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ABSTRAK 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh volume reksa dana, 
usia reksa dana, inflasi, kurs dan Indeks Saham Syariah Indonesia terhadap NAV 
reksa dana syariah saham selama 36 bulan dengan sampel sebanyak 13 reksa dana 
dan jumlah observasi sebanyak 468 pengamatan. Penelitian ini menggunakan 
model regresi data panel dan alat analisis yaitu software Eview-10. Melalui uji 
kelayakan model, penelitian ini menggunakan Random Effect Model sebagai 
model terbaik untuk penelitian. Hasil pengujian setelah penggunaan variabel 
kontrol dalam penelitian ini menemukan bahwa variabel volume reksa dana dan 
variabel kurs berpengaruh negatif terhadap NAV reksa dana syariah saham. 
Sedangkan variabel usia reksa dana berpengaruh positif signifikan terhadap NAV 
reksa dana syariah saham. Namun, variabel inflasi dan ISSI ditemukan tidak 
berpengaruh signifikan dan negatif terhadap NAV reksa dana syariah saham. 

 

Kata Kunci: Net Asset Value, Volume Reksa dana, Usia Reksa dana, Inflasi, Kurs, 
Indeks Saham Syariah Indonesia, Fund Size 
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ABSTRACT 

This study will examine the effect of mutual fund volume, mutual fund 

age, inflation, exchange rate, and the Indonesian Sharia Stock Index on the NAV 

of 36-month sharia mutual funds with a sample of 13 mutual funds and 468 

observations. This study uses a panel data regression model and an analytical 

tool: Eviews-10 software. This study uses the Random Effect Model as the best 

model for research through model testing. After using the variables in this study, 

the test results find that the mutual fund volume variable and the exchange rate 

variable have a negative effect on the NAV of stock Islamic mutual funds. In 

contrast, the variable age of mutual funds has a positive effect on the NAV of 

stock Islamic mutual funds. However, the inflation and ISSI variables have no 

effect on the NAV of stock Islamic mutual funds. 

Keywords: Net Asset Value, Mutual Fund Volume, Mutual Fund Age, Inflation, 

Exchange Rate, Indonesian Sharia Stock Index, Fund Size 

 

 



 

 

 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perkembangan industri keuangan berbasis syariah di era modern 

seperti sekarang tidak hanya pada lembaga keuangan saja, namun juga 

merambah pada kegiatan yang terjadi di pasar modal (Nandari, 2017). 

Pasar modal syariah merupakan tempat untuk kegiatan perdagangan 

sekuritas sesuai syariah yang sekuritasnya dikeluarkan oleh perusahaan 

publik yang lembaga dan kegiatan operasionalnya berlandaskan dengan 

prinsip syariah (Zaman, 2017). Kegiatan yang terjadi di pasar modal 

syariah hampir sama dengan kegiatan pasar modal konvensional, yang 

membedakan adalah transaksi dan alat atau instrumen investasi (Sari dkk., 

2018). Adanya pasar modal syariah dimaksudkan untuk meningkatkan 

pertumbuhan perekonomian suatu negara melalui kegiatan investasi 

(Febriyani dkk., 2021). 

Menurut Murni (2009), investasi merupakan kegiatan mengeluarkan 

dana untuk membeli modal atau aset produksi yang akan mengarah pada 

peningkatan produksi di kemudian hari (Adrian & Rachmawati, 2019). 

Tujuan adanya kegiatan investasi yaitu untuk menghasilkan tingkat 

pengembalian yang tinggi namun tetap memperhatikan risiko yang akan 

dihadapi (Ulinnuha dkk., 2014).  
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Ada dua jenis investasi di Indonesia yaitu investasi pada efek 

konvensional dan investasi pada efek syariah atau investasi syariah. Dalam 

pandangan Islam, adanya kegiatan investasi bisa membantu perputaran 

uang sehingga uang atau harta tersebut bisa dimanfaatkan oleh masyarakat 

untuk mendukung kegiatan kemasyarakatan (Adrian & Rachmawati, 2019). 

Menurut Abdul Aziz (2010), investasi syariah merupakan penanaman 

modal pada suatu aktiva tertentu dalam jangka waktu tertentu yang 

tujuannya untuk memperoleh pengembalian sesuai yang diharapkan 

namun tetap memperhatikan prinsip syariah, baik pada aspek operasional 

perusahaan maupun aspek lainnya yang berhubungan dengan aset 

(Nandari, 2017). Reksa dana syariah merupakan salah satu instrumen 

investasi keuangan di pasar bursa. Mekanisme investasi melalui reksa dana 

syariah yaitu dengan membeli lembar reksa dana syariah yang bernilai di 

setiap unitnya (Sholihat & Ar, 2015). 

Reksa dana syariah merupakan salah satu jenis sarana investasi 

syariah yang dapat digunakan calon investor yang memiliki dana minim 

dan investor yang tidak mempunyai keahlian untuk menganalisis risiko 

investasi (Najib, 2014). Menurut peraturan yang diterbitkan Otoritas Jasa 

Keuangan atau OJK, definisi reksa dana syariah yaitu reksa dana yang 

dikelola sesuai syariat Islam yang berlaku di  pasar modal (Huda, 2017). 

Reksa dana syariah tidak melakukan investasi pada sekuritas 

berpendapatan tetap seperti obligasi korporasi, sertifikat deposito, waran 



3 

 

 

dan instrumen derivatif lainnya, juga dana yang digunakan harus terbebas 

dari bunga, spekulasi, dan gharar (Naveed dkk., 2020).  

Terdapat beberapa perbedaan antara reksa dana syariah dengan reksa 

dana konvensional. Perbedaan  mencolok dari keduanya yaitu berada pada 

proses penyaringan ketika memilih portofolio yang harus sesuai dengan 

hukum Islam dan mendapatkan izin dari Dewan Syariah Nasional (DSN) 

Indonesia (Septiana & Al Arif, 2020). Pada proses screening atau 

penyaringan ini hal-hal yang berhubungan dengan aktivitas riba, amoral, 

haram dan lainnya harus dihilangkan (Miha & Laila, 2017). Investasi yang 

dihindari bahkan dilarang bagi reksa dana syariah yaitu pada perusahaan 

atau emiten yang kegiatan terkait operasional, produk, bahkan struktur 

modalnya berasal dari hal yang dilarang oleh syariat Islam (Zouaoui, 

2019). 

Perkembangan reksa dana syariah dari tahun ke tahun tampak 

mengalami pertumbuhan. Hal ini menjadikan reksa dana syariah sebagai 

sasaran utama investasi karena reksa dana syariah merupakan suatu bentuk 

investasi yang menjanjikan (Widiyanti & Isnurhadi, 2019). Menurut Evans 

(2008), investor reksa dana syariah akan memperoleh return yang tinggi 

dari kepemilikan reksa dana syariah bergantung pada pengalaman manajer 

investasi dalam mengelola portofolio tersebut (Hermawan & Wiagustini, 

2016).  

Reksa dana syairah sebenarnya merupakan sarana investasi yang 

dikelola oleh Perusahaan Manajemen Aset yang berfokus pada 
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penghimpunan dana atau uang dari investor individu maupun investor 

institusi (Khan & Gillani, 2015). Pertumbuhan reksa dana syariah di 

Indonesia yang memiliki potensi sangat besar perlu mendapat dukungan 

regulasi dari pemerintah Indonesia selaku pengambil kebijakan (Fitriyani, 

2020). 

Ada enam jenis reksa dana syariah yang beredar di Indonesia yaitu 

reksa dana syariah saham, pasar uang syariah, campuran, pendapatan tetap, 

efek  luar negeri dan reksa dana terproteksi dan dibawah pengawasan OJK 

(PT Bursa Efek Indonesia, 2011). Reksa dana merupakan bentuk investasi 

tidak langsung yang dilakukan melalui perantara manajer investasi. Dalam 

pengelolaannya, manajer investasi harus berhati-hati akan pemilihan waktu 

pasar dan pemilihan saham untuk memastikan kinerja dari reksa dana yang 

lebih baik (Zeeshan dkk., 2020). 

Tabel 1. 1 Data Reksa dana Syariah dan Jumlah Dana Kelolaan Dari 2011-
2020 

Periode Jumlah AUM (Rp. Miliar) 

2011 50 5,6 
2012 58 8 
2013 65 9,4 
2014 74 11,2 
2015 93 11 
2016 136 14,92 
2017 182 28,3 
2018 224 34,5 
2019 265 53,7 
2020 289 74,4 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 
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Berdasarkan data reksa dana di atas, tampak bahwa nilai  Asset 

Under Management atau AUM reksa dana syariah di Indonesia selama 

sepuluh tahun terakhir mengalami peningkatan. Tercatat pada bulan 

Desember 2020 total AUM reksa dana syariah mencapai nilai Rp74,4 

miliar dengan jumlah 289 reksa dana syariah yang masing-masing tercatat 

sebanyak 69 reksa dana syariah saham, 64 syariah pasar uang, 23 syariah 

campuran, 38 syariah pendapatan tetap, 63 syariah efek luar negeri dan 70 

syariah terproteksi. 

Reksa dana syariah saham merupakan reksa dana dengan potensi 

pertumbuhan lebih besar dari pada reksa dana lainnya (Sholihat & Ar, 

2015). Reksa dana syariah saham dinilai lebih fluktuatif dari pada reksa 

dana yang lain karena mayoritas portofolio yang berada di reksa dana 

syariah saham ini diinvestasikan pada saham (Hermawan & Wiagustini, 

2016). Jumlah reksa dana syariah saham dari tahun ke tahun mengalami 

peningkatan yang tampak pada tabel berikut: 

Tabel 1. 2 Data Jumlah Reksa Dana Syariah Saham dari Tahun 2016-2020 

Periode Jumlah Reksa Dana 

2016 42 

2017 48 

2018 63 

2019 65 

2020 69 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 
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Bareksa melaporkan bahwa kondisi pasar saham di Indonesia sempat 

meningkat pada tanggal 15 Oktober 2021. Hal ini memicu kinerja reksa 

dana saham yang mana mayoritas dana yang terdapat di portofolionya 

sebesar 80% masuk ke aset ekuitas berupa saham. Berdasarkan data yang 

dipublikasikan oleh Bareksa, indeks reksa dana saham dan indeks reksa 

dana syariah saham masing-masing tercatat mengalami peningkatan 

sebesar 1,09% dan 1,14% (A. Malik, 2021). Selain itu, adanya beberapa 

platform investasi khususnya reksa dana yang mana cenderung mudah 

penggunaannya juga memicu minat investor untuk berinvestasi di reksa 

dana. Hal ini tentu akan memengaruhi volume perdagangan reksa dana 

dengan bertambahnya unit penyertaan yang dimiliki oleh investor secara 

tidak langsung dapat memicu peningkatan kinerja reksa dana (Alpha, 

2021). 

NAV atau net asset value merupakan cerminan dari kinerja reksa 

dana dalam periode tertentu. Secara umum, kinerja reksa dana relatif lebih 

baik jika digunakan untuk investasi jangka pendek (Siswantoro, 2012). 

NAV reksa dana menjadi hal yang harus menjadi pertimbangan para 

investor sebelum melakukan investasi (Rahmah, 2011). Menurut Asril 

Sitompul (2010), NAV/unit ialah harga normal suatu reksa dana yang 

diperoleh dari hasil pengurangan total aset dengan biaya operasional 

dibagi dengan jumlah unit penyertaan (Maulana, 2013).   

Apabila terjadi perubahan pada masing-masing faktor yang 

memengaruhi reksa dana maka hal ini akan direspon positif maupun 
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negatif oleh NAV reksa dana (Adrian & Rachmawati, 2019). Penelitian 

terdahulu menyebutkan ada beberapa faktor yang memengaruhi NAV 

reksa dana syariah yang berasal dari internal reksa dana syariah maupun 

dari eksternal reksa dana syariah. Faktor internal merupakan faktor yang 

berasal dari dalam reksa dana syariah, sedangkan faktor eksternal 

merupakan faktor yang berasal dari luar reksa dana syariah (Alim & Mai, 

2021).  

Faktor internal reksa dana syariah yang diduga memiliki pengaruh 

terhadap NAV reksa dana syariah yaitu volume, usia, ukuran reksa dana 

dan rasio biaya (Chairani, 2020). Pengaruh volume reksa dana terhadap 

NAV reksa dana dibuktikan oleh (Hermawan & Wiagustini, 2016), 

(Chairani, 2020) dan (Rahayu, 2017) yang menemukan hasil bahwa 

variabel volume memiliki hubungan searah dengan kinerja reksa dana.  

Adapun hasil riset terkait pengaruh usia reksa dana dilakukan oleh 

(Alim & Mai, 2021) dan (Chairani, 2020) membuktikan bahwa variabel 

usia reksa dana memiliki hubungan searah dengan kinerja reksa dana 

syariah. Sedangkan hasil penelitian (Hermawan & Wiagustini, 2016) 

menemukan bahwa variabel usia reksa dana memiliki pengaruh 

berlawanan dengan kinerja reksa dana. Namun hasil riset milik (Utami & 

Dharmastuti, 2014) menunjukkan bahwa variabel usia reksa dana tidak 

memiliki pengaruh atas kinerja reksa dana. 

Selain itu, berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Kariman & 

Arifin, 2018) menyatakan bahwa faktor eksternal yang memiliki pengaruh 



8 

 

 

besar terhadap NAV reksa dana yaitu variabel makro ekonomi. Variabel 

inflasi, kurs, jumlah uang beredar dan suku bunga merupakan beberapa 

variabel ekonomi makro yang sering digunakan untuk menguji faktor yang 

memengaruhi NAV reksa dana.  

Riset terkait pengaruh inflasi terhadap NAV reksa dana 

membuktikan bahwa inflasi memiliki hubungan berlawanan arah dengan 

kinerja reksa dana syariah saham dilakukan oleh (Kariman & Arifin, 2018). 

Namun, hasil penelitian tersebut berlawanan dengan hasil riset yang 

ditemukan oleh (Zaman, 2017) dan (Faranayli, 2013) bahwa inflasi 

memiliki hubungan searah dengan NAV reksa dana syariah. Berbeda 

dengan hasil riset yang ditemukan oleh beberapa peneliti antara lain 

(Rachman & Mawardi, 2015) dan (Fitriyani, 2020) menunjukkan bahwa 

inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap NAV reksa dana syariah saham. 

Adapun penelitian terkait hubungan antara kurs dengan NAV reksa 

dana syariah menunjukkan beberapa hasil yang berbeda. Hasil penelitian 

yang membuktikan bahwa kurs berpengaruh atas NAV dilakukan oleh 

(Chairani, 2020). Namun, hasil riset (Adrian & Rachmawati, 2019) 

menunjukkan perbedaan hasil yang menemukan bahwa kurs tidak 

berpengaruh terhadap NAV reksa dana syariah.  

Hasil riset yang ditemukan oleh (Rahmah, 2011) dan (Sholihat & Ar, 

2015) terkait pengaruh risiko pasar atau indeks saham menunjukkan hasil 

bahwa variabel IHSG memiliki hubungan searah dengan kinerja reksa 

dana syariah. Namun, berbeda dengan hasil riset yang dtemukan oleh 
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(Chairani, 2020) yang membuktikan bahwa variabel JII tidak memiliki 

hubungan dengan NAV reksa dana syariah. 

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang memiliki perbedaan 

hasil pada masing-masing variabel, maka peneliti termotivasi untuk 

melakukan penelitian lebih lanjut tentang bagaimana hubungan volume 

reksa dana dan usia reksa dana yang termasuk faktor internal, serta inflasi, 

kurs, dan ISSI yang termasuk dalam faktor eksternal sebagai variabel 

bebas serta fund size sebagai variabel kontrol terhadap NAV reksa dana 

syariah saham sebagai variabel terikat. Selain itu, hal yang menjadi 

pembeda penelitian ini dengan penelitian yang lain yaitu ISSI  karena pada 

penelitian terdahulu indeks yang digunakan yaitu JII serta penggunaan 

fund size sebagai variabel kontrol. Pada penelitian ini untuk mengetahui 

ada atau tidaknya hubungan antara variabel ISSI dan fund size tersebut 

dengan NAV reksa dana syariah saham dan juga pembaruan tahun 

penelitian menjadi pembeda penelitian ini dengan penelitian sebelumnya.  

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah faktor internal memiliki pengaruh terhadap NAV reksa dana 

syariah saham? 

2. Apakah faktor eksternal memiliki pengaruh terhadap NAV reksa dana 

syariah saham? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari faktor internal dengan 

NAV reksa dana syariah saham; 

b. Untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari faktor eksternal 

dengan NAV reksa dana syariah saham. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Lingkungan Akademik 

Penelitian ini diharapkan bisa dijadikan sebagai tambahan 

referensi dalam perkuliahan dan bisa dijadikan rujukan bagi 

penelitian selanjutnya, khususnya penelitian mengenai faktor-

faktor yang instrumen-instrumen investasi reksa dana syariah dan 

mengenai pemahaman reksa dana syariah. 

b. Bagi Investor 

Diharapkan dengan adanya riset ini, pemilik modal mampu 

mempertimbangkan keputusan investasi dengan menggunakan 

informasi yang tersedia sehingga investor mampu memilih di 

mana dana mereka akan diinvestasikan dengan memperhatikan 

nilai NAV pada setiap reksa dana syariah. 
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D. Sistematika Penulisan 

Sistematika dalam penelitian ini terdiri dari 5 bagian, yaitu 

Pendahuluan, Kajian Teori, Metode Penelitian, Hasil dan Pembahasan, dan 

yaitu Penutup. 

Bab I Pendahuluan menjelaskan alasan yang mendasari penelitian 

yang tertuang pada latar belakang. Terdapat rumusan masalah yang 

bertujuan untuk memberikan batasan-batasan penelitian yang berbentuk 

pertanyaan. Adapun tujuan dan manfaat penelitian yang akan dicapai oleh 

peneliti tertuang dalam sistem kesekretariatan yang menjelaskan tujuan 

dan manfaat penelitian serta gambaran umum pembahasan penelitian yang 

berisi pendahuluan sampai dengan penutup. 

Bab II Kajian Teori memberikan penjelasan secara detail tentang 

teori variabel penelitian yaitu teori sinyal, teori portofolio, investasi, pasar 

modal syariah, reksa dana syariah, inflasi, kurs, dan ISSI. Selain itu 

terdapat paparan mengenai beberapa penelitian yang relevan. Adanya teori 

dan penelitian yang relevan tersebut digunakan untuk pengembangan 

hipotesis dan menyusun kerangka pemikiran. 

Bab III Metodologi Penelitian menjelaskan mengenai metode yang 

digunakan selama riset berlangsung. Selain itu, penjelasan terkait data 

yang digunakan. Selain jenis data, adapun penjelasan terkait populasi dan 

sampel yang menjadi subjek yang diseleksi dengan teknik purposive 

sampling. Adapun penjelasan singkat terkait operasional variabel yang 
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berisi mengenai variabel penelitian, ukuran variabel serta formulasi 

masing-masing variabel. Bagian terakhir yang dijelaskan pada bab ini 

adalah tentang bagaimana menganalisis data penelitian. Metode analisis 

yang digunakan yaitu analisis regresi data panel dengan alat analisis yaitu 

software Eviews 10. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan menjelaskan mengenai hasil 

penelitian berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun. Hasil 

penelitian disajikan dalam bentuk tabulasi pengolahan data penelitian 

dengan menampilkan hasil pengujian yang meliputi uji model kelayakan, 

uji asumsi klasik, uji parsial, uji simultan dan uji-uji lainnya serta 

penafsiran dari hasil tersebut. 

Bab V Penutup yang memaparkan kesimpulan dari penelitian yang 

dilakukan dan dijelaskan secara lengkap pada pembahasan sebelumnya. 

Adapun saran bagi stakeholder yang berhubungan dengan penelitian ini. 

  



 

 

 

 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian tentang “Pengaruh Faktor Internal dan Eksternal 

Terhadap NAV Reksa dana Syariah Saham dengan Fund Size sebagai 

Variabel Kontrol” ini bertujuan untuk menguji pengaruh volume reksa 

dana, usia reksa dana, inflasi, kurs dan Indeks Saham Syariah Indonesia 

serta fund size terhadap NAV reksa dana syariah saham selama 36 bulan 

terhitung dari bulan Desember 2018 sampai bulan November 2021. 

Penelitian ini menggunakan 13 sampel reksa dana syariah saham yang 

diambil berdasarkan metode purposive sampling. 

Terdapat perubahan hasil pengujian setelah penggunaan variabel 

kontrol yaitu tampak pada peningkatan nilai koefisien determinasi dan 

juga hasil uji pengaruh. Sebelum menggunakan variabel kontrol, terdapat 

dua variabel berpengaruh dalam penelitian yaitu inflasi dan kurs, 

sedangkan variabel volume, usia dan ISSI tidak berpengaruh. Namun, 

setelah penggunaan variabel kontrol hasil penelitian menunjukkan tiga 

variabel berpengaruh dan dua lainnya tidak berpengaruh. Ketiga variabel 

tersebut adalah volume reksa dana, usia reksa dana, dan kurs. Sedangkan 

variabel inflasi setelah penggunaan variabel kontrol menjadi tidak 

berpengaruh, namun variabel ISSI tetap tidak berpengaruh baik sebelum 

penggunaan variabel kontrol maupun setelah penggunaan variabel kontrol. 
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Sesuai penjelasan di atas,  penelitian ini menemukan bahwa 

variabel volume reksa dana berpengaruh negatif terhadap NAV reksa dana 

syariah saham. Variabel usia reksa dana berpengaruh positif terhadap 

NAV reksa dana syariah saham. Variabel kurs berpengaruh negatif 

terhadap NAV reksa dana syariah saham. Sedangkan variabel inflasi dan 

ISSI ditemukan tidak berpengaruh terhadap NAV reksa dana syariah 

saham. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang mana hal tersebut 

ditemukan oleh peneliti ketika melakukan penelitian. Keterbatasan-

keterbatasan tersebut antara lain yaitu periode penelitian yang dimulai 

tidak dari awal tahun dikarenakan keterbatasan akses data NAV reksa dana. 

B. Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, peneliti memiliki 

beberapa saran bagi pihak-pihak terkait. Bagi emiten sebaiknya secara 

berkelanjutan dan konsisten menerbitkan fund fact sheet yang berisi 

ringkasan produk reksa dana yang mana bisa digunakan oleh pihak 

eksternal sebagai pertimbangan-pertimbangan keputusan berinvestasi. 

Emiten khususnya manajer investasi sebaiknya lebih berhati-hati dalam 

mengelola dana yang terdapat di produk reksa dana baik yang sudah lama 

beroperasi maupun yang belum lama beroperasi serta dalam menjaga 

kepercayaan investor untuk terus memperhatikan perubahan-perubahan 

faktor-faktor yang memengaruhi fluktuasi dari NAV reksa dana. 
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Bagi investor sebaiknya menggunakan informasi yang tersedia 

sebaik-baiknya dan melakukan analisis terkait hal-hal krusial seperti 

perubahan perekonomian untuk mempertimbangkan keputusan investasi. 

Selain itu, investor harus tanggap dengan informasi yang tersedia di pasar 

modal dan dengan tepat merespon tindakan apa yang selanjutnya akan 

dilakukan ketika informasi tersebut diterima. 

Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya ketika melakukan penelitian 

diharapkan memperluas periode penelitian, mencari referensi dan 

memahami dengan cermat terkait variabel-variabel yang berpotensi 

memengaruhi variabel dependen. Selain itu, diharapkan peneliti 

selanjutnya lebih memperbanyak literasi dan memahami objek penelitian 

serta memilih objek penelitian dengan baik sesuai dengan kondisi pasar 

saat itu. 
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