuk berinvestasi. Jika Bl
Rate turun, maka investasi akan menguat dan beralih ke pasar modal. Seiring

dengan itu, maka permintaan terhadap efek meningkat. Meningkatnya harga efek
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akan menaikkan harga portofolio juga. Hal ini juga mengakibatkan NAB reksa dana
syariah meningkat.

Sebaliknya, dengan naiknya Bl rate, investor akan menarik dananya dari
pasar modal dan.memindahkannya ke bank.yang menawarkan imbal hasil lebih
tinggi, yang pada gilirannya akan menurunkan nilai surat berharga di pasar.
Akibatnya, harga portofolio reksa'dana syariah juga turun. Jika portofolio reksa
dana menurun, maka nilai aset bersih reksa dana syariah juga akan menurun.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hubungan antara suku bunga Bank
Indonesia (BI) dengan nilai aktiva bersin (NAB) reksa dana syariah berlawanan
arah atau negatif signifikan. (Nurlaili dalam Itsna Shofi Azkiyah 2017).

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi NAB yang.merupakan risiko
unsystematic pasar. Risiko unsystematic pasar terjadi ditentukan oleh nilai sekuritas
pada pasar saham. Efek yg berfluktuasi sesual dengan syarat ekonomi secara umum.
Mengingat fenomena bahwa portofolio terdiri atas imbas — imbas menurut pasar
saham, maka terjadi fluktuasi pada pasar imbas berpengaruh pribadi dalam Nilai
Aktiva Bersih reksadana. apabila NAB menurun, ini-berarti return yg diperoleh
menjadi galat satu indikatorinvestasi jua menurun. Return & risiko berkecimpung
searah (Tandelilin dalam Yesika Novita L.G 2017).

Reksadana memiliki indeks yang tercermin dalam indeks pasar saham.
Indeks saham adalah indeks yang menunjukkan pergerakan harga saham untuk
mengukur Kinerja saham pada suatu perusahaan. Indeks saham disebut juga
sebagai indeks pasar saham karena merupakan indeks yang menggambarkan

pergerakan harga saham..
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2.7 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Reksadana Syariah

2.7.1 Pengaruh Inflasi Terhadap NAB Reksadana Syariah

daya beli

itu, harga

lai aset bersih

yang tinggi,

uang beredar.

Reksadana Syariah Di Indonesia Tahun 2015-2019”. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa nilai tukar mempunyai pengaruh positif serta signifikan pada
NAB Reksadana Syariah. Sedangkan variable inflasi mempunyai pengaruh negatif

dan signifikan pada NAB Reksadana Syariah.

Dari penjelasan diatas ini dapat ditarik kesimpulan bahwa inflasi

berpengaruh negatif terhadap NAB Reksadana Syariah.
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2.7.2 Pengaruh Kurs Terhadap NAB Reksadana Syariah

Perusahaan yang menggunakan mata uang asing dalam melakukan investasi
dan operasi mereka terkena risiko nilai tukar. Risiko nilai tukar mata uang asing
adalah risiko yang timbul'dari-pengaruh perubahan ntlai tukar mata uang nasional
terhadap nilai tukar mata uang negara lain. Perubahan nilai tukar mata uang asing
yang tidak diantisipasi oleh pelaku “usahasakan mempengaruhi nilai usaha.

(Rachman dan Mawardi; 2015: 992)

Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai mata uang suatu negara adalah
suku bunga memiliki hubungan yang kuat dengan inflasi. Ketika inflasi tinggi, suku
bunga cenderung lebih tinggi. Kebijakan menaikkan suku bunga ditujukan untuk
menahan inflasi dan memperkuat nilai tukar mata uang nasional. Dari sisi emiten,
penguatan nilai tukar (nilai tukar mata uang nasional lebih rendah dari nilai
sebelumnya) akan menurunkan-hiaya produksi,-terutama biaya impor bahan baku.
Dengan pengurangan biaya bahan baku, itu akan membawa lebih banyak manfaat
bagi bisnis. Hal ini dapat meningkatkan harga portofolio reksa dana syariah,
sehingga nilai aset bersih reksa dana syariah juga akan meningkat. Dengan kata
lain, hubungan yang terjadi antara nilaistukar Rupiah (nilai tukar) dengan Nilai

Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana Syariah berjalan berlawanan arah.

Penelitian yang dilakukan oleh Syntia Priyandini dan Wirman (2021) yang
berjudul “Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dan Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah Di Indonesia Tahun 2015-2019”. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa nilai tukar mempunyai pengaruh positif serta signifikan pada
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NAB Reksadana Syariah. Sedangkan variabel inflasi mempunyai pengaruh negatif

dan signifikan pada NAB Reksadana Syariah.

Dari penjelasan diatas ini dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai tukar (kurs)

berpengaruh positif terhadap NAB.Reksadana Syariah.

2.7.3 Pengaruh Bl Rate Terhadap NAB Reksadana Syariah

Dari sudut pandang “investor, rasio Bl" adalah kekuatan pendorong di
belakang Investasi. Langkah ini bisa mendorong investasi karena rasio Bl
diturunkan sehingga semua investasi pindah ke pasar modal. Seiring dengan itu,
permintaan surat berharga semakin meningkat, sehingga harga portofolio reksa
dana syariah juga meningkat. Hal ini berdampak pada peningkatan nilai aktiva
bersih reksa dana syariah. Sebaliknya, ketika Bl rate dinaikkan, investor akan
menarik dananya dari pasar modal dan memindahkannya ke bank yang
menawarkan imbal hasil lebih:tingg

Hal ini yang menyebabkan penurunan nilai surat berharga di pasar, sehingga
harga portofolio reksa dana syariah juga ikut turun dan berdampak pada penurunan
nilai aset bersih reksa dana syariah. Dengan kata lain, hubungan antara suku bunga
Bank Indonesia (BI) dan nilai aset bersih (NAB) reksa dana hibrida syariah berjalan
berlawanan arah.

Penelitian yang dilakukan oleh Herlina Utami Dwi Ratna Ayu Nandari
(2016) yang berjudul “Pengaruh Inflasi, Kurs, dan Bl Rate terhadap Nilai Aktiva
Bersih Reksa Dana Syariah di Indonesia (periode 2010-2016)”. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pengaruh positif yang signifikan antara inflasi dengan Nilai

Aktiva Bersih (NAB) Reksa dana syariah periode 2010-2016, Kurs bepengaruh
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positif dan signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa dana Syariah

periode 2010-2016 dan BI rate bepengaruh negative dan tidak signifikan terhadap

Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa dana Syariah periode 2010-2016.

penelitian

F
' me fﬁ kan bahwa

BCITEISS
. N

N

-

erhadap NAB reksa
“dan syariah.
perdasarkan hasil uji
oefisien determinasi
(R-square)  sebesar
0,221 atau 22,1%.

2 Muham | Pengaruh Penelitian ini
mad dan Nilai Tukar menyimpulkan
Adrian Rupiah  Terhadap bahwa secara parsial
dan Nilai Aktiva Bersih inflasi ~ berdampak
Lucky Reksa Dana signifikan terhadap
Rachma | Syariah NAB reksa dana
wati syariah, sedangkan
(2019) Kurs memiliki

dampak yang tidak
signifikan bagi NAB
reksa dana syariah.

Kemudian

simultan,

secara
kedua
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No

Nama

Judul

Metode
penelitian

Hasil Penelitian

3

FESa
N

AN RRRRRNE

<

A

SVt

variabel tersebut
memiliki ~ dampak
ang tidak signifikan

antara
an NAB
A syariah,

h negatif
signifikan
AB reksa
iah. secara
ada

uh signifikan
NAB reksa

njukkan bahwa
i, nilai tukar
upiah, dan BI rate
memiliki  pengaruh
yang signifikan
berpengaruh
terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksa
Dana Syariah dengan
nilai signifikansi
0,004. Saran bagi
manajer investasi
adalah untuk tetap
memperhatikan
faktor-faktor makro
ekonomi seperti:
seperti inflasi, nilai
tukar rupiah, dan Bl
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No

Nama

Metode

Judul o
penelitian

Hasil Penelitian

wRRNNERE

“\\\

rate. Untuk
berinvestasi di reksa
dana saham syariah

: memberikan

campuran
engan nilai
F-statistic

™ =

5. Hasil penelitian

juga
kkan bahwa
parsial Bank

dengan
korelasi negatif
terhadap NAB

reksadana campuran
syariah dengan nilai
Prob. thitung sebesar
0,0006 < 0,05. Inflasi

berpengaruh

signifikan ~ dengan
korelasi negatif
terhadap NAB

reksadana campuran
syariah dengan nilai
Prob. thitung sebesar
0,0357 > 0,05. Dan
Nilai Tukar Rupiah
(Kurs) berpengaruh
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Judul

Metode
penelitian

Hasil Peneliti

an

2.10 Hipotesis

signifikan  dengan
korelasi negatif

terhadap NAB

Adapun hipotesis dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:

“Diduga bahwa Inflasi, Nilai Kurs, Bl Rate, berpengaruh signifikan terhadap Nilai

Aktiva Bersih (NAB) pada Reksadana Syariah di Indonesia”.
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian

yang mengga

ini mengac

mempengar

Independen

varibel Depe

No | Variabel Definisi Skala
. . Nilai Aktiva Bersif
gél:_islihAktlva Reksa Dana Syariah adalah
total nilai investasi  dan | rotal naB .
1 E)Naﬁ‘g) Reksa kepemilikan kas dikurangi | = Nilai Aktiva - Total Kewajiban Rasio
Syariah (Y) dengan kewajiban operasional
y yang dibayarkan.
Inflasi merupakan situasi di
. mana jumlah barang-barang | |nflasi: .
2| Inflasi (X1) | yang beredar kurang (minim) Rasio
dari jumlah yang diminta, |& [HK
yang akan menyebabkan
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3.3 Jenis dan Sumber Data

No | Variabel Definisi Indikator Skala
kenaikan harga yang meluas Infgzsli (O - K- 1)
dalam si i Ot { G g
alam sistem ekonomi global. | - HEG=D X 100%
4
=y
~
A
»
|
3 ’r J Rasio
4 Rasio

Jenis data dalam peneilitian ini adalah data sekunder. Data sekunder

merupakan data yang diambil dari buku — buku, jurnal, skripsi, dan kajian pustaka

terdahulu. Sedangkan sumber data dari penelitian ini di dapatkan dari website resmi

OJK (Otoritas Jasa Keuangan) yaitu www.ojk.go.id dalam mencari statistik Reksa
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Dana syariah. website resmi Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id untuk mencari data

Inflasi, Kurs dan Bl Rate.

3.4 Populasi dan Sampel

3.5 Teknik
Analisis
yang digunaka ala ; s jun ﬂ ata model Time

Series adala

1) Uji Normalitas.
Uji ini bertujuan untuk mengetahui pendistribusian data yang akan
digunakan dalam penelitian. Maka dari itu sebaiknya data sekunder harus lulus uji
normalitas sebelum di olah lebih lanjut. dalam penelitian uji normalitas data
digunakan uji normalitas data dengan uji statistik Kolmogorov-Smirnov. jika nilai
Sig. < 0,05 maka distribusi data adalah tidak normal. Begitu sebaliknya, jika nilai

Sig. > 0,05 maka distribusi data adalah normal.
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2) Uji Asumsi Klasik

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui dan memastikan bahwa tidak

pengaruh antar iak o 3 dan Bl Rate (X3)
terhadap variabe enden NAB Reks ' ara persamaan

rumus uji regre

X1 = Inflasi
Xz = Kurs

X3 = Bl Rate
a = konstanta

b = koefisien arah regresi
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e = faktor lain yang mempengaruhi variabel y

4) Uji Hipotesis

a  UjiParsial T-te

menandakan bahwa terdapat pengaruh variable independent secara
Bersama-sama terhadap variabel dependen. Dan apabila F-hitung < F-tabel
maka menilai bahwa tidak terdapat perngaruh antara variabel independen
terhadap variabel dependen. Dalam penilaian tingkat signifikansi F-
signifikan < 0,05 maka hipotesis bernilai signifikan. dan F-signifikan < 0,05

maka hipotesis tidak bernilai signifikan.
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5) Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R2)

mengukur sejauh mana model dapat
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BAB IV
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

4.1 Sejarah Reksadana Syariah Di Indonesia

Awal mula mendirikan reksa dana syariah di Indonesia pada tahun 1997,
dikelola oleh PT. Danareksa Investment Management (DIM) menjadi titik awal
pengembangan instrumen syariah 'di-pasar modal. Selain itu, pada 3 Juli 2000,
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan PT Danareksa Investment Management (DIM)
meluncurkan Jakarta Islamic Index (JI1) yang terdiri dari 30 jenis saham lembaga

berkembang yang kegiatan perdagangannya sesuai dengan ketentuan Syariah.

Penentuan menurut kriteria komponen JII disusun sesuai persetujuan
Dewan Pengawas Syariah (DPS) DIM. Dengan mempunyai link yg berbasiskan
investasi dan iuran pertanggungan, munculnya surat hutang negara dan obligasi
coorperation. Adanya Indeks-ini- dibutuhkan<bisa meningkatkan kepercayaan
investor pada investasi secara syariah. Dengan hadirnya Bank Muamalat, Asuransi
Takaful, tumbuhnya Lembaga Keuangan Syariah menyebabkan perilaku optimis
semakin meningkatnya gairah investasi yg berbasis syariah dalam investor muslim.
Bapepam mulai melakukan inisiatif buat mewadahi investor bagi para pelaku
muslim, maka mulai tahun 1997 dihadirkan reksadana syariah menggunakan
produknya yg Bernama Danareksa Syariah, yg disahkan keberadaannya oleh

Bapepam pada tanggal 12 juni 1997.

Reksa Dana Syariah didirikan dalam bentuk Kontrak Investasi Kolektif
(KIK) berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal sebagaimana diatur dalam Akta

No. 24 tanggal 12 Juni 1997 yang dibuat di hadapan notaris Djejem Wijaya di
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Jakarta antara PT Danareksa Fund Management selaku Investasi Direktur dan

Citibank N.A Jakarta sebagai Bank Kustodian.

kembali me
merupakan in saham syariah. Dan ada pri nerasi yang tidak

bertentanga

(Dewan Pengawas Syariah). Diharapkan dengan munculnya lembaga-lembaga
tersebut di atas, sehingga seluruh pelaku pasar modal merasa terlindungi atas hak-

hak masyarakat dari praktik bisnis yang berpotensi merugikan.

Dengan adanya reksadana, sebenarnya untuk investor kecil diberikan

kesempatan untuk turut serta dalam berinvestasi pada pasar modal dengan
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mendapatkan berbagai keuntungan (situs Bapepam-LK, 2010) yaitu sebagai

berikut.

1. Investor mempunyai akses buat menyusun portafolio berdasarkan majemuk

2. otomatis
siko masing-

3 pada reksadana

4. an pengawasan
Hasil investasi

5 mbali setiap hari

6 usahaan swasta juga

7 erupakan sumber dana investasi

yang dapat diakses secara luas oleh investor, sehingga jumlah modal yang

dihimpun bisa jauh lebih besar.

4.2 Deskripsi Data Reksadana Syariah
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data reksa dana syariah
yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK).selama periode waktu hingga tahun

2021 yang terlampir pada lampiran penelitian.
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BAB V

HASIL DAN PEMBAHASAN

5.1 Hasil Penelitian

hasil dari pene an me pab pertama, oleh

karena itu t

variable Y dalam penelitian ini. Peg erja investasi pengelolaan portofolio
reksadana tercermin dari Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang terdapat dalam reksadana
syariah. Dari nilai NAB ini dapat mengetahui baik tidaknya Kinerja investasi
portofolio yang dikelola oleh manajer investasi yang dipengaruhi oleh kebijakan
dan strategi investasi yang dijalankan oleh manajer investasi yang bersangkutan.
Dan NAB Reksadana Syariah dapat juga dipengaruhi oleh beberapa faktor-faktor

makro ekonomi seperti Inflasi, Kurs dan nilai Suku Bunga (Bl Rate) serta faktor
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lainnya. Nilai NAB reksadana terbuka per saham selalu dihitung setiap hari dan
diumumkan kepada masyarakat. Beda halnya dengan Nilai NAB reksadana tertutup

yang dihitung cukup sekali dalam satu minggu.

Berikut-data Nilai NAB Reksadana Syariah yang diambil selama periode
penelitian tahun 2015-2021 pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Adapun data Nilai

NAB Reksadana Syariah periode2015-2021 adalah-sebagai berikut.

Tabel 5.1

Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah
Periode 2015-2021 (Dalam Miliar Rupiah)

Bulan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Januari 11,260.39 | 10,396.86 | 1594450 | 27,876.73.| 37,300.97 | 55,772.87 | 73,269.33
Februari | 41 451.32 | 9,061.02 | 16,204.97 | 30,283.52 | 36,761.47 | 58,008.44 | 77,847.03
Maret 12,035.97 | 9,470.14 | 16,123.54 | 31,108.82 | 37,114.19 | 57,420.96 | 79,440.23
April 11,609.42 | 9,303.47 | 18,127.42 | 32,380.08.| 35,378.79 | 59,164.28 | 77,509.33
Mei 11,796.36 | 9,556.16 | 18,179.07 | 33,313.53 | 32,448.69 | 58,110.05 | 40,674.91
Juni 9,303.46 | 9,901.24 | 18,914.54 | 32,167.28 | 83,056.75 | 58,069.05 | 40,325.60
Juli 11,393.42 | 9,928.471,/18,686.92, [*32,665.06 | 48,471.93 | 63,517.75 | 40,127.08
Agustus 10,838.18 | 10,666.52 | 20,625.23 | 31,129.20 | 50,290.50 | 69,709.46 | 39,707.28
September | 1010849 | 12,087.00 | 21,427.72 | 31,797.51 |..55,543.29 | 71,649.52 | 41,313.64
Oktober 10,696.32 | 12,159.95 | 22,369.64 | 33,330.86+|:57,342.51 | 71,654.09 | 40,949.92
November | 17 030.35.] 12,930.30 | 24,124.66 | 33,975.60 | 55,300.47 | 71,795.62 | 42,668.70
Desember | 1101943 "| 14,914.63 | 28,311.77 | 84,491.17 | 53,735.58 | 74,367.44 | 44,004.18
Total 132,543.11 | 130,375.76 | 239,039.98 |1884,519.36 | 532,745.14 | 769,239.53 | 637,837.23
Rata-rata | 1704526 | 10,864.65 | 19,920.00 | 32,043.28 | 44,395.43 | 64,103.29 | 53,153.10

Sumber : www.ojk.go.id (2015-2021), data diolah

Berdasarkan tabel 5.1 diatas menjelaskan tentang tabel nilai NAB
Reksadana Syariah. Dimana nilai rata-rata tertinggi Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksadana syariah terjadi pada tahun 2020 sebesar Rp 64.103.290.000.000 dan nilai
rata-rata terendah NAB (Nilai Aktiva Bersih) reksadana syariah terjadi pada tahun

2016 yaitu sebesar Rp 10.864.650.000.000.
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Berikut ini gambaran perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana

Syariah selama periode tahun 2015 sampai tahun 2021, sebagai berikut.

Gambar 5.1

kenaikan tanpa adanya penurunan grafik pada setiap tahunnya. Dan puncak NAB
tertinggi pada pertumbuhan investasi syariah terjadi pada tahun 2020. Hal ini
disebabkan tingkat kepercayaan investor terhadap investasi yang berbasis syariah
(islami) yang tinggi dimana negara Indonesia ini memiliki masyarakat yang

bermayoritas beragama islam. Dan pada periode 2020 sampai tahun 2021
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mengalami penurunan terhadap nilai NAB Reksadana Syariah dengan data tercatat

pada otoritas jasa keuangan.

5.1.2 Analisis Inflasi

ginkan barang
dan jasa leb ipads mampu disedi ch masyarakat itu sendiri.

inflasi, juga

negara di Bank Indonesia selama periode tahun 2015 hingga tahun 2021. Berikut
ini tabel data catatan inflasi selama periode 2015-2021 dalam persentase sebagai

berikut.
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Tabel 5.2
Data Inflasi Selama Periode 2015-2021 (Dalam Persentase)

Bulan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Januari 6.96 4.14 3.49 3.25 2.82 2.68 1.55

Februari . : 3.83 . i 2.98 1.38

Maret 2.96 1.37
i 1.42

1.68

1.33

1.52

1.59

1.60

1.66

1.75

1.87

18.72

1.56

penelitian ini yaitu sebesar 1,32% yang terjadi pada bulan agustus 2020.

Berikut ini grafik perkembangan inflasi selama periode 2015 sampai 2021

yang dinyatakan dalam tingkat persentase sebagai berikut.
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Gambar 5.2
Perkembangan Tingkat Inflasi Selama Periode 2015-2021

Inflasi Periode 2015-2021

deflasi yang disebabkan faktor masa pandemic covid-19. Kemudian tahun terakhir

perkembangan tingkat inflasi ini pada 2021 mengalami kenaikan kembali yang
terjadi seluruh aktivitas kelompok makanan, pendidikan, rekreasi, transportasi, jasa

keuangan dan lainnya mulai kembali normal setelah pasca pandemic covid-19.
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5.1.3 Analisis Kurs (Nilai Tukar)
Kurs atau nilai tukar adalah suatu perbandingan antara harga mata uang

suatu negara dengan mata uang negara lain. Dan jika semakin menguatnya kurs

dipasar mo

terdapat 2

nanAeNE Y

o

a2

penelitian ini diambil berdasarkan patokan kurs tengah Bank Indonesia selama

periode penelitian yaitu 2015-2021.

Tabel 5.3
Data Kurs (Nilai Tukar) Terhadap Dollar AS
Selama Periode 2015-2021 (Dalam Ribuan Rupiah)

Bulan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Januari 12,625 | 13,846 | 13,343 | 13,413 | 14,072 | 13,662 | 14,084
Februari 12,863 | 13,395 | 13,347 | 13,707 | 14,062 | 14,234 | 14,229
Maret 13,084 | 13,276 | 13,321 | 13,756 | 14,244 | 16,367 | 14,572
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April 12,937 | 13,204 | 13,327 | 13,877 | 14,215 | 15,157 | 14,453
Mei 13,211 | 13,615 | 13,321 | 13,951 | 14,385 | 14,733 | 14,292
Juni 13,332 | 13,180 | 13,319 | 14,404 | 14,141 | 14,302 | 14,542
Juli 13,481 | 13,094 | 13,323 | 14,413 | 14,026 | 14,653 | 14,462

Agustus

September

Oktober

terhadap dollar AS selama periode

13,351 | 14,711 | 14,237 | 14,554 | 14,306
9 14,321

14,171

14,320

14,278

172,030

14,336

021 dalam ribuan rupiah sebagai berikut.
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Gambar 5.3
Perkembangan Kurs Rupiah Terhadap Dollar AS
Selama Periode 2015-2021 (Dalam Ribuan Rupiah)

Kurs Periode 2015-202

AN >

2021

kembali pada 2 periode tahun yaitu 2020'dan 2021. Tingkat kenaikan tertinggi nilai
kurs rupiah terhadap dollar As terjadi pada tahun 2018 sebesar Rp 14.481,00 dan
sedangkan perkembangan terendah nilai kurs terhadap dollar As terjadi pada tahun
2016 yaitu berkisar sebesar Rp 13.436,00. Penyebab kenaikan dan penurunan nilai
kurs rupiah terhadap dollar As pada periode penelitian ini yaitu berdasarkan negara

yang mengalami krisis moneter dan global sehingga pemicu melemahnya mata

uang rupiah terhadap dollar As dan pasca sebelum serta sesudah terjadinya
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pandemic covid-19 yang dapat menguatkan mata uang rupiah terhadap dollar As
yang berasal dengan adanya dukungan derasnya dana asing yang masuk dalam

negeri baik dari bea cukai, devisa, dan eksportir barang dan jasa serta menghindari

fungsi dati ting adi : i t'I’ bunga, maka
akan sema a ke : p dananya atau
menyimpan dana inys 3 kondisi suku asyarakat enggan
untuk melakuk man dan | us me n Sedangkan bunga
adalah harga dar ' e yang WA at suku bunga akan

ditentukan ole al 3 asar obligasi dan

Alasannya karena tingkat suku bunge bih tinggi umumnya merugikan saham
perusahaan dan kemampuan dalam mengumpulkan dana melalui penawaran
perusahaan. Karena seorang investor akan menambah pengeluaran investasinya
apabila melakukan pembayaran dengan tingkat suku bunga yang tinggi sehingga

dana tersebut lebih besar dan merupakan ongkos untuk penggunaan dana (cost of

capital). Dan apabila semakin rendah tingkat suku bunga, maka para pengusaha atau
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investor cenderung lebih terdorong untuk melakukan investasi sebab biaya

penggunaan dana juga akan semakin kecil atau memiliki suku bunga yang rendah.

Bl rate merupakan variable independent dalam.penelitian ini. Adapun data
dari Bl Rate didapatkan dari hasil catatan laporan kinerja suku.bunga pada Bank
Indonesia selama periode penelitian tahun 2015-2021. Adapun data Bl Rate selama

periode 2015-2021 yang dinyatakan dalam persentase sebagai berikut.

Tabel 5.4
Data Bl Rate
Selama Periode 2015-2021 (Dalam Persentase)

Bulan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Januari 7.75 7.25 4.75 4,25 6.00 5.00 3.75
Februari 7.50 7.00 4,75 4.25 6.00 4.75 3.50
Maret .58 6.75 4715 4.25 6.00 4.50 3.50
April 7.50 6.75 405 4.25 6.00 4.50 3.50
Mei 7.50 6.75 4.75 4,75 6.00 4.50 3.50
Juni 7.50 6.50 ab 5,25 6.00 4.25 3.50
Juli 7.50 6.50 4,15 5.25 5.75 4.00 3.50
Agustus 7.50 5.25 4.5 5.50 5.50 4.00 3.50
September 7.50 5.00 4.25 5.75 5.25 4.00 3.50
Oktober 7.50 4,75 4.25 5.75 5.00 4.00 3.50
November 7.50 4.75 4.25 6.00 5.00 3.75 3.50
Desember 7.50 4,75 4.25 6.00 5.00 3.75 3.50
Total 90.25 72.00 54.75 61.25 67.50 51.00 42.25
Rata-rata 7.52 6.00 4.56 5.10 5.63 4.25 3.52

Sumber : www.bi.go.id (2015-2021), data diolah

Dari tabel 5.4 diatas menjelaskan data Bl Rate selama periode 2015 sampai
2021, dimana nilai rata-rata tertinggi Bl Rate terjadi pada tahun 2015 yaitu sebesar
7,25% dan nilai rata-rata terendah pada data Bl Rate terjadi pada tahun 2021 sebesar
3,25%. Sedangkan untuk tingkat nilai Bl Rate tertinggi selama periode penelitian

ini adalah 7,75% yang terjadi pada bulan januari 2015 dan untuk tingkat nilai
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terendah dary data Bl Rate selama periode penelitian adalah sebesar 3,50% yang

terjadi selama 11 bulan dari bulan februari-desember 2021.

Berikut ini gambaran perkembangan dari data

sampai perio

8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00

Sumber : Data

Berdasarkan gambar g

Rate selama periode 2015

o mﬁ%&ug

2021

an tentang perkembangan Bl Rate

selama periode 2015 hingga periode 2021. Dimana perkembangan grafiknya

bersifat fluktuatif (mengalami perubahan pada setiap periodenya). Dari tahun 2015

sampai tahun 2017 mengalami penurunan, dan mengalami kenaikan pada tahun

2018 serta mengalami penurunan kembali selama 3 tahun yaitu tahun 2019, 2020,

dan 2021. Puncak tertinggi suku bunga terjadi pada tahun 2015 dan 2018 dengan

nilai Bl Rate nya sebesar 7,50% dan 6,00%. Berdasarkan data Bl, kenaikan Bl Rate
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berdampak pada menipisnya selisih antara suku bunga kredit dan deposito. Langkah
menaikan Bl Rate ini sekaligus upaya Bl untuk mengantisipasi kemungkinan

berkurangnya stimulus moneter yang dilakukan oleh Bank Central Amerika

data penga

D
[%2]
=~
=.
=]
=
—
<
QD
>
(=]

digunakan
dan standar adana Syariah dan

tiga variabel

atistic descriptif

t\ﬁ\“ﬁ

-
s
P

yang mengga

Mean 5.226190 | 33646.43
Median 3.220000 017.00 | 4.750000 | 32273.68
Maximum 7.260000 | 16367.00 | 7.750000 | 79440.23
Minimum 1.320000 | 12625.00 | 3.500000 | 9061.020
Std. Dev. 1.550408 | 632.2302 1.323797 | 21123.46
Observations 84 84 84 84

Sumber : Data Olahan, 2022

Dari tabel 5.5 tentang hasil statistic deskriptif menunjukkan jumlah data

yang digunakan sebanyak 84 sampel data yang diambil dari laporan otoritas jasa
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keuangan dan catatan laporan makro ekonomi bank Indonesia periode tahun 2015-

2021.

Berdasarkan tabel 5.5 dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan,
variable NAB..Reksadana Syariah (Y) menunjukkan nilai rata-rata sebesar Rp
33.646.430.000.000 dengan nilai standar  deviasinya  sebesar Rp
21.123.460.000.000. ini . berarti~dari keselurahamn ,investasi reksadana syariah
memiliki total nilai investasi sebesar Rp 33.646.430.000.000 yang merupakan
jumlah total dana kelolaan yang dikelola oleh manajer investasi atas produk
Reksadana Syariah. Dengan nilai maksimum sebesar Rp 79.440.230.000.000 yang
terjadi pada bulan maret 2021 yang memiliki jumlah nilai NAB terbesar selama
periode penelitian. Sedangkan nilai minimum NAB Reksadana Syariah adalah

sebesar Rp 9.061.020.000.000 yang terdapat pada bulan februari 2016.

Pada tingkatan inflasi berdasarkan tabel 5.5 menunjukan nilai rata-rata
inflasi sebesar 3,36% dengan standar deviasi sebesar 1,55%. Pada tingkatan inflasi
ini, nilai maksimum sebesar 7,26% terjadi pada bulan juni-juli 2015 yang memiliki
tingkatan inflasi yang tertinggi selama periode pengamatan penelitian. Sedangkan

nilai minimum nya sebesar 1,32% Yyang terdapat pada bulan agustus 2020.

Kurs dilihat dari segi pertukaran nilai tukar rupiah terhadap dollar As. Dari
tabel 5.5 dapat dilihat bahwa pelemahan nilai kurs rupiah terhadap dollar As sebesar
Rp 16.367,00 (nilai maksimum kurs) yang terjadi pada bulan maret 2020 dan

penguatan nilai tukar kurs rupiah terhadap dollar As terjadi pada bulan januari 2015
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sebesar Rp 12.625,00. Dengan nilai rata-rata kursnya sebesar Rp 13.934,94 dan

standar deviasinya sebesar 623,23.

memiliki nila chesa a adalah 1,32%.

5.3 Analisi

Kese ; ariabe ala diolah atau
ditransformasikan kedalam be g /0 Ja dasar prinsipnya

linear menjadi

Hasil pengujian hipotesis yang baik adalah pengujian yang tidak melanggar asumsi-
asumsi klasik yang mendasari model regresi linear berganda. Asumsi-asumsi klasik
dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi

dan uji heterokedastisitas.

Variabel dependent yang digunakan yaitu Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Reksadana Syariah dalam bentuk Milliar Rupiah. Dan variabel independen yang
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digunakan dalam penelitian ini yaitu Inflasi (dalam bentuk persentase), Kurs (dalam
ribuan rupiah), dan Bl Rate (dalam bentuk persentase). Seluruh data tersebut

ditransformasikan sehingga parameternya berbentuk liniear.

5.3.1.1 Uji Noi ‘@;\\ ““\‘\\ .. é
D& mode 2si variabel
:, idak. Dalam

=4
o

depende

pengujian

vt ) é’

Berikut dibawah ini uji normalitas dengan menggunakan histogram dan uji

Jarque-Bera sebagai berikut.
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Tabel 5.6
Hasil Uji Normalitas

Series: Residuals
Sample 2015M01 2021M12
Observations 84

-9.11e-15
0.004150
0.789315

-0.650411
0.349983
0.213502
2.352782

ue-Bera 2.104281
ility  0.3491902

terbentuk adanya korelasi tinggi atau sempurna antar variabel bebas (independen).
Jika ditemukan ada hubungan korelasinya yang tinggi antar variabel bebas maka
dapat dinyatakan adanya gejala multikolinearitas pada penelitian. Untuk
mengetahui apakah terjadi multikolinearitas atau tidak dalam model regresi adalah

dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF). Masalah multikolinearitas

terjadi apabila nilai VIF > 10 (lebih besar). Berikut nilai VIF yang terdapat pada
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masing-masing variabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel uji

multikolinearitas dibawah ini.

Tabel 5.7

3l

|

(‘]i"l“.‘.‘_‘ | ‘

(1,518926),

EAS AL RN

R
o

maka data da

penelitian atau beba

>

untuk digunakan.

5.3.1.3 Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas memiliki tujuan untuk melihat apakah model regresi

terjadi ketidaksamaan varian secara residual dari satu pengamatan ke pengamatan

lainnya.
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Model regresi yang baik adalah model yang homokedastisitas (tidak terjadi

heterokadastisitas). ~Masalah heterokedastisitas dapat dideteksi

menggunakan uji Breusch Pagan Godfrey (BPG).

dengan

F-statistic : 0.2522
Obs*R-squared | 4.15864 ' 0.2448
Scaled explained SS| 2.E b. Chi-Square(3) 0.4661

Sumber : Data Olahan, 2022

Pada tabel 5.9 diatas tentang hasil uji heterokedastisitas dapat diketahui

bahwa nilai probabilitychi-square adalah sebesar 0,4661 > 0,05 maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terdapat indikasi masalah heterokedastisitas.
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5.3.1.4 Uji Autokorelasi
Autokorelasi merupakan korelasi yang terjadi antara residual yang terjadi

antara residual pada satu pengamatan lain pada model regresi. Uji autokorelasi

variabel-va

Beri

diamati seha

Berdasarkan tabel 5.9 tentang hasil uji autokorelasi maka dapat dilihat
bahwa nilai Probabilitas Chi-Square dari Obs*R-squared adalah 0,8463 > 0,05

maka dalam hasil uji ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi.
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5.3.2 Analisis Regresi Berganda
Untuk mengetahui besarnya tingkat pengaruh Inflasi, Kurs dan Bl Rate
terhadap NAB Reksadana Syariah, maka data-data yang diperoleh dengan bantuan

eviews versi 12 dapat dilthat pada.tabel 5.10 berikut ini:

Tabel 5.10
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Dependent Variable: NAB
Method: Least Squares
Date: 02/14/22 Time: 00:58
Sample: 2015M01 2021M12
Included observations: 84

| Variable ICoefficient| Std. Error] t-Statistic|  Prob. |

| % -52.81362] 10.26330] -5.145869] 0.0000
INFLASI -0.413090 0.171750] -2.405182] 0.0185
KURS 6.803950| 1.074062|  6.334786| 0.0000
Bl RATE -0.888000| 0.278701] -3.186214/ 0.0021

R-squared 0.746889 Mean dependent var™ | 10.20325

Adjusted/R-squared | 0:737898| [-S.D dependent var..« | 0.695652
S.E. of regression 0.356485 Akaike info criterion | 0.821399
Sum squared resid 10.16653 Schwarz criterion 0.937152
Log likelihood -30.49876/ Hannan-Quinn criter. | 0.867931
F-statistic 78.68909 Durbin-Watson stat | 0.358251
Prob(F-statistic) 0.000000:

Sumber : Data Olahan, 2022

Berdasarkan dari tabel 5.10 didapatkan bahwa data dari setiap variabel
penelitian dilakukan transformasi logaritma bertujuan supaya nilai hubungan dari
setiap variabel yang tidak linear atau tidak sinkron dengan mengubah skala
pengukuran data asli menjadi bentuk lain sehingga dapat digunakan dalam model
linear tersebut. Maka dapat diperoleh model persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut.
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Y =-52,814 - 0,413 X1 + 6,804 X, — 0,888 X3
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setiap peningkatan inflasi sebesar 1% maka akan menurunkan NAB

Reksadana Syariah sebesar 0,413% atau (41,3%) dengan catatan variabel
lain dianggap konstan.

3) Pada koefisien Kurs (Xz) adalah 6,804, yang berarti menunjukan bahwa
apabila terjadi setiap kenaikan pada kurs rupiah terhadap dollar As

(pelemahan) sebesar 1% maka akan menyebabkan meningkatnya NAB
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Reksadana Syariah sebesar 6,804% dengan catatan variabel lain dianggap
konstan.

4) Pada koefisien Bl Rate (X3) adalah -0,888, yang berarti memberitahukan
bahwa jika terjadi peningkatan pada-Bl Rate (suku bunga) sebesar 1%
maka akan dapat menurunkan atau berkurangnya NAB Reksadana Syariah

sebesar 0,888% atau.(88,8%), dengan catatan variabel lain tetap konstan.

5.3.3 Uji Koefisien Determinasi

Analisis koefisien determinasi adalah ukuran yang menunjukkan seberapa
besar variabel independen dalam memberikan kontribusi terhadap variabel
dependen. Analisis ini digunakan untuk mengetahui tingkat persentase sumbangan
pengaruh variabel independen secara serentak terhadap Vvariabel dependen.
Semakin tinggi koefisien determinasi, maka semakin tinggi pula kemampuan
variabel independen dalam‘menjelaskan variasi perubahan variabel dependennya.
Dan jika terdapat sisa persentase pada nilai koefisien determinasi maka sisanya
merupakan penjelasan dari variabel lainnya diluar pengamatan penelitian. Untuk
melihat hasil uji koefisien determinasi dapat kita lihat dari nilai Adjusted R Square

(R?aqj). Berikut ini hasil dari uji'koefisen determinasi sebagai berikut.

Tabel 5.11
Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.746889 Mean dependent var | 10.20325
Adjusted R-squared | 0.737398 S.D. dependent var | 0.695652
S.E. of regression 0.356485| Akaike info criterion |0.821399
Sum squared resid 10.16653| Schwarz criterion 0.937152
Log likelihood -30.49876| Hannan-Quinn criter. | 0.867931
F-statistic 78.68909] Durbin-Watson stat | 0.358251
Prob(F-statistic) 0.000000
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Sumber : Data Olahan, 2022

Dari tabel 5.11 diatas diperoleh nilai Adjusted R-Squared adalah 0,737 atau

sebesar 73,7%. Dapat disimpulkan bahwa Pengaruh Inaflasi (X1), Kurs(Xz), dan Bi

Rate(X3z) terhadap ‘Nilai. NAB Reksadana Syariah (Y) adalah 73,7%. Dan

sedangkan sisanya sebesar 26,3% (100%-73,7%) dipengaruhi oleh faktor variabel-

variabel lainnya yang tidak ditelitI.

5.3.4 Uji Analisis Hipotesis

Tabel 5.12
Hasil Uji Hipotesis

Dependent Variable: NAB
Method: Least Squares
Included observations: 84

| Variable Coefficient| Std. Error] t-Statistic| Prob. |
’ -52181362|, +10.26330] -5.145869| 0.0000
INFLASI -0.413090" ~0.171750, -2.405182| 0.0185
KURS 6.803950| 1.074062] 6.334786 0.0000
Bl RATE -0.888000 0.278701] -3.186214| 0.0021
R-squared 0.746889] Mean dependent var | 10.20325
Adjusted R-squared. | 0.737398 S.D. dependent var | 0.695652
S.E. of regression 0.356485 Akaike info criterion | 0.821399
Sum squared resid 10.16653]  Schwarz criterion 0.937152
Log likelihood -30.49876] Hannan-Quinn criter. | 0.867931
F-statistic 78.68909] Durbin-Watson stat | 0.358251
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Data Olahan, 2022

5.3.4.1 Uji Statistik F (Simultan)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel indenpenden secara

bersama-sama dapat berpegaruh secara signifikan terhadap variable dependen.
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Nilai f hitung digunakan untuk menguji pengaruh secara simultan variabel bebas

terhadap variabel terikatnya atau untuk menguji ketepatan model (goodness of fit).

Jika variable indenpenden (bebas) memiliki.pengaruh secara simultan

Ada Jilaku an a g iews versi 12
dengan me ‘ ethode Least Square pa an melihat nilai
perbandingan f-t n f-tabel serta nilai dengan ketentuan

sebagai beri

b. 1 : b > alpha (0,05), maka

tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

Berdasarkan tabel 5.12 diperoleh bahwa nilai F-hitung sebesar 78,68909
dan F-tabel sebesar 2,72 jika dibandingkan maka nilainya 78,68909 > 2,72 (lebih
besar) dan nilai prob < nilai alpha yaitu 0,0000 < 0,05 (lebih kecil) menandakan

signifikan maka dapat disimpulkan bahwa Inflasi, Kurs, dan Bl Rate secara
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simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana

Syariah.

5.3.4.2 Uji T (Parsial)

lai prob > nilai

gnifikan antara

Hasil yang didapat pada tabel 5.12 diatas, variable inflasi secara statistic
menunjukkan hasil yang signifikan dengan nilai probabilitas terhadap nilai
alpha adalah sebesar 0,0185 < 0,05 (menunjukkan lebih kecil), sedangkan
nilai t hitung inflasi terhadap t-tabel sebesar -2,405182 > 1,66412

(menunjukkan lebih besar) sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis
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variabel pertama diterima yaitu Inflasi secara parsial berpengaruh negatif

dan signifikan ternadap NAB Reksadana Syariah.

. Uji t terhadap variabel Kurs (X2)

rs atau Nilai Tukar

secara parsial

a Syariah.

Bunga) secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap NAB

Reksadana Syariah.
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5.4 Pembahasan

Adapun interpretasi peneliti terhadap hasil penelitian adalah sebagai berikut.

berhati-hati

reksadana syariah ya te uk menanamkan

(NAB) Reksadana Campuran Sya ode 2014-2016 dengan hasil penelitian
Inflasi memberikan pengaruh signifikan dengan korelasi negatif terhadap Nilai

Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Campuran Syariah.

Menurut Boediono dalam Muhamad Asrian dan Lucky Rachmawati, (2019)
Inflasi diartikan sebagai kecenderungan harga barang atau jasa yang meningkat

secara umum serta berkelanjutan. Dalam hal ini naiknya harga dari suatu komoditas
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tidak termasuk sebagai inflasi, jika kenaikannya tidak mewabah dan tidak
berkelanjutan. Sehingga keadaan inflasi akan dapat menurunkan minat investor
dalam berinvestasi karena merosotnya perekonomian suatu negara dan kebutuhan
harga pokok yang semakin melonjak sehingga terjadinya ketidakseimbangan

perekonomian.

5.4.2 Pengaruh Kurs terhadap-NAB Reksadana/Syariah

Dari hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa Nilai. Tukar Rupiah
Terhadap Dollar As (KURS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersin (NAB) Reksadana Syariah selama periode tahun 2015 sampai
periode tahun 2021. Hasil penelitian ini menjelaskan hubungan antara kurs terhadap
NAB reksadana syariah dimana resiko nilai kurs merupakan resiko yang timbul
akibat pengaruh perubahan nilai tukar mata uang domestic dengan nilai tukar mata
uang negara lain (asing), sehingga.perusahaan yang menggunakan mata uang asing
dalam menjalankan aktivitas operasional dan investasinya maka akan menghadapi
resiko nilai tukar (kurs). Dari sisi emiten, jika nilai tukar menurun (melemah) maka
hutang yang harus dibayarkan akan meningkat,.investasi menurun dan membuat
Kinerja perusahaan juga ikut menurun-dan berimbas pada NAB reksadana syariah
dengan demikian apabila nilai kurs rupiah menguat terhadap dollar maka akan
meningkatkan jumlah investor dalam berinvestasi karena dalam pembayaran
hutang atau pendanaan perusahaan tidak perlu mengeluarkan sejumlah dana yang

terlalu besar terhadap pertukaran nilai tukar (kurs).

Hasil penelitian ini memiliki kesamaan dengan penelitian yang dilakukan

oleh Herlina Utami Dwi Ratna Ayu Nandari (2016) dengan judul “Pengaruh Inflasi,
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Kurs, Dan Bl Rate Terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB) Reksadana Syariah Di
Indonesia Periode 2010-2016” dengan hasil penelitian Secara parsial Kurs
bepengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa dana

Syariah periode 2010-2016.

Definisi nilai tukar uang atau kurs (Foreign Exchange Rate) antara lain
dikemukakan oleh Abimanyu ‘dalam Herlina /Utami, Dewi Ratna Ayu Nandari
(2016) adalah harga mata uang suatu Negara relative terhadap mata uang Negara
lain. jika nilar tukar rupiah meningkat, maka masyarakat melalui manajer investasi
akan lebih suka menginvestasikan dananya kedalam reksadana syariah dari pada
menyimpan uang yang nilai nominalnya terus menurun. Dengan menguatnya nilai
kurs rupiah terhadap dollar As akan meningkatkan minat para investor asing
(muslim) dan pengusaha eksportir untuk berinvestasi pada Reksadana Syariah yang
merupakan pasar.modal yang berprinsipkan islam.dan terjamin halalnya dan resiko

kurs juga akan memberikan dampak yang beragam bagi para sector usaha,

5.4.3 Pengaruh Bl Rate Terhadap NAB Reksadana Syariah

Dari hasil penelitian dapat terbukti bahwa Bl Rate atau suku bunga
berpengaruh negatif dan signifikanterhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah selama periode tahun 2015 sampai periode tahun 2021. Hasil penelitian ini
sesuai dengan teori dimana saat suku bunga Bank Indonesia (Bl Rate) naik, maka
investor akan cenderung menginvestasikan dananya kepada perbankan baik dalam
bentuk tabungan maupun deposito bank karena memiliki return yang tinggi.
Sebaliknya, jika suku bunga Bank Indonesia (Bl Rate) turun, maka hubungannya

investor akan mengalihkan dana yang dimilikinya kepada investasi yang memiliki
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return yang lebih tinggi (seperti pasar modal) dibandingkan dengan perbankan
karena jumlah pembayaran tingkat suku bunga bank akan semakin kecil sehingga

akan memperoleh return yang tinggi mengakibatkan permintaan pada efek akan

dilakukan ) andra __ denga Jud ﬁ i, Bl Rate, dan
Nilai Tukar R erh ,' g P donesia Tahun
2013-2017. Ha eli s-adalan NV ariaber: Rate .IF kan hasil yang
signifikan kare

disimpulkan

Semakin tinggi tingkat bunga, nvestasi semakin kecil. Sedangkan
semakin rendah tingkat bunga, maka pengusaha akan terdorong untuk melakukan
investasi. Teori keynes ini berprinsip bahwa tingkat bunga ditentukan oleh
permintaan dan penawaran uang. Menurut teori ini ada tiga motif mengapa

seseorang bersedia untuk memegang uang tunai. Motif tersebut adalah motif

transaksi, berjaga — jaga, dan spekulasi.
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BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan
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c) BI Rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih

(NAB) Reksadana Syariah Di Indonesia Periode 2015-2021.
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6.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan diatas, berikut ini merupakan saran yang diberikan

oleh peneliti terhadap pengamatan penelitian ini adalah sebagai berikut.

3. Bagi Masyarakat atau Investor

Disarankan kepada para investor untuk dapat mengkoreksi terlebih dahulu
atau mempertimbangkan faktor-faktor ekonomi makro seperti nilai Inflasi,
Kurs dan Bl Rate jika hendak melakukan investasi agar dapat meminimalisir
kerugian-kerugian dalam berinvestasi pada pasar modal Reksadana Syariah

Di Indonesia.
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