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ABSTRAK

Pertumbuhan Reksadana syariah tidak terlepas dari berbagai macam faktor
yang mendasarinya. Perubahan yang terjadi pada faktor-faktor tersebut dapat
mempengaruhi reksadana syariah baik secara positif maupun negatif. VVariabel yang
dapat digunakan untuk menganalisis kinerja Reksadana syariah adalah Nilai Aktiva
Bersih (NAB). Dan diduga terdapat beberapa faktor fundamental dan faktor makro
ekonomi yang dapat mempengaruhi Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana syariah.
Faktor tersebut adalah Unit penyertaan, Total Dana Kelolaan, Inflasi, Kurs, dan
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini dilakukan untuk menguji
pengaruh variabel independen Unit Penyertaan (UP), Total Dana Kelolaan, Inflasi,
Kurs, dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). terhadap variabel dependen Nilai
Aktiva Bersin (NAB) Reksadana Syariah periode 2014-2017. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang aktif reksadana syariah yang ada
di Otoritas Jasa Keuangan tahun 2014 samapai dengan tahun 2017. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah dengan metode purposive sampling
dan diperoleh 6 perusahaan sebagai sampel penelitian. Data yang digunakan yakni
data sekunder dengan teknik analisis uji data panel menggunakan model random
effect model dan uji signifikan (uji F, uji R? dan uji t). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel Unit Penyertaan (UP), Total Dana Kelolaan dan
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah. Sedangkan variabel Kurs
berpengaruh negativ signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah dan untuk variabel Inflasi tidak berpengaruh terhadap terhadap Nilai Aktiva
Bersin (NAB) Reksadana Syariah. Namun secara simultan variabel Unit
Penyertaan (UP), Total Dana Kelolaan, Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). berpengaruh terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah.

Kata kunci: Nilai Aktiva Bersih (NAB), Unit Penyertaan (UP), Total Dana
Kelolaan, Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
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ABSTRACT

The growth of Islamic mutual funds cannot be separated from the various
factors that underlie them. Changes that occur in these factors can affect sharia
mutual funds both positively and negatively. Variables that can be used to analyze
the performance of Islamic mutual funds are Net Asset Value (NAV). And it is
suspected that there are several fundamental factors and macroeconomic factors
that can affect the Sharia Mutual Fund Net Asset Value (NAV). These factors are
Participation Units, Total Funds Under Management, Inflation, Exchange Rate,
and Indonesian Sharia Stock Index (ISSI). This research was conducted to examine
the effect of independent variables of Participation Units (UP), Total Funds under
Management, Inflation, Exchange Rate, and Indonesian Sharia Stock Index (I1SSI).
towards the dependent variable of Sharia Mutual Fund Net Asset Value (NAB) for
the period 2014-2017. The population in this study were active companies of sharia
mutual funds in the Financial Services Authority in 2014 until 2017. The sampling
technique used was purposive sampling method and obtained 6 companies as the
research sample. The data used are secondary data with panel data analysis test
techniques using a random effect model and significant tests (F test, R2 test, and t
test). The results showed that the Participation Unit (UP), Total Managed Funds
and Indonesia Syariah Stock Index (ISSI) variables had a positive and significant
effect on Sharia Mutual Fund Net Asset Value (NAV). While the variable exchange
rate has a significant negative effect on the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual
Funds and Inflation has no effect on the Sharia Mutual Fund Net Asset Value
(NAV). However, simultaneously the Participation Unit (UP), Total Funds Under
Management, Inflation, Exchange Rates, and the Indonesian Sharia Stock Index
(ISSI). affect the Sharia Mutual Fund Net Asset Value (NAV).

Keywords: Net Asset Value (NAV), Participation Unit (UP), Total Managed Funds,
Inflation, Exchange Rate, and Indonesian Sharia Stock Index (ISSI).
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dewasa ini, semakin berkembangnya perekonomian dan keuangan Islam
di Indonesia menjadi fenomena yang menggembirakan dan menyegarkan bagi
masyarakat Indonesia yang mayoritas penduduknya muslim. Praktik kegiatan
ekonomi konvensional, khususnya dalam Kkegiatan pasar modal yang
mengandung unsur spekulasi sebagai salah satu komponennya nampaknya
masih menjadi hambatan psikologis bagi umat Islam untuk turut aktif dalam
kegiatan investasi di pasar modal. Perkembangan pasar modal di Indonesia
menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untuk menanamkan modalnya di
bursa. Namun untuk dapat berinvestasi secara langsung, ada beberapa kendala
yang dihadapi oleh para investor seperti keterbatasan pengetahuan, informasi
dan waktu. Salah satu alternatif instrumen investasi yang dapat menjadi solusi
atas kendala tersebut yakni reksadana. (Winda Waridah, 2016)

Reksadana merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki banyak
waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka. 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. Selain itu reksadana juga
diharapkan dapat meningkatkan peran pemodal lokal untuk berinvestasi di pasar

modal Indonesia. Umumnya, reksadana diartikan sebagai wadah yang



dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya di investasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.
Mengacu kepada Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pasal 1 ayat
(27) didefinisikan bahwa reksadana adalah wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan
dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Ada tiga hal yang terkait dari
definisi tersebut yaitu: Pertama, adanya dana dari masyarakat pemodal. Kedua,
dana tersebut diinvestasikan dalam portofolio efek, dan Ketiga, dana tersebut
dikelola oleh manajer investasi. (Otoritas Jasa Keuangan, 2017 )
Perkembangan produk reksadana sangat dinamis hal ini ditandai dengan
semakin banyak jenis reksadana yang dikeluarkan oleh satu manajer investasi,
salah satunya adalah jenis reksadana syariah. Reksadana syariah pertama kali
muncul di Indonesia tahun 1998 oleh PT Dana Reksa Investment Management.
Reksadana syariah bertujuan untuk memandu investor yang ingin
menginvestasikan dananya secara syariah. Reksadana syariah sebagaimana
diatur dalam peraturan Bapepam dan LK Nomor 1X.A.13 didefinisikan sebagai
reksadana yang pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip
syariah di pasar modal. Sehingga reksadana syariah hanya berinvestasi pada
perusahaan dengan kategori halal. Pesatnya pertumbuhan reksadana baik
konvensional maupun syariah menghadapkan investor kepada masalah
bagaimana memilih alternatif reksadana yang ada berdasarkan Kkinerja

reksadana. (Jepryansyah Putra, 2014)



Salah satu ukuran kinerja investasi untuk reksadana syariah adalah Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Atau Net Asset Value (NAV). Nilai aktiva bersih
merupakan alat ukur kerja reksadana. NAB berasal dari nilai portofolio
reksadana yang bersangkutan. Harga dari NAB per unit reksadana sangat
fluktuatif, tergantung pada harga masing-masing instrumen investasi dimana
portofolio efek diinvestasikan. Naik turunnya NAB per unit sangat dipengaruhi
oleh nilai pasar masing-masing efek yang dimiliki oleh reksadana tersebut.
(YYazir, 2013). Nilai aktiva bersih merupakan jumlah aktiva setelah dikurangi
kewajiban - kewajiban yang ada. Sedangkan NAB per unit penyertaan
merupakan jumlah NAB dibagi dengan jumlah nilai unit penyertaan yang
beredar (outstanding) yang telah beredar (dimiliki investor) pada saat tertentu.
NAB per saham/unit dihitung setiap hari oleh Bank Kustodian setelah mendapat
dana dari manajer investasi dan nilainya dapat dilihat dari surat kabar yang
dilihat reksadana bersangkutan setiap hari. Besarnya NAB bisa berfluktuasi
setiap hari, tergantung dari perubahan nilai efek dari portofolio. Meningkatnya
NAB mengindikasikan naiknya nilai investasi pemegang saham per unit
penyertaan. Begitu juga sebaliknya, menurun berarti berkurangnya nilai
investasi pemegang saham per unit penyertaan.

Pertumbuhan Reksadana syariah di indonesia dari tahun 2014 sampai

tahun 2017 dapat dilihat dari grafik berikut.
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Grafik 1.1. Pertumbuhan Reksadana Syariah

Pertumbuhan reksadana syariah di Indonesia mengalami perkembangan
yang sangat pesat. Apabila dilihat dari statistik pada grafik diatas, dapat dilihat
pada 4 tahun terakhir yakni dari kurun waktu tahun 2014 sampai dengan tahun
2017 pertumbuhan jumlah reksadana syariah di Indonesia menunjukkan tren
yang terus meningkat dari tahun ke tahun. Terhitung dari tahun 2014 reksadana
syariah berjumlah 74 yang kemudian tumbuh menjadi 181 reksadana syariah
pada akhir tahun 2017 dan secara kumulatif tercatat di pasar modal syariah
Indonesia.

Selain dari jumlah reksadana yang terus bertambah setiap tahunya, kinerja
reksadana syariah juga dapat dilihat dari Nilai Aktiva Bersih (NAB) nya. NAB
ini merupakan salah satu tolak ukur dalam memantau hasil dari suatu reksadana.
Dari grafik 1.1 diatas menunjukkan bahwa total Nilai Aktiva Bersih (NAB) terus
mengalami peningkatan selama periode 2014 sampai 2017. Sampai desember

2017 total Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah mencapai 28.311,77



miliar dengan pertumbuhan paling signifikan pada akhir tahun 2017 yaitu naik
sebesar 6,19% dengan total Nilai Aktiva Bersih (NAB) 28.311,77 yang
dinyatakan efektif oleh otoritas jasa keuangan (OJK).

Menurut Muliaman Hadad (2014) di samping industri keuangan
konvensional, industri keuangan syariah di Indonesia memiliki potensi yang
sangat besar untuk berkembang karena masih terbatasnya pangsa pasar industri
keuangan syariah di Indonesia dibandingkan dengan industri keuangan
konvensional. Selain dipicu oleh pertumbuhan ekonomi serta munculnya
kesadaran masyarakat untuk berinvestasi, hal ini juga didorong oleh kondisi
masyarakat Indonesia yang sebagian besar merupakan berstatus muslim,
sehingga tidak hanya mempertimbangkan return semata tetapi juga
mempertimbangkan prinsip yang tidak melanggar syariah dalam
berinvestasinya.

Pertumbuhan reksadana syariah juga tidak terlepas dari berbagai macam
faktor yang mendasarinya. Perubahan yang terjadi pada faktor-faktor tersebut
dapat mempengaruhi reksadana syariah baik secara positif maupun negatif.
Variabel yang dapat digunakan untuk menganalisis Kinerja reksadana syariah
adalah Nilai Aktiva Bersih (NAB). Diduga terdapat beberapa faktor fundamental
dan faktor makro ekonomi yang dapat mempengaruhi Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana syariah. Faktor tersebut adalah Unit penyertaan, Total Dana
Kelolaan, Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

Beberapa penelitian yang juga meneliti mengenai Reksadana syariah

diantaranya Annisa Sholihah (2008), dengan judul Analisis Pengaruh Jil, SWBI,



IHSG dan Inflasi terhadap kinerja Reksadana Syariah. Dari penilitian tersebut
diketahui bahwa variabel JII, dan Inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap
Reksadana Syariah. Dan Inflasi pun menjadi variabel yang paling dominan
untuk mempengaruhi kinerja Reksadana Syariah. Sedangkan variabel SWBI,
dan IHSG tidak memiliki pengaruh.

Berdasarkan Penelitian yang dilakukan Hastri Nurdianti (2010), Hasil
penilitian ini menunjukan bahwa variabel SBI, KURS, PDB, dan Inflasi
berpengaruh signifikan terhhadap kinerja Reksadana Pendapatan Tetap.
Sedangkan variabel IHSG tidak memiliki pengaruh yang signifikan tehadap
kinerja Reksadana Pendapatan Tetap. Dan juga Dalam Penelitian yang dilakukan
Sjafruddin (2011), dengan judul penelitian Faktor Yang Mempengaruhi Nilai
Aktiva Bersih Reksadana Dana Reksa Syariah Berimbang. Tujuan penilitian ini
adalah untuk menganalisis pengaruh Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI),
Jakarta Islamic Indeks (JII), dan inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih reksa dana
syariah baik secara parsial maupun simultan. Berdasarkan hasil pengujian
statistik dan analisis pembahasan, Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI),
Jakarta Islamic Indeks (JII), dan inflasi terbukti secara simultan berpengaruh
simultan atau bersama-sama secara signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih
reksadana syariah.

Kemudian Penilitian yang dilakukan oleh Fitria Saraswati (2013), Hasil
dari penilitian ini ditemukan bahwa secara simultan variabel Sertifikat Bank
Indonesia Syariah, Inflasi, Nilai Tukar, Dan Jumlah Uang Beredar berpengaruh

terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah. Kemudian secara parsial



ditemukan bahwa variabel Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Inflasi tidak
berpengaruh terhadap NAB Reksadana Syariah, Nilai Tukar berpengaruh negatif
terhadap NAB Reksadana Syariah, dan Jumlah Uang Beredar berpengaruh
positif terhadap NAB Reksadana Syariah.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penilitian-penilitian
sebelumnya. Varaibel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel
fundamental yakni Unit penyertaan dan Total Dana kelolaan serta variabel
makro ekonomi yakni Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI).
Penelitian ini dilakukan pada periode Januari 2014 sampai dengan Desember
2017. Periode tersebut dipilih untuk melihat bagaimana pengaruh Unit
penyertaan, Total Dana kelolaan, Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) sebagai indikator perekonomian dalam mempengaruhi
perubahan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah.

Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka penulis tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS PENGARUH
VARIABEL FUNDAMENTAL DAN VARIABEL MAKRO TERHADAP
PERTUMBUHAN KINERJA REKSADANA SYARIAH PERIODE

TAHUN 2014 -2017”.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, kemudian permasalahan

penilitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh Unit Penyertaan terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah?

2. Bagaimana pengaruh Total Dana Kelolaan terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah?

3. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah?

4. Bagaimana pengaruh Kurs Rupiah terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah?

5. Bagaimana pengaruh Indeks Saham Syariah Indonesia terhadap Nilai Aktiva

Bersih Reksadana Syariah?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Adapun tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Untuk menganalisis pengaruh Unit Penyertaan terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah.
2. Untuk menganalisis pengaruh Total Dana Kelolaan terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah.
3. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana

Syariah.



4. Untuk menganalisis pengaruh Kurs Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah.
5. Untuk menganalisis pengaruh Indeks Saham Syariah Indonesia terhadap Nilai
Aktiva Bersih Reksadana Syariah.
Penulis berharap informasi yang diperoleh dari penilitian ini dapat berguna
bagi berbagai pihak diantaranya:
1. Manfaat teoritis
Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, dapat digunakan sebagai referensi,
informasi, dan wawasan teori Reksadana syariah untuk melakukan penelitian yang
lebih dalam mengenai masalah yang relevan dengan hasil penelitian ini dengan

berbagai pengembangan yang dilakukan.

D. Sistematika Pembahasan

Skripsi ini disajikan secara sistematis yang terdiri dari tiga bagian: bagian
awal, bagian isi, dan bagian akhir. Bagian awal terdiri dari halaman judul, halaman
pengesahan skripsi, halaman persetujuan skripsi, halaman pernyataan keaslian,
halaman persetujuan publikasi, halaman motto, dan halaman persembahan.
Selanjutnya ada pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar
gambar, daftar lampiran, abstrak dan abstract.

Bagian isi terdiri dari lima bab yang didalamnya terdiri dari sub-sub bab
sebagai perincianya. Bab pertama merupakan bagian pendahuluan yang
menjelaskan gambaran umum penelitian. Bab ini terdiri dari latar belakang yang

menjelaskan alasan mengapa penelitian ini dilakukan, rumusan masalah yang
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merupakan inti permasalahan serta akan dicarikan penyelesainya, tujuan dan
manfaat penelitian ini yang menguraikan maksud penelitian dan adanya manfaat-
manfaat tertentu penelitian. Bab pertamaini diakhiri dengan sistematika
pembahasan yang menjelaskan alur penelitian secarasingkat.

Bab kedua berisi landasan teori, telaah pustaka, pengembangan hipotesis dan
kerangka pemikiran. Landasan teori memberikan penjelasan mengenai teori-teori
yang dipakai untuk menguraikan topik pembahasan. Telaah pustaka memaparkan
beberapa hasil penelitian terdahulu yang sejenis. Pengembangan hipotesis yang
menjelaskan perumusan hipotesis berdasarkan argumen yang dibangun dari teori-
teori penelitian dan hasil penelitian terkait terdahulu. Bab kedua diakhiri kerangka
pemikiran yang mengilustrasikan dalam sebuah rangka (gambaran) turunan dari
sebuah hipotesis yang menjelaskan hubungan antar variabel.

Bab ketiga berisi mengenai metodologi penelitian yang digunakan untuk
mengolah data. Bab ini menjelaskan jenis dan sifat penelitian, teknik pengumpulan
data, variabel operasional, dan analisis data. Bab ini juga dijadikan sebagai prosedur
atau rencana penelitian untuk menjswab hipotesis yang diambil.

Bab keempat merupakan inti dari penelitian yang berisi hasil analisis dan
pembahasan. Bab ini mengulas analisis data yang sudah diolah dan
menginterpretasikannya ke dalam kaidah-kaidah ekonometrika. Pembahasan dalam
penelitian ini menjelaskan maksud dari hasil penelitian berdasarkan analisis data.

Bab terakhir yaitu bab kelima sebagai bagian penutup penelitian, bab kelima
ini merupakan kesimpulan akhir penelitian. Bab terakhir ini juga berisi tambahan

informasi, yaitu keterbatasan penelitian mengulas kekurangan-kekurangan
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penelitian ini. Sedangkan saran penelitian berisi anjuran-anjuran untuk pihak
tertentu terkait penelitian ini

Bagian akhir adalah daftar pustaka dan lampiran-lampiran. Lampiran terdiri
dari hasil output olah data, data-data yang akan diuji serta curriculum vitae dari

penulis.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti dan menguji pengaruh Unit

Penyertaan (UP), Total Dana Kelolaan, Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI) terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah selama

periode 2014 sampai dengan 2017. Dalam menganalisnya digunakan model

analisis regresi data panel dan kesimpulan yang didapatkan adalah sebagai

berikut:

1) Variabel Unit Penyertaan (UP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

2)

Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah. Hal ini didasarkan hasil
analisis koefesien regresi adalah sebesar 0.938729 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0000. Ketika masyarakat membeli Reksadana, maka dia
mendapatkan Unit Penyertaan dari Manajer Investasi. Jadi semakin banyak
Reksadana dibeli oleh masyarakat, maka Unit Penyertaannya akan semakin
banyak dan sebaliknya. Sehingga akan berdampak pada peningkatan Nilai
Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah.

Variabel Total Dana Kelolaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah. Hal ini didasarkan hasil
analisis koefesien regresi adalah sebesar 0.043163 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0000. semakin besar total dana kelolaan maka kinerja reksadana

akan semakin “lincah”, karena semakin banyak investor yang

79



3)

4)

5)

80

menginvestasikan dana nya akan berdampak pada peningkatan nilai aktiva
bersih (NAB) dibuktikan dengan berpengaruh positif dan signifikan nya total
dana kelolaan terhadap nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah.
variabel Inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah. Hal ini didasarkan hasil analisis
koefesien regresi adalah sebesar 0.002633 dengan nilai signifikansi sebesar
0,1682. Jadi dengan adanya peningkatan ataupun penurunan inflasi maka
tidak akan berdampak pada peningkatan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksadana syariah.

Variabel Kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) reksadana syariah. Hal ini didasarkan hasil analisis koefesien
regresi adalah sebesar -0.221657 dengan nilai signifikansi sebesar 0,0001.
Dampak kurs terhadap kinerja reksa dana, Ketika nilai tukar rupiah terhadap
dollar AS melemah hal itu juga menyebabkan menurunya Nilai Aktiva
Bersin (NAB) reksadana syariah karena pengelolaan dana investasi
reksadana syariah yang sebagian di alokasikan pada saham mengakibatkan
kemungkinan investor yang menginvestasikan dananya pada reksadana
syariah saham akan melakukan penarikan modal sehingga NAB reksadana
syariah pun juga kan mengalami penurunan.

Variabel Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah. Hal ini
didasarkan hasil analisis koefesien regresi adalah sebesar 0.290222 dengan

nilai signifikansi sebesar 0,0000. Indeks saham merupakan indikator atau
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cerminan pergerakkan saham. Sehingga ketika Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) mengalami percepatan akan mendorong investor untuk
berinvestasi pada instrumen-instrumen reksadana syariah yang selanjutnya
akan berdampak pada peningkatan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana
syariah. Kemudian sebaliknya ketika Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
mengalami perlambatan akan mempengaruhi Kinerja instrumen-instrumen
investasi reksadana syariah yang mana akan berdampak negatif terhadap

Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah.

B. Keterbatasan dan Saran

Adapun dalam penelitian ini tentu masih banyak keterbatasan yang

dihadapi peneliti dalam menyusun penelitian ini. Dengan beberapa keterbatasan

yang didapat selama penelitian, diharapkan untuk peneliti selanjutnya untuk

memperhatikan hal-hal berikut yang menjadi saran dalam melakukan penelitian

adalah sebagai berikut:

1)

2)

Jumlah sampel dalam penelitian ini hanya mencakup 6 produk reksadana
syariah yang dipilh berdasarkan kreteria penelitian selama periode tahun
2014 sampai dengan 2017, dengan total 288 observasi.

Penelitian ini hanya menggunakan 5 variabel independen yaitu Unit
Penyertaan (UP), Total Dana Kelolaan, Inflasi, Kurs, dan Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Dimana data dari masing-masing variabel
independen diperoleh dari berbagai macam sumber statistik data yang

dibutuhkan peneliti.



3)

4)

82

Walaupun reksadana syariah mengalami pertumbuhan setiap tahunya namun
secara umum masih berada di bawah reksadana konvensional sehingga
pentingnya peran berbagai pihak untuk meningkatkan sosialisasi dan
edukasi tentang reksadana syariah kepada masyarakat luas.

Untuk peneliti selanjutnya agar dapat menggunakan atau menambah
variabel-variabel dependen maupun independen agar hasil penelitian yang

didapat lebih valid dan memperkaya kajian penelitian.
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

NAB
9.77E+10
4.27E+10
5.06E+11
8.84E+09
1.05E+11
1.516728
4.956996

156.3802
0.000000

2.81E+13
3.14E+24

288

LAMPIRAN 1

Hasil Analisis Deskriptif

UNIT_PENY TOTAL_DAN

ERTAAN

57973843
33328898
2.99E+08
3208310.
63841931
2.041192
6.823106

375.3839
0.000000

1.67E+10
1.17E+18

288

A
2.02E+12
1.49E+12
9.25E+12
2.80E+10
2.14E+12
1.715477
5.243062

201.6333
0.000000

5.81E+14
1.32E+27

288

XXii

INFLASI

5.035417
4.395000
8.360000
2.790000
1.686844
0.474745
1.677453

31.80795
0.000000

1450.200
816.6420

288

KURS
12986.81
13300.86
14396.10
11427.05
722.5632

-0.762400
2.635441

29.49506
0.000000

3740202.
1.50E+08

288

ISSI
166.0090
167.2040
189.8600
134.3920
14.26189

-0.329658
2.198625

12.92279
0.001563

47810.60
58376.20

288



LAMPIRAN 2

Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: PERSAMAAN
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3557.660837 (5,277) 0.0000
Cross-section Chi-square 1203.186521 5 0.0000

XXiii



LAMPIRAN 3

Uji Lagrange

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 4199.379 26.96546 4226.345
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

XXiv



LAMPIRAN 4

Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: PERSAMAAN

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 5 1.0000

XXV



LAMPIRAN 5

Hasil Regresi Data Panel dengan Model Random Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 7.843306 0.673569 11.64440 0.0000
LN_UNIT_PENYERTAAN 0.938729 0.006389 146.9299 0.0000
LN_TOTAL_DANA 0.043163 0.004865 8.871762 0.0000
INFLASI 0.002633 0.001906 1.381466 0.1682
LN_KURS -0.221657 0.057042 -3.885859 0.0001
LN_ISSI 0.290222 0.034904 8.314967 0.0000

XXVi



LAMPIRAN 6

Data Mentah Variabel

NAB unit total dana inflasi kurs ISSI
Produk | Tahun Bulan penyertaan
RP RP RP % RP RP
12179.65

JANUARI 32.383.711,202 36,744,603 | 5,329 481,918,093.74 8.22 1448580
s 11935.10
= FEBRUARI 34.802,396,385 37.272,409 | 5,357,380,587,712.42 775 152.8780
<
2 MARET 38,793,087,730 39,083,485 | 5,185,065,271,865.07 732 | 11427.05 157.3540
E APRIL 11435.75
S 44.,394,421,835 45,978,288 | 5,167,946,830,568.60 7.25 158.8310
wl
I MEI 45,015,126,213 45,707,933 | 5,166.375,756,569.20 732 | 1152594 161.0810
=
S < | JuNI 44.630,946,709 46,314,200 | 5,433.911,267,416.85 67 | 1189262 159.7470

o
< ~ 11689.06
2 JuLl 40,300,607,680 40,421,307 | 5,133,335,134,887.21 453 167.3420
()]
9 AGUSTUS 40,497 326,078 40,148,786 | 5,402,951,466,115.03 399 | 1170667 168.9820
s
< SEPTEMBER |  18,883,919.186 18,745,908 | 5,505,759,196,047.02 453 | 11890.77 166.7560
<
g OKTOBER 23,202,297.738 22451486 | 6,058 316,154,458.51 483 | 1214487 163.4120
~
= NOVEMBER |  23.827,909,449 22.613.723 | 6,255957,848,230.68 623 | 12158.30 166.1050
12438.29
DESEMBER |  24.736,361,464 23.205,479 | 6,593.666,964,334.69 8.36 168.6380

XXVii




12579.10

JANUARI 20.682,579,345 27,821,480 | 6,640,054,484,436.76 6.96 171.4970
12749.84
FEBRUARI 30.136,619,629 27.468,544 | 6,580.170,764,210.52 6.29 174.3170
MARET 31,645 837,933 30,063,103 | 6,551,415,653,208.96 63g | 1306682 174.0980
APRIL 29,195 890,716 30,058,280 | 6,335,338,698,183.94 679 | 12947.76 161.7100
MEI 31,162,102,268 30,504,936 | 6,574.914,966,501.13 715 | 1314053 167.0660
v | JUNI 31,056,857,215 32,339,128 | 5,993 972,542,439.47 706 | 1331324 157.9190
o
o
JuLl 30,372,700,546 32,373,782 | 5.914,726,383,305.43 726 | 1837479 154.4970
13781.75
AGUSTUS 27,041 465,055 30,996,413 | 5,499,217,865,486.91 718 142.3060
14396.10
SEPTEMBER |  25,770.388,939 31,048,216 | 5,168,684,271,582.38 6.83 134.3920
13795.86
OKTOBER 27.460,901,365 31,086,760 | 5,538,030,510,880.63 6.25 140.9560
13672.57
NOVEMBER |  27.203,031,050 30,997,926 | 5,588 457,342,574.93 4.89 139.7990
13854.60
DESEMBER |  27.595,250.865 30,986,679 | 5,677,207,159,376.67 3.35 145.0610
JANUARI 24,953 083,117 27.257.301 | 5,253 575,813,756.29 414 | 1388905 144.8830
© 13515.70
© | FEBRUARI 21.696,556,889 23,063,755 | 4,295 867,219,012.67 4.42 151.1470
o
o~ 13193.14
MARET 19.667,554,247 20,243,049 | 4,255 671,513,802.42 4.45 151.1470
APRIL 24,825 463,026 25453895 | 4.260,465,108,297.77 36 | 13179.86 157.4600

XXVIil




13419.65

MEI 20,098 178,122 30,648,160 | 4,239,557,294,098.44 333 156.3510
JUNI 16,800,677,183 16,308,093 | 4,604,482,358,105.71 345 | 1335505 165.9410
JuLl 17.120,216,533 15,963,789 | 4,630,496,367,816.60 321 | 1311882 173.7450
AGUSTUS 13.656,770,311 12,666,650 | 4,398,810,833,317.23 279 | 1316500 178.6650
13118.24
SEPTEMBER |  13,642,693,248 12,904,177 | 5,781,588,739,717.71 3.07 176.9290
13017.24
OKTOBER 13.534,620,596 12,589,037 | 6,271,348,247,925.54 331 179.2210
13310.50
NOVEMBER |  13,556,557,106 13,510,159 | 6,062,159,603,484.37 358 169.9970
13417.67
DESEMBER |  13.701,619,729 13,446,560 | 7,814,268,571,083.45 3.02 172.0770
JANUARI 13.707,488,240 13,448,174 | 8,608,096,157,168.42 349 | 1338871 172.298
FEBRUARI 12,985.912,584 12.774.470 | 8,252,544,829,017.99 383 | 1334084 174.745
MARET 12.880.169,175 12.589.777 | 9,103,702,199,848.17 361 | 1334550 180.492
~ | APRIL 12.804,730,872 12,344,502 | 8.802,391,778.229.92 417 | 1380639 184.691
o
oN
MEI 12.726,780,253 12,224,995 | 8,869,710,787,600.95 433 | 1382335 183.122
JUNI 12.781,043,505 12,099,569 | 9.127,834.589,524.64 437 | 1329825 185.217
JuLl 10,764,944 423 10,102,983 | 8,678,758,567,763.56 388 | 1334210 184.543
AGUSTUS 10,340,610,156 9.820,195 | 8,512,021,109,445.58 382 | 1334182 186.058

XXiX




13303.47

SEPTEMBER 9.065,926,726 9,703,513 | 8,108,467,929,214.60 372 184.229
OKTOBER 9.439,894,399 9.228.028 | 7,850,302,932,519.11 358 | 13526.00 185.852
NOVEMBER 9,031,155 256 9,076,398 | 7,943,223,418,756.07 33 | 13527.36 180.161
DESEMBER | 11,286,613,561 10,039,761 | 9.254,209,455.177.40 361 | 1399621 189.86
12179.65
JANUARI 338,441,110499 | 131,559,252 | 338,441,110,499.06 8.22 144.8580
(¥s)
& FEBRUARI | 321.124,542.270 | 120,549,428 | 321,124.542,269.75 775 | 1193510 152.8780
= MARET 11427.05
I 250.165,239,130 92,098,574 | 250,165,239,130.12 732 157.3540
<
z APRIL 159,406,498,298 57,766,021 | 159,406,498 297.74 725 | 1143575 158.8310
A 11525.94
% MEI 158,293,658,061 56.394,768 | 158,293 658,061.36 7.32 161.0810
wl
8 - 11892.62
=z < | JuNI 162,315,314,898 57,972,833 | 162,315.314,897.85 6.7 159.7470
< o
% S 11689.06
S JuLl 142,415,428,897 48,292,556 | 142,415,428.896.85 453 167.3420
s AGUSTUS 11706.67
z 144.021,919,471 48,851,678 | 144,021,919.471.33 3.99 168.9820
()
< SEPTEMBER | 148,782,676,806 50,775,007 | 148,782,676,806.48 453 | 11890.77 166.7560
<
S 12144.87
2 OKTOBER 145.975.532,031 51,104,252 | 145,975,532,030.52 4.83 163.4120
¥
L 12158.30
oz NOVEMBER | 148.438,690,606 51,078,789 | 148,438,690,606.15 6.23 166.1050
12438.29
DESEMBER | 150.349,615,822 51,093 .827 | 150,349,615,822.07 8.36 168.6380

XXX




12579.10

JANUARI 131,297,199 632 43,684,859 | 131,297,199,631.87 6.96 171.4970
FEBRUARI | 150491 408,150 49111,264 | 150,491,408,149.78 629 | 1274984 174.3170
MARET 155.321,420,280 50.213,830 | 155,321,420,280.15 63g | 1306682 174.0980

12947.76
APRIL 155.230,668,940 54.612,296 | 155,230,668,940.39 6.79 161.7100
MEI 172,978,379,620 57.726,817 | 172,978.379,620.29 715 | 1314053 167.0660
v | JUNI 195,448,330,923 69,371,827 | 195,448 330,923.16 706 | 1331324 157.9190
o
o
JuLl 202,545 293,342 73,657,628 | 202,545,293,342.06 726 | 1837479 154.4970
13781.75

AGUSTUS | 215,747,290.567 84.412.671 | 215,747,290,567.45 7.18 142.3060
14396.10

SEPTEMBER | 228,167,891,019 95,973,438 | 228,167,891,019.08 6.83 134.3920
13795.86

OKTOBER | 234,227.445.109 93,831,886 | 234,227 445,108.57 6.25 140.9560

NOVEMBER | 220.257,117,739 89,339,663 | 220,257,117,738.87 489 | 1367257 139.7990
13854.60

DESEMBER | 219.208,292,388 85.437,170 | 219,208,292,388.47 3.35 145.0610
13889.05

JANUARI 196,778,829,008 75.688,436 | 196,778,829,008.05 414 144.8830

© 13515.70

© | FEBRUARI | 134,758,553,003 49 632,109 | 134,758,553,002.51 4.42 151.1470

o

o~ 13193.14
MARET 130,921,403 824 47,501,625 | 130,921,403,824.13 4.45 151.1470
APRIL 131,558,689,772 47,702,763 | 131,558,689,772.33 36 | 13179.86 157.4600

XXXI




13419.65

MEI 130,861,049,297 47,427,784 | 130,861,049,297.39 333 156.3510
JUNI 137,625,099,862 46,594,557 | 137,625,099,861.95 345 | 1335505 165.9410
JuLl 117,149.331,065 37,996,446 | 117,149,331,064.93 321 | 1311882 173.7450
13165.00
AGUSTUS | 119,792,706.287 37,865,168 | 119,792,706,286.75 2.79 178.6650
13118.24
SEPTEMBER | 118,435,073,724 37,801,248 | 118,435,073,723.62 3.07 176.9290
13017.24
OKTOBER | 117,323.109,886 37,539,590 | 117,323,109,885.78 331 179.2210
13310.50
NOVEMBER | 108,226,451,804 37,530,316 | 108,226,451,803.53 358 169.9970
13417.67
DESEMBER | 108,446,448,030 36,965,383 | 108,446,448,030.07 3.02 172.0770
13358.71
JANUARI 106,591,934.230 36,685,945 | 106,591,934,229.70 3.49 172.208
FEBRUARI | 107,326,799,052 36,518,360 | 107,326,799,051.84 383 | 1334084 174.745
MARET 109,851,063,280 36,349,147 | 109,851,063,279.90 361 | 1334550 180.492
~ | APRIL 112,689,141 670 36,281,474 | 112,689.141,670.02 417 | 1380639 184.691
o
oN
MEI 103,896,596,061 33.445.158 | 103,896,596,061.09 433 | 1382335 183.122
JUNI 106,870,243,813 33,612,915 | 106,870,243,812.69 437 | 1329825 185.217
JuLl 106,666,783,664 33.620.264 | 106,666,783,663.89 388 | 1334210 184.543
AGUSTUS | 104,958,381,780 33.212.638 | 104,958 381,779.61 382 | 1334182 186.058

XXXii




13303.47

SEPTEMBER | 101,909,000,166 | 32,852,890 | 101,909,000,165.88 3.72 184.229
OKTOBER 67.724.917,057 | 22,018,980 | 120,806,070,979.44 358 | 13526.00 185.852
NOVEMBER | 66,822,534,271 | 22,188,471 | 142,894,082,153.02 33 | 13527.36 180.161
DESEMBER | 65,734,802,175 | 20,559,756 | 146,893,618,285.39 361 | 1399621 189.86
12179.65
JANUARI 467,663,581,844 | 268,823,233 | 1,787,516,471,106.38 8.22 144.8580
=2
= FEBRUARI 11935.10
o 506,483,900,617 | 277,901,831 | 1,867,263,915,182.44 7.75 152.8780
[a
2 MARET 506,152,147,727 | 264,656,233 | 1,868,247,574,369.54 7.32 | 1142705 157.3540
(@)
9 APRIL 487,139,662,900 | 248,750,293 | 1,868,618,660,538.46 725 | 1143575 158.8310
<
< 11525.94
= MEI 398,395,108,950 | 201,362,193 | 1,797,340,794,124.12 7.32 161.0810
(o'
@ <« 11892.62
= < | JUNI 358,683,344,838 | 185,406,416 | 1,766,433,686,758.37 6.7 159.7470
o
< Q 11689.06
& JuLl 374,638,794,432 | 186,337,043 | 1,798,396,803,168.41 453 167.3420
>—
g 11706.67
s AGUSTUS | 288,853.233,043 | 142,268,080 | 1,710,411,678,503.55 3.99 168.9820
<
% 11890.77
- SEPTEMBER | 297,138,889,813 | 152,967,980 | 1,666,649,123,482.73 453 166.7560
P
< 1214487
8 OKTOBER | 326,926,375,644 | 166,967,689 | 1,718,286,849,952.62 483 163.4120
S NOVEMBER 12158.30
e 287,947,184,912 | 140,933,271 | 1,699,022,007,658.88 6.23 166.1050
12438.29
DESEMBER | 307,981,641,981 | 143,699,367 | 1,763,503,173,024.18 8.36 168.6380

XXXl




12579.10

JANUARI 316,804,838,479 144,975,329 | 1,827,922,621,259.16 6.96 171.4970
12749.84
FEBRUARI 269,190,881,963 119,958,162 | 1,805,409,876,100.37 6.29 174.3170
13066.82
MARET 306,928,493,945 143,182,332 | 1,884,174,817,088.29 6.38 174.0980
APRIL 277,380,260,418 137,971,092 | 1,852,080,733,844.99 6.79 12947.76 161.7100
MEI 286,127,443,638 139,789,005 | 1,964,003,943,735.33 7.15 13140.53 167.0660
) JUNI 276,866,898,101 143,705,378 | 1,906,298,048,755.26 7.26 13313.24 157.9190
o
~ 13374.79
Juil 270,242,499,309 143,429,578 | 1,874,183,219,871.81 7.26 154.4970
13781.75
AGUSTUS 241,606,968,103 142,918,907 | 1,769,284,424,566.86 7.18 142.3060
14396.10
SEPTEMBER | 231,910,517,976 142,746,676 | 1,713,735,402,729.69 6.83 134.3920
13795.86
OKTOBER 246,370,702,896 141,117,445 | 1,802,082,711,263.70 6.25 140.9560
13672.57
NOVEMBER | 272,095,671,873 158,885,206 | 1,837,305,345,236.03 4.89 139.7990
13854.60
DESEMBER 263,823,807,453 151,742,657 | 1,796,710,888,049.01 3.35 145.0610
13889.05
JANUARI 235,498,147,460 134,300,960 | 1,626,890,475,054.16 4.14 144.8830
© 13515.70
© FEBRUARI 154,231,574,279 87,334,822 | 1,149,422,255,269.90 4.42 151.1470
o
o~ 13193.14
MARET 155,380,812,075 84,012,955 | 1,143,149,599,716.58 4.45 151.1470
APRIL 159,432,888,732 84,667,125 | 1,162,547,821,055.20 3.6 13179.86 157.4600

XXXIV




13419.65

MEI 157,553,697,075 84,098,287 | 1,245359,051,202.52 333 156.3510
JUNI 163,395 596,594 85011,152 | 1,173,055,869,696.93 345 | 1335505 165.9410
JuLl 167,267,114,782 83.035.719 | 1,145 946,431,604.05 321 | 1311882 173.7450
AGUSTUS | 157,441,215,097 78.262.781 | 1,123,067,470,407.52 279 | 1316500 178.6650
13118.24
SEPTEMBER | 151,587,625,109 78.168,488 | 1,086,117,412,105.00 3.07 176.9290
13017.24
OKTOBER | 153,232,257.616 78,047,404 | 1,092,610,610,708.90 331 179.2210
13310.50
NOVEMBER | 151,493,995,844 78,517,974 | 1,022,430,725,770.50 358 169.9970
13417.67
DESEMBER | 150.814,539,264 78,544,538 | 1,093 264,821,054.93 3.02 172.0770
13358.71
JANUARI 144.588,534,082 77.284.273 | 1,092,870,687,942.16 3.49 172.298
FEBRUARI | 150.103,219.525 79,632,290 | 1,110,900,019,757.13 383 | 1334084 174.745
MARET 156,601,033,841 81,898,353 | 1,109,349,173,182.92 361 | 1834550 180.492
~ | APRIL 156,078,720,785 | 81,751,853 | 1,023,511,846,287.13 | 4.7 | 1330639 184.691
o
oN
MEI 149,296.740,498 81544262 | 1,880,298,033,434.32 433 | 1382335 183.122
JUNI 149,923.288,156 80,977,386 | 1,869,665,696,020.67 437 | 1329825 185.217
JuLl 147,183,980,232 78,087,818 | 1,863,984,906,664.11 388 | 1334210 184.543
13341.82
AGUSTUS | 145,247,634.620 77561442 | 1,879,966,981,090.50 3.82 186.058

XXXV




13303.47

SEPTEMBER | 139,732,701,637 77,481,728 | 1,849,609,375,104.00 3.72 184.229
13526.00

OKTOBER 128,989,397,556 70,961,342 | 1,778,103,504,834.42 3.58 185.852
13527.36

NOVEMBER | 117,950,610,369 68,744,448 | 1,723,767,464,223.45 3.3 180.161
13556.21

DESEMBER 119,569,576,506 68,576,744 | 2,438,592,346,322.68 3.61 189.86
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