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ABSTRAK

Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana saham syariah merupakan tolak ukur
untuk mengetahui perkembangan reksadana saham syariah. Ada banyak faktor
yang mempengaruhi NAB reksadana saham syariah seperti faktor makroekonomi
maupun variabel internal dari reksadana itu sendiri. Adapun tujuan dari penelitian
ini adalah untuk mengatahui pengaruh fund age, Bl rate, nilai tukar, dan Jakarta
Isimic Index (JII) terhadap NAB reksadana saham syariah. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis Regresi Data Panel. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan fund age, Bl rate, nilai tukar,
dan JII berpengaruh terhadap NAB reksadana saham syariah. Adapun secara
parsial fund age, Bl rate dan JII berpengaruh positif terhadap NAB reksadana
saham syariah sedangkan nilai tukar tidak berpengaruh terhadap NAB reksadana
saham syariah,.

Kata Kunci: Fund Age, Bl Rate, Nilai Tukar, Jakarta Islamic Index (JII), Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Saham Syariah.
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ABSTRACT

Net Asset Value (NAV) of islamic equity mutual fund is a benchmark to
determine the development of islamic equity mutual fund. There are many factors
that is influence NAV of Islamic equity mutual fund such as macroeconomic
factors as well as internal variables of the mutual fund. The purpose of this study
are to find out the effect of fund age, Bl rate, exchange rate, and Jakarta Islamic
Index (JI1) on NAV of Islamic equity of mutual fund. The method analysis used
Panel Data Regression Analysis. The results showed that simultaneously fund
age, Bl rate, exchange rate, and JlI have a effect to NAV of islamic equity mutual
fund. Partially, fund age, Bl rate, and JIl have positif effect to NAV of islamic
equity mutual fund and exchange rate has insignificant statistical effect to NAV of
islamic equity mutual fund.

Key Words : Fund Age, BI rate, Exchange Rate, Jakarta Islamic Index (JI1), NAV
of Islamic Equity Mutual Fund.
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BAB |
PENDAHULUAAN
A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan pasar untuk perdagangan berbagai instrumen
keuangan (sekuritas) jangka pendek maupun jangka panjang. Instrumen yang
ada di pasar modal dapat diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,
maupun perusahaan swasta. Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8
Tahun 1995 menyatakan bahwa “pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek”. Pasar modal sangat berperan besar bagi
perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi
sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.

Terdapat berbagai macam instrumen investasi di pasar modal
diantaranya saham, obligasi, reksadana, derivatif dan lainnya. Saat ini pasar
modal merupakan alternatif sumber pendanaan yang diminati pengusaha
karena banyak keunggulan dalam pasar modal, antara lain pengusaha dapat
memperoleh dana yang relatif besar. Pemilik modal mempunyai berbagai
pilihan investasi yang sesuai kondisi mereka.

Salah satu instrumen pasar modal yang hingga saat ini banyak
diminati oleh masyarakat pemodal atau para investor adalah reksadana (Rafika
dan Nisful, 2016: 219). Reksadana merupakan jalan keluar bagi para pemodal

kecil yang ingin ikut serta dalam pasar modal dengan modal minimal yang



relatif cukup kecil dan kemampuan menanggung risiko yang sedikit (Susyanti,
2016: 221). Menurut Mankiw (2006: 88) keunggulan reksadana yaitu
memungkinkan orang-orang hanya meniliki sedikit dana untuk melakukan
diversifikasi. Alasan tersebut yang menjadikan masyarakat pemodal lebih
tertarik untuk berinvestasi di reksadana dan semakin diminati oleh masyarakat
Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan jumlah reksadana dan Nilai Aktiva Bersih

(NAB) yang semakin meningkat dari tahun ke tahun.
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Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah Reksadana di Indonesia Tahun 2011-2017
Sumber: OJK, data diolah kembali

Data diatas menjelaskan bahwa jumlah reksadana pada tahun 2011-
2017 mengalami peningkatan. Pada tahun 2011 jumlah reksadana di Indonesia
sebanyak 671 dan meningkat sebesar 12,37% menjadi 754 pada tahun 2012,
5,31% menjadi 794 reksadana pada tahun 2015, 12,56% menjadi 894
reksadana pada tahun 2014, 22,04% menjadi 1.091 reksadana pada tahun
2015, 30,61% menjadi 1.425 reksadana pada tahun 2016 dan 24,56% menjadi
1.775 pada tahun 2017 dari tahun sebelumnya. Dari tahun 2011 sampai 2017

jumlah reksadana meningkat sebesar 164,53%.



Di Indonesia terdapat dua jenis reksadana yaitu reksadana
konvensional dan reksadana syariah. Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995
Tentang Pasar Modal menyebutkan bahwa reksadana adalah wadah yang
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.
Reksadana konvensional dan reksadana syariah memiliki sistem kerja yang
sama. Akan tetapi, di dalam keduanya ada perbedaan yaitu ada hal yang
bertentangan dengan syariah, baik dalam segi akad, operasi, investasi,
transaksi, dan pembagian keuntungan (Muhamad, 2014: 579).

Dilihat dari segi kuantitas, reksadana konvensional di Indonesia masih
lebih banyak dibandingkan reksadana syariah. Jumlah reksadana syariah pada
tahun 2017 sebanyak 182 sedangkan reksadana konvensional sudah mencapai
1.595. Data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2010 jumlah
reksadana syariah masih sebanyak 48 reksadana, pada tahun 2011 hanya
meningkat sebesar 2 angka menjadi 50 reksadana. Akan tetapi, pada tahun
2017 jumlah reksadana syariah sudah mencapai 182. Sedangkan reksadana
konvensional pada 2010 berjumlah 564 sampai tahun 2017 sudah mencapai

1.595 reksadana.
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Gambar 1.2 Perbandingan Jumlah Reksadana Konvensional dan Reksadana

Syariah di Indonesia Tahun 2010-2017
Sumber: OJK, data diolah kembali

Ada banyak faktor yang mempengaruhi jumlah reksadana baik
reksadana syariah maupun reksadana konvensional. Salah satu penyebabnya
yaitu reksadana konvensional di Indonesia lebih dulu diperkenalkan dari pada
reksadana syariah. Reksadana konvensional di Indonesia diperkenalkan pada
tahun 1995 sedangkan reksadana syariah diperkenalkan pada tahun 1997.

Reksadana dapat dibedakan satu dengan yang lainya dengan
berdasarkan pada pemilihan jenis dan komposisi efek dalam portofolio
investasi atau sering disebut sebagi alokasi aset dan menurut strategi investasi
yang dipilin olen manajer investasi (Muhamad, 2014: 580). Menurut
Pontjowinoto (1997) jenis-jenis reksadana dapat dikembangkan menjadi empat
yaitu reksadana pendapatan tetap tanpa unsur saham, reksadana pendapatan
tetap dengan unsur saham, reksadana saham, dan reksadana campuran

(Muhamad, 2014: 580). Secara garis besar reksadana syariah memililiki empat



jenis reksadana menurut penempatan portofolionya yaitu reksadana saham,
reksadana pendapatan tetap, reksadana campuran, dan reksadana pasar uang.
Direktur Pasar Modal Syariah Fadilah Kartikasasi menjelaskan bahwa
reksadana saham dan terproteksi masih mendominasi dengan jumlah 54 dan 38
produk. Sementara reksadana syariah pendapatan tetap dan pasar uang
berjumlah 22 produk dan 30 produk.' Berdasarkan statistik reksadana 2017
yang dipublikasi oleh OJK jumlah produk reksadana syariah yaitu 181 produk.
Adapun riciannya yaitu reksadana saham syariah sebanyak 46 produk,
reksadana terproteksi sebanyak 34 produk. Reksadana pasar uang dan
pendapatan tetap memiliki jumlah yang sama yaitu 26 produk, reksadana
campuran sebanyak 22 produk, reksadana efek luar negeri dan reksadana sukuk
memiliki jumlah yang sama yaitu 10 produk. Reksadana indeks sebanyak 5
produk dan reksadana ETF-Saham sebanyak 2 produk. Jumlah produk
reksadana yang mendominasi adalah reksadana saham syariah dan yang paling

sedikit yaitu reksadana ETF-saham syariah.

L“Pertumbuhan Reksadana Syariah Tak Signifikan”.
https//m.republika.co.id/berita/ekonomi/korporasi/18/09/03/pehk90370-pertumbuhan-reksa-dana-
syariah-tak-signifikan. Diakses pada 29 September 2018




Gambar 1.3 Jumlah Jenis-jenis Reksadana Syariah Beredar Per Desember

Tahun 2017
Sumber: OJK, data diolah kembali

Investor menjadikan Nilai Aktiva Bersih (NAB) sebagai acuan dalam
berinvestasi reksadana (Gumilang dan Leo, 2017: 188). Hal tersebut
dikarenakan NAB merupakan suatu analisis yang dapat digunakan untuk
mengevaluasi dan mengetahui perkembangan reksadana yang selama ini
dikelola oleh manajer investasi pada periode tertentu (Tricahyadinata, 2016:
289). Secara definisi Nilai Aktiva Bersih (NAB) adalah perbandingan antara
total nilai investasi yang dilakukan manajer investasi dengan total volume

reksadana (Susilo, dkk, 2000: 200).
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Gambar 1.4 Perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah

Tahun 2011-2017
Sumber: OJK, data diolah kembali

Data diatas menjelaskan bahwa Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana
syariah secara keseluruhan pada tahun 2011 sampai dengan 2014 mengalami
peningkatan. Pada tahun 2015 NAB reksadana syariah mengalami penurunan
sebesar 1,24 % vyaitu dari Rp. 11.158 miliyar menjadi Rp. 11.019,43 miliyar.
Pada tahun 2016 NAB reksadana syariah mampu meningkat kembali sehingga
mencapai Rp. 14.914,63 miliyar. Peningkatan yang sangat signifikan terjadi
pada tahun 2017 yaitu sebesar 89,83 % dari Rp. 14.914,63 miliyar menjadi Rp.
28.311,77 miliyar.

Berdasarkan data publikasi OJK, NAB tertinggi dimiliki oleh jenis
reksadana saham syariah yaitu sebesar Rp. 120.851837.266309 pada tahun

2017. Sebesar Rp. 112.634.421. 709.046 pada tahun 2016 dan sebesar Rp.



104.111.549.226.935 pada tahun 2015. Berdasarkan data-data yang telah
dipaparkan dirasa penting untuk dilakukan penelitian yang didasari dengan
perkembangan jumlah reksadana syariah dan NAB reksadana syariah yang
semakin menunjukkan perkembangan dengan tren yang positif khususnya
reksadana saham syariah.

Teori Portofolio Markowitz (1952) digunakan untuk memperoleh
risiko dan pengembalian yang diharapkan untuk portofolio sekuritas berisiko
(Makau, 2015: 148). Untuk mengurangi risiko vyaitu dengan cara
mendiversifikasi efek atau media investasi yang bisa dilakukan dengan
berinvestasi di reksadana. Selain hal tersebut Markowitz juga mengungkapkan
bahwa investor harus menghindari risiko karena investasi yang baik adalah
investasi yang jauh dari risiko.

Reksadana saham syariah sebagai jenis instrumen investasi di pasar
modal tentunya juga tidak lepas dari risiko-risiko walaupun telah
mendiversifikasi dana investasi, karena reksadana merupakan produk pasar
modal yang merupakan produk yang mengandung risiko dan bukan produk
perbankan yang memberikaan imbal hasil yang pasti.” Adapun risko dalam
reksadana setidaknya meliputi 3 risiko yaitu berkurangnya nilai unit, risiko
likuidasi dan mismanajemen pengelolaan®. Risiko likuidasi yang hanya terjadi

pada reksadana tertutup sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam reksadana

2 Rudiyanto ZH. “Mengenal Risiko Investasi di Reksadana.
https://bishiskeuangan.kompas.com/read/2015/08/04/060700026/Mengenal.Risiko.Reksa.Dana Di
akses pada tangggal 20 Desember 2018

* “Reksadana”. https:/sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Category/70. Di akses pada
tangggal 20 Desember 2018



https://bisniskeuangan.kompas.com/read/2015/08/04/060700026/Mengenal.Risiko.Reksa.Dana

saham syariah hanya memiliki risiko berrkurangnya nilai unit dan
mismanajemen pengelolaan.

Risiko berkurangnya unit dipengaruhi oleh perkembangan uang dan
pasar modal, seperti perubahan suku bunga dan nilai tukar rupiah, jatuhnya
harga saham, dll. Suku bunga merupakan salah satu kebijakan monetar yang
dapat mempengaruhi investasi. Menurut Othman,dkk (2015) Peningkatan suku
bunga akan menyebabkan penurunan nilai sekarang dari reksadana saham.

Nilai tukar merupakan salah satu indikator untuk mengetahui keadaan
perekonomian di suatu negara. Krisis nilai tukar dapat berdampak buruk
terhadap perekonomian, sehingga kebijakan menstabilkan nilai tukar
merupakan kebijakan ekonomi yang paling penting (Simorangkir dan Suseno,
2004: 3). Keadaan dimana nilai kurs domestik melemah terhadap mata uang
asing memiliki pengaruh yang negatif terhadap pasar ekuitas karena hal
tersebut mengindikasi kedaan pasar ekuitas relatif tidak menarik (Ang,1997).
Keadaan pasar ekuitas yang relatif tidak menarik akan mengakibatkan
penurunan pada harga saham yang selanjutnya berimbas pada penurunan nilai
aktiva bersih reksadana saham karena mayoritas portofolionya ditempatkan di
saham.

Jakarta Islamic Index (JI) merupakan salah satu indeks saham
syariah yang didalamnya terdapat 30 saham yang paling likuid. JIl digunakan
sebagai tolak ukur dalam melihat perkebangan indexs saham syariah di

Indonesia. Reksadana saham syariah menempatkan mayoritas portofolionya di
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reksadana syariah sehingga JIl bisa digunakan sebagai risiko pasar yang
mempengaruhi perkembangan reksadana saham syariah.

Mismanajemen pengelolaan terjadi jika manajer kurang berhasil
dalam mengelola portofolio efek, dalam hal ini investor harus hati-hati dalam
pemilihan investasi di reksadana. Untuk mengurangi risiko mismanajemen,
investor dapat melihat salah satunya dengan melihat fund age karena usia
reksadana mencerminkan pengalaman manajer investasi dalam mengelola
dana, usia reksadana yang lebih lama memiliki manajer investasi yang lebih
baik dibandingkan dengan yang masih baru. (Asriwahyuni, 2017:1475).

Risiko-risiko tersebut harus menjadi pertimbangan dalam melakukan
investasi khusunya direksadana saham syariah agar dapat mengambil
keputusan yang tepat dalam berinvestasi. Oleh karena itu penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Fund Age, Bl Rate, Nilai
Tukar dan Jakarta Islamic Index (JIl) Terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Saham Syariah di Indonesia”.

. Rumusan Masalah

Penelitian ini mencoba menguji apakah fund age, BI rate, nilai tukar,
dan Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) reksadana saham syariah di Indonesia. Dari latar belakang yang telah
diuraikan diatas, maka penulis mencoba merumuskan masalah yang akan
dijawab dalam penelitian sebagai berikut:

1. Apakah fund age berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih

(NAB) reksadana saham syariah?



11

2. Apakah BI rate berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksadana saham syariah?

3. Apakah nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) reksadana saham syariah?

4. Apakah Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) reksadana saham syariah?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang dipaparkan diatas, maka tujuan

penelitian ini bertujuan untuk :

1. Mengetahui pengaruh fund age terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB)
reksadana saham syariah.

2. Mengetahui pengaruh Bl rate terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksadana saham syariah.

3. Mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksadana saham syariah.

4. Mengetahui pengaruh Jakarta Islamic Index (JIl) terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) reksadana saham syariah.

Adapun Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini yaitu sebagai

berikut:

1. Bagi investor. Penelitian ini sangat bermanfaat untuk pengambilan
keputusan investasi pada reksadana saham syariah dengan melihat dan
mempertimbangkan variabel yang berpengaruh terhadap NAB reksadana

saham syariah.
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2. Bagi akademisi. Penelitian ini dapat menjadi bahan untuk diteliti lebih
dalam lagi karena dimungkinkan variabel internal lain dapat mempengaruhi
NAB reksadana saham syariah.

3. Bagi peneliti selanjutnya. Penelitian ini dapat menjadi sumber referensi
untuk digali lagi menjadi penelitian yang hasilnya lebih baik.

. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penulisan penelitian ini dapat terarah, integral dan
sistematis maka dalam penulisan penelitian ini di bagi menjadi lima bab yang
saling berkaitan. Garis besar dari pembahasan masing-masing bab dijelaskan
sebagai berikut:

Bab | : Pendahuluan

Bab pertama adalah pendahuluan yang menjelaskan hal yang menjadi
dasar penelitian tentang pengaruh fund age, Bl rate, nilai tukar, dan Jakarta

Islamic Index (JII) terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana saham

syariah. Selanjutnya terdapat rumusan masalah yang menjadi pokok

pembahasan. Adapun yang terakhir dalam bab ini diuraikan tujuan dan manfaat
yang akan diterima oleh akademisi, investor, dan peneliti selanjutnya dari
penelitian ini.

Bab | I: Kerangka Teori dan Penembangan Hipotesis

Bab ini berisi teori-teori yang sesuai dengan penelitian yang menjadi
dasar landasan penelitian. Penyusunan menggunakan Teori Portofolio

Markowitz dan lainnya. Pada bab ini juga diuraikan penelitian terdahulu yang

relevan dengan objek penelitian yang berguna untuk penyusunan hipotesis.
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Bab I11: Metode Penelitian

Bab ini membahas jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel,
metode pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis
data. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi data panel. Pada bab ini juga terdapat uji estimasi model data panel
terbaik dengan cara menggunakan uji chow, uji hausman, dan uji lagrange
multiper. Populasi dalam penelitian ini berasal dari reksadana saham syariah
yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Adapun sampelnya adalah
reksadana saham syariah yang aktif pada tahun 2015-2017.
Bab IV: Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini menyajikan hasil dari uji estimasi model data panel terbaik, uji
t, uji F. Dari uji tersebut juga diinterpretasikan dalam bab ini. Selanjutnya
disusunlah pembahasan dari penelitian ini.
Bab V: Penutup

Bab ini berisi kesimpulan dari awal sampai akhir penelitian, terutama

dalam analisis data yang dilakukan. Selain itu dalam bab ini peneliti
memberikan saran untuk berbagai pihak yang akan memakai hasil penelitian

ini dan bagi penelitian yang akan datang.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis faktor-faktor yang mempengaruhi nilai aktiva

bersih reksadana saham syariah yang telah di jelaskan pada bab sebelumnya

maka didapat kesimpulan sebagai berikut:

1.

Fund age secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai aktiva bersih
reksadana saham syariah. Reksadana yang memiliki usia yang lebih lama
memiliki manajer investasi yang lebih baik dalam meminimalisir risiko
karena memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan yang
masih baru dan reksadana yang lebih lama akan memiliki track record
yang lebih panjang yang dapat memberikan gambaran kinerja yang lebih
baik kepada para investornya.

Bl rate secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai aktiva bersih
reksadana saham syariah. Hasil tersebut berbeda dengan hipotesis yang
menyatakan bahwa BI rate secara parsial berpengaruh negatif terhadap
nilai aktiva bersih reksadana saham syariah. Pengaruh positif BI rate
terhadap NAB reksadana saham syariah dikarenakan untuk proporsi
reksadana saham hanya akan berdampak positif apabila portofolionya
ditempatkan pada sektor tertentu seperti perbankan, sedangkan reksadana
saham syariah sekurang-kurangnya 80% dananya diinvestasikan ke

saham syariah.
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3. Nilai tukar secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih
reksadana saham syariah. Hal tersebut dikarenakan reksadana saham
syariah merupakan reksadana yang bermata uang rupiah dan investor
memiliki informasi yang lengkap mengenai exposure korporasi terhadap
risiko nilai tukar (dilihat dari sudut pandang investor).

4. Jakarta Islamic Index (JII) berpengaruh positif terhadap nilai aktiva
bersih reksadana saham syariah. JII terbukti dapat dijadikan sebagai tolak
ukur (benchmark) untuk mengukur nilai aktiva besih reksadana saham
syariah.

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh peneilti mengenai
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana saham
syariah maka peneliti memberikan saran kepeda pihak perusahaan maupun
masyarakat sebagai investor dan kepada peneliti selanjutnya sebagai berikut:

1. Penelitian ini menggunakan 21 reksadana syariah sebagai sampel,
periode tahun 2015-2017. Diharapkan setelah tahun 2017. Pada tahun
2018 makroekonomi Indonesia terjadi perubahan beberapa perubahan
yang belum terjadi sebelumya, seperti nilai tukar rupiah yang semakin
terdepresiasi. Fenomena tersebut dimungkinkan faktor makroekonomi
berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksadana saham syariah yang

pada penelitian ini hasilnya tidak memiliki pengaruh.
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Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah variabel internal sebagai
variabel independen yang dimungkinkan berpengaruh terhadap NAB
reksadana saham syariah.

Diharapkan bagi manajer investasi reksadana saham syariah dapat
mempertahankan  kinerjanya untuk meminimalisir risiko yang
dimungkinkan berdampak pada penurunan nilai aktiva bersih reksadana

saham syariah.
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