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ABSTRAK

Penelitian ini Bertujuan untuk mengetahui dan menganalis pengaruh Inflasi,
Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga dan Return terhadap NAB Reksadana Syariah yang
terdaftar di OJK pe 017-2020. Penelitian pakan kuantitatif dengan

populasi seba rusahaan Reksadana
Syariah den eknik analisis data
yang di at disimpulkan
secara parsia 03 iti Nilai Tukar Rupiah

positif dan tidak
DI : terhadap NAB

Reksadana Sya secara simu i Tuk ah, Suku Bunga dan

Return ber i ' : ariah

Kata kunc AB Reksadana

Syariah
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ABSTRACT

This study aims to determine and analyze the effect of Inflation, Rupiah
Exchange Rate, Interest Rates and Return on the NAV of Sharia Mutual Funds
registered with OJK for. the 2017-2020 period. This.kesearch is quantitative with a
population of 289 ¢ s.and a sample of al Fund companies with

purposive sam %‘ anal hnique used is panel
data regre m hm“““ﬁ a' concluded that
Inflatio : has a negative
and insi cant effect and
Return h 1 Mutual Funds.
And simu and Returns
have no sig

Keywords: , Sharia Mutual

Fund NAV
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BAB |

PENDAHULUAN

<Magyagetth)

@ dan tentunya

N1 3

AR

alternatif investasi yang menerap strategi  alokasi aset dengan membentuk
portofolio dan mengalokasikan dana investasinya di berbagai kelas aset. Hal ini
sesuai dengan prinsip diversifikasi guna meminimalkan risiko yang mungkin timbul

dan mengoptimalkan return yang diharapkan.
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Reksadana syariah memiliki proses penyaringan serta pembersihan saham dari
portofolio. Tahap pemisahan saham halal dari saham haram alias screening

merupakan langkah awal reksadana syariah. Setelah melewati proses seleksi

dengan penge a dana ke S erapa hal khusus dalam
pengelolaan reksa dana syar ang harus d Kan peraturan Otoritas

Jasa Keuan pasar modal.
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Gambar 1.1
Perkembangan Reksadana Syariah

Perkembangan Reksadana Syariah

JJJJJJ

tahun 2017 sampai dengan tahu dimana pada tahun 2017 terdapat 182
Reksadana Syariah dengan Nilai Aktiva Bersih 28.31 triliun. Pada tahun 2018
mengalami peningkatan jumlah Reksadana Syariah menjadi 224 dan Nilai Aktiva

Bersih berjumlah 34,49 triliun.


http://www.ojk.go.id/
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Pada tahun 2019 mengalami peningkatan Reksadana Syariah berjumlah 265

dan Nilai Aktiva Bersih sebesar 53,74 triliun. Terakhir tahun 2020 mengalami

peningkatan Reksadana Syariah berjumlah 289 dan Nilai Aktiva Bersih sebesar 74,37

didasarkan pada hukum Indonesia dan juga menerbitkan aturan yang disebut Fatwa,
yang dikombinasikan dengan aturan Al-Quran dan hadits yang membentuk aturan
yang mengatur.

Untuk memastikan ketaatan terhadap hukum syariah, reksadana syariah tak

hanya diawasi OJK, tapi juga oleh Dewan Pengawas Syariah (DPS) Majelis Ulama



Indonesia (MUI). DPS biasanya dibentuk pada setiap bank sebagai perwakilan DPS
MUI dan bertugas mengawasi agar produk reksadana yang dikeluarkan sesuai dengan
prinsip syariah. Dalam mengelola uang nasabah, manajer investasi pun wajib
menyusun portofolio reksadanayang tidak menyalahi ketentuan syariah.

Alasan terakhir kenyamanan investasi Syariah adalah bahwa sistem Syariah
tidak hanya aman dalam bisnis, tetapi-juga’ perilaku berdosa, karena sistem Syariah
menggunakan bagi hasil yang lebih aman, bisnis yang sehat dan jauh dari hukum
penyebab dosa:

Dalam suatu reksa dana terdapat tolak ukur atau instrumen yang digunakan
sebagai indeks untuk menentukan harga jual dan_beli dari setiap saham yang
tergabung dalam reksa dana tersebut, indeks ini' dikenal dengan nilai aktiva bersih
(NAB). NAB adalah total aset dikurangi kewajiban yang ada. Kinerja reksa dana
dapat dilihat melalui perubahan NAB, baik positif maupun negatif.

Dalam pertumbuhan Reksadana Syariah tentunya tidak terlepas dari berbagali
aspek fundamental. Jika aspek-aspek ini berubah, Reksadana Syariah dapat
terpengaruh baik secara positif maupun negatif...Untuk menganalisis Reksadana
syariah menggunakan variabel. NAB. Perubahan harian nilai sekuritas dalam
portofolio adalah sumber fluktuasi nilai aktiva bersih.

Nilai investasi pemegang saham akan meningkat ketika meningkatnya nilai
aktiva bersih. Sebaliknya, nilai investasi pemegang saham akan menurun jika nilai
aset bersih menurun. Diduga beberapa aspek makroekonomi dapat mempengaruhi

nilai aktiva bersih reksa dana syariah antara lain inflasi, nilai tukar rupiah dan suku



bunga (Bl Rate) sedangkan faktor internal yang mempengaruhi Reksadana syariah
adalah Tingkat Return Reksadana.

Inflasi merupakan faktor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana
syariah. Kenaikan harga terjadi_karena .adanya ketidaksesuaian antara jumlah
pendapatan yang dicapai warga dengan program-program sistem pengadaan barang
suatu negara tertentu, yang menyebabkan harga,harang menjadi lebih tinggi. (Putong,
2013). Daya beli masyarakat terus melemah akibat™ ketidakseimbangan tingkatan
pemasukan warga dan peningkatan harga komoditas tersebut.

Naiknya harga pasar tanpa meningkatkan pendapatan masyarakat akan
mengurangi daya beli masyarakat, dan masyarakat menginvestasikan uangnya pada
komoditas bank daripada membeli atau berinvestasi pada.saham. Berdasarkan
permasalahan di atas, dapat disimpulkan bahwa inflasi berperan dalam meningkatkan
nilai aktiva bersih reksadana-syariah.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Tasa & Murtani
(2020) pada penelitiannya dijelaskan bahwa secara parsial Inflasi berpengaruh
signifikan terhadap NAV Reksadana Syariah. Sedangkan menurut Rachman &
Mawardi (2015) Inflasi berpengaruh, tidak: signifikan terhadap net asset value
reksadana saham syariah. Ini berarti bahwa jika inflasi naik maka, kinerja reksadana
saham akan menurun demikian pula sebaliknya.

Nilai tukar rupiah menjadi salah satu faktor makro yang mempengaruhi nilai
aktiva bersih reksadana syariah. Misalnya, kenaikan nilai tukar rupiah terhadap dolar

akan mempengaruhi perkembangan persaingan produk Indonesia di luar negeri,



terutama dalam hal persaingan harga. Dalam hal ini, nilai ekspor meningkat
dibandingkan dengan nilai impor yang secara tidak langsung mempengaruhi neraca
perdagangan dan sebaliknya mempengaruhi neraca pembayaran Indonesia.

Penurunan-neraca pembayaran negara-mempengaruhi cadangan devisa, dan
penurunan cadangan devisa. mempengaruhi kepercayaan investor terhadap
perekonomian: Indonesia, berdampak, negatif pada kegiatan perdagangan ekuitas di
pasar modal. Dalam situasi seperti itu, investor asing cenderung menarik modal, yang
mengarah ke arus masuk modal.

Menurut penelitian Rachman & Mawardi (2015), nilai tukar rupiah memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap net asset value reksadana saham syariah. Hal
tersebut menunjukkan jika tiap peningkatan sebesar satu satuan pada Nilai Tukar
Rupiah akan menurunkan net asset value reksadana saham syariah.

Selain inflasi dan nilai tukar rupiah, suku bunga (Bl rate) juga mempengaruhi
naik atau turunnya investasi. Suku bunga merupakan insentif bagi investor untuk
menanamkan modalnya pada deposito agar investasinya pada surat berharga menjadi
kompetitif. Bl rate selaku acuan suku bunga buat mengimbangi laju perekonomian.
Pergantian suku bunga pengaruhi. variabel.makro dengan mengubah harga aset
semacam saham serta obligasi, mengurangi kekayaan individu dan bisnis, dan
mengurangi kemampuan bisnis untuk beroperasi, seperti konsumsi dan investasi.

Ketika suku bunga turun, investasi dianggap lebih menguntungkan dan

investor mendistribusikan kembali dana dari tabungan ke investasi. Investor



berinvestasi di pasar modal, sehingga lebih banyak sekuritas yang dibeli. Artinya
terjadi peningkatan portofolio dana investasi.

Penelitin oleh Danu Prasetyo (2019) yang telah dilakukan sebelumnya
ditemukan bahwa' inflasi tidak. mempengaruhi naik turunnya NAB syariah di
Indonesia, nilai tukar secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap naik
turunnya nilai aktiva bersih Reksadana Syariah di Indonesia Bl Rate secara parsial
berpengaruh™ positif. dan _signifikan terhadap naik turunnya nilai aktiva bersih
Reksadana Syariah di Indonesia.

Faktor ekonomi mikro yang mempengaruhi nilai aktiva bersih (NAB) adalah
tingkat pengembalian reksa dana (return), yaitu tingkat pengembalian investasi.
Keuntungan dapat berupa pengembalian aktual yang telah terjadi atau pengembalian
yang diharapkan yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang akan
datang. Pengembalian realisasi adalah kinerja yang telah terjadi. Pengembalian yang
direalisasi dihitung berdasarkan data historis. Kinerja operasional menjadi penting
karena digunakan sebagai ukuran kinerja bisnis.

Penelitian oleh. "Ficky Septiana (2017)..menjelaskan tingkat Return
berpengaruh positif dan signifikan terhadap.nilai aktiva bersin (NAB). Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Reza Fahlevi (2020) menyimpulkan bahwa Return
reksadana berpengaruh signifikan dan positif terhadap NAB Reksadana Syariah. Hal
ini menunjukan bahwa semakin tinggi tingkat pengembalian investor semakin tertarik
untuk menginvestasikan dananya pada reksadana syariah maka nilai aktiva bersih

akan meningkat.
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Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, dan adanya beberapa
penelitian terdahulu maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut

dengan judul “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga (BI Rate) dan

1.2

Berdas: rai elakang ma iata @ dapat disimpulkan
rumusan masala 3 : an ini ¢ apakah Inflasi, Nilai
Tukar Rup Junga (E € - erpengaruh signifikan

Secara pars

1.3.

an ini adalah untuk
mengetahui apaka i,/Nj : ga (Bl Rate) dan Tingkat
Return berpen ecara pars an terhadap Nilai Aktiva

Penelitian ini dilakukan deng apan dapat memberikan manfaat praktis

dan teoritis sebagai berikut:
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1. Manfaat Teoritis
a. Bagi Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah khazanah ilmu pengetahuan

"\“i&\\ =

e

an bagi perusahaan

kan kebijakan yang

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
DA disay yepepe i uamnjo(

pertimbangan bagi para investor maupun calon investor dalam melakukan

investasi.
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1.5. Sistematika Penulisan

BAB | : PENDAHULUAN

menyajikan informasi dan

is, penelitian
objek dan

udian digunakan

BAB IV :HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini penulis menjelaskan gambaran umum perusahaan
objek penelitian secara jelas dan mendetail yang terdiri dari profil

perusahaan yang penulis jadikan sampel penelitian. Dan juga
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mmenjelaskan hasil penelitian dan pembahasan tentang gambaran
objek yang diteliti, deskripsi data, analisis dan pembahasan sesuai

metode penelitian.
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&
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"
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1
2.1.1.
a.

gﬁl’ yaitu investment.
Kata invest seb: 0gi ¢ 6 enanam. Dalam pasar
modal dan anaman uang atau
modal dala ngan. Berinvestasi
dalam kosa J len ap did fini s ertukaran uang untuk
bentuk kekaye in, sepert 3 apkan akan dimiliki
untuk jangka

dap serangkaian dana
atau sumber lain y: pai serangkaian manfaat di
masa depan (Tandelilin, ASI: Teori dan Aplikasi, 2010).

Berinvestasi berarti mengorbanka at ini untuk dolar masa depan (Huda &
Nasution, 2007). Secara sederhana, investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan
yang bertujuan untuk mengembangkan harta (Soemitra, MASA DEPAN PASSAR

MODAL SYARIAH DI INDONESIA, 2016).

13
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Investasi adalah penanaman sejumlah besar uang selama periode waktu
tertentu untuk memperoleh hasil yang diharapkan di masa depan sebagai suatu unit

kompensasi. Unit yang diinvestasikan termasuk waktu yang dihabiskan, tingkat

sebagai pe

penanaman

kekayaan pe

Investasi sangat penting bagi seseorang untuk menghimpunkan harta untuk
cadangan ataupun mengantisipasi kebuthan-kebutuhan yang tak terduga dimasa
mendatang. Investasi yang berlandaskan syariah sangatlah dibutuhkan bagi para

investor yang mayoritas beragama muslim. Dalam perspektif islam investasi adlaah
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kegiatan yang sangat mendorong pertumbuhan ekonomi yang ditandai dengan
meningkatkan transaksi jual beli simpan meminjam sewa menyewa dan kegiatn

ekonomi lainnya.

dan ajara r am i 3 : asar hukum  investasi
syariah Fa ’ ' @T sanaan Investasi
untuk Reksadar h. Islam seba \ ngatur seluruh isi
kehidupan usia, menawarkan be _1 : K.menjalani kehidupan
yang sesuai

SWT dan Rasu 1 : JU-rambu pokok yang

diikuti oleh

Terhindar dari unsur hara

- Terhindar dari syubhat (Manan, 2009)
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¢. Jenis Investasi

Investasi digolongkan dalam beberapa jenis yaitu sebagai berikut:

1. Investasi berdasarkan aset, investasi ini merupakan penggolongan investasi

investasi yang

3. Investasi berdasarkan sumber pembiayaan Investasi ini didasarkan kepada
pembiayaan asal atau sumber investasi itu memperoleh dana. Investasi ini
dibagi menjadi dua macam vyaitu investasi yang bersumber dari dalam

negeri  (PMDM), investornya dari dalam negeri dan investasi yang
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bersumber dari modal asing (PMA), pembiayaan investasi bersumber dari
investor asing.

4. Investasi berdasarkan bentuk, investasi ini didasarkan pada cara menanamkan

2.1.2.
a.
dan market. Istilah
modal sering d nurut Pasal 1 Ayat 12
Undang-Undang Umum dan transaksi efek,
perusahaan publik yang diterbitkan, dan kegiatan yang
berkaitan dengan lembaga da erkait untuk surat berharga yang

diterbitkannya (Soemita, 2009).

Pasar modal dikenal juga dengan nama bursa efek. Bursa efek menurut Pasal
1 Ayat (4) UU No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal adalah pihak yang

menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan/atau sarana untuk mempertemukan
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penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek

diantara mereka (Kasmir, 2009).

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak.yang memiliki kelebihan dana

pasar untuk

perdagangan ekonomi da ra sederhana : ebagai pasar modal
tanpa riba, perjudia asi an laran: an | ar_modal Suriah secara

fundamental be ‘ i pa . Juk syariah yang telah

dimaksud dengan prinsip-prinsip syariah adalah prinsip yang didasarkan oleh syariat

ajaran Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN MUI melalui fatwa.

Berdasarkan definisi tersebut, istilah pasar modal syariah dapat diartikan

sebagai kegiatan pasar modal sebagaimana didefinisikan oleh Undang-Undang Pasar
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Modal yang sejalan dengan prinsip-prinsip Syariah. Oleh karena itu, pasar modal
syariah bukanlah suatu sistem yang terpisah dari keseluruhan sistem pasar modal.

Secara umum, aktivitas pasar modal syariah tidak berbeda dengan aktivitas pasar

satu pembahasan dalam ilr igih adalah e ang muamalah, vyaitu
hubungan 0 ' .'_. : . asarkan hal tersebut,
kegiatan pa = = Muamalah. Figh
Muamalah k muamalah dapat

dilakukan ke

Tahun 1995 dan peraturan pelaksanaannya (Peraturan Bapepam-LK, peraturan
pemerintah, peraturan bursa dan lain-lain). Bapepam-LK sebagai regulator pasar
modal di Indonesia memiliki beberapa peraturan khusus mengenai pasar modal

syariah, sebagai berikut:
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- Peraturan No. 11.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah
- Peraturan No. IX.A.13 tentang Penerbitan Surat Berharga Syariah

- Peraturan No. IX.A.14 tentang kontrak yang digunakan untuk menerbitan Efek

Indonesia meliputi saham syariah, sukuk dan reksa dana syariah.
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2.1.3. Reksadana

a. Pengertian Reksadana

Reksa dana di Ingris disebut unit trust, yang berarti unit (saham) kepercayaan,

la konsep yaitu
a yang berarti

pulan uang yang

nvestasi yang juga

i dan sebagainya.

Reksadana lan sekuritas yang

dikelola oleh delilin, 2010). Reksa

dana adalah 2rha yang dimiliki oleh
<=

sekelompok inve .""B" Si profesional (Sunariyah,

Reksadana syariah merupaka satu alternatif investasi bagi masyarakat
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki banyak
keahlian dan waktu untuk menghitung investasinya. Reksadana syariah dirancang

sebagai sarana penghimpunan dana dari masyarakat luas dan juga diharapkan dapat

memperkuat peran investor lokal dalam berinvestasi di pasar modal Indonesia.
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Reksadana syariah merupakan reksadana yang mengalokasikan seluruh
dana/portofolionya pada instrumen syariah, seperti saham-saham yang tergabung

dalam Jakarta Islamic Index (JI), obligasi syariah, dan berbagai instrumen keuangan

iy disay yejepe il udwnyo(]

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

keuntungan yang dapat diwujudka stor dalam bentuk peningkatan nilai investasi

masyarakat investasi selama periode investasi.
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b. Jenis-Jenis Reksadana
Menurut Mohamad Heykal (Heykal, 2012) berdasarkan jenisnya reksa dana

dapat dibedakan menjadi tiga bagian yaitu:

memastikan pengelolaane olektif atas investasi tersebut.
Fungsi perjanjian investasi kolektif sama dengan peraturan perundang-
undangan perusahaan. Saat ini, seluruh reksadana Indonesia adalah reksadana

jenis KIK.
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Reksa dana berdasarkan sifat operasional
Berdasarkan sifat kinerjanya, reksa dana dapat dibedakan menjadi reksa dana

terbuka dan reksa dana tertutup. Reksa dana terbuka menjual sahamnya melalui

bursa d: N per saham (NAV)

yang di k perseroan dapat

dikelola

tahun. Komoditas atau surat berharga yang termasuk dalam kategori ini
umumnya meliputi deposito berjangka, SBI, obligasi, dan surat utang lainnya
yang jatuh temponya kurang dari satu tahun. Reksa dana pasar uang tergolong
reksa dana risiko terendah dan cocok bagi investor yang ingin berinvestasi

dalam jangka pendek (kurang dari setahun).
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b) Reksadana Pendapatan Tetap (Fixed Income Fund/FIF)
Reksa dana pendapatan tetap adalah reksa dana yang menginvestasikan

sekurang-kurangnya 80% dari portofolio yang dikelolanya pada efek bersifat

utang, ; irdan_efek bersi nya, dan 20% dari dana

‘ ‘h w‘d“‘ .oa Reksadana jenis

yang terdapat di

i sebagai bagian

investasi sekurang-

dalam efek bersifat

Qﬁ emiliki tingkat risiko yang paling
tinggi dibandingka ‘
return yang lebih tinggi.
Berbeda dengan efek pendapatan tetap seperti deposito dan obligasi, dimana
investor lebih berorientasi pada pendapatan bunga, efek saham umumnya

memberikan potensi hasil yang lebih tinggi berupa capital gain melalui
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pertumbuhan harga-harga saham. Selain hasil dari capital gain, efek saham
juga memberikan hasil lain berupa dividen.

d) Reksa dana Campuran (Balance Fund / BF)

estasi melindungi
urang pada saat jatuh

an dalam sekuritas

Reksa dana ini menjamin bahwa investor akan menerima nilai investasi
awal setidaknya pada akhir periode jika persyaratan terpenuhi. Penjaminan
ini diberikan oleh penjamin atas dasar perjanjian keagenan dengan

manajer portofolio dan kustodian, bank yang mewakili kepentingan
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investor untuk memantau kepatuhan terhadap peraturan investor manajer

portofolio. Manajer investasi diwajibkan untuk menginvestasikan

setidaknya 80% dari surat utang dengan peringkat investasi.

Untuk hedging, ada ‘ A g harus diwaspadai, yaitu risiko
untung dan risiko rugi. Pengembalian berisiko adalah situasi di mana Anda
mendapatkan pengembalian modal yang Anda investasikan. Risiko kerugian

adalah suatu kondisi dimana Anda bisa kehilangan. Diversifikasi mengurangi

risiko. Ingatlah bahwa reksa dana adalah produk investasi yang tidak
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diarahkan pada satu jenis usaha. Tentu saja, ini akan mengurangi risiko,

meskipun mungkin.

3. Informasi transparan

Untuk berinvestasi di reksa dana, investor harus mewaspadai jenis risiko yang
bisa timbul saat membeli reksa dana.

1. Risiko menurunnya NAB (Nilai Aktiva Bersih)
Penurunan ini disebabkan oleh turunnya harga pasar instrumen investasi yang

termasuk dalam portofolio reksa dana dibandingkan dengan harga beli
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semula. Penyebab turunnya harga pasar portofolio reksa dana dapat dikaitkan
dengan beberapa faktor, antara lain kinerja pasar saham yang memburuk,

kinerja emiten yang menurun, Kketidakstabilan ekonomi dan politik, dan

Risiko pasar adalah situasi di mana harga instrumen investasi turun karena
penurunan tajam dalam aktivitas pasar saham atau obligasi. Istilah lainnya
adalah pasar yang sedang mengalami bear market, yaitu harga suatu saham

atau instrumen investasi lainnya turun drastis harganya.
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Risiko pasar yang ditimbulkan secara tidak langsung akan menyebabkan
penurunan NAB saham dalam reksa dana. Oleh karena itu, jika mencoba

untuk membeli reksa dana jenis tertentu, seorang investor harus dapat melihat

vt

~
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r
/
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e. Perbedaan Reksadana Syariah dan Konvensional

Tabel 2.1

Perbedaan Reksadana Syariah dan Konvensional

No | Perbedaan Reksadana Syariah Reksadana Konvensional
1 | Prinsip dan_ | Pengelolaan produk perusahaan | Reksa dana konvensional
Pengelolaan | terdaftar dalam daftar efek dimiliki oleh bank. Reksa

syariah. Daftar diterbitkan oleh | dana ini juga dapat
OJK.dengan ketentuan-Syariah, | diinvestasikan pada semua
Prinsip-prinsip manajemen tidak Ly jenis surat berharga seperti
akan diinvestasikan dalam bisnis | saham, deposito dan
yang melanggar prinsip-prinsip | obligasi. Semua instrumen
Syariah. Reksa dana syariah tersebut dapat disesuaikan
dikelola dengan prinsip pro- dengan batasan investasi
halal, di mana jumlah total utang | yang dikeluarkan oleh OJK.
harus lebih kecil dari nilai aset.

2 | Cleansing Proses “pembersihan” Tidak ada yang namanya
pendapatan wajib dilakukan. “membersinkan” pendapatan
Proses pembersihan melibatkan | dengan memisahkan mana
penentuan apakah suatu bisnis yang halal dan haram.
memiliki pendapatan non-halal | Selama memenuhi peraturan
atau sebaliknya dalam bisnisnya. | investasi OJK, manajer
Langkah=tangkah ini sangat investasi dapat menjual
penting dalam reksa-dana reksa dana reguler.
syariah. Karena dalam hal
prinsip-prinsip yang
mempromosikan hukum Islam,
semua pendapatan tunduk pada
peraturan Islam. Pendapatan non
halalini kemudian akan
dipotong dari jumlah investasi
dan keuntungan. Hasil dari
distribusi ini kemudian akan
digunakan untuk tujuan amal
atau sumbangan.

3 | Badan Untuk reksa dana syariah, dewan | Reksa dana konvensional

Pengelola pengawas syariah adalah orang | diawasi penuh oleh OJK.

yang mengawasi investasi. Pemantauan ini disesuaikan
Dewan Pengawas Syariah ini dengan mekanisme pasar
akan bertanggung jawab dan dan faktor lainnya
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No | Perbedaan Reksadana Syariah Reksadana Konvensional
mengelola reksa dana yang harus | tergantung pada kondisi
sesuai dengan prinsip Syariah. ekonomi.

Namun, dari sisi regulasi,
investasi di reksa dana tetap
diserahkan kepada OJK.

4 | Peran Manajer portofolio tidak Manajer berpartisipasi
Manajer menderita kerugian bahkan jika | dalam manajemen dan
Investasi ia terlibat dalam pengelolaan mengambil risiko sesuai

portofolio. Jika investasi gagal, | dengan prinsip kerjasama.
yang dirugikan adalah/investor
atauspemodal.

5 | Perhitungan | Reksadana Syariah menerapkan | Pembagian keuntungan
Pembagian | bagi hasil berdasarkan ketentuan | reksadana biasanya
Keuntungan | Syariah dan kesepakatan menggunakan metode

bersama. pembagian keuntungan
antara investor dan manajer
investasi. Pembagian
tersebut kemudian dihitung
sesuai dengan evolusi
tingkat bunga.
f. NAB Reksadana

Nilai Aktiva Bersih (NAB) dikenal sebagai Net Asset Value (NAV) adalah

nilai pasar wajar dari efek reksa dana dan aset lainnya dikurangi kewajiban. Nilai

aktiva bersih merupakan salah satu kriteria untuk melacak kinerja reksa dana. Nilai

aktiva bersih per unit ekuitas adalah adalah .harga wajar portofolio reksa dana setelah

biaya operasional, kemudian dibagi dengan jumlah saham/unit ekuitas yang beredar

(dipegang oleh investor) pada saat itu.

Perhitungan NAB disampaikan ke kustodian sesuai dengan ketentuan yang

dipersyaratkan oleh Bapepam. Hal ini merupakan salah satu kewajiban pengurus
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dalam akad yang ditandatangani dihadapan notaris. Untuk dapat melakukan
perhitungan, bank kustodian perlu mengetahui harga pasar masing-masing instrumen

investasi reksa dana tersebut.

i, biaya bank
setiap hari dari
reksadana,’ se : : merupakan nilai
investasi ya : : aya tersebut pada akhir

bulan.

Sedangkan kewal 7S S pengelol ﬂ vestasi, biaya bank

kustodian, pa 3. peran ~din aksud dengan biaya

2011).

Nilai aktiva bersih reksa dana untuk suatu periode dapat dihitung dengan
menggunakan rumus berikut (Soemitra, 2009):
Total nilai aktiva bersih pada periode tertentu:

Total NAB = Nilai Aktiva - Total Kewajiban
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Nilai aktiva bersih per unit:

NAB per Unit=  Total Nilai Aktiva Bersih

Total unit penyertaan yang diterbitkan

NAB per unit - ' ata an pada periode

a periode waktu
tertentu. S ok | ebage ‘ . 3 disebabkan oleh
penurunan nilai.uni : ' C i ndefinisikan inflasi
sebagai peningkatan ke am arus d r (nilai mata uang
untuk perhitu ang/h j - : yang terjadi adalah

penurunan harga SUZ - jasa, maka hal ini

umum dan terjadi secara terus menerus. Harga suatu barang dikatakan naik jika lebih

tinggi

dari harga periode sebelumnya (Manurung, 2008). Boediono berpendapat

Inflasi adalah tren kenaikan harga yang umum dan berkelanjutan. Kenaikan harga
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satu atau dua barang saja tidak disebut inflasi kecuali kenaikan itu menyebar (atau

menyebabkan kenaikan) pada harga sebagian besar barang lainnya. (Boediono, 2014).

Menurut Karl E. Case dan Ray C. Fair dalam bukunya Case Fair, inflasi

berbagai produk
selama pe . Indikator untuk
menghitun s harga produsen

atau indeks

negara lain.

Fluktuasi nilai tukar akan mempengaruhi nilai barang dan aset, karena nilai
tukar dapat mempengaruhi jumlah uang tunai yang masuk dari ekspor dan jumlah

uang tunai yang keluar untuk membayar impor ekspor. Nilai tukar mengukur nilai



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

36

satu mata uang relatif terhadap mata uang lainnya. Jika kondisi ekonomi berubah,

nilai tukar bisa banyak berubah (Ekananda, 2015).

Menurut Weston, “Nilai tukar adalah hargasdari satu mata uvang tertentu

terhadap ma nilai tukar adalah
harga gan nilai mata
uang lai a ketika harga
suatu bara ara N be ang, dan ketika harga

o

barang terst < yang dimi "
Nila enu harga atal 3 " satu negara yang

- Z AR = g
dinyatakan a uang negara lain. Nilai tt at didefinisikan sebagai

jumlah mata ua i : [ 2e yang diperlukan

Mata uang yang dimaksud biasanya mata uang negara maju dengan
perekonomian yang kuat dan relatif stabil, dan umumnya mata uang tersebut
mengalami apresiasi (kenaikan nilai) relatif terhadap mata uang lainnya. Mata uang

ini termasuk Yen Jepang, USD-AS, Mark Jerman, Pound Inggris, Franc-Francis, dan
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banyak lagi. Mata uang tersebut sering disebut sebagai Hard Currency (Putong,

2013).

ama ini dikenal dengan
Bl Rate, v jak penerapan ITF
(Inflation Targe amework) pa i 200¢ ejak Juni 2008 beralih

ke suku bunga PU. . g Agustus 2016, tingkat

Rate. Penguatan kerangka moneter adalah praktik umum di berbagai bank sentral dan
praktik terbaik internasional dalam melakukan operasi keuangan. Kerangka kegiatan
keuangan terus ditingkatkan untuk membuat kebijakan lebih efektif dalam mencapai

sasaran inflasi.
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Bl 7-day (reverse) repo rate akan digunakan sebagai base rate yang baru. Hal

ini karena dapat dengan cepat mempengaruhi pasar uang, sektor perbankan, dan

sektor riil. Produk BI 7-day (reverse) repo rate sebagai standar baru terkait erat

ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa mendatang.
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung

berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah
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satu pengukur Kinerja perusahaan. Return realisasi ini juga berguna sebagai dasar

penentuan return ekspektasi dan risiko di masa depan.

barang da S i kan e 3 gerusahaan, dan laba
perusahaan jug enuru el ahz pan juga akan turun
sehingga
sektor pasa 3 inkar Inve jalihkan investasinya
ke pasar uang gan ca al sahar ‘ atkan harga saham

menurun, da

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Wirman (2020) menjelaskan bahwa
secara parsial Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih

(NAB) Reksadana Syariah. Hal ini sejalan dengan penelitian Yayang & Alim (2020)
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menjelaskan bahwa secara parsial Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap

NAV Reksadana Syariah.

Jadi, dapat disimpulkan bahwa Inflasi berpengaruh positif dan signifikan

b. Penga

Nil ar ada  harga pas: uang asing terhadap nilai mata
uang domes < rs mewaki ata uang dan digunakan
dalam pembelian i ional aste sata, dan arus kas

jangka pendek

Volatilitas nilai aktiva bersin menunjukkan peningkatan dan penurunan
jumlah aset dalam portofolio reksa dana syariah. Melemahnya nilai tukar (exchange
rate) dapat mengakibatkan penurunan nilai aktiva bersih yang tentunya berdampak

negatif terhadap kinerja reksadana syariah. Volatilitas nilai tukar yang fluktuatif
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(kurs) dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan investor asing terhadap

perekonomian Indonesia.

Menurut hasil penelitian Sarah (2020) menjelaskan bahwa kurs secara parsial

engaruh negatif dan
signifikan terhe 3 g i apresiasi rupiah yang
ditandai denga i tuke h tert kan meningkatkan nilai

aktiva bersi

bunga maka semakin besar keinginan masyarakat untuk menyimpan uangnya di bank.
Setiap perubahan suku bunga akan menyebabkan perubahan tabungan dan kebutuhan

modal untuk berinvestasi.
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Dari sisi emiten, Bl rate dinilai memiliki pengaruh yang kuat terhadap kinerja
perusahaan. Jika rasio Bl meningkat maka akan mengurangi modal yang

dipinjamkan, mengurangi efisiensi operasional perusahaan, sehingga nilai saham di

berpengar S K& : ai aktiva bersih

Reksadana
menjelask i 3] Ra peng: C kan terhadap NAB

Reksadana

ey
<=

&>
o :
D NA eksadana Syariah

L g
S dana dengan tujuan memperoleh
pengembalian di masa depan. Pengembalian masa depan yang diharapkan adalah
kompensasi untuk waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan

dalam konteks investasi harapan keuntungan tersebut sering juga disebut sebagai

return.
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Menurut penelitian Asrin (2019) menunjukan bahwa tingkat Return memiliki

pengaruh positif yang signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB). Penelitian ini

sejalan dengan penelitian Reza Fahlevi (2020) menyimpulkan bahwa Return
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Variabel

No Namf"‘. JudulPenelitian yang Metqd_e Hasil Kesimpulan
Peneliti . Analisis
digunakan

1 Aldiansyah, | Analisis Faktor- | Independen: | Regresi Inflasi tidak berpengaruh
Fifi Faktor yang inflasi, nilai | linier signifikan, nilai tukar,
Afiyanti T, | Memengaruhi tukar berganda | ISSI berpengaruh
Fatmi Nilai Aktiva rupiah, dengan uji | signifikan, SBIS
Hadiani Bersih SBIS, ISSI. | asumsi memiliki berpengaruh

Reksadana Dependen: | klasik signifikan terhadap NAB

Syariah (Periode | NAB (spss 22 Reksadana Syariah

2016-2019) reksadana for dengan arah berlawanan.
Syariah windows)

2 Muhammad | Pengaruh Inflasi | Independen: | Analisis Secara parsial inflasi
Adrian, dan Nilai Tukar | inflasi, nilai | regresi berdampak relevan bagi
Lucky Rupiah Terhadap | tukar rupiah | linier NAB reksadana syariah,
Rahmawati | Nilai Aktiva Dependen: | berganda | nilai tukar rupiah

Bersih nilai aktiva memiliki dampak tidak

Reksadana bersih relavan terhadap NAB

Syariah reksadana reksadana syariah.

syariah Secara simultan, inflasi

dan nilai tukar tidak
berpengaruh relevan
ternadap NAB reksadana
syariah.

3 Yayang Analisis Independen: | Analisis Secara parsial Inflasi dan
Tiara Tasa, | Pengaruh Inflasi, | inflasi, nilai | regresi Bl 7 Day (Reverse) Repo
Alim Nilai Tukar tukar linier Rate berpengaruh
Murtani Rupiah dan BI 7- | rupiah, bi 7- | berganda | terhadap NAV reksadana

Day (Reserve) day dengan syariah, nilai tukar

Repo Rate (reverse) mengguna | rupiah tidak berpengaruh
Terhadap Net repo rate kan ternadap NAV reksadana
Asset Value Dependen: | program syariah dan secara
Reksadana NAV SPSS simultan inflasi, nilai
Saham Syariah reksadana versi 23.0. | tukar rupiah dan Bl 7 day
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Nama Vangibel Metode
No . Judul Penelitian yang . Hasil Kesimpulan
Peneliti . Analisis
digunakan
Periode 2016- saham (Reverse) repo rate
2019 syariah berpengaruh terhadap
NAYV reksadana syariah.
4 Ainur Pengaruh Inflasi, | Independen: | Analisis Nilai tukar rupiah
Rachman, Nilai Tukar inflasi, regresi berpengaruh signifikan,
Imran Rupiah, Bl Rate | nillai tukar | linier inflasi dan B rate tidak
Mawagg Terhadap-Net rupiah, i berganda. | berpengaruh signifikan
Asset'Value rate. terhadap NAV. Secara
Reksa Dana Dependen: simultan inflasi, nilai
Saham Syariah NAV tukar rupiah dan bi rate
reksadana berpengaruh signigikan
saham terhadap NAV reksadana
syariah syariah.
5 Wirman Pengaruh Nilai Independen: | Ujirasumsi_| Nilai tukar, jumlah uang
Tukar (Kurs), nilai tukar klasik, uji | beredar, dan inflasi
Jumlah Uang (kurs), hipotesis | secara simultan
Beredar Dan jumlah uang | dan berpengaruh signifikan
Inflasi Terhadap | beredar, analisis terhadap NAB reksa
Nilai Aktiva inflasi regresi dana syariah. Secara
Bersih Reksa Dependen: | linier parsial nilai tukar tidak
Dana Syariah Di | NAB berganda = | berpengaruh signifikan,
Indonesia Tahun | reksadana dengan jumlah uang beredar dan
2015-2019 syariah bantuan inflasi berpengaruh
SPSS. positif dan signifikan
terhadap NAB dana
syariah.
6 Sarah Pengaruh Nilai Independen: | Mengguun | Secara parsial nilai tukar,
Chairani Tukar Rupiah kurs, JII, akan umur reksadana, dan
(Kurs), Jakarta usia metode volume perdagangan
Islamic Index reksadana, | pendekata | berpengaruh signifikan
(JM), Usia volume n terhadap NAB,
Reksadana dan perdaganga | eksplanasi | sedangkan JII tidak
Volume n reksadana | (explanato | berpengaruh signifikan
Perdagangan Dependen: | ry terhadap NAB.
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Variabel

2018

No Namfa_ Judul Penelitian yang Metqd_e Hasil Kesimpulan
Peneliti . Analisis
digunakan
Reksadana NAB research) | Secara simultan nilai
Terhadap Nilai Reksadana | Mengguna | tukar, JII, umur
Aktiva Bersih Campuran. | kan SPSS | reksadana, dan volume
(NAB) Syariah 25 perdagangan
Reksadana berpengaruh signifikan
Campuran terhadap NAB.
Syariah
7 Danu Pengaruh Inflasi, | Independen: | Metode Inflasi tidak berpengaruh
Prasetya, Nilai Tukar inflasi, nilai | analisis terhadap NAB, nilai
Drs. Rupiah, Suku tukar linier tukar rupiah dan harga
Widiyanto..~| Bunga Bank rupiah, suku | berganda | emas berpengaruh
M.Si.Ph.D | Indonesia Dan bunga, negatif dan signifikan
Harga Emas harga emas terhadap NAB, suku
Terhadap Nilai Dependen: bunga BI berpengaruh
Aktiva Bersih NAB positif dan signifikan
Reksadana Reksadana terhadap NAB reksadana
Syariah Sayariah syariah.
8 Asrin Pengaruh Inflasi, | Independen: | Uji Inflasi berpengaruh
IHSG dan inflasi, Asumsi signifikan terhadap
Tingkat Return IHSG, Klasik dan'| NAB, IHSG berpengaruh
Terhadap Total | tingkat Analisis signifikan terhadap
Nilai Aktiva return Regresi NAB, return berpengaruh
Bersih (NAB) Dependen: | Linier signifikan terhadap
pada Reksadana | NAB Berganda. | NAB. Secara simultan
Syariah Reksadana variabel Inflasi, IHSG,
Campuran Yang | Syariah jumlah RDS, dan tingkat
Terdapat di return berpengaruh
Otoritas Jasa signifikan terhadap NAB
Keuangan Reksadana Syariah.
Periode 2014-
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2.3.  Kerangka Pemikiran
Penelitian ini menguji pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga (Bl

Rate) dan tingkat Return terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah. Kerangka

i Aktiva Bersih
adana Syariah (YY)

2.4. Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara dari suatu rumusan masalah
penelitian, dimana rumusan masalah diatas telah dikemukakan dalam bentuk kalimat-
kalimat penyataan. Dikatakan sementara karena jawaban yang dinyatakan belum

terbukti kebenarannya hanya saja berdasarkan teori dan kerangka pemikiran, belum
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berdasarkan fakta-fakta yang diperoleh dari pengumpulan data dan dibuktikan

kebenarannya.
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BAB 111

METODE PENELITIAN

yang diukur dengan
nilai satu mata uang

2017 - Desember 2020.

No Skala
1 « Nominal
Bersih
(NAB)
Reksadana
Syariah ()
2 | Inflasi (X1) _ HKRCIHRCL 100 Rasio
5 IHKt-1
umum secara terus
menerus dalam
jangka waktu
tertentu.
3 | Nilai Tukar Kurs adalah mata Kurs rupiah terhadap USD | Nominal
Rupiah (X2) | uang suatu negara selama periode Januari

49
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No | Variabel Definisi Indikator Skala
relatif terhadap mata
uang negara lain.
4 | Suku Bunga | Suku unga adalah BI Rate bulanan yang Rasio
(Bl Rate) bunga tahunan yang | dikeluarkan oleh Bank
5 Rasio
3.3.
3.3.1. Popul

3.3.2. Sampel

Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan

metode purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik pemilihan sampel

berdasarkan kriteria tertentu dan pertimbangan pribadi semata. Dalam penelitian ini

kriteria sampel yang dipilih yaitu:
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- Reksadana Syariah jenis Saham yang terdaftar dalam OJK selama periode 2017-

2020

- Reksadana Syariah jenis Saham yang efektif dalam kurun waktu 48 bulan terakhir

selama perio

- Re

uari 0.

STTAS ISL 4y
S ' R‘.‘?g]

Jumlah
Reksa dana syar n 289
Reksa dana syar i 35
2017-2020 ] -
Reksadana yang tidak term (30)
Reksadana jeni n yan iliki N 5
sampel -1 -
Periode Peneliti I\ 48
Total Obse I pen 240
)
EKA gh‘a‘)
abe
o L]
No Reksad tasi Tahun Efektif
1 | PNM Ekuitas Sy: ent 26-Jul-07
2 | Mandiri Investa Atraktif iri Manajemen 19-Dec-07
Syariah estasi

3 | Batavia Dana Saham Syariah PT Batavia Prosperindo 16-Jul-07

Aset Manajemen
4 | MNC Dana Syariah Ekuitas PT MNC Asset 13-Dec-12

Management
5 | Danareksa Syariah Saham PT Danareksa Investment 23-Jun-14

Management
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3.4.  Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, sumber data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh dari

Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa a is Saham yang diperoleh

statistik Reksadan: : i a3 Ke edangkan Inflasi, Nilai

3.6.  Teknik Analisis Data
Dalam penelitian ini penulis menganalisis bagaimana pengaruh variabel
independent seperti inflasi, nilai tukar rupiah, suku bunga (Bl Rate) dan tingkat

return terhadap variabel dependent yaitu Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
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Syariah periode Januari 2017 - Desember 2020. Metode penelitian ini menggunakan
analisis regresi data panel. Data panel adalah gabungan antara data runtun waktu

(time series) dan seksi silang (cross section). Penelitian ini menggunakan program

Eviews 10 dan ban am menganalisis data.

% d uskan sebagai

g =

Bla BZ’ B
X1

X

A
o
r’
.
7
¢

¢
%

X3

= Sampel Reksada yariah jenis Saham

t = Periode waktu penelitian
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3.6.1. Model Estimasi Regresi Datal Panel
Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat beberapa

teknik yaitu:

Pada fixed effect model, perbedaan antar individu dan/atau waktu dicerminkan

oleh intersep, sehingga dalam model efek random perbedaannya dihitung
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dengan error. Teknik ini juga memperhitungkan kemungkinan kesalahan

korelasi antara time series dan cross section.

3.6.2. Pemilihan Mog stimasi Regresi Data Pa

ana yang paling

sesuai denga , Uji Hausman.

Chow dilakukan

dalam pendekatan model regresi seorang peneliti, terutama antara pendekatan
fixed effect atau random effect. Oleh karena itu, pengujian ini dilakukan
dengan mengajukan beberapa hipotesis sebagai berikut:

Ho: Menggunakan model Random Effect

Ha: Menggunakan model Fixed Effect
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Dengan kriteria pengujian, Ho diterima apabila nilai probabilitas pada

Cross Section Random > 0,05 dan Ha diterima apabila nilai probabilitas pada

Cross Section Random < 0,05.

3.6.3.

apakah data yang

Untuk menguji
dengan ketentuan

stribusi normal.

independen > 0,9 maka

iy disay yejepe il udwnyo(]

terjadi a - sebaliknya, apabila koefisien

as dari multikolinearitas.

nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

korelasinya < 0,9 , maka

3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan

yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
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tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut

Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang Homokedastisitas

atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.

masing-masing
I pada dasarnya

suatu variabel

dengan kriteria pengambila san bahwa apabila nilai signifikan > 0,05

maka H, ditolak, sedangkan apabilan nilai signifikan <0,05 maka H, diterima.

3. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R? digunakan untuk mengukur seberapa jauh

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
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koefisien determinasi adalah anatara nol atau satu. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel

2

"
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P
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,
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1.
4.1.1.

)nesia merdeka,
tepatnya pada enjajahan Be da pe an mengenai tanggal
munculnya pase y a. Jonesia (BEI), yang
dikutip dalam artikel-artikel bersejara S odal atau stock
exchange s : n 1912 di Batavia.
Pasar modal ‘pads dicitakbb-oich" findia Belanda untuk

kepentingan pe

tidak lengkap. Pada tahun 1878 sebuah perusahaan yang bergerak di
bidang perdagangan saham dan masyarakat, yang diberi nama Dunlop and Koff, cikal

bakal PT Perdanas.

Selain itu, transaksi surat berharga yang dilakukan oleh perusahaan

perkebunan Batavia bernama Cultuur Maatschappij Goalpara pertama kali tercatat

59
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pada tahun 1892. Perusahaan menjual 400 saham dengan harga 500 gulden per saham
yang diterbitkan. Empat tahun kemudian, Het Centrum juga menerbitkan prospektus

penjualan saham senilai hingga 105.000 gulden dengan harga 100 gulden per saham.

Dua taht

tahun 1914

didirikan di

oleh Presiden Sukarno pada 3 Juni 1952. Lagi pula, ketika ada program nasionalisasi
bagi perusahaan-perusahaan Belanda antara tahun 1956 hingga 1977, keberadaan
bursa efek berhenti berfungsi. Sekuritas. operasi pertukaran pada waktu itu dilakukan

oleh PPUE (Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek) termasuk bank milik
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negara, bank swasta, dan pialang saham. 26 September 1952, UU No. 15 tahun 1952

sebagai undang-undang darurat yang kemudian diatur sebagai Undang-Undang bursa

efek.

dengan membuka

al 49%. Pemerintah

Pada tahun 2007, Bursa Efek Jakarta melakukan merger dengan Bursa Efek
Surabaya, yang kemudian berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia. Otoritas Jasa
Keuangan juga diperkenalkan pada tahun 2011. Hingga saat ini, lebih dari 701

perusahaan telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Jika BEI secara konsisten bisa mengundang 25-35 emiten baru dalam setahun,
diharapkan bisa memiliki 1.000 emiten dalam enam hingga tujuh tahun ke depan.

Bertambahnya jumlah emiten tentunya akan mendorong konsolidasi pasar modal

Indonesia secara n..Pasar saham an semakin dilirik oleh

N ) TEESS M b '@;‘
/,
&

a di BELI.

unnya. Seperti
I pasar keuangan
asar modal mencapai
53%, sehingge ah inve yang terdaftar eningkat menjadi 2,4
juta. Pada . rtambah 13% dari
akhir 2019. engurangi jumlah

investor di |

yang telah disetujui dihadapan Hadijah SH., Notaris di Jakarta antara PT PNM
Investment Management selaku Direktur Investasi dan The Hongkong and Shanghai

Banking Corporation Limited (HSBC), Cabang Jakarta sebagai Bank kustodian.
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KIK telah melakukan beberapa perubahan antara PT PNM Manajemen
Investasi sebagai Manajer Investasi dan PT Bank DBS Indonesia sebagai Kustodian,

terakhir pada No. 59 dihadapan Hadija S.H. pada tanggal 29 April 2016. PNM

AN N

‘Qﬁ\ﬁ\‘ﬂ 2

"o
Q‘

Investasi di

Mandiri Se

(

berpengalama

Mandiri terbesar yang

Batavia Dana Saham Syariah adalah jenis Reksa Dana terbuka yang
berinvestasi pada efek saham yang merupakan bagian dari Daftar Efek Syariah
dan/atau instrumen pasar uang yang sesuai dengan prinsip-prinsip Syariah di

Indonesia. Batavia Dana Saham Syariah bertujuan untuk mendapatkan kenaikan
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modal dalam jangka panjang dengan berinvestasi pada saham perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang merupakan bagian dari Daftar Efek Syariah.

PT Batavia Prosperindo Aset Manajemen (BPAM) didirikan pada Januari

an Pengawas Pasar Modall

lanajer Inve y 'Y
“\1““ .&%‘ gan No. KEP-

selanjutnya me ag C ¢ : ﬂﬂ dan Kinerja, yaitu
Reksa Dana Pas ang a Dana Pasar- Ana Pendapatan Tetap,
Reksa Dang G a Sahar erproteksi, Reksa Dana
‘ Dana yang dikelola

BPAM hingga‘Ja i i asuk dana perorangan

pada tanggal 25 Mei 2000 melalui
keputusannya BAPEPAM No. Kep-05/PM/MI/2000. Terdaftar dalam administrasi
BAPEPAM dan LK berdasarkan surat No. S-433/BL/2011 tanggal 14 Januari 2011,
tentang Perubahan Nama PT. Bhakti Asset Management menjadi PT MNC Asset

Management.
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MNC Dana Syariah Ekuitas adalah produk reksa dana milik MNC Asset
Management yang menghargai nilai investasi yang tercipta melalui pertumbuhan bagi

hasil yang optimal dengan pengelolaan portofolio yang aktif di pasar modal, yaitu

anak perusahaan
dari PT Dan ro), Thk. Didirikan
pada tahun donesia, DIM selalu
berhasil me di industri manajer
investasi pengelola s reksadana, kontrak

PT Danareksa memperoleh izin sebagai

’Q‘\\‘

Manajer Investasi berdasarka etua BAPEPAM No. KEP-27/PM-
MI/1992 tanggal 9 Oktober 1992. Danareksa Syariah Saham menetapkan target
pertumbuhan jangka panjang maksimum untuk Pemegang Unit Penyertaan melalui

penyertaan mayoritas pada efek yang melekat dalam pencatatan efek syariah.
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4.2.  Hasil Penelitian

4.2.1. Analisis Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah

66

Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah merupakan variabel Y pada

penelitian ini. Beri ta N

selama

uk Reksadana Syariah

sITAS IS

Pe n a r) 2017-2020

Bula 2020
Januari 55.772,87
Februari = s, 58.008,44
Maret 4] L 108, 9|  57.420,96
April 42| 380, 9 59.164,28
Mei 18.179,07 | 3135 9 58.110,05
Juni 91 5 58.069,05
Juli 18.68 3 63.517,75
Agustus .625, 3 .50 69.709,46
September ANB 29 71.649,52
Oktober . 51 71.654,09
November 0,47 71.795,62
Desember < .735,58 74.367,44
Total 32.745,14 769.239,53
Rata-rata 1 0 44.395,43 64.103,29

Sumber: Otoritas Jasa Keua

Berdasarkan Tabel 4.1 diatas, rata-rata NAB tertinggi dari Reksadana Syariah

yaitu tahun 2020 sebesar 64.103,29 miliar rupiah dan rata-rata terendah pada tahun

2017 sebesar 19.920,00 miliar rupiah.



nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

67

Gambar 4.1
NAB Reksadana Syariah

NAB Reksadana Syariah

20,000.00

10,000.00

0.00

Sumber: Ot

Berdasarkan Ga 1S - ahun ke tahun, NAB
Reksadana 3 enaikan ya erus me K ama periode 2017-2020.

Hal ini karena an investe estasi syariah yang mana

4.2.2. Analisis Inflasi

Inflasi merupakan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini.
Inflasi terjadi karena masyarakat menginginkan barang dan jasa yang lebih besar dari
pada yang mampu disediakan oleh masyarakat itu sendiri. Berikut ini data Inflasi

periode 2017-2020 dalam persen (%).
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Tabel 4.2

Data Inflasi (Dalam Persentase) 2017-2020
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Bulan 2017 2018 2019 2020
Januari 3,49 3,25 2,82 2,68
Februari 2,57 2,98
Maret il 4 2,96
April \ 2,67
Mei , 2,19
Juni \\ 2 A ] 1,96
Juli : 1,54
Agustus 0 : 1,32
Septembe ; 1,42
Oktober 1,44
Novembe - - 1,59
Desember 1] %) 2 1,68
Total 1 o 3& 5 24,43
Rata-rata IE NI BN 029 2,036

Sumber: Ba , da
Berd abel 4. ‘ 0 di pada tahun 2017
yaitu sebesar Kﬂ R 2020 vyaitu sebesar
2,036 %. Seda n enelitian terjadi pada
o, L]
bulan Juni 2017 vy e endah terjadi pada bulan
Agustus 2020 yaitu sebe
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Gambar 4.2
Inflasi 2017-2020

Inflasi

>

== |nflasi

LUTTTER

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
DA disay yepepe i uamnjo(

Faktor lainnya, rendahnya inflasi karena terjaganya pasokan dan distribusi
bahan pangan, selain itu karena faktor positif permintaan dan enawaran, rendahnya
tekanan dari ekternal serta koordinasi kebijakan yang kuat antara Bank Indonesia dan

Pemerintah dipusat maupun daerah.
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4.2.3. Analisis Nilai Tukar Rupiah

Nilai Tukar Rupiah merupakan variabel independen yang digunakan dalam

penelitian ini adala i tukar terhadap dollar ang didihitung oleh Bank
Indonesia b jisdor. t iah selama periode
2017-2
AS ISL4
ersit M
o Ry
Data Ni I i ah) 2017-2020
Bulan 2020

Januari - . 13.662
Februari . =i 2 14.234
Maret 217 ~f NFaz 4 16.367
April 19B27:| -4 |1 §-1387 5 15.157
Mei 1 5 14.733
Juni 13 1 14.302
Juli 1 4 26 14.653
Agustus 4 14 37 14.554
September RS 174 14,918
Oktober .008 14.690
November o ® 14.102 14.128
Desember 13.901 14.105
Total 169.567 175.503
Rata-rata 13.3 14.130,58 14.625,25

Sumber: Bank Indonesia, data dio

Berdasarkan Tabel 4.3 diatas, rata-rata nilai tukar rupiah tertinggi terjadi pada
tahun 2020 yaitu sebesar Rp14.625,25 dan rata-rata nilai tukar rupiah terendah terjadi

pada tahun 2017 yaitu sebesar Rp13.398,17.
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Gambar 4.3
Nilai Tukar Rupiah 2017-2020

Nilai Tukar Rupia

14,800.00
14,600.00

-

UL

-

14,000.00
13,800.00
13,600.00
13,400.00
13,200.00
13,000.00
12,800.00
12,600.00

=¢=Nilai Tukar
Rupiah

S 3 LY L UL

Rp14.105.

4.2.4. Analisis Suku Bunga (Bl Rate)
Suku bunga (Bl Rate) merupakan variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini. Data suku bunga (Bl Rate) pada penelitian ini selama periode tahun

2017-2020 dalam bentuk persen (%). Adapun data suku bunga yaitu sebagai berikut:
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Tabel 4.4

Data Bl Rate (Dalam Persentase) 2017-2020

72

Bulan 2017 2018 2019 2020
Januari 4,75 4,25 6,00 5,00
Februari 6,00 4,75
Maret 5 4,50
April , 4,50
Mei , 4,50
Juni , : , 4,25
Juli : 4,00
Agustus 0 . 4,00
Septembe 4,00
Oktober 4,00
Novembe = -1 3,75
Desember 5| ) 3,75
Total 50 - fIF 612 500 51,000
Rata-rata 45625 | 15,104 ,6250 4,2500

Sumber: Ba , da
Berd abel 4. - 0 di pada tahun 2019
yaitu sebesar “rata teren n 2020 yaitu sebesar

4,2500 %.
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Gambar 4.4
Suku Bunga (Bl Rate) 2017-2020

)

\

—¢—B| Rate

=)

suku bunga simpanan akan mendorc asyarakat menunda kegiatan konsumsi

karena memilih menyimpan dana di bank.

Kenaikan suku bunga simpanan akan meningkatkan biaya dana bank. Namun

demikian, kebijakan ini juga akan memberikan sejumlah dampak lain seperti kredit
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macet akibat kenaikan suku bunga kredit perbankan, perlambatan pertumbuhan

ekonomi dan potensi menurunnya penyerapan tenaga kerja, dan peningkatan utang

luar negeri. Selain itu, kenaikan Bl Rate ini juga akan memukul industri akibat

naiknya harga B buru
4.2.5. isi
sITAS IS
Return %ﬁ? i Lﬂ]ﬁ%ﬁ’ alam penelitian ini.
Berikut i t ksadana Syariah
penelitian entase (%).
- el 4.5
rn (Dalam Perser
Bulan 17 2 2020
Januari -0, | ,1015 -7,8331
Februari 0 | 13908 -10,6302
Maret ANBA 42 -17,4660
April ¥ we 042 8,3500
Mei ,0879 -2,3138
Juni o - 3,4835 4,3363
Juli , 0,3659 4,2977
Agustus 1,2582 0,6891
September -1, -3,3905 -7,6539
Oktober -0,0372 -1,7672 -0,2524 4,9878
November -0,9367 1,7165 -4,2478 10,2760
Desember 4,3167 1,8498 3,6560 7,1714
Total 4,6172 -6,2206 3,0356 -5,7887
Rata-rata 0,3848 -0,5184 0,2530 -0,4824

Sumber: Statistik Otoritas Jasa Keuangan (OJK), data diolah
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Berdasarkan Tabel 4.5 diatas, rata-rata tingkat return tertinggi dari sampel

Reksadana Syariah yaitu tahun 2017 sebesar 0,3848% dan rata-rata terendah pada

tahun 2018 sebesar -0,5184%.

““

F—

A

v _

Nl s 7 it
0.30 - ’- ‘!L 7
o | AP
10 | Bl 1977
000 | St
0:10 | E A\‘ —o—Return
oz | B B\
OSER ~ T\
I 7.~
050 - 7 A
0.60 - - =
Sumber: data dio :
Berdasarkan %" Jari tahun 2017 hingga tahun

-

n naik. Pada tahun 2017 rata-rata
return sebesar 0,3848 lalu menurun pada tahun 2018 menjadi -0,5184 lalu pada tahun
2019 mengalami kenaikan menjadi 0,2530 kemudian di tahun 2020 mengalami

penurunan lagi menjadi -0,4824. Naik turunnya suatu return reksadana disebabkan
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oleh kinerja reksadana, jika nilainya naik maka kinerjanya positif sebaliknya jika

nilainya turun maka kinerjanya negatif atau menurun.

4.2.6. Analisis Des

ng terdapat dalam

Rate), Return

Ea

hasil pengujian

s10, diperoleh hasil

ARy

Return

-0,09076
Median 0,051442
Maximum 6| 17,68334
Minimum 3,75 | -23,4254
Std. Dev. 0,701087 | 5,159581
Jarque-Bera 16,64906 | 110,5797
Probability 0,000242 | 0,000000
Sum 299.900 3.385.280 1.173 -22
Observations 240 240 240 240

Sumber: Output E-Views 10, data diolah

Berdasarkan tabel 4.6 diatas menunjukkan jumlah observasi sebanyak 240,

berikut uraian masing-masing variabel:
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. Variabel dependen pada penelitian ini adalah NAB Reksadana Syariah. Nilai

mean pada periode 2017 — 2020 adalah 1.249,584 dengan nilai maximum

sebesar 2.106,01 dan nilai minimum yaitu 649,46 sedangkan standar deviasi

nilai mean pada

aximum sebesar

2017 — 2020 adalah sebesar -0,09076 dengan nilai maximum sebesar 17,68334
dan nilai minimum sebesar -23,4254 sedangkan standar deviasi sebesar

5,159581.
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4.2.7. Pemilihan Model Regresi Data Panel
Dalam menganalisis data panel terdapat tiga model yaitu Common Effect

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Ketiga

jaik untuk penelitian ini

‘\‘ .e%

AS 'SMMRQO

abel | Prob.
' B 0,0011
Fah 0,1835
UD ﬂh 0,0121
s Y 0,0220
e 0,4794

A
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2. Fixed Effect Model (FEM)

Hasil data olahan Fixed Effect Model yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.8

Hasil dari Uji Chow berdasarkan tabel 4.9 diatas, menunjukkan nilai
probabilitas dari Cross-section sebesar 0,0000 dan Cross-section Chi Square sebesar
0,0000 nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05 ( < 0,05 ) sehingga secara
statistik Ha diterima dan Ho ditolak, maka model regresi yang digunakan dalam

regresi data panel adalah Fixed Effect Model.
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4. Random Effect Model (REM)
Hasil data olahan Random Effect Model yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.10
Random Effect Mode

iolah
Hasil Uji Hau ’;&‘ ‘..-." diatas, menunjukkan nilai
\e

probabilitas dari Cross-sectio ar 1,0000 nilai tersebut lebih besar dari
tingkat signifikan 0,05 ( > 0,05 ), sehingga secara statistik Ho diterima dan Ha
ditolak, maka model regresi yang digunakan pada regresi data panel adalah Random

Effect Model.
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4.2.8. Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Hasil dari Uji Normalitas adalah sebagai berikut:

20 -

15 4

10 5

01 2020612
240

1.00e-13
-73. 45178
818.8658
-441.7205
343.0078
0.903672
2613824

3415623
0.000000

81
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Berikut ini hasil Uji Normalitas setelah di outlier:

Gambar 4.7
Uji Normalitas

Suku Bunga | Return

Inflasi 1 -0.64855 -0.06418 0.00713
Nilai Tukar Rupiah -0.64855 1 0.58597 -0.15593
Suku Bunga -0.06418 0.58597 1 -0.16648
Return 0.00713 -0.15593 -0.16648 1

Sumber: Output E-Views 10, data diolah
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Berdasarkan tabel 4.12 dapat dilihat bahwa setiap variabel independen
memiliki nilai korelasi dibawah 0,90, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam

penelitian ini tidak mengalami multikolineritas antar variabel independen.

Random Effect

aka hasil regresi

R 3

EECEA L)

Prob.
0,0000
0,2233
0,8135
0,9432
Zreturn 0,2962
R-Square
F-Statistik
Prob (F-statistic)

Sumber: Output E-Vie ’-f@ 0
N (£} “\-"

Berdasarkan tabel 4.14 diz puat persamaan regresi sebagai berikut:

NAB;= -0,337405+ 0,155826X; - 0,029527X; + 0,007466X3 + 0,102655X, + €it

Dari persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
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Nilai konstanta (c) sebesar -0,337405 artinya apabila seluruh nilai variabel
independen (inflasi, nilai tukar rupiah, suku bunga dan return) sama dengan

nol, maka variabel dependen (NAB Reksadana Syariah) sama dengan -

Reksadana ()

lainnya bernilai

/ artinya jika nilai
di penurunan pada
sumsikan variabel

ya jika suku bunga

sebesar satu satuan, maka akan terjadi peningkatan pada NAB Reksadana ()
sebesar 0,102655 apabila diasumsikan variabel independen lainnya bernilai

tetap.
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4.2.10. Pengujian Hipotesis
1. Uji t (Uji Parsial)

Uji parsial digunakan untuk menguji apakah masing-masing variabel

probabilitas ialah 0,2233 > 0.05 maka Ha di tolak dan Ho di terima perihal ini
membuktikan bahwa Inflasi secara parsial berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah.

b. Uji t Variabel Nilai Tukar Rupiah (X2)

Berdasarkan hasil analisis maka diperoleh hasil uji t yang dibutuhkan guna
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menguji signifikansi konstanta serta variabel independen. Untuk variabel Nilai
Tukar Rupiah (X2) dengan nilai thiung Sebesar -0,236544 dan tipe Sebesar 2,571

dengan nilai probabilitas ialah 0,8135 > 0.05 maka Ha di tolak dan Ho di

dibutuhkan guna

uk variabel Suku

iy disay yejepe il udwnyo(]

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

perihal ini membuktikan bahwa Return secara parsial berpengaruh positif dan

tidak signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah.
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2. Uji F (Uji Simultan)
Uji simultan digunakan untuk menguji apakah variabel independen yaitu

Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga dan Return berpengaruh signifikan terhadap

ant. Nilai p- value

significant sebesar O 1 ialah tida nifi a an probabilitas 0.05
' ] . =

yang berarti variabe - en tidak da i a memprediksi variabel

dependen n

Syariah

3. Hasil Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien Determinasi (R? digunakan untuk mengukur seberapa mampu
variabel independen (bebas) menjelaskan variabel dependen (terikat). Berikut ini

tabel hasil Koefisien Determinasi (R?):
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Tabel 4.17
Koefisien Determinasi
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R-squared 0,059420

Adjusted R-squared 0,020229

Sumber: Output E-Vi 0, data diolah

sebesar h, Suku Bunga
dan Retu ementara itu sisanya
(94%) dije s;? penelitian ini.

nilai aset bersin (NAB). Ketika inflasi naik, perusahaan dapat membuat biaya

operasional mereka lebih efisien.

Hal ini mengurangi kinerja perusahaan, yang pada gilirannya mengurangi

nilai kepercayaan investasi dan nilai aset bersin (NAB). Inflasi yang meningkat
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berarti pendapatan konsumen akan tetap sama, tetapi harga semua komoditas akan

naik, sehingga mengurangi daya beli mereka.

Berdasarkan statistik reksadana syariah pada periode penelitian 2017-2020

syariah sebesa iu . L pjukkan nilai t-

statistik 1,225& an abili 05 ' ﬁi’ bahwa Inflasi

berpengaru

Has embuktikan bahwa It sial berpengaruh positif
dan tidak sign : - adana S dak sejalan dengan
penelitian \ ing menyatakan bah | ngaruh positif dan

signifikan t

perekonomian Indonesia. Survei tersebut berdampak negatif, dengan melemahnya
nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing dan investor mempertanyakan kinerja

emiten tersebut.
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Selain itu, sulitnya memprediksi fluktuasi rupiah membuat investor tertekan.
Hal ini dapat menyebabkan fakta bahwa indeks di pasar saham yang terus

berfluktuasi cenderung turun tajam, yang dapat menyebabkan penurunan total

probabilit i ila ah berpengaruh

negatif da i rhad Sa 3 al ini didukung
dengan pe z f 3 : a Nilai Tukar Rupiah
berpengaruh ne an Si > adap N riah. Hal tersebut
dikarenakan mea sed en pad h yang mengandung
intrumen investa ehingga ‘ ahan ya adi pada perkembangan
nilai tukar at 3 eNg: an NAB reksadana

syariah

lesu, nilai aset bersih (NAB) pasar Uga semakin menurun, dan dari sisi emiten,
Bl rate dinilai berpengaruh signifikan terhadap kinerja perseroan. Nilai Aktiva Bersih
(NAB) pasar modal juga buruk karena kinerja perusahaan yang lesu. Seiring dengan

kenaikan suku bunga, investor mengharapkan pengembalian yang lebih baik dari
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instrumen investasi terkait seperti deposito. Pergeseran minat investor dari investasi

saham ke deposito.

Pada tabel 4. asil uji t menunjukkan nilai t-statistik 0,071482 dengan

iy disay yejepe il udwnyo(]

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

Berdasarkan statistik reksadana (www.bareksa.com), PNM Ekuitas Syariah
pembelian awal minimum sebesar Rp100.000 dengan Return harian sebesar -1,03%.

Pada tabel 4.15 hasil uji t menunjukkan nilai t-statistik 1,050353 dengan probabilitas



nery wejsy sejsIAm ueeyeisndiog

DI disay yepepe fur udwnyo(
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0,2962 > 0,05 yang berarti bahwa return berpengaruh positif dan tidak signifikan

terhadap NAB Reksadana Syariah.

Hal ini didukung. dengan penelitian Asrin (2020) menunjukan bahwa tingkat

Return memili

‘l

(NAB).
bahwa R

Bersih (NAB

\1\\‘\\‘\‘\\\\““5‘é

’
%
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1.  Simpulan

Rupiah be ege 3 a berpengaruh positif
dan tidak sig Re rpengaruh - pe gnifikan. Secara
simultan Inflas upiah, Suku Bui erpengaruh positif dan

tidak signifi

5.2.

2. Peneliti selanjutnya perlu meny akan penelitian ini dengan objek yang
lebih variatif membandingkan NAB Reksadana Syariah dan dengan rentang

waktu yang panjang agar mendapatkan hasil yang lebih akurat dan bagus.
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3. Manajer perlu memperhatikan apa saja yang mempengaruhi NAB Reksadana
Syariah. Terutama untuk variabel Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga dan

Return yang mempengaruhi NAB Reksadana Syariah.

Syaria

faktor I
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