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ABSTRAK

Salah satu instrumen atau produk keuangan syariah yang berkembang
melalui pasar modal dan dapat memberikan hasil optimal adalah Reksadana
Syariah atau Islamic Equity Fund. Penilaian terhadap kinerja reksadana dapat
diukur dengan menghitung besarnya Nilai Aktiva Bersih Reksadana (NAB)
tersebut. Harga NAB masa lalu memang tidak dapat dijadikan patokan untuk
harga NAB masa mendatang, tetapi NAB dapat dijadikan pertimbangan dalam
memutuskan investasi reksadana. Nilai NAB yang berfluktuasi dapat dijadikan
peluang untuk mendapatka keuntungan. Hal itulah yang menjadi petimbangan
investor untuk berinvestasi pada reksadana syariah.

Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel
makroekonomi vyaitu SBIS, Inflasi, Kurs, Jumlah Uang Beredar dan IHSG
terhadap NAB Reksadana Syariah. Penelitian ini menggunakan data time series
bulanan dengan periode waktu Januari 2009 sampai dengan Desember 2013.
Dengan metode purposive sampling terpilih tiga reksadana syariah yang masih
aktif dan selalu ada selama periode penelitian untuk dianalisis sebagai sampel.
Proses analisis data yang dilakukan menggunakan statistik deskriptif dan analisis
regresi berganda dengan terlebih dahulu digunakan uji asumsi klasik, kemudian
dilakukan dengan pengujian hipotesis.

Berdasarkan hasil pengujian statistik menggunakan uji-t menunjukkan
bahwa SBIS, kurs, jumlah uang beredar dan IHSG tidak berpengaruh terhadap
NAB reksadana syariah. Hanya variabel inflasi yang berpengaruh signifikan
dengan arah positif walau kecil terhadap NAB reksadana syariah.Kondisi
makroekonomi (SBIS, inflasi, kurs, jumlah uang beredar dan IHSG) baik secara
parsial maupun secara simultan memiliki pengaruh yang kecil terhadap imbal
hasil reksadana syariah, hal ini dikarenakan volalitas makroekonomi Indonesia
hanya direspon sesaat oleh para investor.

Kata kunci: Nilai Aktiva Bersih (NAB), Reksadana Syariah, SBIS, Inflasi, Kurs,
Uang Beredar, IHSG.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Meningkatnya kebutuhan hidup serta banyaknya ketidakpastian atau hal
yang tidak terduga dalam hidup, membuat sebagian masyarakat mulai
memikirkan kebutuhan masa depan mereka. Seseorang yang bijak akan
berpikir bagaimana meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu, atau
setidaknya bagaimana berusaha mempertahankan tingkat pendapatannya yang
ada sekarang agar tidak berkurang dimasa yang akan datang. Kondisi tersebut
mendorong orang untuk menyisihkan sebagian pendapatan dalam suatu wadah
yang diharapkan akan meningkat nilainya pada masa mendatang. Kegiatan
tersebut dinamakan dengan investasi.

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber dana
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh
sejumlah keuntungan dimasa mendatang. Investasi merupakan salah satu
kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan dalam Islam karena dengan
berinvestasi, harta akan menjadi produktif dan mendatangkan kemaslahatan
bagi orang lain.' Investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada
financial asset dan investasi pada real asset. Investasi pada financial asset
dilakukan pada pasar uang, misalnya pada sertifikat deposito, commercial

paper, surat berharga pasar uang (SBPU), dan lainnya. Investasi juga dilakukan

! Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah, (Jakarta: Sinar Grafika, 2009), him.33.



di pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, warrant, opsi dan lainnya.
Sedangkan investasi pada real asset dapat dilakukan dengan pembelian asset
produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, perkebunan dan
lainnya.?

Pada dasarnya investasi financial asset dapat dikategorikan ke dalam
dua hal, investasi langsung (direct investing) dan investasi tidak langsung
(indirect investing).® Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli
aktiva keuangan yang dapat diperjual — belikan di pasar uang (money market),
pasar modal (capital market), atau pasar turunan (derivate market). Sedangkan
investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat — surat berharga di
perusahaan investasi. Perusahaan investasi adalah perusahaan yang
menyediakan jasa — jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik.*

Pasar modal merupakan salah satu wahana investasi bagi masyarakat
untuk memperoleh keuntungan dengan cepat. Pasar modal dipandang sebagai
salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat akumulasi dana bagi
pembiayaan pembangunan melalui mekanisme pengumpulan dana dari
masyarakat dan menyalurkan dana tersebut ke sektor — sektor yang produktif.”.
Sejalan dengan hal tersebut, penerbitan produk — produk investasi di pasar

modal sangat penting artinya sebagai alternatif bagi investor dalam

2 Nurul Huda, Investasi Pasar Modal Syariah, (Jakarta: Prenada Media Group, 2007),
him. 8.

* Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE-
Yogyakarta, 2013), him. 8-12.

® Setyaningsih Sri Utami,”Investasi di Pasar Modal Berdasarkan Laporan Keuangan dan
Harga Saham”, Jurnal Akuntansi dan Sistem Teknologi Informasi, Vol. 6, No.1, April 2008, him
79-90.



menginvestasikan dananya. Untuk itu, investor memerlukan sarana yang tepat
untuk menyalurkan dananya dengan tujuan mendapatkan keuntungan yang
tinggi dari suatu investasi.

Reksadana merupakan salah satu alternatif produk investasi pasar
modal yang dianggap ideal oleh para investor (domestik) mengingat tingkat
keuntungan yang ditawarkan relatif cukup tinggi. Reksadana dirancang sebagai
sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal,
mempunyai keinginan untuk melakukan investasi, namun hanya memiliki
waktu dan pengetahuan yang terbatas.® Keberadaan reksadana membuktikan
bahwa pasar modal bukan hanya monopoli orang — orang kalangan atas saja.
Lewat reksadana, masyarakat kelas menengah bawah pun dapat menikmati

keuntungan dari saham perusahaan tersebut.’

Menurut Undang -Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 pasal 1 ayat

27 mendefiniskan “Reksadana adalah suatu wadah yang dipergunakan untuk

menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan
19 8

dalam portofolio efek oleh manajer investasi”.” Dengan kata lain, reksadana

merupakan wadah untuk berinvesatasi secara kolektif untuk ditempatkan dalam

® Vince Rahmawati & Ningrum Khairani, “Perbandingan Kinerja Reksadana Syariah dan
Reksadana Konvensional”, Jurnal Akuntansi, Vol. 1, No. 1, Oktober 2012.

7 M. Rasyid, “Peranan Reksadana Syariah dalam Peningkatan Investasi di Indonesia”,
Jurnal Hukum Ekonomi, Vol. 2, No. 2, Juni 2013.

® Undang- Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, Pasal 1 ayat (27), Akses 25 Februari
2015.



portofolio berdasarkan kebijakan investasi yang ditetapkan oleh fund manajer

atau manajer investasi.

Reksadana dapat dikategorikan sebagai sarana investasi tidak langsung,
karena investor memberikan dana investasinya kepada manajer investasi
sebagai pihak yang mengelola investasi berbentuk portofolio dan kemudian
diinvestasikan ke dalam pasar modal dan pasar uang. Manajer investasi sebagai
pihak yang mengelola dana harus mendapatkan izin dari Bapepam. Sedangkan
dalam mengelola masalah administrasinya manajer investasi dibantu oleh bank
kustodian.” Di Indonesia, reksadana pertama kali muncul saat pemerintah
mendirikan PT. Danareksa pada tahun 1967. Reksadana yang pertama kali

diterbitkan bernama sertifikat Danareksa.°

Dalam perkembangannya, pada tahun 1998 PT. Danareksa Investmen
Management meluncurkan reksadana syariah pertama di Indonesia, yang
dimaksudkan untuk memberikan alternatif investasi yang lebih luas bagi
pemodal muslim ataupun masyarakat yang ingin berinvestasi dengan prinsip
syariah. Selanjutnya Bursa Efek Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa
Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Indeks (JI1) pada 3 Juli
2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin menanamkan

dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut, maka telah tersedia

® Vince Ratnawati dan Ningrum Khairana, “ Perbandingan Kinerja Reksadana Syariah
dan Rekasadana Konvensional,” Jurnal Akuntansi, Vol. 1, No. 1, Oktober 2012.

"% pakar Investasi, Mengenal Perjalanan Sejarah Reksadana. www.kompasiana.com/
Akses 25 Februari 2015.



saham — saham yang dapat dijadikan sarana berinvestasi dengan penerapan

prinsip syariah.™*

Reksadana syariah tidak jauh berbeda dengan reksadana konvensional.
Perbedaan yang utama yaitu pada ketiadaan unsur riba dan praktek — praktek
tidak halal menurut syariah di dalam portofolionya. Reksanana syariah
merupakan alternatif investasi yang hanya menempatkan dana pada debitor
yang tidak melanggar batasan syariah, dalam fundamental maupun operasional

perusahaan, sesuai dengan fatwa Majelis Ulama Indonesia (MUI).*

Selain itu keseluruhan proses manajemen portofolionya mulai dari
screening (penyaringan saham), valiation (penilaian), strategi hingga
benchmarking harus sesuai dengan prinsip — prinsip syariah."® Hal inilah yang
membuat reksadana syariah berbeda dalam hal produk, jasa dan kegiatan usaha

dengan reksadana konvensional.

Alat atau tolak ukur rekasadana ialah Nilai Aktiva Bersih (NAB). Nilai
Aktiva Bersih merupakan indikator untuk menentukan harga beli maupun
harga jual dari setiap unit penyertaan reksadana. Perubahan Nilai Aktiva Bersih
ini dapat dijadikan sebagai indikator kinerja suatu reksadana apakah nilainya
positif (meningkat) atau negatif (menurun). Nilai Aktiva Bersih merupakan

jumlah aktiva setelah dikurangi kewajiban — kewajiban yang ada. Besarnya

1 Ibid., him. 3.

 Vince Ratnawati & Ningrum, “Perbandingan Kinerja Reksadana Syariah dan

Reksadana Konvensional”, Jurnal Akuntansi, Vol. 1, No. 1, Oktober 2012.

13 1pid., him. 6.



NAB bisa berfluktuasi setiap hari, tergantung dari perubahan nilai efek dari

portofolio.**

Reksadana syariah mulai berkembang setelah meredup pada Oktober
2008. Pada tahun 2010, NAB reksadana syariah meningkat sebesar 0,30%
sehinga NAB reksadana syariah sebesar Rp. 5,23 triliun. Angka tertingi tahun
2011 NAB tumbuh sebesar Rp. 5,76 triliun yang merupakan NAB terbaik
selama tahun 2008 sampai tahun 2011. Selama tiga tahun terakhir yaitu pada
tahun 2012 dan tahun 2013 perkembangan jumlah reksadana syariah maupun
total NAB reksadana syariah semakin meningkat, yang digambarkan oleh
terdapatnya 65 reksadana syariah dengan total NAB mencapai Rp. 9,4 triliun.
Dan terakhir pada bulan November 2014 ini tercatat 70 reksadana syariah
dengan total NAB mencapai 10,2 triliun. Hal ini menunjukan bahwa ada
peningkatan dari tahun-tahun pada NAB reksadana syariah di Indonesia.®
Berikut tabel data perbandingan Jumlah dan NAB Reksadana Syariah terhadap

Reksadana keseluruhan:

" Abdul Gani & Suhardi, “Analisis Perbandingan Resiko dan Tingkat Pengembalian
Reksadana Syariah dan Reksdana Konvensional”, Jurnal Akuntansi, ISSN 1978-3000, Vol. 1, No.
1, Januari 2013.

15 BAPEPAM, Statistik Reksadana Syariah. http://www.bapepam.co.id/data-statistik-
syariah-reksadana?pg=0, akses 2 Maret 2015.


http://www.bapepam.co.id/data-statistik-syariah-reksadana?pg=0
http://www.bapepam.co.id/data-statistik-syariah-reksadana?pg=0

Tabel 1.1
Jumlah dan NAB Reksadana Syariah dan Total Reksadana

Tahun Perbandinga Jumlah Reksadana Perbandingan NAB (Rp. Miliar)
Reksadana Reksadana Prosentase  Reksadana  Reksadana ~Prosentase
Syariah Total Syariah Total
2002 - 131 0,00% 46.613,83 0,00%
2003 4 186 2,15% 66,94 69.447,00 0,10%
2004 11 246 4,47% 592,75 104.037,00 0,57%
2005 17 328 5,18% 559,10 29.405,73 1,90%
2006 23 403 5,71% 723,40 51.620,08 1,40%
2007 26 473 5,50% 2.203,09 92.190,63 2,39%
2008 36 567 6,36% 1.814,80 74.065,81 2,45%
2009 46 610 7,54% 4.629,22 112.983,35 4,10%
2010 48 612 7,84% 5.225,78 149.087,37 3,51%
2011 50 646 7,74% 5.564,79 168.236,89 3,31%
2012 65 754 7,69% 8.050,07 212.592,04 3,79%
2013 65 758 7,90% 9.432,19 192.544,52 4,90%

Sumber: Statistik Reksadana Syariah, 30 Desember 2013, BapepamLK

Perkembangan reksadana syariah tidak terlepas dari berbagai macam
faktor yang mendasari. Perubahan yang terjadi pada faktor - faktor tersebut
dapat mempengaruhi perkembangan reksadana syariah baik secara positif
maupun negatif. Faktor — faktor makroekonomi seperti Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), inflasi, nilai tukar rupiah, jumlah uang beredar serta
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diduga dapat mempengaruhi NAB
reksadana syariah. ldentifikasi dan kejelasan pengaruh faktor — faktor ini
sangat penting bagi investor serta calon investor untuk mengetahui Kkinerja

reksadana syariah sebelum mengambil keputusan untuk melakukan investasi.

Beberapa penelitian terdahulu menemukan hasil yang berbeda dengan
menggunakan variabel yang bervariasi yang digunakan untuk menguiji

pengaruhnya terhadap reksadana syariah. Penelitian Sujoko yang meneliti



kondisi makroekonomi baik secara parsial maupun secara stimultan terhadap
imbal hasil reksadana saham. Hasilnya kondisi makroekonomi (Suku Bunga,
Inflasi, Kurs dan IHSG) memiliki pengaruh yang kecil terhadap imbal hasil
reksadana saham, karena volalitas mekroeonomi Indonesia hanya direspon
sesaat oleh para investor. Sebalikanya sentimen - sentimen Internasional seperti
kenaikan harga minyak dunia, pergerakan harga indeks saham gabungan bursa-
bursa dunia dan peristiwa Subprime Mortgage di Amerika Serikat sangat
berpengaruh terhadap perilaku investor yang berujung pada kenaikan imbal
hasil reksadana saham. Selain itu dana kelolaan yang merupakaan asset
reksadana juga memiliki pengaruh yang sangat kecil bahkan tidak mampu

menjelaskan imbal hasil reksadana saham.*®

Kasyfurronman Ali, dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh
Makroekonomi Terhadap Reksadana Syariah di Indonesia” menyebutkan
bahwa SBI, SBIS, Kurs, Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap NAB
reksadana syariah. Sedangkan IHSG dalam jangka pendek tidak berpengaruh,
namun secara signifikan berpengaruh dalam jangka panjang dengan korelasi
negatif terhadap NAB reksadana syariah. Sementara variabel JII tidak memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap NAB reksadana syariah di Indonesia.*’

16 Sujoko.”Analisis Pengaruh Suku Bunga, Inflasi, Kurs Mata Uang, IHSG dan Dana
Kelolaan Terhadap Imbal Hasil Reksadana Saham”, Jurnal Ilmu Ekonomi dan Manajemen,
Volume 5, Nomor 2, Januari, 2009.

7 Kasyfurrohman Ali, “Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Reksadana
Syariah”, Skripsi Ekonomi Islam, FEM IPB, 2011.



Apriliana Ika, dalam penelitiannya yang berjudul “Faktor-faktor Yang
Mempengaruhi NAB Reksadana Manulife Syariah Sektor Amanah Pada
PT.Manulife Aset Manajemen Indonesia”, menemukan bahwa SWBI, inflasi
dan indeks JII mempunyai pengaruh positif terhadap NAB. Sedangkan return

dan risiko tidak berpengaruh terhadap NAB reksadana syariah.*®

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas maka penulis tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh SBIS, Inflasi, Nilai
Tukar Rupiah, Jumlah Uang Beredar dan IHSG Terhadap Nilai Aktiva
Bersih Reksadana Syariah Periode 2009-2013”. Perbedaan penelitian ini
dari penelitian sebelumnya adalah pertama pada penilitian ini objek yang
dipakai tidak hanya menggunakan satu jenis reksadana syariah saja tetapi
menggunakan tiga jenis reksadana syariah selama periode penelitian. Kedua,
variabel makroekonomi yang digunakan dalam penelitian kali ini berbeda

dengan penelitian sebelumnya.

¥ Apriliana Ika Kusumanisista, *Faktor- Faktor Yang Mempengaruhi NAB Reksadana
Manulife Syariah Sektor Amanah Pada PT.Manulife Aset Manajemen Indonesia”, Skripsi
Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga, 2014.
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A. RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, beberapa masalah

yang dapat dirumuskan melalui penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana Pengaruh SBIS Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah?

Bagaimana Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah?

Bagaimana Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Nilai Aktiva
Bersih Reksadana Syariah?

Bagaimana Pengaruh Jumlah Uang Beredar Terhadap Nilai Aktiva
Bersih Reksadana Syariah?

Bagaimana Pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah?

B. TUJUAN DAN KEGUNAAN PENELITIAN

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:

18

Untuk mengetahui pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah.

Untuk mengetahui pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Nilai Aktiva

Bersih Reksadana Syariah.
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Untuk mengetahui pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Nilai
Aktiva Bersih Reksadana Syariah.
Untuk mengetahui pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.

Manfaat dari penelitian ini adalah:

1.

Secara ilmiah penelitian ini diharapkan mampu memberikan
sumbangan dan tambahan terhadap pemikiran ilmu ekonomi Islam
pada umumnya dan keuangan Islam pada khususnya, serta menjadi
rujukan penelitian berikutnya tentang reksadana syariah.

Secara praktis penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan bagi
investor dan calon investor pasar modal syariah khususnya reksadana
syariah atau pihak-pihak yang terkait lainnya dalam mengoptimalkan

Kinerjanya.
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C. SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika
pembahasan yang terdiri dari lima bab, yaitu bab pertama menguraikan
tentang latar belakang masalah yang mendasari diadakannya penelitian.
Rumusan masalah merupakan pertanyaan mengenai keadaan yang
memerlukan jawaban penelitian. Tujuan penelitian berisi tentang hal yang
ingin dilakukan peneliti. Kegunaan penelitian merupakan hal yang
diharapkan dapat dicapai dari penelitian. Sistematika penulisan mencakup
uraian singkat pembahasan materi dari tiap bab. Bab ini merupakan

gambaran awal dari apa yang dilakukan oleh peneliti.

Bab kedua berisi tentang penelitian terdahulu yang pernah
dilakukan, landasan teori yang berhubungan dengan tema penlitian ini
yaitu Nilai Aktiva Bersih, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS),
Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Jumlah Uang Beredar, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dan teori pendukung lainnya yang berkaitan dengan
reksadana, mekanisme transaksi dan kinerja kegiatan reksadana, teori
investasi, investasi dalam perspektif syariah dan teori permintaan uang
menurut Keynes sehingga dapat disusun hipotesis dalam penelitian ini. arti
penting bab ini adalah untuk memperoleh pemahaman dan kerangka yang

membangun teori guna dilakukan penelitian ini.

Bab ketiga menguraikan mengenai variabel penelitian dan definisi

operasional berupa variabel yang dipakai dalam penelitian beserta
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penjabarannya secara operasional. Penelitian obyek, berisi tentang jenis
penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, serta teknik
analisis dat berupa alat analisis yang digunakan dalam penelitian.

Bab keempat menjelaskan tentang hasil dari penelitian dan
dilakukannya pembahasan berdasarkan hasil dari analisis penelitian,
analisis data secara deskriptif maupun hasil pengujian yang telah
dilakukan.

Bab kelima berisi tentang kesimpulan hasil penelitian yang
merupakan uraian singkat dan kesimpulan, keterbatasan penelitian serta

saran untuk penelitian sejenis selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS), Infalsi, Nilai Tukar Rupiah, Jumlah Uang Beredar dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) terhadap NAB Resadana Syariah periode 2009 —
2013 dengan menggunakan regresi linear berganda dan pengujian statistik

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Secara parsial tingkat imbal hasil Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap NAB Reksadana
Syariah, dengan nilai t hitung > t tabel (-0,006 > -1,653) serta nilai
signifikansi lebih dari 0,05 (0,995 > 0,05), dengan demikian hasil ini tidak
sesuai dengan hipotesis. Hal ini berarti tinggi rendahnya tingkat bagi hasil
SBIS tidak mempengaruhi investor dalam menentukan pilihan
investasinya di reksadana syariah, disamping itu sebagian besar reksadana
syariah bukan diinvestasikan ke dalam instrumen pasar uang (dalam
bentuk SBIS) melainkan dalam bentuk saham.

2. Secara parsial Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap NAB
Reksadana Syariah, dengan nilai dengan nilai t hitung > t tabel (8,249 >
1,653) serta nilai signifikansi kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05), dengan
demikian hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis. Inflasi berpengaruh

signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah, dengan asumsi ketika terjadi

98
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peningkatan inflasi maka bank sentral akan merespon dengan
meningkatkan suku bunga, kenaikan bonus inilah yang kemudian menjadi
insentif bagi para investor yang menginginkan return yang tinggi untuk
berinvetasi pada reksadana syariah sehingga NAB reksadana syariah
mengalami peningkatan.

. Secara parsial Nilai Tukar Rupiah (Kurs) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah, dengan nilai dengan nilai t
hitung < t tabel (-5,633 < -1,653) serta nilai signifikansi kurang dari 0,05
(0,000 < 0,05), dengan demikian hasil ini sesuai dengan hipotesis.
Kenaikan nilai tukar rupiah (kurs) bagi investor asing akan cenderung
melakukan penarikan modal sehingga terjadi capital inflow. Hal ini juga
akan menyebabkan menurunnya NAB Reksadana Syariah karena
pengelolaan dana ivestasi reksadana sebagian dialokasikan pada saham.

. Secara parsial Jumlah uang Beredar berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap NAB Reksadana Syariah, dengan nilai dengan nilai t hitung < t
tabel (-5,719 < -1,653) serta nilai signifikansi kurang dari 0,05 (0,000 <
0,05), dengan demikian hasil ini sesuai dengan hipotesis. Kenaikan jumlah
uang beredar akan menyebabkan inflasi sehingga mengakibatkan kecilnya
laba deviden yang diberikan kepada pemegang saham. Semakin kecil
deviden menyebabkan menurunnya NAB, hal ini menjadikan kurang
berminatnya investor untuk berinvestasi pada reksadana.

. Secara parsial IHSG berpengaruh positif dan signifikan terhadap NAB

Reksadana Syariah, dengan nilai dengan nilai t hitung > t tabel (3,350 >
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1,653) serta nilai signifikansi kurang dari 0,05 (0,001 < 0,05), dengan
demikian hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis. Peningkatan IHSG
mencerminkan kinerja perusahaan di pasar modal konvensional yang
meningkat sehingga berpotensi untuk memperoleh pendapatan yang lebih
besar. Hal tersebut dapat dijadikan patokan oleh para investor dalam
berinvestasi. Secara umum pergerakan IHSG dan reksadana saham
berjalan searah, sehingga pada saat IHSG naik, reksadana saham juga akan
mengalami  kenaikan, yang membedakan hanyalah  presentase

kenaikannya.

B. Keterbatasan
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah objek yang digunakan dalam
penelitian ini hanya tiga reksadana, hal ini belum dapat mewakili seuruh
perusahaan sekuritas yang mengelola reksadana syariah yang ada di Indonesia.
Selain itu variabel independent yang digunakan hanya terbatas dan tidak

mencakup semua variabel makroekonomi.
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C. Saran
Berkaitan dengan penelitian ini agar dapat diperoleh gambaran yang
lebih baik dan komprehensif, maka penulis menyarankan beberapa hal sebagi
berikut:

1. Bagi investor dapat menggunakan variabel Inflasi sebagai parameter
dalam  berinvestasi dengan memperhatikan informasi  kondisi
perekonomian yang terjadi, karena dalam penelitian ini variabel Inflasi
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah.

2. Bagi manajer investasi, sebaiknya mempertimbangkan variabel dalam
penelitian ini guna pengambilan keputusan penempatan dana dari
masyarakat pemodal supaya bisa mempertahankan hasil dari Reksadana
Syariah.

3. Bagi akademisi perlu diadakan penelitian selanjutnya, yakni
menyempurnakan penelitian ini dengan membandingkan NAB dari semua
manager investasi syariah yang ada di Indonesia, serta menambahkan
variabel — variabel baru dan pengembangan teori sehingga penelitian

selanjutnya lebih baik dan komprehensif.
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LAMPIRAN I

Lampiran Terjamah Al- Qur’an

No

Him.

Qs.

Terjamah

29

Al- Maidah:1

“Hai  orang-orang yang beriman,
penuhilah agad-aqad itu”.
Dalam ayat ini ahli tafsir memberikan
penjelasan bahwa Agad (perjanjian)
mencakup: janji prasetia hamba kepada
Allah dan Perjanjian yang dibuat oleh

manusia dalam pergaulan sesamanya”

30

An- Nissa’ 29

“Hai  orang-orang Yyang beriman,
janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang bathil,
kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di
antara kamu. Dan janganlah kamu
membunuh dirimu; sesungguhnya Allah

adalah Maha Penyayang kepadamu”




Descriptive

Descriptive Statistics
Minimum Maximum Mean Std. Deviation

NAB 180 170163.27 849871.31 412981.7937 2.14728E5
SBIS 180 555 5048 3101.32 1021.584
INFLASI 180 .0253 .0917 .053317 0177727
KURS 180 8508.00 11980.00 9619.1333 870.62843
JUB 180 1859891.00 3727695.59 2.6528E6 5.58021E5
IHSG 180 143.07 5053.54 3491.7053 1012.19188
Valid N (listwise) 180

Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Dependent Variable: NAB

Histogram

Frequency
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test



Unstandardized

Residual
N 180
Normal Parameters™” Mean .0000000
Std. Deviation 1.12915662E5
Most Extreme Differences Absolute .058
Positive .058
Negative -.047
Kolmogorov-Smirnov Z 779
Asymp. Sig. (2-tailed) .579
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
2. Uji Autokolerasi
Runs Test

Unstandardized

Residual
Test Value® 59.12752
Cases < Test Value 90
Cases >= Test Value 90
Total Cases 180
Number of Runs 36
Z -5.222
Asymp. Sig. (2-tailed) .056

a. Median




3. Uji Multikolerasi

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 2034389.961| 185860.201 10.946 .000
SBIS -.062 9.964 .000 -.006 .995 .707 1.414
INFLASI 4978290.250| 603513.278 412 8.249 .000 .637 1.570
KURS -136.976 24.316 -.555 -5.633 .000 .164 6.116
JUB -.379 .066 -.986 -5.719 .000 291 3.431
IHSG 125.278 37.401 .591 3.350 .001 .327 3.059
a. Dependent Variable: NAB
4. Uji Heterokedastisitas
a. Grafik Scatterplot
- 1 ) Zg ) X °°°g°
-TwEl - =

=Y

<
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b. Uji Glejser

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.356 .612 3.852 .000
SBIS 2.077E-5 .000 .049 .633 527
INFLASI 5.046 1.987 .207 2.540 .340
KURS .000 .000 -.223 -1.384 .168
JUB -5.529E-7 .000 -.713 -2.532 474
IHSG .000 .000 311 1.079 .282
a. Dependent Variable: ABS_RES1
Analisis Regresi
1. Uji Statistik F
ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 8.882 5 1.776 91.048 .000%
Residual 24.456 174 141
Total 33.338 179
a. Predictors: (Constant),SBIS, INF, KURS, JUB, IHSG
b. Dependent Variable :NAB



2. Uji Statistik t

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 30.543 4,357 7.010 .000
SBIS .064 .074 .000 -.006 .995
INF .264 .098 412 8.249 .000
KURS -1.624 .458 -.555 -5.633 .000
JuB -1.055 .233 -.986 -5.719 .000
IHSG .101 .096 591 3.350 .001
a. Dependent Variable: NAB
3. Kaoefisien Determinasi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 7322 .266 .245 .37490

a. Predictors: (Constant), SBIS, INF, KURS, JUB, IHSG
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