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Salah satu sarana dalam berinvestasi sesuai prinsip Islam adalah melalui
Pasar Modal Syariah. Dengan jumlah penduduk muslim yang sangat besar,
idealnya pasar modal syariah sudah jauh lebih berkembang dibanding saat ini.
Indonesia berpotensi menjadi pusatnya produk investasi berbasis syariah baik di
tingkat global maupun regional. Akan tetapi, berdasarkan survei nasional literasi
keuangan tahun 2013 yang dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) kepada
8.000 orang dari 20 provinsi terkait dengan tingkat literasi keuangan masyarakat
Indonesia, hasil survei tersebut menunjukkan hanya sekitar 6% masyarakat yang
mengenal pasar modal. Kondisi ini memberikan tantangan bagi OJK untuk
meningkatkan indeks literasi pasar modal. Berbagai upaya sosialisasi yang digelar
oleh para Self Regulatory Organization (SRO) dan OJK agar bisa meningkatkan
jumlah investor syariah yaitu salah satunya dengan mengadakan festival Pasar
Modal Syariah 2016 yang merupakan pertama kalinya diadakan di indonesia
sebagai bentuk upaya untuk meningkatkan instrumen pasar modal syariah melalui
sosialisasi dan edukasi kepada masyarakat

Berbagai instrumen pasar modal syariah dapat menjadi pilihan diantaranya
Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Reksadana Syariah. Dengan berbagai
kelebihan yang dimiliki oleh masing-masing instrument, reksadana syariah
merupakan salah satu alternatif bagi para investor yang ingin menginvestasikan
dananya di pasar modal syariah. Kelebihan reksadana syariah adalah adanya
diversifikasi, yaitu investasi yang mana manajer investasi tidak menempatkan
seluruh dana yang dikelola di dalam satu peluang investasi, dengan maksud
membagi risiko. Namun, ada fenomena perlambatan pertumbuhan kinerja atau
Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah dari tahun 2013-2014 dan terjadi
penurunan pada tahun 2015. Hal tersebut tidak terlepas dari berbagai macam
faktor yang mendasari. Salah satunya terkait dengan masalah risiko investasi,
khususnya risiko reksadana syariah yang bersifat sistematik (systematic risk),
yaitu risiko yang diakibatkan oleh adanya kondisi atau situasi tertentu yang
bersifat makro seperti interest rate risk, exchange rate risk dan inflation risk.



Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh risiko sistematik
yaitu Nilai Tukar (Kurs) dan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Inflasi dan
dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia
(Periode 2013-2015). Adapun populasi yang digunakan sebanyak 93 reksadana
syariah sedangkan pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik
Purposive Sampling dan ditetapkan 13 reksadana syariah yang mengalami
penurunan Kinerja sebagai sampel. Penelitian ini menggunakan Analisis Jalur atau
Path Analisys dengan Trimming Model. Data diuji dengan menggunakan Uji
Asumsi  Klasik Normalitas, Heterokedastisitas, Multikolinearitas  dan
Autokorelasi. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan IBM SPSS Versi 21.0

Hasil analisis menunjukkan bahwa Nilai Tukar (X1) berpengaruh
signifikan terhadap tingkat inflasi (Z) dengan koefisien jalur pengaruh langsung
1,583. Jumlah Uang Beredar (X2) berpengaruh signifikan terhadap tingkat inflasi
(2) dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,583. Selain itu, Jumlah Uang
Beredar (X2) juga berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah (YY) dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,074, dan
inflasi (Z) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,310, sedangkan Nilai
Tukar (X1) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,421.
Adapun Pengaruh tidak langsung Nilai Tukar (X1) terhadap NAB Reksadana
Syariah (Y) melalui Inflasi (Z) signifikan dengan koefisien standardize 0,490,
sedangkan pengaruh tidak langsung Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap NAB
Reksadana Syariah (Y) melalui inflasi (Z) signifikan dengan koefisien standardize
-0,490.
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One of investment alternatives according to Islamic principles is Sharia
Capital Market. With a very large Muslim population, the Sharia capital market is
supposed to much more develop than today. Indonesia potentially becomes the
Sharia-compliant investment products centre both global and regional levels.
Unfortunately, based on the national financial literacy survey in 2013 conducted
by the Financial Services Authority (FSA) to 8,000 people from 20 provinces
associated with the financial literacy levels, it showed that only about 6% of
Indonesian are familiar with the capital market. These conditions challenge FSA
to improve the literacy index of the capital market. Various measures of
socialization were held by the Self Regulatory Organization (SRO) and the FSA
in order to increase the number of Sharia-compliant investors. One of them is by
holding Sharia Capital Market Festival in 2016 which is the first time held in
Indonesia.This Festival is one of efforts to improve the instruments of Sharia
capital markets through socialization and public education.

Various Sharia capital market instruments may be options including Sharia
Stocks, Sharia Bonds and Sharia Mutual Funds. With many advantages possessed
by each instrument, Sharia mutual funds is one alternative for investors who want
to invest funds in the Sharia capital market. The Predominance of Sharia mutual
funds is in its diversification, which is the investment managers do not put all the
funds within a single investment opportunity. The main intention is dividing the
risks. However, the growth shows its declining phenomenon in the performance
or the Net Asset Value (NAV) of Sharia mutual funds from 2013-2014 and its
become a real declining in 2015. However, It is inseparable from its wide variety
of underlying factors. One of them is related to the issue of investment risk,
particularly the systematically risk of Sharia mutual funds (systematic risk) which
caused by the situation at the macro level such as interest rate risk, exchange rate
risk and inflation risk.
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This study aimed to analyze the influence of systematic risk, namely
Exchange Rate (Rate) and the Money Supply (M2) on Inflation and its impact on
the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual Funds in Indonesia (period 2013-
2015) The population used as many as 93 Sharia mutual funds, While sampling in
this study using purposive sampling technique and set as many as 13 Sharia
mutual funds which are experiencing a performance declining as a sample. This
study uses a Line or Path Analysis with Trimming Model. Data were tested using
Classical Assumption Test of Normality, Heterocedastity, Multicollinearity and
autocorrelation. Hypothesis testing is accomplished by using IBM SPSS Version
21.0

The analysis result showed that the Exchange Rate (X1) significantly
affects the rate of inflation (Z) with the path coefficient of direct effect 1,583.
Money Supply (X2) significantly affects the rate of inflation (Z) with path
coefficient of direct effect -1.583. Additionally, the Money Supply (X2) is also
has a significant effect on the net asset value (NAV) of Sharia Mutual Funds (Y)
with the path coefficient -1.074 of direct influence, and inflation (Z) devotes a
significant effect on the net asset value (NAV) of Sharia Mutual Funds (Y ) with
path coefficient of direct effect as many as 0.310. Whereas Exchange Rate (X1)
does not have a significant effect on the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual
Funds (YY) with path coefficient of direct effect 0.421. As for the indirect effect of
Exchange Rate (X1) to NAV Sharia Mutual Funds (Y) via inflation (Z) is
significant with a coefficient standardize 0.490, while the indirect effect of the
Money Supply (X2) to NAV Sharia Mutual Funds () through inflation (2)
significantly to standardize coefficient of -0.490.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi sering diartikan sebagai kegiatan menyisihkan sebagian
dana untuk ditempatkan pada sarana investasi dengan harapan dapat memetik
nilai ekonomis di kemudian hari. Pada umumnya, investor akan memilih
untuk menginvestasikan dananya dengan pertimbangan-pertimbangan
finansial, yaitu mempertimbangkan imbal hasil (return) dan risiko (risk).
Secara teori, terhadap investasi yang lebih berisiko, investor akan
mengharapkan return yang lebih tinggi. Akan tetapi ada pula investor yang
dalam kegiatan investasinya tidak semata-mata mempertimbangkan aspek
finansial namun juga mempertimbangkan nilai-nilai yang dianutnya, seperti
ajaran agama. Investor yang demikian akan menolak berinvestasi pada
perusahaan yang menghasilkan produk atau aktivitas bisnisnya bertentangan
dengan prinsip agama. Di Indonesia yang mayoritas penduduknya beragama
Islam mulai dikembangkan investasi berbasis syariah, dimana investasi
tersebut mengintegrasikan nilai-nilai agama yang dianut dalam kegiatan
investasi dengan cara melakukan proses seleksi (screening) dalam memilih
instrumen-instrumen investasinya. Salah satu sarana dalam berinvestasi
sesuai prinsip Islam adalah melalui Pasar Modal Syariah (Sutedi, 2013:68).

Kemunculan pasar modal syariah pertama kali di Indonesia di tandai
dengan diluncurkannya Danareksa Syariah oleh Danareksa Investment

Management pada Juli 1997. Danareksa Invesment merupakan reksadana



saham yang pertama kali secara eksplisit menyatakan investasinya bersifat
syariah. Pada akhir tahun 2000, PT. Bursa Efek Jakarta bekerja sama dengan
Danareksa Investment Management Indonesia mengeluarkan Jakarta Islamic
Index (JI1) yang merupakan index dari 30 saham paling likuid dan memenuhi
kriteria syariah sesuai ketentuan Dewan Syariah Nasional (DSN) (Nafkir,
2009:268).

Perkembangan pasar modal syariah mencapai tonggak sejarah baru
dengan disahkannya UU Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga
Syariah Negara (SBSN) pada tanggal 7 Mei 2008. Undang-undang ini
diperlukan sebagai landasan hukum untuk penerbitan surat berharga syariah
negara atau sukuk negara. Pada tanggal 26 Agustus 2008 untuk pertama
kalinya Pemerintah Indonesia menerbitkan SBSN seri IFR0001 dan IFR0002.
Sedangkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang menggambarkan
kinerja seluruh saham syariah di Indonesia baru diluncurkan pada 12 Mei
2013.

Dengan jumlah penduduk muslim yang sangat besar, idealnya pasar
modal syariah sudah jauh lebih berkembang dibanding saat ini. Indonesia
berpotensi menjadi pusatnya produk investasi berbasis syariah baik di tingkat
global maupun regional. Dalam beberapa tahun terakhir, perkembangan
produk investasi syariah, khususnya produk pasar modal menunjukkan
pertumbuhan yang cukup signifikan. Sebagai negara dengan jumlah
penduduk muslim terbesar di dunia, Indonesia diharapkan bisa

mengoptimalkan peluang tersebut, khususnya pasar modal syariah.



Pada tahun 2013, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah meluncurkan
Cetak Biru Strategi Nasional Literasi Keuangan Indonesia. Terkait strategi
nasional literasi keuangan tersebut, OJK telah melakukan survei nasional
literasi keuangan kepada 8.000 orang dari 20 provinsi terkait dengan tingkat
literasi keuangan masyarakat Indonesia. Berdasarkan survei tersebut, lebih
dari 97% masyarakat Indonesia telah mengenal dan memahami industri
perbankan. Selanjutnya, berturut-turut kurang lebih 59% responden mengenal
asuransi, 27% reponden mengenal perusahaan pembiayaan, 19% responden
telah terliterasi mengenai dana pensiun, dan 54% responden mengenal
pegadaian. Sedangkan untuk pasar modal, hanya sekitar 6% masyarakat yang
mengenal pasar modal. Tingkat literasi pasar modal tersebut secara tidak
langsung juga menunjukkan rendahnya tingkat pemahaman masyarakat
mengenai pasar modal syariah yang merupakan bagian dari pasar modal.
Kondisi ini memberikan tantangan bagi OJK untuk meningkatkan indeks
literasi pasar modal. (Roadmap Pasar Modal Syariah 2015-2019)

Berbagai upaya sosialisasi yang digelar oleh para Self Regulatory
Organization (SRO) dan OJK agar bisa meningkatkan jumlah investor
syariah yaitu dengan mengadakan Festival Pasar Modal Syariah 2016. Acara
tersebut digelar dalam bentuk pameran empat hari dari 30 Maret-2 April
2016 merupakan festival pasar modal syariah pertama yang diadakan di
indonesia sebagai bentuk upaya untuk meningkatkan instrumen pasar modal
syariah melalui sosialisasi dan edukasi kepada masyarakat. Para pendukung

acara Festival Pasar Modal Syariah 2016 yakni 9 Anggota Bursa Sistem



Online Trading Syariah, 20 Perusahaan Manajer Investasi (Reksadana
Syariah), 8 Perusahaan Tercatat yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah, 6
Agen Penjual Reksadana Syariah (Bank dan Non-Bank), OJK dan Self
Regulatory Organization (SRO), Asosiasi Pengelola Reksadana Indonesia
(APRDI), PT Program Penyelenggara Perlindungan Investor Efek Indonesia
(P3IEI), The Indonesia Capital Market Institute (TICMI), 33 Media Partner
dan seluruh pengunjung yang telah memeriahkan acara Festival Pasar Modal
Syariah 2016 (Okezone, 31 Maret 2016).

Berbagai Instrumen Pasar Modal Syariah dapat menjadi pilihan
diantaranya Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Reksadana Syariah.
Dengan berbagai kelebihan yang dimiliki oleh masing-masing instrument,
reksadana syariah merupakan salah satu alternatif bagi para investor yang
ingin menginvestasikan dananya di pasar modal syariah. Kemampuan
reksadana syariah untuk melibatkan masyarakat yang memiliki modal kecil
dalam berinvestasi merupakan keunikan tersendiri bagi reksadana syariah,
yang perlu didukung agar semakin banyak masyarakat yang ingin
berinvestasi pada pasar modal syariah melalui reksadana syariah. Kelebihan
reksadana syariah yang lainnya adalah adanya diversifikasi, yaitu investasi
yang mana manajer investasi tidak menempatkan seluruh dana yang dikelola
di dalam satu peluang investasi, dengan maksud membagi risiko (Huda dan
Nasution, 2014:115).

Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (OJK), kontribusi nilai dana

kelolaan reksadana syariah terhadap industri reksadana tercatat 4,72% atau



naik tipis dari kontribusi akhir 2014 yang 4,65%. Adapun dana kelolaan per
Maret 2015 tercatat Rp12,03 triliun atau naik 7,11% dari perolehan Rp11,23
triliun pada akhir tahun lalu. Pertumbuhan reksadana syariah ini masih lebih
tinggi dibandingkan dengan pertumbuhan dana kelolaan reksadana
konvensional yang hanya 5,43%. Berikut ini merupakan tabel statistik
reksadana syariah di Indonesia dalam kurun waktu 5 tahun terakhir.

Tabel 1.1
Perkembangan Reksadana Syariah

Total Nilai Aktiva Bersih
Tahun | Jumlah Reksadana Syariah (NAB)
(Rp Milliar)
2011 50 5.564,79
2012 58 8.050,07
2013 65 9.432,19
2014 74 11.158,00
2015 93 11.019,43

Sumber: OJK, Statistik Reksadana Syariah 2015
Perkembangan reksadana syariah di Indonesia mengalami

perkembangan yang cukup pesat. Apabila dilihat dari statistiknya pada tabel
di atas, dapat dilihat pada kurun waktu tahun 2011 sampai 2014 pertumbuhan
jumlah reksadana syariah di Indonesia menunjukkan kecenderungan
meningkat dari tahun ke tahun. Pertumbuhan yang paling signifikan terjadi
pada tahun 2011-2012, vyaitu dari Nilai Aktiva Bersih 5.564,79 miliar di
tahun 2011 menjadi 8.050,07 miliar di tahun 2012, berarti terjadi kenaikan
sebesar 2.485,28 miliar hanya dalam kurun waktu 1 tahun. Namun ada

fenomena perlambatan pertumbuhan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana



syariah dari tahun 2013-2014 dan terjadi penurunan pada tahun 2015. Hal
tersebut perlu diwaspadai dan dikaji betul faktor-faktor yang mendasarinya.

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 dan
negatif. Salah satunya terkait dengan masalah risiko investasi, khususnya
risiko reksadana syariah yang bersifat sistematik (systematik risk), yaitu
risiko yang diakibatkan oleh adanya kondisi atau situasi tertentu yang bersifat
makro seperti interest rate risk, exchange rate risk dan inflation risk. Namun
dalam hal ini, reksadana syariah tidak manjadikan interest rate risk bagian
dari risiko, karena reksadana syariah tidak akan berurusan dengan bunga
(Muhammad, 2013:358).

Kemudian didasari oleh penelitian terdahulu yang pernah dilakukan
oleh Prantik Ray and Vina Vani dari National Institute of Management,
Kolkata, India dan FORE School of Management, New Delhi, India dengan
judul “Neural Network Models for Forecasting Mutual Fund Net Asset
Value”. Alat analisis yang digunakan adalah Neural Network Model.
Penelitian ini menunjukkan data bulanan dari beberapa variabel ekonomi
seperti Output Nasional, Tingkat Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar, Uang
Beredar, Pasar Ekuitas Agregat antara tahun 1999 sampai 2004, dan mencoba
untuk mengungkapkan pengaruh relatif dari variabel-variabel ini.

Temuan ini menunjukkan bahwa variabel tertentu seperti suku

bunga, jumlah uang beredar, tingkat inflasi dan pasar saham memiliki



pengaruh yang cukup besar dalam gerakan nilai aktiva bersih pada periode
dipertimbangkan, sedangkan variabel lainnya memiliki dampak yang sangat
diabaikan pada pengembalian reksadana. Berdasarkan hasil penelitian
tersebut menunjukkan, selain risiko nilai tukar (Kurs) dan Inflasi, terdapat
risiko lain yaitu risiko jumlah uang beredar (M2).

Berdasarkan analisis risiko diatas, investasi reksadana syariah
dihadapkan pada risiko nilai tukar rupiah (Kurs). Berikut ini merupakan
gambar grafik fluktuasi nilai tukar rupiah (Kurs) di Indonesia dalam kurun

waktu 5 tahun terakhir.

Grafik Nilai Tukar (Kurs) periode 2011-1015
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Gambar 1.1  : Grafik Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah
Sumber : Bank Indonesia, 2015

Gambar di atas menunjukkan grafik nilai tukar rupiah terhadap dollar
dari tahun 2011-2015. Data tersebut menunjukkan depresiasi (melemahnya)
nilai tukar rupiah terhadap dollar sampai menembus nilai tertingginya pada
bulan september 2016 setelah krisis moneter tahun 1998, yaitu sebesar Rp.
14.800/dollar. Tentunya hal tersebut menjadi pertimbangan tersendiri bagi

para investor untuk menanamkan modalnya di Pasar Modal Indonesia.



Selain risiko nilai tukar (Kurs), investasi pada reksadana syariah juga
dihadapkan pada risiko banyaknya jumlah uang beredar yang ada di
masyarakat. Berikut ini merupakan gambar grafik fluktuasi jumlah uang

beredar di Indonesia dalam kurun waktu 5 tahun terakhir.

Grafik Jumlah Uang Beredar (M2) periode 2011-
2015
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Gambar 1.2 : Grafik Jumlah Uang Beredar (M2)
Sumber : Bank Indonesia, 2015

Gambar di atas menunjukkan grafik jumlah uang beredar di
indonesia dari tahun 2011-2015. Data tersebut menunjukkan terjadinya
peningkatan jumlah uang beredar yang berkelanjutan disetiap tahunnya. hal
tersebut perlu diwaspadai, karena inflasi terjadi karena penambahan jumlah
uang beredar (Ambarini, 2015:205).

Risiko nilai tukar (Kurs) dan jumlah uang beredar (M2) tersebut,
merupakan risiko yang mampu menimbulkan terjadinya risiko lain yaitu
risiko inflasi. Berikut ini merupakan gambar grafik fluktuasi inflasi di

Indonesia dalam kurun waktu 5 tahun terakhir
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Gambar 1.3 : Grafik Fluktuasi Inflasi
Sumber : Bank Indonesia, 2015

Gambar di atas menunjukkan grafik fluktuasi inflasi dari tahun 2011-
2015. Data tersebut menunjukkan indonesia sedang berada pada tingkatan
inflasi ringan (dibawah 10%) per tahun, dan masih memungkinkan untuk
dapat di kendalikan oleh pemegang kebijakan. Tingkat inflasi tertinggi
selama periode 2011-2015 mencapai tingkat tertingginya yaitu pada bulan
agustus 2013 yaitu sebesar 8,79%.

Jika kita kembali kepada tantangan pasar modal syariah, khususnya
reksadana syariah yang menunjukkan perlambatan bahkan penurunan nilai
aktiva bersih pada tahun 2015, maka pemerintah harus ikut serta dalam
menstabilkan kondisi ekonomi utamanya yang berkaitan dengan kebijakan
kondisi makroekonomi. Untuk itu maka perlu dikaji faktor-faktor mana saja
yang mempengaruhi reksadana syariah agar semakin meningkatkan minat
investor untuk berinvestasi di reksadana syariah. Apabila semakin tinggi

minat investor untuk menanamkan modal kapitalnya, maka akan semakin
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tinggi pula tambahan kapital yang dapat digunakan untuk pembangunan
perekonomian.

Dengan  memfokuskan pada variabel risiko  siatematis
(makroekonomi) yaitu nilai tukar, jumlah uang yang beredar, inflasi, maka
penelitian ini diberi judul Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dan Jumlah Uang
Beredar (M2) Terhadap Inflasi Dan dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah Di Indonesia (periode 2013-2015), untuk meneliti
kembali apakah ada pengaruh variabel-varibel tersebut terhadap fluktuasi
nilai aktiva bersih reksadana syariah, utamanya perlambatan selama 3 tahun
terakhir dan penurunan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah yang terjadi

pada tahun 2015 di Indonesia.

Rumusan Masalah

Permasalahan yang akan dibahas di dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Apakah Nilai Tukar (Kurs) berpengaruh terhadap Inflasi di Indonesia
selama periode Januari 2013 sampai dengan Desember 2015?

2. Apakah Jumlah Uang beredar (M2) berpengaruh terhadap Inflasi di
Indonesia selama periode Januari 2013 sampai dengan Desember 20157

3. Apakah Nilai Tukar (Kurs) berpengaruh terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah di Indonesia selama periode Januari 2013

sampai dengan Desember 2015?
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Apakah Jumlah Uang beredar (M2) berpengaruh terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia selama periode Januari
2013 sampai dengan Desember 2015?

Apakah Inflasi berpengaruh terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB)
Reksadana Syariah di Indonesia selama periode Januari 2013 sampai

dengan Desember 20157

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian permasalahan yang disampaikan di atas, maka tujuan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Menganalisis pengaruh Nilai Tukar (Kurs) terhadap Inflasi di Indonesia
selama periode Januari 2013 sampai dengan Desember 2015.
Menganalisis pengaruh Jumlah Uang beredar (M2) terhadap Inflasi di
Indonesia selama periode Januari 2013 sampai dengan Desember 2015.
Menganalisis pengaruh Nilai Tukar (Kurs) terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah di Indonesia selama periode Januari 2013
sampai dengan Desember 2015.

Menganalisis pengaruh Jumlah Uang beredar (M2) terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia selama periode
Januari 2013 sampai dengan Desember 2015.

Menganalisis pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah di Indonesia selama periode Januari 2013 sampai

dengan Desember 2015.
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D. Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat

bagi pemerintah, instansi-instansi terkait, masyarakat luas, pembaca, dan

penulis pada khususnya. Manfaat-manfaat tersebut diantaranya :

1. Pemegang Kebijakan atau Pemerintah
Pemerintah dapat menentukan kebijakan makroekonomi yang tepat,
yang mampu mendorong industri reksadana syariah yang maju, stabil,
dan berdaya saing.

2. Investor dan Manajer Investasi
Membantu para investor dan manajer investasi dalam mengidentifikasi
kondisi makroekonomi yang akan datang dalam memperoleh manfaat
dari berinvestasi didalam reksadana syariah demi meningkatkan
keuntungan dan mengurangi tingkat risiko.

3. Pengembangan limu
Sarana pengembangan wawasan dan keilmuwan manajemen keuangan
syariah, khususnya penelitian yang terkait dengan risiko investasi,
faktor-faktor makroekonomi dan Nilai Aktiva Bersih Reksadana

Syariah.

E. Ruang Lingkup Penelitian
Berdasarkan pokok permasalahan dan model analisis yang
dikemukakan maka variabel-variabel yang akan diteliti dan dianalisis

dikelompokkan menjadi tiga macam :
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1. Variabel independent (X) yaitu variabel bebas yang tidak tergantung

pada variabel lain. Yang termasuk variabel independent dalam penelitian

ini adalah:
a. X1 : Nilai Tukar (Kurs)
b. X2 : Jumlah Uang Beredar (M2)

2. Variabel intervening (Z) yaitu variabel perantara yang secara konkret
pengaruhnya tidak tampak tetapi secara teoritis dapat mempengaruhi
hubungan antara variabel bebas dan terikat yang sedang diteliti. Yang
termasuk variabel perantara dalam penelitian ini adalah Inflasi.

3. Variabel dependent (Y) yaitu variabel yang terikat pada variabel lain.
Yang termasuk variabel dependent dalam penelitian ini adalah Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah periode 2013-2015.

F. Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah faktor-faktor atau variabel yang

digunakan dalam penelitian. Adapun definisi operasional variabel dalam

penelitian ini adalah variabel risiko investasi. Adapun yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari 4 aspek, yaitu:

1. Nilai Tukar (Kurs)

Nilai Tukar adalah catatan (quotation) harga pasar dari mata uang
asing (foreighn currency) atau resiprokalnya, yaitu harga mata uang
domestik dalam mata uang asing (Karim, 2014:157), atau nilai tukar
nominal rupiah terhadap dollar AS. Menurut Sukirno (2006:397), Kurs

valuta asing dapat juga didefinisikan sebagai jumlah uang domestik
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yang dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk
memperoleh satu unit mata uang asing. Dalam hal ini nilai tukar rupiah
terhadap dollar.

Kurs yang digunakan dalam perhitungan nilai tukar pada

penelitian ini adalah kurs tengah. Persamaan adalah sebagai berikut:

Kurs Tengah =  Kurs Jual+Kurs Beli
2

Jumlah uang beredar (M2)

Uang Beredar dapat didefinisikan dalam arti sempit (M1) dan dalam
arti luas (M2). M1 meliputi uang kartal yang dipegang masyarakat dan
uang giral (giro berdenominasi Rupiah), sedangkan M2 meliputi M1,
uang kuasi (mencakup tabungan, simpanan berjangka dalam rupiah dan
valas, serta giro dalam valuta asing), dan surat berharga yang diterbitkan
oleh sistem moneter yang dimiliki sektor swasta domestik dengan sisa
jangka waktu sampai dengan satu tahun.

Komponen Uang Beredar Luas (M2) terdiri dari:

a. Uang beredar dalam artian sempit (M1)

b. Uang Kuasi

C. Surat berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang
dimiliki sektor swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai

dengan satu tahun.
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M1 meliputi: Uang kartal yang dipegang masyarakat dan Uang giral.
Uang Kuasi meliputi: Simpanan berjangka (Rupiah dan Valas),
Tabungan (Rupiah dan Valas), Simpanan giro valas (www.bi.go.id).

Adapun Persamaannya adalah sebagai berikut:

M2 = M1 + Uang Kuasi + Surat Berharga

Inflasi
Inflasi adalah kenaikan yang menyeluruh dari jumlah uang yang
harus dibayarkan (nilai unit perhitungan moneter) terhadap barang-
barang atau komoditas dan jasa (Karim, 2014:135). Definisi inflasi oleh
para ekonom modern adalah kenaikan yang menyeluruh dari jumlah
uang yang harus dibayarkan (nlai unit perhitungan moneter) terhadap
barang-barang/ komoditas dan jasa.
Inflasi diukur dengan tingkat inflasi (Rate of Inflation) yaitu
tingkat perubahan dari tingkat harga secara umum. Persamaannya adalah

sebagai berikut:

Tingkat harga; — tingkat harga;.,

X 100 = Rate of Inflation
Tingkat harga.

Nilai Aktiva bersih (NAB)
Untuk mengukur keberhasilan investasi dari suatu reksadana
digunakan NAV (Net Asset value) atau Nilai Aktiva bersih (NAB) yakni

total investasi dan kas yag dipegang (uninvested) dikurangi dengan


http://(www.bi.go.id/
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biaya-biaya hutang dari kegiatan operasional yang harus dibayarkan

(Nasution, 2015:309).

Adapun Persamaannya adalah sebagai berikut:

Total NAB = Nilai Aktiva—Total Kewajiban

Ringkasan Definisi Operasional Variabel dalam penelitian ini

dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 1.2

Definisi Operasional Variabel

No

Variabel

Pengertian

Pengukuran

Skala

M)

()

3)

(4)

®)

Nilai Tukar

Harga mata uang domestik
dalam mata uang asing atau
nilai tukar nominal rupiah
terhadap dollar AS

Kurs Jual+Kurs Beli / 2

Nilai kurs yang
digunakan merupakan
data  kurs  tengah
bulanan yang dapat di
hitung  menggunakan
Kalkulator Kurs pada
data monthly statistical
report Bank Indonesia.

Rasio

Jumlah
Uang
Beredar

Semua jenis uang Yyang
berada dalam
perekonomian,
jumlah dari mata uang
dalam  peredaran (M1)
ditambah dengan uang giral
(M2) dalam bank-bank
umum.

yaitu

M2=M1+Uang
Kuasi+surat berharga

Menggunakan data
monthly statistical
report Bank Indonesia.

Rasio

Inflasi

Kenaikan yang menyeluruh
dari jumlah wuang yang
harus dibayarkan (nilai unit
perhitungan moneter)
terhadap barang-barang
atau komoditas dan jasa.

(IHKt — IHKt-1) x 100
IHKt-1

Menggunakan data
monthly statistical
report Bank Indonesia.

Rasio
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D ) ©) (4) (®)
4 Nilai Total investasi dan kas | Total NAB = Rasio
Aktiva yang dipegang (uninvested) | Nilai Aktiva—Total
Bersih dikurangi dengan biaya- | Kewajiban

biaya hutang dari kegiatan
operasional yang harus | Menggunakan data
dibayarkan. monthly statistical
report Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) dan
Bapepam-LK.

G. Sistematika Penulisan

BAB |

BAB |1

BAB I11

: PENDAHULUAN

Bab pertama ini merupakan pendahuluan yang terdiri dari latar
belakang, rumusan masalah, tujuan, manfaat, ruang lingkup

penelitian, definisi operasional dan sistematika penulisan.

- KAJIAN PUSTAKA

Pada bab ini berisi tentang landasan teori yang menjadi dasar
serta rujukan penulis dalam melakukan penelitian yang terdiri
dari uraian penelitian terdahulu, teori tentang Reksadana

Syariah, Inflasi, nilai tukar dan jumlah uang beredar.

: METODE PENELITIAN

Bagian ini berisi tentang desain penelitian yang meliputi:
pendekatan dan jenis penelitian, populasi dan sampel,
instrument pengumpulan data, teknik pengumpulan data dan

teknik analisis data.



BAB IV

BAB V

BAB VI
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: HASIL PENELITIAN

Pada bab ini berisi tentang paparan dari data yang sudah
diolah dengan menggunakan alat statistik, serta

mendeskripsikan analisis dari hasil pengujian hipotesis.

: PEMBAHASAN

Pada bab ini mengulas tentang analisa hasil pengujian yang
kemudian disimpulkan berdasarkan teori-teori pendukung

untuk menjawab masalah.

: PENUTUP

Bagian ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian serta saran-

saran bagi penelitian selanjutnya.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

A. Penelitian Terdahulu

1.

Hasil penelitian Theodores mancela Langi, Vecky masinambow dan
Hanly siwu yang berjudul “Analisis pengaruh suku bunga BI, jumlah
Uang Beredar dan tingkat Kurs terhadap tingkat inflasi di indonesia
periode 2005-2013”, alat analisis yang digunakan di dalam penelitian
ini adalah Error Correction Model Engle-Granger (ECM-EG). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa suku bunga Bl berpengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat inflasi di Indonesia. Sedangkan jumlah
uang beredar dan tingkat kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap tingkat inflasi di Indonesia.

Hasil penelitian Fitria yang berjudul “Analisis pengaruh variabel
makroekonomi dan rasio keuangan terhadap pendapatan obligasi
syariah (sukuk) di indonesia periode 2009-2011”, metode yang
digunakan dalam penelitian menggunakan alat analisa berupa regresi
linier berganda.

Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa variabel inflasi,
kurs, total asset turnover, rasio lancar, ROA, DER berpengaruh sebesar
58% terhadap pendapatan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia.
Sedangkan sisanya 42% dijelaskan oleh faktor-faktor lain. Secara

simultan variabel inflasi, kurs, total asset turnover, rasio lancar, ROA,

19
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DER berpengaruh signifikan terhadap pendapatan obligasi syariah
(sukuk). Secara parsial variabel, kurs, rasio lancar, ROA, DER
berpengaruh signifikan terhadap obligasi Syariah (sukuk), sedangkan
variabel inflasi dan total asset turnover tidak berpengaruh signifikan
terhadap pendapatan Obligasi Syariah (Sukuk). Adapun variabel yang
dominan mempengaruhi besarnya pendapatan obligasi syariah (Sukuk)
di Indonesia adalah variabel DER dengan nilai beta sebesar 50,41%
yang menunjukkan nilai paling dominan dari pada variabel-variabel
lainnya.

Hasil penelitian Ainur Rachman dan Imron Mawardi yang berjudul
pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah, Bl rate terhadap Net Asset Value
reksadana saham syariah. Penelitian ini bertujuan untuk menguiji
pengaruh inflasi, nilai tukar Rupiah, dan BI rate terhadap Net Asset
Value (NAV) Syariah Equity Fund dari Januari 2011 sampai Desember
2014. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda
dan persamaan adalah Y = 12,081-1,755 (I) -0131 (RER) -84.492 (BI
rate).

Berdasarkan hasil uji t, nilai tukar rupiah memiliki pengaruh
yang signifikan oleh nilai -3017. Inflasi dan BI rate secara parsial
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAV) Syariah Equity Fund dengan hasil t -0.144 untuk Inflasi dan -

1.431 untuk tingkat BI. Hasil dari uji simultan menunjukkan bahwa
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inflasi, nilai tukar rupiah, dan BI rate memiliki signifikan efek ke Asset
Value (NAV) Syariah Equity Fund Net dengan nilai signifikansi 0,004.
Hasil Penelitian M. Romaz Putera Penelitian ini bertujuan untuk
melihat pengaruh dari beberapa variabel makro seperti perubahan
inflasi, tingkat suku bunga SBI, nilai tukar uang dan indeks syariah
(JI) terhadap Kkinerja reksadana syariah. Untuk mencapai tujuan
tersebut dilakukan observasi terhadap nilai aktiva bersih (NAB)
reksadana syariah yang diumumkan di media massa. Waktu yang
digunakan dalam penelitian ini adalah dari tahun 2000 sampai dengan
2004. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
regresi linier berganda.

Hasil pengujian menunjukkan secara bersama-sama variabel-
variabel tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
kinerja reksadana syariah, sedangkan hasil regresi menunjukkan
variabel-variabel yang diteliti memiliki pengaruh yang beragam. Untuk
inflasi, nilai tukar dan JIl pengaruhnya adalah positif, sedangkan untuk
SBI pengaruhnya adalah negatif. Dan semua variabel yang diteliti,
inflasi merupakan variabel yang mempunyai pengaruh yang signifikan
sedangkan variabel lainnya tidak signifikan.

Hasil Penelitian Heru Nugroho yang berjudul “Analisis pengaruh
inflasi, suku bunga, kurs dan jumlah uang beredar terhadap indeks
LQ45 (studi kasus pada BEI periode 2002-2007)”, Berdasarkan hasil

pengujian analisis regresi berganda dari variabel independen, ada tiga
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variabel yaitu suku bunga, jumlah uang yang beredar dan kurs yang

mempengaruhi variabel dependen indeks LQA45, sedangkan satu

variabel yaitu inflasi tidak berpengaruh.

Hasil Penelitian Bendot Chairul Akbar mengenai pengaruh faktor-faktor

makroekonomi yang meliputi inflasi, suku bunga SBI dan nilai tukar

rupiah terhadap US $ dan tingkat pengembalian pasar (IHSG) terhadap
imbal hasil reksadana pendapatan tetap. Penelitian dilakukan secara
time series terhadap data inflasi, suku bunga SBI, nilai tukar rupiah
terhadap US$ dan tingkat pengembalian pasar (IHSG) sebagai variabel
eksogen dan imbal hasil reksadana pendapatan tetap sebagai variabel
endogen. Adapun model pengolahan data yang digunakan dalam
penelitian adalah Vector Autoregression (VAR) dengan menggunakan

software Eviews 4.1.

Hasil ~ penelitian  memperlihatkan ~ bahwa  dengan
menggunakan model Vector Auto Regression (VAR) adalah sebagai
berikut :

a. Berdasarkan R-square, faktor-faktor makroekonomi yaitu
inflasi, suku bunga SBI, kurs dan tingkat pengembalian pasar
(1HSG) secara bersama-sama hanya mampu menjelaskan 17%
terhadap imbal basil reksadana pendapatan tetap.

b. Dari uji F dan uji t tidak ada variabel makroekonomi dan tingkat
pengembalian pasar baik secara individu maupun bersama-sama

mampu mempengaruhi imbal hasil reksadana pendapatan tetap.
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C. Lag pertama dan lag kedua imbal hasil reksadana mempunyai
kontribusi yang lebih besar dibandingkan faktor-faktor
makroekonomi dan tingkat pengembalian pasar (IHSG).

Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh Widya Sylviana,

dengan judul “Pengaruh variabel makro ekonomi terhadap

pertumbuhan imbal hasil reksa dana syariah periode November 2004

s/d Juni 2006”. Hasil penelitiannya membuktikan bahwa semua

variabel independen seperti Suku bunga SBI, kurs dan IHSG secara

bersama-sama mampu menerangkan sebesar 20,77% pertumbuhan

imbal hasil reksadana syariah sedangkan sisanya sebesar 70,23%

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model.

Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh Prantik Ray and Vina

Vani dari National Institute of Management, Kolkata, India dan FORE

School of Management, New Delhi, India dengan judul “Neural

Network Models for Forecasting Mutual Fund Net Asset Value”. Alat

analisis yang digunakan adalah Neural Network Model. Penelitian ini

menunjukkan data bulanan dari beberapa variabel ekonomi seperti
output nasional, tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, uang beredar,
pasar ekuitas agregat antara tahun 1999 dan 2004, dan mencoba untuk
mengungkapkan pengaruh relatif dari variabel-variabel ini.

Temuan ini menunjukkan bahwa variabel tertentu seperti
suku bunga, jumlah uang beredar, tingkat inflasi dan pasar saham

memiliki pengaruh yang cukup besar dalam gerakan nilai aktiva bersih
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pada periode dipertimbangkan, sedangkan variabel lainnya memiliki
dampak yang sangat diabaikan pada pengembalian reksadana.
Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh G. Dinesh kumar
mihir dash dari Alliance Business Academy, BTM Layout Il Stage,
Bangalore, dengan judul “A study on the effect of macroeconomic
variables on indian mutual funds”. Alat analisis yang digunakan
adalah The Granger causality test. Hasil tes kausalitas ini akan
mengidentifikasi  faktor-faktor ekonomi makro tertentu yang
mempengaruhi return dan volatilitas skema reksadana tertentu, yang di
satu sisi akan memungkinkan manajer investasi untuk mengelola profil
risiko portofolio mereka secara lebih efektif, dan di sisi lain akan
memungkinkan investor untuk memahami faktor-faktor risiko tertentu
yang mempengaruhi investasi mereka, sehingga mereka dapat
mengambil keputusan investasi lebih banyak informasi yang berkaitan
dengan reksadana.

Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh Diaconas u Delia-
Elena, and Asavoaei Alexandru, Alexandru loan Cuza University
Faculty of Economics and Business Administration yang berjudul The
relationship between mutual funds-inflation rate and benchmark
interest rate USA versus Romania (2006-2010). Tujuan utama dari
penelitian ini adalah untuk menyajikan korelasi antara indikator
ekonomi makro yang berbeda seperti tingkat inflasi atau tingkat suku

bunga dan dinamika dana investasi di AS dan Rumania. Hubungan
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langsung antara tingkat inflasi dan berlangganan bersih dari dana
saham di pasar AS divalidasi, sedangkan dalam kasus Rumania tidak
dapat dikonfirmasi. Di sisi lain, tingkat bunga yang lebih rendah di US
berarti investasi tabungan masyarakat dalam moneter dan obligasi
dana. Sayangnya, di Rumania kami menemukan korelasi yang rendah
antara dana suku bunga dan obligasi patokan. Sebaliknya, di Rumania,
divalidasi hubungan langsung antara dana moneter dan suku bunga
acuan.

Penelitian-penelitian diatas diringkas dengan menggunakan tabel

berikut:
Tabel 2.1
Mapping Hasil Penelitian Terdahulu
Penulis, asal Perbedaan
No |  Judul Penelitian institusi dan _
tahun Analisis Data Val_’label yang
digunakan

@ B) ©) @ (5)

1 | Analisis pengaruh = Theodores Error correction | suku bunga B,
suku bunga Bl, mancela Langi | Model engle- jumlah Uang
jumlah Uang Beredar | = Vecky granger (ECM- | Beredar, tingkat
dan tingkat Kurs masinambow | EG) Kurs dan tingkat
terhadap tingkat = Hanly siwu inflasi.
inflasi di indonesia Jurnal, UN
periode 2005-2013 Samratulangi,

2014

2 Analisis pengaruh Fitria, Jurnal, Regresi linier Inflasi, suku
variabel makro UIN Malik berganda bunga BI, PDB,
ekonomi dan rasio Ibrahim, 2013 Kurs dan
keuangan terhadap pendapatan
pendapatan obligasi obligasi syariah
syariah (sukuk) di (sukuk)
indonesia periode
2009-2011
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syariah periode
November 2004 s/d
Juni 2006.

1) ) ®3) (4) (5)

3 Pengaruh inflasi, nilai | Ainur Rachman | Regresi linier inflasi, nilai tukar
tukar rupiah, Bl rate dan Imron berganda rupiah, Bl rate
terhadap net asset Mawardi, dan net asset
value reksadana Jurnal, value reksadana
Saham syariah. Universitas Saham syariah.

Airlangga, 2015

4 | Pengaruh perubahan M. Romaz Regresi linier Inflasi, tingkat
tingkat inflasi, nilai Putera, Tesis, berganda suku bunga SBI,
tukar uang, tingkat Universitas nilai tukar uang
suku bunga bebas Indonesia dan indeks
risiko dan indeks syariah (JII)
syariah terhadap terhadap kinerja
kinerja reksadana reksadana
syariah syariah.

5 | Analisis pengaruh Heru Nugroho, | Regresi linier suku bunga,
inflasi, suku bunga, Tesis, berganda jumlah uang yang
kurs dan jumlah uang | universitas beredar dan kurs
beredar terhadap Diponegoro indeks LQ45
indeks LQ45 (studi Semarang, 2008
kasus pada BEI
periode 2002-2007)

6 | Pengaruh faktor- Bendot Chairul | Vector Auto inflasi. suku
faktor makroekonomi | Akbar, Tesis, Regression bunga SBI, nilai
dan tingkat Universitas (VAR) tukar rupiah
pengembalian pasar Indonesia terhadap US$ dan
terhadap imbal hasil tingkat
reksa dana: pengembalian
studi dengan pasar (IHSG),
mengunakan Vector imbal hasil
Auto Regression reksadana
(2001-2013) pendapatan tetap

7 | Pengaruh variabel Widya Data Panel Suku bunga SBI,
makro ekonomi Sylviana, Tesis, kurs dan IHSG,
terhadap pertumbuhan | Universitas imbal hasil reksa
imbal hasil reksa dana | Indonesia dana syariah
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Layout Il Stage,
Bangalore, 2008

exchange rates,
interest rates
(Mumbai Inter-
Bank Offer rates),
inflation rates,
crude oil prices,
mutual funds
returns and
volatility

10

The relationship
between mutual funds
— inflation rate and
benchmark interest
rate. USA versus
Romania
(2006-2010)

Diaconas u
Delia-Elena,
and Asavoaei
Alexandru,
Jurnal
International,
Alexandru loan
Cuza University
Faculty of
Economics and
Business
Administration,
2011

Correlation
Analysis

inflation rate or
interest rate and
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Berdasarkan uraian tabel diatas, penelitian terdahulu banyak
menggunakan variabel faktor-faktor makroekonomi yaitu SBI, SBIS,
inflasi, nilai tukar rupiah, jumlah uang beredar, JII, PDB dan IHSG dan
Instrument pasar modal yaitu Return Net Asset Value (Imbal hasil
Reksadana Syariah, Obligasi Syariah (Sukuk), Indeks LQ45 dan Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah.

Sedangkan pada penelitian ini, peneliti menggunakan variabel risiko
investasi (risiko sistematik) yang meliputi risiko nilai tukar dan jumlah
uang beredar dengan menggunakan variabel intervening yaitu risiko inflasi
untuk mengukur pengaruh terhadap NAB reksadana syariah di Indonesia.
Penelitian ini menggunakan Analisis Jalur (Path Analysis).

Dengan demikian, maka penelitian ini layak dan perlu untuk
dilakukan sebagai pengembangan dari penelitian-penelitian terdahulu,
utamanya mengenai risiko investasi pada instrumen pasar modal,
khususnya reksadana syariah.

B. Kajian Teori
1. Investasi
a. Pengertian Investasi
Kata investasi merupakan kata adopsi dari bahasa inggris,
yaitu investment. Kata invest sebagai kata dasar dari investment
memiliki arti menanam. Dalam kamus istilah pasar modal dan
keuangan kata investasi diartikan sebagai penanaman uang atau

modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan
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memperoleh keuntungan. Dan dalam kamus lengkap ekonomi,
investasi didefinisikan sebagai penukaran uang dengan bentuk-
bentuk kekayaan lain seperti saham atau harta tidak bergerak yang
diharapkan dapat ditahan selama periode tertentu supaya
menghasilkan pendapatan.

Menurut Tandelilin (2001), dalam analisis tradisional,
risiko dari berbagai aset keuangan besumber dari: (Huda dan
Nasution, 2014:15)

1) Interest Rate Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas
return akibat perubahan tngkat suku bunga.

2) Market Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas return
karena fluktuasi dalam keseluruhan pasar.

3) Inflation Risk. Jika suku bunga naik, maka inflasi juga
meningkat.

4) Business Risk. Risiko yang ada karena melakukan bisnis
pada industri tertentu.

5) Financial Risk. Risiko yang timbul karena penggunaan
laverage financial oleh perusahaan.

6) Liquidity Risk. Risiko yang berhubungan dengan pasar
sekunder tertentu dimana sekuritas diperdagangkan.

7) Exchange Rate Risk. Risiko yang berasal dari
variabilitas return sekuritas karena fluktuasi kurs
currency.

8) Country Risk- risiko ini menyangkut politik suatu negara
sehingga mengarah pada politik risk.

Berbeda dengan analisis tradisional, menurut Huda dan
Nasution (2014:16), analisis investasi modern membagi risiko total
menjadi dua bagian yaitu:

1) Risiko Sistematis
Adalah risiko yang mempengaruhi semua perusahaan, karena

disebabkan oleh faktor-faktor yang bersifat makro, seperti
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kondisi perekonomian, perubahan tingkat suku bunga, inflasi,
kebijakan pajak dan lain-lain.
2) Risiko tidak sistematis
Adalah risiko yang timbul karena faktor-faktor mikro pada
perusahaan industri tertentu, sehingga pengaruhnya hanya
terbatas pada perusahaan atau industri tersebut. Faktor-faktor
tersebut antara lain: struktur modal, struktur aktiva, tingkat
liquiditas, ukuran perusahaan, serta kondisi lingkungan kerja.
b. Investasi dalam Perspektif Islam
Menurut Huda dan Nasution, (2014:17-18):
Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep islam yang
memenuhi proses tadrij (ilmu pengetahuan yang memiliki
gradasi) dan tricotomy pengetahuan. Hal tersebut dapat
dibuktikan bahwa konsep investasi selain sebagai
pengetahuan juga bernuansa spiritual karena menggunakan
norma syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah
ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat di anjurkan
bagi setiap muslim.
Islam sebagai aturan hidup (Nidham al Hayat) yang mengatur
seluruh sisi kehidupan umat manusia, menawarkan berbagai cara
dan kiat untuk menjalani kehidupan yang sesuai dengan norma dan
aturan Allah SWT. Dalam berinvestasi pun Allah SWT dan Rasul
Nya memberikan petunjuk dan rambu-rambu pokok yang
seyogyanya diikuti oleh setiap muslim yang beriman. Diantara
rambu-rambu (Satrio, 2005) tersebut adalah sebagai berikut:

1) Terbebas dari unsur riba

2) Terhindar dari unsur gharar
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3) Terhindar dari unsur judi (maysir)

4) Terhindar dari unsur haram

5) Terhindar dari unsur syubhat

c. Jenis dan bentuk investasi.

Menurut Rokhmatussa’dyah dan Suratman (2011:4-5), membagi

jenis dan bentuk investasi menjadi 2 yaitu:

1) Penanaman Modal Langsung (Direct investment)

Penanaman modal langsung (Direct investment) atau yang
dikenal juga sebagai penanaman modal jangka panjang.
Pengertian penanaman modal langsung ini seringkali dikaitkan
dengan keterlibatan pemilik modal secara langsung dalam
kegiatan pengelolaan modal.

2) Penanaman Modal Tidak Langsung (Indirect Investment)
Penanaman Modal tidak langsung (Indirect Investment) yang
lebih dikenal sebagai portofolio investment yang pada
umumnya merupakan penanaman modal jangka pendek. Yang
termasuk dalam penanaman modal tidak langsung mencakup
kegiatan transaksi di pasar modal dan di pasar uang.

2. Pasar Modal Syariah
a. Pengertian Pasar Modal Syariah
Pasar modal dalam pengertian klasik diartikan sebagai
suatu bidang usaha perdagangan surat-surat berharga seperti saham,

sertifikat saham dan obligasi atau efek-efek pada umumnya
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(Rokhmatussa’dyah dan Suratman, 2011:166). Pasar modal adalah
suatu bidang usaha perdagangan surat-surat berharga seperti saham,
sertifikat saham dan obligasi (Anoraga dan Widiyanti, 1995:9).

Pasar modal dikenal juga dengan nama bursa efek. Bursa
efek menurut Pasal 1 Ayat (4) UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar
modal adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan
sistem dan/atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan
beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek
diantara mereka. Bursa efek di indonesia dikenal bursa Efek Jakarta
(BEJ), Bursa Efek Surabaya (BES). Pada tangal 30 Oktober 2007
BES dan BEJ sudah dimerger dengan nama Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Sedangkan Pasar modal syariah secara sederhana dapat
diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip
syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal
yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain
(Soemitra, 2009:111). Pasar modal syariah adalah pasar modal yang
seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis
efek yang diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya telah
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Sedangkan yang dimaksud
efek syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal yang akad, pengelolaan

perusahaan, maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip
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syariah. Adapun yang dimaksud dengan prinsip-prinsip syariah
adalah prinsip yang didasarkan oleh syariah ajaran islam yang
penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI melalui fatwa.
. Instrumen Pasar Modal Syariah
Instrumen pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat-
surat berharga (efek) yang umum diperjualbelikan melalui pasar
modal. Sedangkan pasar modal syariah secara khusus
memperjualbelikan efek syariah.
Sampai saat ini, efek-efek syariah menurut Fatwa DSN-
MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan pedoman
umum penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal mencakup
Saham Syariah, obligasi Syariah, Reksadana Syariah, Kontrak
Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK EBA) Syariah, dan surat
berharga lainnya yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Adapun
instrumen dalam Pasar Modal Syariah yaitu:
1) Saham Syariah
Menurut Soemitra (2009:137):
Saham atau stocks adalah surat bukti atau tanda
kepemilikan bagian modal pada suatu perusahaan
terbatas. Dengan demikian si pemilik saham merupakan
pemilik perusahaan. Semakin besar saham yang
dimilikinya, maka semakin besar pula kekuasaanya
diperusahaan tersebut. Keuntungan yang diperoleh dari
saham dikenal dengan nama dividen.

Sedangkan saham syariah adalah sertifikat yang menunjukkan

bukti kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan oleh
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emiten yang kegiatan usaha maupun cara pengelolaannya tidak
bertentangan prinsip syariah. Dalam prinsip syariah, penyertaan
modal dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak
melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti bidang perjudian,
riba, memproduksi barang yang diharamkan seperti minuman
beralkohol. “Dalam hal ini, di Bursa Efek Indonesia terdapat
Jakarta Islamic Index ( JII) yang merupakan 30 saham yang
memenuhi kriteria syariah yang ditetapkan Dewan Syariah
Nasional (DSN)” (Soemitra, 2009:139).

Obligasi Syariah (Sukuk)

Obligasi atau bonds secara konvensional adalah merupakan
bukti utang dari emiten yang dijamin oleh penanggung yang
mengandung janji pembayaran bunga atau janji lainnya serta
pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan pada tanggal jatuh
tempo (Siamat, 2004:270). Disini obligasi merupakan instrumen
utang bagi perusahaan yang hendak memperoleh modal.

Sedangkan obligasi syariah sesuai dengan Fatwa Dewan
Nasional DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/1X/2002 adalah suatu
surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/ margin/ fee, serta

membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.
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Sukuk pada prinsipnya mirip seperti obligasi konvensional,

dengan perbedaan pokok, antara lain:

a) Penggunaan konsep imbalan dan bagi hasil sebagai
pengganti bunga.

b) Adanya akad atau perjanjian antara para pihak yang disusun
berdasarkan prinsip syariah.

c) Sukuk juga harus distruktur secara syariah agar instrumen
keuangan ini aman dan terbebas dari riba, gharar dan maysir.

3) Reksadana Syariah

Menurut Soemitra (2009:150-151):
Reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi
menurut ketentuan dan prinsip syariah islam, baik dalam
bentuk akad antara pemodal sebagai milik (Shahib Al-Mal)
dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal,
maupun antara manajer investasi sebagai shahib al-mal
dengan pengguna investasi.

3. Reksadana Syariah
a. Pengertian Reksadana Syariah
Menurut Rodoni dan Hamid (2008:151):

Reksadana Syariah berasal dari kata ‘reksa’ yang berarti
kelola atau pelihara. ‘Dana’ yang berarti uang, dan Syariah
adalah aturan-aturan yang sesuai dengan islam. Maka,
reksadana syariah adalah wadah yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk

diinvestaikan ke portofolio efek oleh manajer investasi serta
sesuai dengan ketentuan syariah Islam.

Fatwa DSN (Dewan Syariah Nasional) MUI No. 20/DSN -
MUI/IX/2000 mendefinisikan reksadana syariah sebagai reksadana

yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip syariah islam, baik
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dalam bentuk akad antara pemodal sebagai milik (Shahib Al-Mal)

dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun

antara manajer investasi sebagai shahib al-mal dengan pengguna

investasi.

Menurut Soemitra (2009:168-169):
Dengan demikian, reksadana syariah adalah reksadana yang
pengelolaan dan kebijakan investasinya mengacu kepada
syariah  Islam.  Reksadana syariah  tidak akan
menginvestasikan dananya pada obligasi dari perusahaan
yang pengelolaannya atau produknya bertentangan dengan
syariah Islam misalnya pabrik minuman beralkohol, industri

peternakan babi, jasa keuangan yang melibatkan riba dalam
operasionalnya dan bisnis yang mengandung maksiat.

Landasan Hukum Reksadana Syariah
Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 20/DSN-
MUI/1V/2001 Tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa
Dana Syariah adalah sebagai berikut:
1) Firman Allah, antara lain:
a) Al- Qur’an Al-Bagarah (2): 275.
Glaal) Aty 1 2ol LS ) lsalst U gl oG cpll
aay ol &) Jalsd sl (e aoall L) 1618 agdly A Touall (a
W) ) o aly Ll La AT g6 A3 (e Alie Tga 0510 (1ad 52 )
I g 2 s i s s
Artinya: Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak

dapat berdiri melainkan seperti berdirinya orang

yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit
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gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah
disebabkan  mereka  berkata  (berpendapat),
Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba,
Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. orang-orang yang telah sampai
kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus
berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa
yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah.
orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang
itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal
di dalamnya. (QS. al-Bagarah [2]: 275)
b) Al-Qu’ran An-Nisa’ (4): 29
B3 a8 O ) Sl A8T5 A0 gl 1l ) sl call il
L) a5 8 ) ) el T o8 5 080 (1015 00
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu
saling memakan harta sesamamu dengan jalan yang
batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang Berlaku
dengan suka sama-suka di antara kamu. dan
janganlah kamu membunuh dirimu[287];
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang

kepadamu. (QS. al-Nisa' [4]: 29).
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c) Al-Qur’an Al- Maidah (5): 1
S G 91 A A &0 af Sghatly |l otal il GG
3 L g ) e ATy dnall e 2 e
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, penuhilah agad-
agad itu. Dihalalkan bagimu binatang ternak,
kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang
demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu
ketika kamu sedang  mengerjakan  haji.
Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum
menurut yang dikehendaki-Nya. (QS. al-Ma'idah
[5]: 1)
d) Al- Qur’an Al-Bagarah (2): 279

sy pR1 A ) g Mgy Al (e g T giMB VghadS o1 8
Cpallsd Yy &y gallii Al g

Artinya: Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan
sisa riba), Maka ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-

Nya akan memerangimu. dan jika kamu bertaubat

(dari pengambilan riba), Maka bagimu pokok
hartamu; kamu tidak Menganiaya dan tidak (pula)

dianiaya. (QS. al-Bagarah [2]: 279)
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e) Al- Qur’an Al-Bagarah (2): 198

il oa il 18 ) (e W 15058 ) 20 R (0

O Al fg aSIah LaS 07 Mg aladl jaldall die &) )5 808

Artinya:Tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia (rezki
hasil perniagaan) dari Tuhanmu. Maka apabila
kamu telah bertolak dari ‘'Arafat, berdzikirlah
kepada Allah di Masy'arilharam. dan berdzikirlah
(dengan menyebut) Allah sebagaimana yang
ditunjukkan-Nya kepadamu; dan Sesungguhnya
kamu sebelum itu benar-benar Termasuk orang-
orang yang sesat. (QS. al-Bagarah [2]: 198)

2) Hadits-hadits Rasulullah SAW, antara lain:
Cn oS Whaa galal) jale gl Laa JSAY) o o Gad) Waa
A Jgmy O 2 022 08 dgal (8 el dige Crgmes (n &) 2
aa Uad ¥) aghgyd Ao 0 salusally Lol a ol 5 932 aa
Gia Jal 5l 9%
Artinya: Menceritakan kepada kami Hasan bin Ali Al-
Khallal, dari Abu Amir, dari Katsir bin Abdillah bin

‘Amr bin Auf al-Muzanni, dari ayahnya, dari

kakeknya,  sesungguhnya  Rasulullah  SAW
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bersabda: “Perdamaian dapat dilakukan di antara

kaum muslimin, kecuali perdamaian yang

mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang

haram, dan kaum muslimin terkait dengan syarat-

syarat mereka kecuali syarat yang mengharamkan

yang halal atau menghalalkan yang haram”. (HR.
At-Tirmidzi ).

A Jomy O A ) g gAY Gl G St i ge

ol gy G Euaa] i Yy Jka ¥ JB alug 4le ) La

Uagal) B cllla g g iiua Lad g kb ally aale o)

alag dale ) Lo Al ge Aul o (a0 (e g e 08 Slasa

Jldars udany (6 58y (3 k Al g s Ll el

Artinya: Dari Abu Sa’id, Sa’ad bin Sinan Al Khudri r.a.

sesungguhnya Rasulullah Shallallahu’alaihi

wasallam bersabda: “Tidak boleh melakukan

perbuatan (mudharat) yang mencelakakan diri

sendiri dan orang lain“ (Hadits hasan diriwayatkan

oleh lbnu Majah dan Daruqutni serta selainnya

dengan sanad yang bersambung, juga diriwayatkan

oleh Imam Malik dalam Muwattho’ secara mursal

dari Amr bin Yahya dari bapaknya dari Rasulullah

Shallallahu’alaihi wasallam, dia tidak menyebutkan



41

Abu Sa’id. Akan tetapi dia memiliki jalan-jalan
yang menguatkan sebagiannya atas sebagian yang

lain).

3) Kaidah Fikih:
G AS o B2 0 Al L dalyl cdlalaad) 6 JaY)
Artinya: “Pada dasarnya, segala bentuk muamalah boleh
dilakukan sepanjang tidak ada dalil yang
mengharamkannya”. (Al-Asybah wa al-NAdza’ir fi
Qawa’id wa Furu’ Figh al-Syafi’iyyah, Jalal al-Din
Abd al-Rahman lbnu Abi Bakr al-Suyuti, Beirut:

Dar al-Kitab al-*Arabi, 1987:133)

Proses pengelolaan Reksadana Syariah

Bentuk pengelolaan atau mekanisme operasional reksadana
hanya dapat dilakukan oleh perusahaan yang telah terdaftar atau
mendapatkan izin dari Jakarta Index Islamic (JII). Proses
pengelolaan invetasi reksadana syariah dapat digambarkan sebagai

berikut:
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Gambar 2.1 : Proses Pengelolaan Reksadana Syariah
Sumber : Andri Soemitra (2000, 167)

Menurut Soemitra (2009:169-170):

Beberapa istilah yang sering muncul dalam reksadana syariah,
antara lain yaitu:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Portofolio efek adalah kumpulan efek yang dimiliki secara
bersama (kolektif) oleh para pemodal dalam reksadana.
Manajer investasi adalah pihak yang kegiatan usahanya
megelola portofolio efek untuk para nasabah atau
mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok
nasabah.

Emiten adalah perusahaan yang menerbitkan efek untuk
ditawarkan kepada publik.

Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang,
surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti
utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak
berjangka atas efek, dan setiap dervatif dari efek.
Mudarabah/giradh adalah suatu akad atau sistem di mana
seseorang memberikan hartanya kepada orang lain untuk
dikelola dengan ketentuan bahwa keuntungan yang
diperoleh (dari hasil pengelolaan tersebut) dibagi antara
kedua pihak, sesuai dengan syarat-syarat yang disepakati
oleh kedua belah pihak, sedangkan kerugian ditanggung
oleh shahib al-mal, sepanjang tidak ada kelalaian dari
mudharib.

Prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan
dengan penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain
membeli efek.
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Bank kustodian adalah pihak yang kegiatan usahanya
memberikan jasa penitipan efek dan harta lain yang
berkaitan dengan efek serta jasa lain, termasuk menerima
dividen dan hak-hak lain, menyelesaikan transaksi efek,
dan mewakili pemegang rekening yang menjadi
nasabahnya.

d. Mekanisme Kegiatan Reksadana Syariah

1) Mekanisme Operasional dalam Reksadana syariah terdri atas

2)

a) Antara pemodal dengan manajer investasi dilakukan

dengan sistem wakalah.

b) Antara manajer investasi dan pengguna investasi dilakukan

dengan sistem mudharabah.

Karakteristik Sisitem Mudharabah

a)

b)

Pembagian keuntungan antara pemodal (Shahibul maal)
yang diwakili oleh manajer investasi dan pengguna
investasi berdasarkan pada proporsi yang telah disepakati
kedua belah pihak melalui manajer investasi sebagai wakil
dan tidak ada jaminan atas hasil investasi tertentu kepada
pemodal.

Pemodal hanya menanggung risiko sebesar dana yang
telah diberikan.

Manajer investasi sebagai wakil tidak menanggung risiko
kerugian atas investasi yang dilakukan sepanjang bukan

karena kelalaiannya (gross negligence/ tafrith).
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Bentuk dan Jenis Reksadana
1) Bentuk Reksadana
Undang-undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 pasal
18, ayat (1), bentuk hukum Reksadana di Indonesia ada dua,
yakni Reksadana berbentuk Perseroan Terbatas (PT. Reksadana)
dan Reksadana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK).
a) Reksadana berbentuk Perseroan (Investment companies)

Suatu perusahaan (perseroan terbatas), yang dari sisi

bentuk hukum tidak berbeda dengan perusahaan lainnya.
Perbedaan terletak pada jenis usaha, yaitu jenis usaha
pengelolaan portofolio investasi. Reksadana berbentuk
perseroan dibedakan berdasarkan sifatnya menjadi dua yaitu
Reksadana terbuka (open end funds) dan Reksadana tertutup
(close end funds). Adapun karakteristik dari Reksadana
bentuk perseroan ini adalah (Soemitra, 2009:183-184):

(1) Badan hukum terbentuk PT

(2) Pengelolaan kekayaan Reksadana didasarkan pada
kontrak antra direksi perusahaan dengan manajer
investasi yang ditunjuk.

(3) Penyimpanan kekayaan Reksadana didasarkan
pada kontrak antara manajer investasi dengan
bank kustondian.

b) Kontrak Investasi Kolektif (Unit Investment Trust)

Kontrak yang dibuat antara Manajer Investasi dan

Bank Kustodian yang juga mengikat pemegang Unit

Penyertaan sebagai Investor. Melalui kontrak ini Manajer



45

Investasi diberi wewenang untuk mengelola portofolio efek
dan Bank Kustodian diberi wewenang untuk melaksanakan
penitipan dan administrasi investasi.

Karakteristik dari reksadanan kontrak investasi

kolektif adalah : (Tumanggor, 2014:163)

(1) Manajer investasi dapat mengeluarkan atau
Menjual unit penyertaan secara terus menerus
sepanjang ada investor yang membeli.

(2) Unit penyertaan tidak tercatat di bursa

(3) Investor dapat menjual kembali unit penyertaan
yang dimilikinya kepada manajer investasi yang
mengelola.

(4) Hasil penjualan atau pembayaran pembelian
kembali unit penyertaan akan dibebankan pada
kekayaan reksadana.

(5) Harga jual/beli unit penyertaan didasarkan pada

nilai aktiva bersin (NAB) perunit dihitung oleh
bank kustodian secara harian.

2) Jenis-jenis Reksadana
Jenis-jenis Reksadana sendiri dapat dibedakan berdasarkan
potofolio yakni sebagai berikut:
a) Reksadana Pasar Uang (Money Market Funds/ MMF)
Reksadana yang investasinya 100% ditanam pada
efek bersifat hutang dengan jatuh tempo yang kurang dari
satu tahun. Umumnya investasi dalam kategori Reksadana
pasar uang memiputi, deposito, SBI, Obligasi serta efek
hutang lainnya. Reksadana pasar uang memiliki tingkat
risiko yang minim, namun keuntungan yang di dapat juga

sangat terbatas. Tujuannya adalah perlindungan modal dan
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untuk menyediakan likuiditas yang tinggi, sehingga ketika
dibutuhkan dapat dicairkan setiap hari kerja dengan risiko
penurunan nilai investasi yang hampir tidak ada.

Reksadana pasar uang mempunyai beberapa
karasteristik sebagai berikut:

(1) Relatif lebih aman dibandingkan jenis reksadana
lainnya.

(2) Bersifat likuid atau mudah dicairkan.

(3) Investasi jangka pendek.

(4) Mempunyai potensi keuntungan sedikit lebih tinggi dari
deposito.

b) Reksadana Pendapatan Tetap (Fixed Income Funds/

FIF)

Reksadana yang melakukan investasi sekurang-
kurangnya 80% dari dana yang dikelola (aktivanya) dalam
bentuk efek bersifat utang (Susilo, 2009:34). Umumnya
memberikan penghasilan dalam bentuk bunga, seperti
deposito, obligasi syariah, SWBI, dan instrument lain.
Reksadana Pendapatan Tetap merupakan salah satu upaya
melakukan investasi yang paling baik dalam jangka waktu
menengah atau jangka panjang (>3 tahun) dengan resiko

menengah.
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Reksadana Pendapatan tetap mempunyai beberapa

karakteristik sebagai berikut:

(1) Mempunyai potensi keuntungan lebih tinggi dari
Reksadana pasar uang.
(2) Investasi jangka menengah.
c) Reksadana Campuran (Balance Funds/ BF)

Reksadana yang mempunyai perbandingan target
aset alokasi pada efek saham dan pendapatan tetap yang
tidak dapat dikategorikan ke dalam ketiga reksadana
lainnya. Reksadana campuran dalam orientasinya lebih
fleksibel dalam menjalankan investasi. Fleksibel berartikan,
pengelolaan investasi dapat digunakan untuk berpindah-
pindah dari saham, ke obligasi maupun ke deposit. Atau
tergantung pada kondisi pasar dengan melakukan aktivitas
trading.

Reksadana campuran  mempunyai  beberapa
karakteristik sebagai berikut:

(1) Mempunyai potensi keuntungan yang cukup tinggi.
(2) Investasi jangka menengah sampai panjang
d) Reksadana Saham (Equity Funds/ EF)

Reksadana yang melakukan investasi sekurang-

kurangnya 80% dari dana yang dikelolanya dalam efek

bersifat ekuitas. Pada umumnya efek saham memberikan
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kontribusi dengan memberikan hasil yang menarik, dalam

bentuk capital gain dengan pertumbuhan harga-harga

saham dan dividen.

Banyak perspeksi yang menganggap bahwa
berinvensti pada saham sebih cenderung spekulatif, atau
berjudi. Namun secara teori dan pengalaman dilapangan
mengatakan bahwa investasi pada saham adalah salah satu
bentuk investasi jangka panjang yang cukup menjanjikan.

Reksadana saham mempunyai beberapa
karakteristik sebagai berikut:

(1) Mempunyai potensi keuntungan paling tinggi, namun
mempunyai risiko yang lebih tinggi dibanding
Reksadana lainnya.

(2) Investasi jangka panjang.

f.  Pengelolaan dan Sifat Reksadana
1) Pengelolaan Reksadana

Bentuk pengelolaan atau mekanisme operasional
Reksadana hanya dapat dilakukan oleh perusahan yang telah
terdaftar atau mendapatkan izin dari Bapepam. Pengelolaan
Reksadana terdapat tiga pihak yang terlibat dalam hal ini yaitu:
a) Manajer Investasi adalah pihak yang bertanggung jawab

atas kegiatan investasi, yang meliputi analisa, pemilih

jenis investasi, pengambilan keputusan investasi, monitor
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pasar investasi, dan melakukan tindakan yang dibutuhkan
investor. Menajer investasi dalam hal ini dapat berupa
perusahan efek atau PT yang bergerak dalam reksadana,
maupun  perusahaan  khusus sebagai  perusahan
Manajemen Investasi.

Bank Kustodian adalah bank yang bertindak sebagai
penyimpan kekayaan (safe keeper) serta administrator
reksadana. Dana yang terkumpul bukan merupakan
bagian kekayaan manajaner maupun bank kustodian, akan
tetapi milik investor yang disimpan atas nama bank
kustodian.

Pelaku (Perantara) di pasar modal (broker, Underwriter)

maupun di pasar uang (bank).

2) Sifat Reksadana

Sifat Reksadana menurut karakteristiknya dapat

digolongkan menjadi dua yaitu:

a)

Reksadana Terbuka (Open-End Funds) merupakan
Reksadana yang memungkinkan dan membuka
kesempatan bagi invetor baru yang akan melakukan
investasi setiap saat dengan membeli uni-unit penyertaan
reksadana. Demikian pula, dalam hal investor yang ingin
menarik kembali investasinya, manajer investasi

bersedia membeli kembali unit penyertaan tersebut
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sesuai dengan NAB yang ditetapkan pada hari itu.
(Soemitra, 2009:187).

b) Reksadana Tertutup (Close-End Funds) merupakan
Reksadana yang pemodal tidak dapat menjual kembali
saham-saham yang telah dibeli kepada reksadana yang
bersangkutan kecuali melalui bursa efek dengan harga
berdasarkan mekanisme pasar sehingga jual beli
reksadana dilakukan di bursa efek (Soemitra, 2009:186).

g. Manfaat dan Risiko Reksadana
1) Manfaat Reksadana

Secara umum Reksadana memiliki beberapa manfaat yang

menjadikannya sebagai salah satu alternatif investasi yang

menarik antara lain:

a) Dikelola oleh manajemen profesional

Pengelolaan portofolio suatu reksadana
dilaksanakan oleh Manajer Investasi yang memang
mengkhususkan keahliannya dalam hal pengelolaan dana.
Peran Manajer Investasi sangat penting mengingat
Pemodal individu pada umumnya mempunyai keterbatasan
waktu, sehingga tidak dapat melakukan riset secara
langsung dalam menganalisa harga efek serta mengakses

informasi ke pasar modal.
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b) Diversifikasi investasi

d)

Diversifikasi atau penyebaran investasi Yyang
terwujud dalam portofolio akan mengurangi risiko (tetapi
tidak dapat menghilangkan), karena dana atau kekayaan
reksadana diinvestasikan pada berbagai jenis efek sehingga
risikonya pun juga tersebar. Dengan kata lain, risikonya
tidak sebesar risiko bila seorang membeli satu atau dua
jenis saham atau efek secara individu.

Transparansi informasi

Reksadana wajib memberikan informasi atas
perkembangan portofolionya dan biayanya secara kontinyu
sehingga pemegang Unit Penyertaan dapat memantau
keuntungannya, biaya, dan risiko setiap saat. Pengelola
reksadana wajib mengumumkan Nilai Aktiva Bersih
(NAB) nya setiap hari di surat kabar serta menerbitkan
laporan keuangan tengah tahunan dan tahunan serta
prospektus secara teratur sehingga Investor dapat
memonitor perkembangan investasinya secara rutin.
Likuiditas yang tinggi

Agar investasi yang dilakukan berhasil, setiap
instrumen investasi harus mempunyai tingkat likuiditas
yang cukup tinggi. Dengan demikian, Pemodal dapat

mencairkan kembali Unit Penyertaannya setiap saat sesuai
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ketetapan yang dibuat masing-masing reksadana sehingga
memudahkan investor mengelola kasnya. Reksadana
terbuka wajib membeli kembali Unit Penyertaannya
sehingga sifatnya sangat likuid.
Biaya Rendah
Karena reksadana merupakan kumpulan dana dari
banyak pemodal dan kemudian dikelola secara profesional,
maka sejalan dengan besarnya kemampuan untuk
melakukan investasi tersebut akan menghasilkan pula
efisiensi biaya transaksi.
Risiko Reksadana
Dalam berinfestasi tentulah kita perlu seorang
investor mengenal jenis risiko yang berpotensi timbul
apabila membeli Reksadana, yaitu:
a) Risiko menurunnya NAB (Nilai Aktiva Bersih) Unit
Penyertaan
Penurunan ini disebabkan oleh harga pasar dari
instrumen investasi yang dimasukkan dalam portofolio
reksadana tersebut mengalami penurunan
dibandingkan dari harga pembelian awal. Penyebab
penurunan harga pasar portofolio investasi Reksadana
bisa disebabkan oleh banyak hal, di antaranya akibat

kinerja bursa saham yang memburuk, terjadinya
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Kinerja emiten yang memburuk, situasi politik dan
ekonomi yang tidak menentu, dan masih banyak
penyebab fundamental lainnya.

Salah satu tolak ukur dalam memantau hasil
dari suatu reksadana adalah dengan melakukan
pengukuran NAB (Nilai Aktiva Bersih). NAB per
saham/unit penyertaan adalah harga wajar dari
portofolio suatu reksadana setelah dikurangi biaya
operasional kemudian dibagi jumlah saham/unit
penyertaan yang telah beredar (dimiliki investor) pada
saat tersebut.

Risiko Likuiditas

Potensi risiko likuiditas ini bisa saja terjadi
apabila pemegang Unit Penyertaan reksadana pada
salah satu Manajer Investasi tertentu ternyata
melakukan penarikan dana dalam jumlah yang besar
pada hari dan waktu yang sama. Istilahnya, Manajer
Investasi tersebut mengalami rush (penarikan dana
secara besar-besaran) atas Unit Penyertaan reksadana.
Hal ini dapat terjadi apabila ada faktor negatif yang
luar biasa sehingga memengaruhi investor reksadana
untuk melakukan penjualan kembali Unit Penyertaan

reksadana tersebut. Faktor luar biasa tersebut di
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antaranya berupa situasi politik dan ekonomi yang
memburuk, terjadinya penutupan atau kebangkrutan
beberapa emiten publik yang saham atau obligasinya
menjadi  portofolio  reksadana  tersebut, serta
dilikuidasinya perusahaan Manajer Investasi sebagai
pengelola reksadana tersebut.
Risiko Pasar

Risiko Pasar adalah situasi ketika harga
instrumen investasi mengalami penurunan yang
disebabkan oleh menurunnya kinerja pasar saham atau
pasar obligasi secara drastis. Istilah lainnya adalah
pasar sedang mengalami kondisi bearish, yaitu harga-
harga saham atau instrumen investasi lainnya
mengalami penurunan harga yang sangat drastis.
Risiko pasar yang terjadi secara tidak langsung akan
mengakibatkan NAB (Nilai Aktiva Bersih) yang ada
pada Unit Penyertaan Reksadana akan mengalami
penurunan juga. Oleh karena itu, apabila ingin
membeli jenis Reksadana tertentu, Investor harus bisa
memperhatikan trend pasar dari instrumen portofolio

reksadana itu sendiri.
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d) Risiko Default
Risiko Default terjadi jika pihak Manajer
Investasi tersebut membeli obligasi milik emiten yang
mengalami kesulitan keuangan padahal sebelumnya
kinerja keuangan perusahaan tersebut masih baik-baik
saja sehingga pihak emiten tersebut terpaksa tidak
membayar kewajibannya. Risiko ini hendaknya
dihindari dengan cara memilih Manajer Investasi yang
menerapkan strategi pembelian portofolio investasi
secara ketat.
4. Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Kinerja investasi pengelolaan portofolio reksadana tercermin
dari Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Baik
tidaknya Kinerja investasi portofolio yang dikelola oleh manajer
investasi dipengaruhi oleh kebijakan dan strategi investasi yang
dijalankan oleh manajer investasi yang bersangkutan.
Terdapat perbedaan dalam cara perhitungan NAB Reksadana
berdasarkan sifatnya yaitu: (Soemitra, 2009:187)
a. NAB Reksadana Terbuka per saham dihitung setiap hari dan
diumumkan kepada masyarakat.
b. NAB Reksadana Tertutup per saham dihitung cukup hanya sekali

seminggu.
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Dalam perhitungan NAB Reksadana telah dimasukkam semua
biaya pengelolaan investasi oleh manajer investasi, biaya bank
kustodian, biaya akuntan publik dan biaya-biaya lainnya. Pembebanan
biaya-biaya tersebut selalu dikurangkan dari reksadana setiap hari
sehingga NAB yang diumumkan oleh bank kustodian merupakan nilai
investasi yang dimiliki investor.

Nilai Aktiva Bersih Reksadana pada suatu periode dapat
dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut:

Total Nilai Aktiva Bersih pada periode tertentu:

Total NAB = Nilai Aktiva — Total Kewajiban

Nilai Aktiva Bersih per unit:

NAB Per unit = Total Nilai Aktiva Bersih

Total Unit penyertaan (saham) diterbitkan

Dimana:
Total NAB = Jumlah Nilai Aktiva Bersih pada periode tertentu.
NAB /unit = Nilai Aktiva Bersih per saham atau unit penyertaan
pada periode tertentu.
. Nilai Tukar (Kurs)
Menurut Sukirno (2006:397):
Kurs valuta asing atau kurs mata uang asing menunjukkan harga
atau nilai mata uang suatu negara dinyatakan dalam nilai mata

uang negara lain. Kurs valuta asing dapat juga didefinisikan
sebagai jumlah wuang domestik yang dibutuhkan, yaitu
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banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk memperoleh satu unit
mata uang asing.

Pada dasarnya terdapat dua cara di dalam menentukan kurs valuta

asing, yaitu:

a. Berdasarkan permintaan dan penawaran mata uang asing dalam
pasar bebas.

Kurs pertukaran valuta asing adalah faktor yang sangat
penting dalam menentukan apakah barang-barang di negara lain
adalah “lebih murah” atau “lebih mahal” dari barang-barang yang
diproduksikan di dalam negeri. Dalam permintaan mata uang asing,
semakin tinggi harga mata uang suatu negara, semakin sedikit
permintaan atas mata uang tersebut. Semakin rendah harga mata
uang suatu negara, semakin banyak permintaan atas mata uang
tersebut. Sedangkan dalam penawaran mata uang asing, semakin
tinggi harga mata uang suatu negara, semakin banyak penawaran
mata uang tersebut. Semakin rendah harga mata uang suatu negara,
semakin sedikit penawaran mata uang tersebut.

b. Ditentukan oleh pemerintah

Pemerintah dapat campur tangan dalam menentukan kurs
valuta asing. Tujuannya adalah untuk memastikan kurs yang wujud
tidak akan menimbulkan efek yang buruk atas perekonomian. Kurs
pertukaran yang ditetapkan oleh pemerintah adalah berbeda dengan
kurs yang ditentukan oleh pasar bebas. Sejauh mana perbedaan

tersebut, dan apakah ia lebih tinggi atau lebih rendah dari yang
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ditetapkan oleh pasar bebas, adalah bergantung kepada kebijakan
dan keputusan pemerintah mengenai kurs yang paling sesuai untuk
tujuan-tujuan pemerintah dalam menstabilkan dan mengembangkan
perekonomian.

Perubahan dalam permintaan dan penawaran suatu valuta, yang
selanjutnya menyebabkan perubahan dalam kurs valuta, disebabkan
oleh banyak faktor. Di antaranya adalah sebagai berikut (Sukirno,
2006:402):

a. Perubahan Dalam Citarasa Masyarakat.

Citarasa masyarakat mempengaruhi corak konsumsi
mereka. Maka perubahan citarasa masyarakat akan mengubah corak
konsumsi mereka ke atas barang-barang yang diproduksikan di
dalam negeri maupun yang diimpor. Perbaikan kualitas barang-
barang dalam negeri menyebabkan keinginan mengimpor berkurang
dan ia dapat pula menaikkan ekspor. Sedangkan perbaikan kualitas
barang-barang impor menyebabkan keinginan masyarakat untuk
mengimpor bertambah besar.

b. Perubahan Harga Barang Ekspor dan Impor.

Harga suatu barang merupakan salah satu faktor penting
yang menentukan apakah suatu barang akan diimpor atau diekspor.
Barang-barang dalam negeri yang dapat dijual dengan harga yang
relatif murah akan menaikkan ekspor dan apabila harganya naik

maka ekspornya akan berkurang. Pengurangan harga barang impor
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akan menambah jumlah impor, dan sebaliknya, kenaikan harga

barang impor akan mengurangi impor.

Kenaikan Harga Umum (Inflasi).

Inflasi sangat besar pengaruhnya kepada kurs pertukaran
valuta asing. Inflasi yang berlaku pada umumnya cenderung untuk
menurunkan nilai suatu valuta asing. Kecenderungan seperti ini
disebabkan efek inflasi yang berikut;

1) Inflasi menyebabkan harga-harga di dalam negeri lebih mahal
dari harga-harga di luar negeri dan oleh sebab itu inflasi
berkecenderungan menambah impor,

2) Inflasi menyebabkan harga-harga barang ekspor menjadi lebih
mahal, oleh karena itu inflasi berkecenderungan mengurangi
ekspor.

Keadaan 1) menyebabkan permintaan keatas valuta asing

bertambah, dan keadaan 2) menyebabkan penawaran ke atas valuta

asing berkurang; maka harga valuta asing akan bertambah (berarti
harga mata uang negara yang mengalami inflasi merosot).

. Perubahan Suku Bunga dan Tingkat Pengembalian Investasi.

Suku bunga dan tingkat pengembalian investasi sangat
penting peranannya dalam mempengaruhi aliran modal. Suku bunga
dan tingkat pengembalian investasi yang rendah cenderung akan
menyebabkan modal dalam negeri mengalir ke luar negeri.

Sedangkan suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang
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tinggi akan menyebabkan modal luar negeri masuk ke negara itu.
Apabila lebih banyak modal mengalir ke suatu negara, permintaan
ke atas mata uangnya bertambah, maka nilai mata uang tersebut
bertambah. Nilai mata uang suatu negara akan merosot apabila lebih
banyak modal negara dialirkan ke luar negeri karena suku bunga
dan tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi di negara-
negara lain.
e. Pertumbuhan Ekonomi.

Efek yang akan diakibatkan oleh suatu kemajuan ekonomi
kepada nilai mata uangnya tergantung kepada corak pertumbuhan
ekonomi yang berlaku. Apabila kemajuan itu terutama diakibatkan
oleh perkembangan ekspor, maka permintaan ke atas mata uang
negara itu bertambah lebih cepat dari penawarannya dan oleh
karenanya nilai mata uang negara itu naik. Akan tetapi, apabila
kemajuan tersebut menyebabkan impor berkurang lebih cepat dari
ekspor, penawaran mata uang negara itu lebih cepat bertambah dari
permintaannya dan oleh karenanya nilai mata uang negara tersebut
akan merosot.

6. Jumlah Uang Beredar ( M2)
Uang Beredar dapat didefinisikan dalam arti sempit (M1) dan
dalam arti luas (M2). M1 meliputi uang kartal yang dipegang
masyarakat dan uang giral (giro berdenominasi Rupiah), sedangkan M2

meliputi M1, uang kuasi (mencakup tabungan, simpanan berjangka
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dalam rupiah dan valas, serta giro dalam valuta asing), dan surat
berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang dimiliki sektor
swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai dengan satu tahun.
(bi.go.id).

Sama halnya dengan yang di definisikan oleh Sukirno
(2006:281), Pengertian uang beredar atau money supply perlu
dibedakan menjadi dua pengertian yaitu pengertian yang terbatas dan
pengertian yang luas. Dalam pengertian yang terbatas uang beredar
adalah mata uang dalam peredaran ditambah dengan uang giral yang
dimiliki oleh perseorangan-perseorangan, perusahaan-perusahaan, dan
badan-badan pemerintah. Dalam pengertian yang luas uang beredar
meliputi:

a. Mata uang dalam peredaran

b. Uang giral dan

c. Uang kuasi (deposito berjangka, tabungan, dan rekening valuta
asing milik swasta domestik)

uang beredar menurut pengertian yang luas ini dinamakan juga sebagai

likuiditas perekonomian (M2). Pengertian yang sempit dari uang

beredar selalu disingkat dengan ML1.

. Inflasi
Menurut Boediono (2014:155-156), definisi singkat dari inflasi

adalah kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara umum dan
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terus menerus. Berdasarkan tingkat parah tidaknya, inflasi dibedakan

menjadi beberapa macam vyaitu:

a. Inflasi ringan (dibawah 10% setahun)
b. Inflasi sedang (antara 10-30 % setahun)
c. Inflasi berat (antara 30-100% setahun)
d. Hiperinflasi (diatas 100% setahun)

Adapun Menurut Paul A. Samuelson, inflasi dapat digolongkan

menurut tingkat keparahannya, vyaitu sebagai berikut (Karim,

2008:137):

a. Moderate Inflation

Karakteristiknya adalah kenaikan tingkat harga yang
lambat. Umumnya disebut sebagai inflasi satu digit. Pada tingkat
inflasi seperti ini orang-orang masih mau untuk memegang uang
dan menyimpan kekayaannya dalam bentuk uang daripada dalam
bentuk aset riil.

Galloping Inflation

Inflasi pada tingkat ini terjadi pada tingkatan 20% sampai
dengan 200% per tahun. Pada tingkatan inflasi seperti ini orang
hanya mau memegang uang seperlunya saja, sedangkan kekayaan
disimpan dalam bentuk aset-aset riil. Orang akan menumpuk
barang-barang, membeli rumah dan tanah. Pasar uang akan
mengalami penyusutan dan pendanaan akan dialokasikan melalui

cara-cara selain dari tingkat bunga serta orang tidak akan
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memberikan pinjaman kecuali dengan tingkat bunga yang amat
tinggi. Banyak perekonomian yang mengalami tingkat inflasi
seperti ini tetap berhasil ‘selamat’ walaupun sistem harganya
berlaku  sangat buruk. Perekonomian seperti ini cenderung
mengakibatkan terjadinya gangguan-gangguan besar pada
perekonomian karena orang-orang akan cenderung mengirimkan
dananya untuk berinvestasi di luar negeri daripada berinvestasi di
dalam negeri (capital outflow).
c. Hyper Inflation

Inflasi jenis ini terjadi pada tingkatan yang sangat tinggi yaitu
jutaan sampai triliunan persen per tahun. Walaupun sepertinya
banyak pemerintahan yang perekonomiannya dapat bertahan
menghadapi galloping inflation, akan tetapi tidak pernah ada
pemerintahan yang dapat bertahan menghadapi inflasi jenis ketiga
yang amat ‘mematikan ini’. Contohnya adalah Weimar Republic di
Jerman pada tahun 1920-an.

Angka inflasi diperoleh dengan menggunakan rumus

perhitungan di bawah ini.

Inflasi = (IHKt — IHK1t-1) x 100
IHKt-1

Keterangan:
IHKt = Indeks Harga Konsumen pada priode t

IHKt-1 = Indeks Harga Konsumen pada periode sebelum t
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Kenaikan harga-harga yang tinggi dan terus-menerus bukan saja

menimbulkan beberapa efek buruk keatas kegiatan ekonomi, tetapi juga

kepada kemakmuran individu dan masyarakat, diantaranya (Sukirno,

2006:339):

a.

Inflasi akan menurunkan pendapatan riil orang-orang Yyang
berpendapatan tetap. Pada umumnya kenaikan upah tidaklah secepat
kenaikan harga-harga. Maka inflasi akan menurunkan upah riil
individu-individu yang berpendapatan tetap.

Inflasi akan mengurangi nilai kekayaan yang berbentuk uang.
Sebagian kekayaan masyarakat disimpan dalam bentuk uang.
Simpanan di bank, simpanan tunai, dan simpanan dalam institusi-
institusi keuangan lain merupakan simpanan keuangan. Nilai riilnya
akan menurun apabila inflasi berlaku.

Memperburuk pembagian kekayaan. Telah ditunjukkan bahwa
penerima pendapatan tetap akan menghadapi kemerosotan dalam
nilai riil pendapatannya, dan pemilik kekayaan bersifat keuangan
mengalami penurunan dalam nilai riil kekayaannya. Akan tetapi
pemilik harta-harta tetap (tanah, bangunan, dan rumah) dapat
mempertahankan atau menambah nilai riil kekayaannya. Juga
sebagian penjual/pedagang dapat mempertahankan nilai riil
pendapatannya. Dengan demikian inflasi menyebabkan pembagian

pendapatan di antara golongan berpendapatan tetap dengan pemilik-
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pemilik harta tetap dan penjual/pedagang akan menjadi semakin
tidak merata.

Menurut Sukirno (2006:354), bentuk kebijakan pemerintah
perlu dilakukan secara serentak untuk meningkatkan keefektifannya.
Bentuk masing-masing kebijakan pemerintah untuk mengatasi masalah
inflasi adalah sebagai berikut:

a. Kebijakan fiskal; menambah pajak dan mengurangi pengeluaran
pemerintah.

b. Kebijakan moneter; mengurangi, menaikkan suku bunga dan
membatasi kredit.

c. Dari segi penawaran; melakukan langkah-langkah yang dapat
mengurangi biaya produksi dan menstabilkan harga seperti
mengurangi  pajak impor dan pajak ke atas bahan mentah,
melakukan penetapan harga, menggalakkan pertambahan produksi
dan menggalakkan perkembangan teknologi.

8. Keterkaitan antar variabel bebas dengan variabel terikat
a. Hubungan Nilai Tukar dengan Inflasi
Efek perubahan nilai tukar akan mempengaruhi inflasi
maupun output dan menjadi pertimbangan penting bagi pengambil
kebijakan moneter ( Pemerintah dan Bank Sentral). Jika dollar AS
mengalami pelemahan (depresiasi), maka harga barang-barang
yang diimpor menjadi lebih mahal yang secara langsung akan

mendorong kenaikan tingkat harga (inflasi) (Natsir, 2014:303).
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Hal ini didukung oleh studi empirik yang dilakukan oleh
Sipayung dan Budhi (2013) yang menyatakan bahwa nilai tukar
(kurs) mempengaruhi tingkat inflasi di Indonesia.

Hubungan Jumlah Uang Beredar dengan Inflasi

Analisis tentang hubungan antara pertumbuhan uang dan
inflasi kita awali dengan asumsi bahwa terjadi keseimbangan
disektor moneter atau pasar uang. Hasil riset di 82 negara
menunjukkan bahwa pertumbuhan uang beredar menyebabkan
meningkatnya harga-harga barang dan jasa (inflasi). Artinya,
terdapat hubungan positif antara tingkat inflasi dan pertumbuhan
jumlah uang beredar (Natsir, 2014:270).

Hal ini didukung oleh studi empirik yang dilakukan oleh
Widiastuti (2012) yang menyatakan bahwa Jumlah Uang Beredar
(M2) berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat inflasi di
Indonesia.

Hubungan Nilai Tukar dengan NAB Reksadana Syariah

Menurut Suta (2000) dalam Rahmi Hifdzia (2012:49),
fluktuasi nilai rupiah terhadap mata uang asing yang stabil akan
sangat mempengaruhi iklim investasi dalam negeri, khususnya
pasar modal. Terjadinya apresiasi kurs rupiah terhadap dollar
misalnya akan memberikan dampak terhadap perkembangan
persaingan produk Indonesia di luar negeri, terutama dalam hal

persaingan harga.
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Apabila ini terjadi, secara tidak langsung akan memberikan
pengaruh terhadap neraca perdagangan karena meningkatnya nilai
ekspor dibandingkan nilai impor, sebaliknya akan berpengaruh pula
kepada neraca pembayaran Indonesia. Memburuknya neraca
pembayaran negara akan berpengaruh terhadap cadangan devisa,
berkurangnya cadangan devisa akan mempengaruhi kepercayaan
investor terhadap perekonomian Indonesia, yang selanjutnya
menimbulkan dampak negatif terhadap perdagangan saham di pasar
modal.

Keadaan ini, bagi investor asing akan cenderung melakukan
penarikan modal sehingga terjadi capital inflow. Hal ini juga
menyebabkan menurunnya NAB reksadana karena pengelolaan
dana investasi reksadana yang sebagian dialokasikan pada saham
mengakibatkan kemungkinan investor yang menginvestasikan
dananya pada reksadana saham akan melakukan penarikan modal
sehingga NAB reksadana pun mengalami penurunan.

Hal ini didukung oleh studi empirik yang dilakukan oleh
Rachman dan Mawardi (2015) yang menyatakan bahwa Nilai Tukar
Rupiah (Kurs) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Net

Asset Value Reksadana Saham Syariah di Indonesia.
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d. Hubungan jumlah uang beredar dengan NAB Reksadana
Syariah

Menurut Manurung (1996) dalam Muhamad Alhidadi
Muchtar (2005:61), peningkatan jumlah uang beredar dikaitkan
dengan business cycle expansion. Adanya peningkatan jumlah uang
beredar akan mendorong bertambahnya sumber pembiayaan bagi
perusahaan sehingga perusahaan dapat melebarkan ekspansi
usahanya lebih luas yang akhirnya meningkatkan Kinerja
perusahaan. Meningkatnya Kinerja perusahaan akan merangsang
para investor melirik saham perusahaan tersebut sehingga
berdampak positif terhadap harga saham.

Ketika jumlah uang beredar di masyarakat semakin
bertambah sehingga ekspektasi harga-harga barang dan jasa akan
naik (inflasi) mengakibatkan tingkat suku bunga deposito dalam
perekonomian menurun. Penurunan tingkat suku bunga deposito
menyebabkan masyarakat lebih memilih untuk menginvestasikan
dananya di pasar saham dengan harapan akan memperoleh
keuntungan yang lebih besar, sehingga akan berdampak pada
peningkatan permintaan saham di pasar modal. Hal ini juga
menyebabkan meningkatnya NAB reksadana karena pengelolaan
dana investasi reksadana sebagian dialokasikan pada saham.

Hal ini didukung oleh Penelitian yang dilakukan oleh Ray

& Vani (2005) dan Saraswati (2013) yang menyimpulkan bahwa
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Jumlah Uang Beredar berpengaruh positif terhadap NAB

Reksadana Syariah.

Hubungan Inflasi dengan NAB Reksadana Syariah

Menurut para ekonom Islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi

perekonomian karena:

1)

2)

3)

4)

Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama
terhadap fungsi tabungan (nilai simpan).

Melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap
menabung dari masyarakat (turunnya Marginal Propensity to
Save).

Meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja terutama
untuk non-primer dan barang-barang mewah (naiknya
Marginal Propensity to Consume), dan

Mengarahkan investasi pada hal-hal yang non-produktif yaitu
penumpukan kekayaan (hoarding) seperti tanah, bangunan,
logam mulia, mata uang asing dengan mengorbankan investasi
ke arah produktif seperti pertanian, industrial, perdagangan,
transportasi dan lainnya (Karim, 2008:139).

Hal tersebut menunjukkan Kketika terjadi inflasi maka

masyarakat akan lebih memilih untuk tidak menginvestasikan

uangnya pada investasi produktif dengan pertimbangan tingginya

risiko. Masyarakat akan lebih cenderung mengarahkan investasi
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pada hal yang non-produktif seperti tanah, bangunan dan lain-lain.
Hal ini juga menyebabkan menurunnya NAB reksadana.

Hal ini didukung oleh studi empirik yang dilakukan oleh
Putera (2005) dan Setyarini (2015) yang menyatakan bahwa Inflasi
merupakan variabel yang mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap Kinerja (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia.

C. Kerangka Konseptual

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 dan
negatif. Salah satunya terkait dengan masalah risiko investasi, khususnya
risiko reksadana syariah yang bersifat sistematik (systematik risk), yaitu risiko
yang diakibatkan oleh adanya kondisi atau situasi tertentu yang bersifat
makro seperti interest rate risk, inflation risk dan exchange rate risk. Namun,
dalam hal ini, reksadana syariah tidak manjadikan interest rate risk bagian
dari risiko, karena reksadana syariah tidak akan berurusan dengan bunga.

Selain mengukur pengaruh inflation risk dan exchange rate risk,
berdasarkan hasil penelitian terdahulu, menunjukkan bahwa Jumlah Uang
Beredar juga memberi pengaruh pada NAB Reksadana.

Berdasarkan pemahaman di atas, maka dikembangkan suatu kerangka

konseptual yang digunakan dalam penelitian ini.
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Nilai Tukar
(X1)
H1 >
Inflasi H5 | NAB Reksadana
(2 " Syariah (Y)
Jumlah Uang
Beredar (X2)
Gambar 2.2 : Kerangka Konseptual
Sumber : Data diolah

D. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan pada rumusan masalah, tujuan penelitian dan kerangka
konseptual yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah:
1. H1 : Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap inflasi.
2. H2 :Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi.
3. H3 : Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap NAB Reksadana
Syariah.
4. H4 : Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap NAB
Reksadana Syariah.

5. H5 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah.
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E. Kerangka Pemecahan Masalah

MANAJER
INVESTOR INVESTASI
\ 4 \ 4

RISIKO INVESTASI
(Risiko Sistematik Meliputi Situasi Yang Bersifat Makro)

v v
BANK INDONESIA OJK dan BAPEPAM-LK
\4 v
Variabel independent (X) : Variabel dependent (Y) :
= Nilai tukar
= Jumlah uang beredar Nilai Aktiva Bersih (NAB)
] ) ) Reksadana Syariah
Variabel intervening (Z)
= inflasi
I
A\ 4
Uji Model regresi
Uji Asumsi Klasik :
= Normalitas
= Multikolinearitas
= Heterokedastisitas
= Autokorelasi
Uji Hipotesis
Hipotesis tidak signifikan Hipotesis signifikan
N
Jalur dihilangkan Perhitungan langsung
(Trimming Theory) dan tidak langsung

A 4

Interpretasi dan kesimpulan [«

Gambar 2.3 : Kerangka Pemecahan Masalah
Sumber : Data diolah
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METODE PENELITIAN

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian

Rancangan penelitian adalah suatu usulan untuk memecahkan
masalah dan merupakan rencana kegiatan yang dibuat oleh peneliti untuk
memecahkan masalah, sehingga akan diperoleh data yang valid sesuai dengan
tujuan penelitian (Arikunto, 2006:12).

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah yang ada,
karakteristik masalah yang diteliti dalam penelitian ini dapat diklasifikasikan
sebagai penelitian Explanatory Research yaitu penelitian untuk menguji
hubungan antar variabel yang dihipotesiskan. pada penelitian ini jelas ada
hipotesis yanag akan di uji kebenarannya. Hipotesis itu sendiri
menggambarkan hubungan antar dua atau lebih variabel; untuk mengetahui
apakah suatu variabel berasosiasi ataukah tidak dengan variabel lainnya; atau
apakah suatu variabel disebabkan/ dipengaruhi ataukah tidak oleh variabel
lainnya.

B. Populasi dan Sampel

Menurut Arikunto (2006:173), “Populasi adalah keseluruhan objek
penelitian”. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh data statistik
Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah yang tercatat dan dipublis oleh
Otoritas Jasa keuangan sejak tahun 2000-2015 yaitu sebanyak 93 reksadana

syariah.

73
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Menurut Sugiyono (2008 : 62), “Sampel adalah bagian dari jumlah
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi”. Metode penarikan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan teknik Purposive
sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu
(Sugiyono, 2008:66). Adapun pertimbangan yang digunakan adalah:

1. Reksadana syariah dengan tahun efektif sebelum Januari 2011

2. Reksadana syariah yang masih aktif sampai dengan Desember tahun
2015

3. Reksadana syariah dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang mengalami
penurunan 3 tahun terakhir yaitu tahun 2013-2015.

Dari hasil teknik Purposive sampling dengan pertimbangan
sebagaimana tersebut diatas, maka ditetapkan sampel sebanyak 13 reksadana
syariah.

Tabel 3.1
Reksadana syariah yang memenuhi kriteria pengambilan sampel
dengan Teknik Purposive Sampling

No Reksadana Tanggal Efektif
1) ) @)

1 PNM Syariah 15 April 2000

2 BNI Dana Syariah 26 Agustus 2004

3 PNM Amanah Syariah 14 Oktober 2004
4 MNC Dana Syariah 13 Januari 2005

5 | - Hajj Syariah Fund 17 Juni 2005

6 TRIM Syariah Berimbang 17 Desember 2006
7 Syariah BNP Paribas Pesona Amanah 21 Mei 2007

8 Mega Dana Obligasi Syariah 16 Juli 2007

9 Batavia Dana Saham Syariah 26 Juli 2007
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(1) ) @)

10 | PNM Ekuitas Syariah 06 Agustus 2007
11 | Mandiri Investa Dana Syariah 16 Januari 2009
12 | Manulife Syariah Sektoral Amanah 22 April 2009
13 | SAM Sukuk Syariah Sejahtera 20 Januari 2010

Sumber: Bapepam-LK, Statistik NAB per RD
Teknik Pengumpulan Data

Metode yang digunakan dalam pengumpulan informasi dan data
pada penelitian ini adalah dengan menggunakan data sekunder. Data sekunder
adalah data yang diperoleh dalam bentuk data yang sudah jadi, sudah
dikumpulkan dan diolah oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk
publikasi (Muhamad, 2008:102).

Data-data sekunder yang digunakan penulis adalah data-data yang
berhubungan langsung dengan penelitian yang dilaksanakan dan bersumber
dari otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bank Indonesia (BI) dan Badan Pengawas
Pasar Modal dan Lembaga keuangan (Bapepam-LK)

Instrumen Penelitian

Instrument yang digunakan dalam penelitian ini adalah
menggunakan laporan data sekunder yaitu:

1. Data Nilai Tukar Rupiah terhadap USD setiap bulannya selama periode
Januari 2013 sampai dengan Desember 2015 diperoleh dari website Bank
Indonesia (www.bi.go.id). Data nilai kurs yang digunakan merupakan

data kurs tengah bulanan.



2.

Data Jumlah Uang Beredar (M2) setiap bulannya selama periode Januari

2013 sampai dengan Desember 2015 diperoleh dari laporan bulanan

statistik Bank Indonesia. (www.bi.go.id).

Data Inflasi setiap bulannya selama periode Januari 2013 sampai dengan

Desember 2015 diperoleh dari laporan bulanan statistik Bank Indonesia

(www.bi.go.id).

Data Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah setiap bulannya
selama periode Januari 2013 sampai dengan Desember 2015 diperoleh
dari laporan bulanan statistik di Otoritas Jasa Keuangan. (wWww.0jk.go.id)

dan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga keuangan (Bapepam-

LK).

Ringkasan data sekunder yang digunakan dalam penelitian sebagai berikut:

Tabel 3.2
Mapping Data Sekunder

No Jenis Data Sumber Data Satuan
1 | Data Kurs Bank Indonesia Rupiah
2 | Data Jumlah Uang Beredar Bank Indonesia Rupiah
3 | Data Inflasi Bank Indonesia Persen
4 | Data NAB Reksadana Syariah | Otoritas Jasa Keuangan Rupiah

dan Bapepam-LK

E. Analisis Data

1.

Analisis Jalur ( Path Analysis )

Menurut Riduan & Kuncoro (2014:2), Model path analysis

digunakan untuk menganalisis pola hubungan antar variabel dengan
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tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung dari
seperangkat variabel bebas (eksogen) terhadap variabel terikat (endogen).

Analisis jalur sendiri tidak dapat menentukan hubungan sebab
akibat dan juga tidak dapat digunakan sebagai substitusi bagi peneliti
untuk melihat hubungan kausalitas antar variabel. Hubungan kausalitas
antar variabel telah dibentuk dengan model berdasarkan landasan teori.
Analisis jalur hanya menentukan pola hubungan antara tiga atau lebih
variabel.

Diagram jalur memberikan secara explisit hubungan kausalitas
antar variabel. model bergerak dari kiri ke kanan dengan implikasi
prioritas hubungan kausal variabel yang dekat ke sebelah kiri. Hubungan
antar variabel bebas (independent) dan variabel terikat (dependent) bisa
secara langsung (direct) maupun tidak langsung (indirect). Hubungan
langsung terjadi jika satu variabel memediasi (intervening) hubungan
kedua variabel. Kemudian, pada setiap variabel dependen akan ada anak
panah yang menuju ke variabel dan berfungsi untuk menjelaskan jumlah
varian yang tak dapat di jelaskan oleh variabel lain.

Koefisien jalur dihitung dengan membuat dua persamaan
struktural yaitu persamaan regresi yang menunjukkan hubungan. Dalam
hal ini persamaan tersebut adalah:

Untuk penyelesaian dari Path Analysis perlu membuat diagram

jalur maupun koefisien jalur sebagai berikut:
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(Y)

(X1)
Byxa
Bzxy
Pyz
(2) —
Bzx;
Byxz
(X2)
Gambar 3.1 : Model Analisis Jalur (Path Analysis)
Sumber : Data diolah
Keterangan:

Bzx; = Koefisien jalur pengaruh langsung X; terhadap Z
Bzx, = Koefisien jalur pengaruh langsung X, terhadap Z

Byx: = Koefisien jalur pengaruh langsung X; terhadap Y

Byx, = Koefisien jalur pengaruh langsung X, terhadap Y

Byz Koefisien jalur pengaruh langsung Z terhadap Y

Adapun model jalur didalam penelitian ini diuraikan dalam

persamaan struktural berikut:

Z  =BZX B2 F B (Persamaan 1)
Y =ByX1+BYXo+BYZ + € (Persamaan 2)
Dimana:

Y = NAB Reksadana Syariah
Z =Tingkat Inflasi
X1 = Nilai Tukar (Kurs)

X, =Jumlah Uang Beredar (M2)
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= Koefisien variabel bebas

= Variabel pengganggu

Uji Asumsi Klasik

1) Uji Normalitas Data

Uji normalitas data digunakan untuk mengetahui apakah
populasi data berdistribusi normal atau tidak (Priyatno, 2008:28).
Normalitas data merupakan syarat yang harus dipenuhi oleh suatu
sebaran data sebelum melakukan analisis regresi. Hal ini bertujuan
untuk menghasilkan model regresi yang baik. Model regresi yang
baik adalah data yag berdistribusi normal atau mendekati normal
(Santoso, 2004:212). Uji normalitas yang dilakukan terhadap sampel
dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test dengan menetapkan
derajat keyakinan (o) sebesar 5%. Uji ini dilakukan pada setiap
variabel dengan ketentuan bahwa jika secara individual masing-
masing variabel memenuhi asumsi normalitas, maka secara simultan
variabel-variabel tersebut juga bisa dinyatakan memenuhi asumsi
normalitas.

Kriteria pengujian dengan melihat besaran Kolmogorov-
Smirnov Test adalah sebagai berikut:

a) Jika signifikansi > 0,05 maka, data tersebut berdistribusi normal.
b) Jika signifikansi < 0,05 maka, data tersebut tidak berdistribusi

normal.
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2) Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau
tidaknya penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu
adanya hubungan linear antar variabel independent dalam model
regresi. Apabila terjadi suatu multikolinearitas, maka nilai parameter
estimasi dari variabel tersebut tidak tertentu karena mempunyai
standar error yang tinggi sehingga parameternya secara statistik tidak
signifikan.

Ada beberapa metode pengujian yang bisa digunakan, salah
satunya dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF) pada model regresi. Menurut (Hair et al. 2010) dalam
Latan dan Temalagi (2013:63), nilai yang direkomendasikan untuk
menunjukkan tidak adanya problem multikolinearitas adalah :

a) Jika nilai Tolerance > 0.10 dan
b) Nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10 maka, tidak terjadi
multikolinearitas.

Apabila dari model regresi terjadi multikolinearitas, berikut
ini adalah beberapa alternativ perbaikan karena adanya
multikolinearitas (Umar, 2003:205-207):

a) Menghilangkan sebuah atau beberapa variabel X
b) Pemakaian informasi sebelumnya

¢) Menambah ukuran sampel atau data baru
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3) Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui ada
tidaknya penyimpangan asumsi klasik heterokedastisitas, yaitu
adanya ketidaksamaan varian dari residual untuk semua pengamatan
pada model regresi. Model regresi yang baik adalah tidak tejadi
heterokedastisitas.

Menurut Latan dan Temalagi (2013:66), ada beberapa cara
untuk mendeteksi problem heterokedastisitas pada model regresi
salah satunya dengan melihat Grafik Scatterplot yaitu jika ploting
titik-titik menyebar secara acak dan tidak berkumpul pada satu
tempat, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi problem
heterokedastisitas. Persoalan heterokedastisitas seringkali ditangani
dengan dua cara (Sarwoko, 2005: 160-161):

a)  Mentransformasi data dengan suatu faktor yang tepat, kemudian
b)  Menggunakan prosedur OLS terhadap data yang telah
ditransformasikan.
Prosedur yang meliputi dua langkah ini sering dikenal dengan nama
General Least Square (GLS).
4) Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi
antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada

model regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi adalah tidak adanya
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autokorelasi dalam model regresi. Metode pengujian yang sering

digunakan adalah Uji Durbin-Watson (Uji DW) dengan ketentuan

sebagai berikut (Latan dan Temalagi, 2013:73):

a) Jika DW Statistik > DW Tabel, maka dapat disimpulkan bahwa

tidak terdapat problem autokorelasi, begitu sebaliknya

b) Jika DW Statistik < DW Tabel, maka dapat disimpulkan bahwa

terdapat problem autokorelasi.

Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi

variabel independent (X) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen (Y): (Priyatno,208:83)

f= 2
Sb
Keterangan:
t = Hasil t hitung
b = Koefisien regresi variabel bebas

Sb = Standart error variabel bebas
Standart error variabel bebas
menggunakan formula:

Se

Sh =
JEX2)—(ZX)?/n

JEYZZaSY —bY XY /n-2

Sh =
JEX2)=(ZX)?/n

dapat

ditentukan

dengan
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Kriteria pengujian:

a.  Apabila -t hitung < -ttavel atAU thitung > tranel - HO ditolak dan Ha diterima
Hal ini berarti ada pengaruh antara variabel Nilai Tukar dan
Jumlah Uang beredar secara parsial terhadap NAB Reksadana
Syariah.

b.  Apabila -t hiung > -tiavel ataU thitung < twber: HO diterima dan Ha ditolak
Hal ini berarti tidak ada pengaruh antara variabel Nilai Tukar dan
Jumlah Uang beredar secara parsial terhadap NAB Reksadana
Syariah.

Menghitung jalur
Penghitungan jalur yang digunakan untuk menjelaskan tentang

pengaruh nilai tukar (kurs), jumlah uang beredar (M2) terhadap Nilai

Aktiva Bersih Reksadana Syariah melalui inflasi. Sebelum itu dilakukan,

maka harus dilakukan pengujian terhadap masing-masing jalur. Apabila

terdapat jalur yang tidak signifikan perlu diberlakukan thriming theori.

Triming model merupakan cara yang digunakan untuk memperbaiki

struktur analsis jalur yang tidak signifikan (Riduan & Kuncoro, 2014:

127).

Jika ada satu, dua atau lebih variabel yang tidak signifikan,
peneliti perlu memperbaiki struktur model analisis yang sudah
dihipotesiskan. Dari perhitungan tersebut akan diketahui pengaruh
langsung dan tidak langsung maupun pengaruh totalnya. Adapun langkah

yang dilakukan untuk menghitung pengaruh langsung, pengaruh tidak



84

langsung dan pengaruh total dari nilai tukar (Kurs), jumlah uang beredar
(M2) terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah melalui inflasi.
Proses perhitungannnya adalah sebagai berikut:
1) Menghitung pengaruh langsung (Direct Effect atau DE)
a) Pengaruh variabel Nilai Tukar (X;) terhadap inflasi (2)
DEzx;=-X; > Z
b) Pengaruh Variabel Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap inflasi (2)
DEzx; = X2 —»Z
c) Pengaruh Variabel Nilai Tukar (X1) terhadap NAB Reksadana
Syariah ()
DEyx; = X1 =Y
d) Pengaruh Variabel Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap NAB
Reksadana Syariah (Y)
DEyx, = X2 = Y
e) Pengaruh Variabel inflasi (Z) terhadap NAB Reksadana Syariah (Y)
DEyz=Z—>» Y
2) Menghitung pengaruh tidak langsung (Indirect Effect atau IE)
a) Pengaruh Nilai Tukar (X;) terhadap NAB Reksadana Syariah (Y)
melalui Inflasi (2)
IEyzx;=X; > Z =Y
b) Pengaruh Jumlah Uang Beredar (X;) terhadap NAB Reksadana
Syariah (Y) melalui inflasi (2)

IEyzx, = Xo»Z Y
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3) Pengaruh total ( Total Effect atau TE)
a) Pengaruh Total Nilai Tukar terhadap NAB Reksadana Syariah
melalui Inflasi
TE yzx; = DE yx; + IE yzx;
b) Pengaruh Total Jumlah Uang Beredar terhadap NAB Reksadana
Syariah melalui Inflasi

TE yzx, = DE yx2 + IE yzXs



BAB IV
HASIL PENELITIAN
(Deskripsi Data dan Analisis)

A. DESKRIPSI DATA
1. Gambaran Umum Reksadana Syariah sebagai Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan populasi reksadana syariah yang
ada di Indonesia sejak pertama kali data di publish oleh Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) sampai dengan akhir tahun penelitian yakni tahun 2000-
2015. Adapun jumlah reksadana syariah sampai dengan Desember 2015 di
Indonesia telah mencapai 93 reksadana syariah. (Lampiran 1)

Berdasarkan data reksadana syariah yang terdaftar tersebut,
terpilin 13 reksadana syariah yang memenuhi syarat berdasarkan
pengampilan sampel dengan teknik Purposive Sampling untuk dijadikan
objek penelitian. Adapun reksadana tersebut yaitu sebagai berikut:

Tabel 4.1
Daftar Reksadana Syariah sebagai Sampel

No Reksadana Tanggal Efektif
1) ) (©)

1 | PNM Syariah 15 April 2000

2 | BNI Dana Syariah 26 Agustus 2004
3 | PNM Amanah Syariah 14 Oktober 2004
4 | MNC Dana Syariah 13 Januari 2005

5 | I - Hajj Syariah Fund 17 Juni 2005

6 | TRIM Syariah Berimbang 17 Desember 2006
7 | Syariah BNP Paribas Pesona Amanah 21 Mei 2007

8 | Mega Dana Obligasi Syariah 16 Juli 2007

9 | Batavia Dana Saham Syariah 26 Juli 2007

10 | PNM Ekuitas Syariah 06 Agustus 2007

86
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1 2) (©)
11 | Mandiri Investa Dana Syariah 16 Januari 2009
12 | Manulife Syariah Sektoral Amanah 22 April 2009
13 | SAM Sukuk Syariah Sejahtera 20 Januari 2010

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 2015 data diolah

Reksadana syariah di atas terpilih dikarenakan hanya reksadana
tersebut yang efektif dan aktif di Bapepam-LKk, serta memiliki Nilai Aktiva
Bersih yang menurun selama tiga tahun masa penelitian yaitu penurunan
sejak tahun 2013-2015.

2. Gambaran Umum Statistik Deskriptif Data Variabel

Statistik Deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti
melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan
analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum (Sugiyono,
2009:29). Statistik Deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau
deskripsi data yang dianalisis meliputi nilai minimum, nilai maksimum,
rata-rata(mean) dan standar deviasi (Latan dan Temalagi, 2013:27).
Berikut ini merupakan tabel statistik diskriptif data variabel yang
digunakan dalam penelitian:

Tabel 4.2
Statistik Diskriptif Data Variabel

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean
KURS 36 10.186,00 14.896,00 12.405,22
JUB 36 3.268,80 4.546,70 3.897,14
INFLASI 36 3,35 8,79 6,57
NABRDS 36 197.928.229.903| 383.185.192.817| 294.973.418.670
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Tabel statistik deskriptif data variabel diatas akan dipergunakan
oleh peneliti sebagai acuan seluruh diskripsi data statistik yang akan
dijelaskan selanjutnya. Adapun data statistik yang digunakan dalam
penelitian ini untuk mengukur tingkat fluktuasi Nilai Aktiva Bersih (NAB)
reksadana syariah dengan variabel risiko sistematik adalah Nilai Tukar
Rupiah (kurs), Inflasi, dan Jumlah Uang Beredar (M2).

Pengolahan data pada penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan Microsoft Excel 2010 dan IBM SPSS versi 20.0, untuk dapat
mengolah data dan memperoleh hasil dari variabel-variabel yang diteliti.
Adapun data tersebut akan didiskripsikan sebagai berikut:

a. Deskripsi Data Nilai Tukar Rupiah (Kurs)

Menurut Arif (2010:85), salah satu penyebab terjadinya inflasi
adalah cost push inflation yaitu inflasi yang terjadi karena adanya
kenaikan biaya produksi. Ketika banyak industri di Indonesia yang
bahan bakunya bergantung kepada bahan baku impor, sehingga ketika
nilai mata uang rupiah mengalami penurunan akan berpengaruh
terhadap kenaikan biaya produksi. Implikasi selanjutnya dari kenaikan
biaya produksi adalah kenaikan harga kepada konsumen (inflasi).
Berikut ini merupakan tabel statistik nilai tukar rupiah (kurs) dalam

kurun waktu 3 tahun terakhir.
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Tabel 4.3
Data Nilai tukar (Kurs)
(dalam Rupiah)

Bulan Tahun
2013 2014 2015
Januari 10,187 12,679 13,079
Februari 10,186 12,435 13,249
Maret 10,209 11,927 13,566
April 10,224 11,935 13,447
Mei 10,260 12,025 13,640
Juni 10,381 12,392 13,813
Juli 10,573 12,189 13,874
Agustus 11,072 12,206 14,281
September 11,846 12,390 14,896
Oktober 11,866 12,644 14,295
November 12,113 12,658 14,172
Desember 12,587 12,938 14,354

Sumber : Data Bank Indonesia (BI) yang diolah

Berdasarkan tabel 4.3 diatas menunjukkan melemahnya
(depresiasi) nilai tukar secara terus menerus. selama 3 tahun terakhir.
Adapun nilai tukar tertinggi yaitu 10.186 terjadi pada bulan Februari
2013, selanjutnya nilai tukar rupiah semakin melemah hingga
mencapai 14.896 pada September 2015. Hal tersebut perlu diwaspadai,
karena nilai tersebut merupakan angka terendah setelah krisis moneter
1998 dimana nilai tukar rupiah terjun bebas hingga pada angka
terendahnya yaitu 17.000/dollar.

Grafik fluktuasi nilai tukar rupiah (Kurs) yang ada di Indonesia

tahun 2013-2015 dapat dilihat pada gambar 4.1 berikut ini:
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Grafik Nilai Tukar (Kurs) periode 2013-1015

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23
Bulan Pengamatan

Gambar 4.1 : Fluktuasi Nilai Tukar (Kurs)
Sumber : Data Bank Indonesia (Bl) yang diolah

b. Deskripsi Data Jumlah Uang Beredar (M2)

Penyebab lain terjadinya inflasi adalah demand pull inflation
yaitu inflasi yang terjadi karena kenaikan permintaan atas suatu
komoditas. Kenaikan permintaan tersebut karena terlalu banyak uang
yang beredar, maka wajar apabila masyarakat akan mempergunakan
kenaikan jumlah uang tersebut untuk membeli/memanfaatkan barang
dan jasa. Permasalahannya adalah barang dan jasa selalu tersedia
dalam jumlah yang terbatas. Sehingga akan ada terlalu banyak uang
yang akan membeli barang yang terbatas/sedikit, sehingga harga-harga
akan mengalami kenaikan (inflasi). Berikut ini merupakan tabel

statistik jumlah uang beredar (M2) dalam kurun waktu 2013-2015.
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Tabel 4.4
Data Jumlah Uang Beredar (M2)
(dalam Trilliun Rupiah)

Bulan Tahun
2013 2014 2015
Januari 3,268.8 3,652.1 4,174.8
Februari 3,280.4 3,642.8 4,218.1
Maret 3,332.5 3,660.3 4,246.4
April 3,360.9 3,730.1 4,275.7
Mei 3,426.3 3,789.1 4,288.4
Juni 3,413.4 3,865.8 4,358.8
Juli 3,506.6 3,895.8 4,373.2
Agustus 3,502.4 3,895.1 4,404.1
September 3,5684.1 4,009.9 4,508.6
Oktober 3,576.9 4,024.1 4,443.1
November 3,614.5 4,076.3 4,452.3
Desember 3,727.9 4,170.7 4,546.7

Sumber : Data Bank Indonesia (BI) yang diolah

Berdasarkan tabel 4.4 diatas jumlah uang beredar di Indonesia
terus mengalami peningkatan. Jumlah Unag beredar terendah yaitu
pada Januari 2013 sebesar 3.268,8 triliun dan jika kita lihat sampai
dengan akhir tahun 2015, jumlah uang yang beredar mencapai 4.546,7
triliun rupiah. Angka tersebut bukanlah angka yang kecil dibandingkan
tahun-tahun sebelumnya. Berdasarkan teori diatas, meningkatnya
jumlah uang beredar akan mampu menjadi penyebab terjadinya inflasi,
tentunya hal tersebut peluh di waspadai.

Grafik mengenai perkembangan jumlah uang beredar yang ada
di Indonesia tahun 2013-2015 dapat dilihat pada gambar 4.2 berikut

ini:
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Grafik Jumlah Uang Beredar (M2) periode 2013-2015
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Gambar 4.2 : Fluktuasi Jumlah Uang Beredar (M2)
Sumber : Data Bank Indonesia (BIl) yang diolah
c. Deskripsi Data Inflasi
Inflasi merupakan salah satu masalah dalam perekonomian
yang selalu dihadapi setiap Negara. Namun, buruknya masalah inflasi
ini akan berbeda dari satu waktu ke waktu lainnya, dan berbeda pula
dari negara satu dengan negara lainnya (Al-arif, 2010:84). Tingkat
inflasi biasanya digunakan sebagai ukuran untuk menunjukkan sampai
dimana buruknya permasalahan ekonomi yang dihadapi suatu Negara.
Berikut ini merupakan tabel statistik tingkat Inflasi di Indonesia

dalam kurun waktu 2013-2015:
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Tabel 4.5
Data Inflasi
(dalam persen)

Bulan Tahun

2013 2014 2015
Januari 4.30 8.22 6.96
Februari 4,57 7.75 6.29
Maret 5.90 7.32 6.38
April 5.57 7.25 6.79
Mei 5.47 7.32 7.15
Juni 5.90 6.70 7.26
Juli 8.61 4,53 7.26
Agustus 8.79 3.99 7.18
September 8.40 4,53 6.83
Oktober 8.32 4.83 6.25
November 8.37 6.23 4.89
Desember 8.38 8.36 3.35

Sumber : Data Bank Indonesia (BI) yang diolah

Berdasarkan tabel 4.5 diatas, tingkat inflasi di Indonesia selama
tahun 2013-2015 berada pada kisaran 3%-8% per tahun, dengan angka
terendah 3,35% pada Desember 2015, dan angka tertinggi pada
Agustus 2013 vyaitu 8.79%. Menurut Sukirno (2006:337), inflasi
dengan tingkat yang seperti itu digolongkan sebagai inflasi sederhana
atau Moderate Inflation.

Grafik mengenai tingkat inflasi yang ada di Indonesia tahun

2013-2015 dapat dilihat pada gambar 4.3 berikut ini:
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Grafik Inflasi Periode 2013-2015
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Gambar 4.3 : Fluktuasi Tingkat Inflasi
Sumber : Data Bank Indonesia (BIl) yang diolah

d. Deskripsi Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah

Menurut Soemitra (2015:187), kinerja investasi pengelolaan
portofolio reksadana tercermin dari Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau
Net asset value (NAV). Semakin besar nilai aktiva bersih (NAB)
reksadana syariah, maka semakin baik pula kinerja reksdana tersebut.
Berikut ini merupakan tabel rata-rata Nilai Aktiva Bersin (NAB)
reksadana syariah di Indonesia dalam kurun waktu 2013-2015 dengan
sampel 13 reksadana syariah yang memenuhi kriteria pengambilan

smapel dengan teknik purposive sampling.
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Data rata-rata Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah

di Indonesia
(dalam rupiah)

Bulan Tahun
2013 2014 2015
Januari 253,632,556,579.18 | 363,890,024,218.00 | 295,286,017,409.58
Februari 276,544,963,579.16 | 361,230,782,170.65 | 280,802,685,745.26
Maret 279,489,813,597.96 | 330,830,828,890.33 | 265,932,817,222.00
April 297,983,505,509.48 | 313,007,761,043.82 | 244,891,243,795.31
Mei 307,949,190,925.85 | 304,718,531,265.50 | 249,548,017,315.65
Juni 361,360,322,977.71 | 308,020,770,619.93 | 239,874,018,929.11
Juli 361,150,644,221.03 | 298,780,379,612.78 | 234,653,568,033.57
Agustus 352,985,710,005.43 | 299,815,294,983.02 | 217,396,044,052.31
September | 364,055,780,671.35 | 292,001,793,302.66 | 197,928,229,903.26
Oktober 383,185,192,817.83 | 304,274,856,462.68 | 210,172,449,250.26
November | 367,700,704,966.59 | 302,611,639,628.62 | 214,725,339,687.78
Desember | 365,313,051,900.82 | 299,103,335,153.77 | 218,195,205,705.44

Sumber : Data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang diolah

Tabel 4.6 diatas menunjukkan rata-rata Nilai Aktiva Bersih (NAB)

dari 13 reksadana syariah di Indonesia selama tahun 2013-2015 yang

mengalami perlambatan dan penurunan kinerja yang terlihat pada grafik

dibawah ini:
Grafik rata-rata NAB Reksadana Syariah Di indonesia (2013-
2015)
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Gambar 4.4 : Fluktuasi NAB Reksadana Syariah
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang diolah
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B. ANALISIS DATA
1. Uji Asumsi Klasik
Keseluruhan data variabel dalam penelitian ini diolah atau
ditransformasikan kedalam bentuk Log Natural (LN). Menurut Nachrowi
dan Usman (2008:82), pada prinsipnya model ini merupakan hasil
transformasi dari suatu model tidak linier menjadi model linier, dengan
jalan membuat model dalam bentuk logaritma. Variabel independen yang
digunakan vyaitu Inflasi dalam bentuk persentase, Nilai Tukar Rupiah
(Kurs) dalam bentuk ribuan rupiah, dan Jumlah Uang Beredar (M2) dalam
bentuk triliun rupiah. Variabel dependen yang digunakan yaitu Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah dalam bentuk miliar rupiah.
Seluruh data tersebut dapat ditransformasikan sehingga parameternya
berbentuk linier.

a. Uji Normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test
Model regresi yang baik adalah data yag berdistribusi normal
atau mendekati normal (Santoso, 2004:212). Uji normalitas yang
dilakukan terhadap sampel dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov
Test dengan menetapkan derajat keyakinan (o) sebesar 5%. Uji ini
dilakukan pada setiap variabel dengan ketentuan bahwa jika secara
individual masing-masing variabel memenuhi asumsi normalitas, maka
secara simultan variabel-variabel tersebut juga bisa dinyatakan
memenuhi asumsi normalitas. Kriteria pengujian dengan melihat

besaran Kolmogorov-Smirnov Test adalah sebagai berikut:
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1) Jika signifikansi > 0,05 maka, data tersebut berdistribusi normal.
2) Jika signifikansi < 0,05 maka, data tersebut tidak berdistribusi
normal.
Adapun hasil Uji Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov Test
pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.7
Hasil Uji Normalitas Data

Nilai
No Variabel Kolmogorov- Sig. Ket
Smirnov
1 | Nilai Tukar (X1) 0,826 0,503
2 | Jumlah Uang Beredar (X2) 0,740 0,644 >0.05
3 | Inflasi (2) 0,803 0,540 ,
4 | NAB Reksadana Syariah () 0,743 0,639

Sumber : Lampiran 5
Berdasarkan tabel 4.7 diatas, menunjukkan nilai Signifikansi dari seluruh
variabel penelitian adalah > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data

dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal.

. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau
tidaknya penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya
hubungan linear antar variabel independent dalam model regresi.

Ada beberapa metode pengujian yang bisa digunakan, salah
satunya dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor
(VIF) pada model regresi. Menurut (Hair et al. 2010) dalam Latan dan
Temalagi (2013:63), nilai yang direkomendasikan untuk menunjukkan

tidak adanya problem multikolinearitas adalah :
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a) Jika nilai Tolerance > 0.10 dan
b) Nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10 maka, tidak terjadi
multikolinearitas.
Adapun hasil Uji asumsi klasik Multikolinearitas pada penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Tabel 4.8
Hasil Uji Multikolinearitas Jalur Pertama

Variabel VIF Keterangan Tolerance Keterangan
X1 10.832 10 0.92 <0.10
X2 10.832 0.92

Sumber : Lampiran 6

Tabel 4.9
Hasil Uji Multikolinearitas Jalur Kedua

Variabel VIF Keterangan Tolerance Keterangan
X1 14.119 10 0.71 <0.10
X2 14.118 0.71

z 1.311 <10 0.763 >0.10

Sumber : Lampiran 6
Berdasarkan Tabel 4.8 & Tabel 4.9 diatas, menunjukkan
jalur pertama dan jalur kedua memiliki masalah multikolinearitas
karena tidak memenuhi nilai yang direkomendasikan yaitu nilai
Tolerance > 0.10 dan Nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10.
Adapun perbaikan multikolinearitas dapat dilakukan dengan
beberapa alternative, salah satunya yaitu dengan membiarkan saja
(Sarwoko, 2005:120-121). Terdapat dua alasan terhadap pembiaran

masalah multikolinearitas yaitu:
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(1) Alasan tidak mengambil tindakan apapun adalah bahwa
multikolinearitas dalam sebuah persamaan tidak akan selalu
mengurangi nilai t sehingga nilai itu menjadi tidak signifikan.
Dengan kata lain, adanya eksistensi multikolinearitas tidak berarti
apa-apa.

(2) Alasan kedua membiarkan adanya multikolinearitas adalah bahwa
menghapus sebuah variabel multikolinearitas yang dimiliki oleh
sebuah persamaan dapat membahayakan karena akan muncul bias
spesifikasi. Oleh karena itu, bagi ahli-ahli ekonometrika akan
membiarkan variabel-variabel multikolinearitas didalam persamaan
walaupun nilai-nilai t nya rendah.

Uji Heterokedastisitas menggunakan Uji Grafik Scatterplot

Uji heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui ada
tidaknya penyimpangan asumsi klasik heterokedastisitas, yaitu adanya
ketidaksamaan varian dari residual untuk semua pengamatan pada
model regresi.

Menurut Latan dan Temalagi (2013:66), ada beberapa cara
untuk mendeteksi problem heterokedastisitas pada model regresi salah
satunya dengan melihat Grafik Scatterplot yaitu jika ploting titik-titik
menyebar secara acak dan tidak berkumpul pada satu tempat, maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi problem heterokedastisitas.
Adapun hasil uji heterokedastisitan dengan grafik scatterplot untuk

kedua jalur dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Gambar 4.5 : Uji Hetrokedastisitas Dengan Grafik Scatterplot
untuk Jalur Pertama (X1,X2 terhadap 2)

Scatterplot
Dependent Variable: LN_NABRDS
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Gambar 4.6 : Uji Hetrokedastisitas Dengan Grafik Scatterplot
untuk Jalur Kedua (X1,X2, Z Terhadap Y)

Berdasarkan Gambar 4.5 dan Gambar 4.6 diatas, untuk jalur pertama

dan jalur kedua menunjukkan bahwa titik-titik tersebar secara acak dan
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tidak berkumpul pada satu tempat sehingga data yang digunakan dalam

penelitian ini telah memenuhi asumsi klasik heterokedastisitas.

. Uji Autokorelasi menggunakan Uji Durbin-Watson (Uji DW)

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi
antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada
model regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi adalah tidak adanya
autokorelasi dalam model regresi. Metode pengujian yang sering
digunakan adalah Uji Durbin-Watson (Uji DW) dengan ketentuan
sebagai berikut (Latan dan Temalagi, 2013:73):

a) Jika DW Statistik > DW Tabel, maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat problem autokorelasi, begitu sebaliknya

b) Jika DW Statistik < DW Tabel, maka dapat disimpulkan bahwa
terdapat problem autokorelasi.

Adapun hasil uji Autokorelasi dengan uji Durbin Watson untuk kedua

jalur dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

(1) Uji Durbin Watson untuk Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)
Berdasarkan pengolahan data Uji Durbin Watson pada jalur
pertama diketahui bahwa nilai DW statistik (lihat lampiran 7)
sebesar 0.593. Bandingkan dengan DW tabel (lihat lampiran 11),
jumlah variabel yang digunakan ada dua (k=2) dengan sampel

n=36 diperoleh nilai DW tabel sebesar 1.587. Karena nilai DW
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statistik lebih kecil dari nilai DW tabel (0.593 < 1.587 ) maka dapat
disimpulkan bahwa terdapat problem autokorelasi.

(2) Uji Durbin Watson untuk Jalur Kedua (X1, X2 dan Z terhadap Y)
Berdasarkan pengolahan data Uji Durbin Watson pada jalur kedua
diketahui bahwa nilai DW statistik (lihat lampiran 7) sebesar 0.284.
Bandingkan dengan DW tabel (lihat lampiran 11), jumlah variabel
yang digunakan ada dua (k=3) dengan sampel n=36 diperoleh nilai
DW tabel sebesar 1.653. Karena nilai DW statistik lebih kecil dari
nilai DW tabel (0.284 < 1.653 ) maka dapat disimpulkan bahwa
terdapat problem autokorelasi.

Adapun perbaikan autokorelasi dapat dilakukan dengan
beberapa alternativ, salah satunya yaitu dengan membuat model
menjadi model yang dinamik (lag dari variabel dependent menjadi
variabel independent). Adapun cara yang dilakukan untuk memperoleh
nilai lag yaitu dengan cara mentransformasi data variabel dependent
(inflasi pada jalur pertama dan NAB reksadana syariah pada jalur
kedua) menggunakan IBM SPSS 21.0 kemudian meregresikan kembali
nilai lag variabel independent tersebut menjadi variabel independent.

Berikut ini disajikan hasil uji Durbin Watson setelah
diperbaiki dengan menggunakan nilai lag variabel dependent:

(1) Uji Durbin Watson untuk Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)
Berdasarkan pengolahan data Uji Durbin Watson pada jalur

pertama diketahui bahwa nilai DW statistik (lihat lampiran 8)
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sebesar 1,763. Bandingkan dengan DW tabel (lihat lampiran 11),
jumlah variabel yang digunakan ada empat dengan menambah dua
lag variabel dependent menjadi variabel independent (k=4) dengan
sampel n=36 diperoleh nilai DW tabel sebesar 1.724. Karena nilai
DW statistik lebih kecil dari nilai DW tabel (1,763 > 1.724 ) maka
dapat disimpulkan bahwa sudah tidak terdeteksi adanya problem
autokorelasi.

(2) Uji Durbin Watson untuk Jalur Kedua (X1, X2 dan Z terhadap Y)
Berdasarkan pengolahan data Uji Durbin Watson pada jalur kedua
diketahui bahwa nilai DW statistik (lihat lampiran 8) sebesar 1,884.
Bandingkan dengan DW tabel (lihat lampiran 11), jumlah variabel
yang digunakan ada empat dengan menambah satu lag variabel
dependent menjadi variabel independent (k=4) dengan sampel n=36
diperoleh nilai DW tabel sebesar 1.724. Karena nilai DW statistik
lebih kecil dari nilai DW tabel (1,884 > 1.724 ) maka dapat
disimpulkan bahwa sudah tidak terdeteksi adanya problem

autokorelasi.

2. Analisis Jalur (Path Analysis)
Path Analysis dilakukan dengan menggunakan pendekatan analisis
regresi linier berganda dengan menggunakan Program Software IBM SPSS
21.0. Hasil pengujian koefisien jalur (Path Coefficient) pengaruh langsung

disajikan pada tabel 4.10 berikut ini:
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Tabel 4.10
Koefisien Jalur Pengaruh Langsung

Variabel Variabel Koefisien Sig Ket

Independent Dependent Standardize ' '

Nilai Tukar Inflasi 1,583 0,003 | Signifikan

(Kurs)

Jumlah Uang Inflasi -1,583 0,003 | Signifikan

Beredar (M2)

Nilai Tukar NAB Reksadana 0,421 0,302 | Tidak

(Kurs) Syariah Signifikan

Jumlah Uang NAB Reksadana -1,074 0,012 | Signifikan

Beredar (M2) Syariah

Inflasi NAB Reksadana 0,310 0,016 | Signifikan
Syariah

Sumber: Lampiran 9 dan 10

Berdasarkan Tabel 4.10 menunjukkan bahwa nilai tukar (kurs)
berpengaruh dominan terhadap inflsi dengan koefisien jalur pengaruh
langsung 1,583 atau jalur dari nilai tukar (kurs) menuju Inflasi adalah jalur
yang paling kuat, disusul dengan jalur dari inflasi menuju NAB reksadana
syariah dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,310, Jumlah Uang
Beredar (M2) menuju NAB reksadana syariah dengan koefisien jalur
pengaruh langsung -1,074, dan yang terakhir Jumlah Uang Beredar (M2)
menuju inflasi dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,583.
sedangkan Nilai tukar (kurs) menuju NAB reksadana syariah tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan dengan koefisien jalur pengaruh

langsung 0,421
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3. Pengujian Validitas Model
a. Koefisien Determinasi Model (R%)
Total keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model di ukur dengan
menggunakan rumus:
Rim =1 (Pet)’ (Pe)”
Pi  =(1-R%)
R = Koefisien Determinasi (R?)
= interpretasi terhadap R?, sama dengan interpretasi koefisien
determinasi (R?) pada analisis regresi.
Dengan demikian:
Rim =1 (Pea)’ (Pe)”
= 1- (1-0,237)*(1-0.600)?
= 1- (0,763)? (0.4)
= 1- (0,582) (0,16)
=1-0.093
=0,907
Artinya keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model tersebut
adalah sebesar 90,7% atau dengan kata lain informasi yang terkandung
didalam data sebesar 90,7% dapat dijelaskan oleh model tersebut,
sedangkan sisanya yaitu 9,3% dijelaskan oleh variabel lain yang belum

terdapat didalam mdel dan error.
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b. Trimming Model
Berdasarkan model trimming, maka jalur-jalur yang tidak signifikan
dibuang, sehingga diperoleh model yang didukung oleh data empirik.
Model dalam bentuk diagram path berdasarkan Trimming Model

disajikan pada gambar 4.7 berikut ini:

(X1) Bzx1=1,583

Byz=0,310

(2) — (Y)

Bzx,=-1,583
Byx,=-1,074

(X2)

Gambar 4.7 : Model Analisis Jalur berdasarkan Trimming Model
4. Perhitungan Jalur

Bagian ini menjelaskan tentang perhitungan perbandingan pengaruh
langsung nilai tukar/kurs (X1) dan jumlah uang beredar (X2) terhadap
NAB reksadana syariah (Y), dan pengaruh nilai tukar/kurs (X1) dan
jumlah uang beredar (X2) terhadap NAB reksadana syariah (YY) melalui
inflasi. Berdasarkan gambar 4.7 tentang model analisis jalur bredasarkan
trimming model adalah sebagai berikut:
a. Menghitung pengaruh langsung (Direct Effect atau DE)

1) Pengaruh variabel Nilai Tukar (X;) terhadap inflasi (Z)
DEzx;= X; *»Z

DEzx; = 1,583
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2) Pengaruh Variabel Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap inflasi (Z)
DEzx; = X2 —» Z
DEzx,; = -1,583

3) Pengaruh Variabel Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap NAB
Reksadana Syariah (Y)
DEyx, = X2 = Y
DEyx, = -1,074

4) Pengaruh Variabel inflasi (Z) terhadap NAB Reksadana Syariah (Y)
DEyz=2Z—>»Y
DEyz = 0,310

b. Menghitung pengaruh tidak langsung (Indirect Effect atau IE)

1) Pengaruh Nilai Tukar (X;) terhadap NAB Reksadana Syariah (Y)
melalui Inflasi (2)
IEyzx;= X1 > Z =Y
IEyzx, = (1,583)(0,310)

=0,490

2) Pengaruh Jumlah Uang Beredar (X;) terhadap NAB Reksadana
Syariah (Y) melalui inflasi (Z)
IEyzxo= Xy »Z Y
IEyzx, = (-1,583)( 0,310)

=-0,490



108

c. Pengaruh total ( Total Effect atau TE)

1) Pengaruh Total Nilai Tukar terhadap NAB Reksadana Syariah
melalui Inflasi
TE yzx; = DE yx; + IE yzXx;
TE yzx; =0+ 0,490
=0,490
2) Pengaruh Total Jumlah Uang Beredar terhadap NAB Reksadana

Syariah melalui Inflasi

TE yzxo = DE yx2 + IE yzXx»

TE yzx, = -1,074 + -0,490

=-1,564

Koefisien Jalur Pengaruh Tidak Langsung

Tabel 4.11

Variabel Variabel Variabel Koefisien Ket
Independen Intervening | Dependen Standardize '
Nilai Tukar | g6 NAB Reksadana | ; 4 Signifikan
(kurs) Syariah
Jumlah Uang . NAB Reksadana -
Beredar (M2) Inflasi Syariah -0.490 Signifikan
Tabel 4.12

Koefisien Jalur Pengaruh Total
Variabel Variabel Variabel Koefisien Ket
Independen Intervening | Dependen Standardize '
Nilai Tukar . NAB Reksadana L
(kurs) Inflasi Syariah 0,490 Signifikan
Jumlah Uang . NAB Reksadana -
Beredar (M2) Inflasi Syariah -1,564 Signifikan
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Berdasarkan hasil pengujian koefisien jalur pengaruh langsung,
pengaruh tidak langsung dan pengaruh total pada tabel diatas, maka model
tersebut dapat dinyatakan dalam bentuk persamaan berikut:

Z=1,583X; —1,583X,

Y =0,421X;-1,074X; + 0,310Z

C. PENGUJIAN HIPOTESIS
Dalam rangka menguji taraf signifikansi dari hipotesis-hipotesis
yang sudah diajukan, maka perlu diadakan uji hipotesis. Dalam pengujian ini
tingkat signifikansi menggunakan a = 5% sebagai taraf signifikansi dari
pengaruh langsung variabel-variabel independen terhadap variabel dependen.
Kriteria pengujiannya:
1. Apabila -t pitung < -tiabel ataU thiung > tiabel : HO ditolak dan Ha diterima
Hal ini berarti ada pengaruh antara variabel Nilai Tukar dan Jumlah Uang
beredar secara parsial terhadap NAB Reksadana Syariah.
2. Apabila -t hitung > -tiaer atau thiwng < twner: HO diterima dan Ha ditolak
Hal ini berarti tidak ada pengaruh antara variabel Nilai Tukar dan Jumlah
Uang beredar secara parsial terhadap NAB Reksadana Syariah.
1. Uji Hipotesis Pertama (H;)
Ho1: Nilai Tukar/Kurs (X;) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap Inflasi (Z).
Hai: Nilai Tukar/Kurs (X;) secara langsung berpengaruh signifikan

terhadap Inflasi (2).
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Tabel 4.13
Nilai Koefisien Jalur Dan Pengujian Hipotesis Pertama

Variabel Variabel .
Independen | Dependen Beta t- hitung p-value Ket.
Ho
X1 z 1,583 3,164 0,003 ditolak/
Signifikan

Sumber : Lampiran 9

Berdasarkan tabel 4.13 dapat dilakukan pengujian hipotesis
penelitian. dari hasil analisis jalur menggunakan program SPSS, pada
tingkat kepercayaan 5% atau 0,05 diperoleh koefisien jalur langsung
(Beta Standardize) sebesar 1,583 dengan p-value 0.003, karena p-value <
a atau 0.003 < 0.05 maka Ho ditolak.

Adapun pengujian signifikansi diperoleh dengan membandingkan
antara thiwng dan twne. Pada tabel 4.13 terlihat bahwa thiung > tanel atau
3,164 > 2,035 (lihat lampiran 12) . Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis
pertama (Ho;) ditolak dan H, diterima, dengan kata lain terdapat

pengaruh yang signifikan antara Nilai Tukar/kurs (X;) terhadap Inflasi

(2).

Uji Hipotesis Kedua (Hy)

Ho2: Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Inflasi (Z).

Ha2: Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) secara langsung berpengaruh

signifikan terhadap Inflasi (Z).
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Variabel Variabel .
Independen | Dependen Beta t-hitung p-value Ket.
X, z 1583 | -3,164 0,003 | Hoditolak/
Signifikan

Sumber : Lampiran 9

Berdasarkan tabel 4.14 dapat dilakukan pengujian hipotesis
penelitian. dari hasil analisis jalur menggunakan program SPSS, pada
tingkat kepercayaan 5% atau 0,05 diperoleh koefisien jalur langsung
(Beta Standardize) sebesar -1,583 dengan p-value 0.003, karena p-value
< a atau 0.003 < 0.05 maka Ho ditolak.

Adapun pengujian signifikansi diperoleh dengan membandingkan
antara thiwng dan tiane. Pada tabel 4.14 terlihat bahwa -thiwung < -tiabel atau
-3,164 < -2,035 (lihat lampiran 12). Hal ini menunjukkan bahwa
hipotesis kedua (Ho,) ditolak dan Hg, diterima, dengan kata lain terdapat
pengaruh yang signifikan antara Jumlah Uang Beredar/M2 (X) terhadap

Inflasi (Z).

Uji Hipotesis Ketiga (Hs)

Hos: Nilai Tukar/Kurs (X;) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah (Y).

Has: Nilai Tukar/Kurs (X;) secara langsung berpengaruh signifikan

terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah (Y).
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Tabel 4.15
Nilai Koefisien Jalur Dan Pengujian Hipotesis Ketiga

Variabel Variabel .
Independen | Dependen Beta t-hitung | p-value Ket.
Ho diterima/
X1 Y 0,421 1.048 0,302 TidakSignifikan

Sumber : Lampiran 10

Berdasarkan tabel 4.15 dapat dilakukan pengujian hipotesis
penelitian. dari hasil analisis jalur menggunakan program SPSS, pada
tingkat kepercayaan 5% atau 0,05 diperoleh koefisien jalur langsung
(Beta Standardize) sebesar 0.421 dengan p-value 0.302, karena p-value >
a atau 0.302 > 0.05 maka Ho diterima.

Adapun pengujian signifikansi diperoleh dengan membandingkan
antara thiwng dan tiape. Pada tabel 4.15 terlihat bahwa thiwng < tiaber atau
1,048 < 2,037 (lihat lampiran 12). Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis
ketiga (Hos) diterima dan Has ditolak, dengan kata lain tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan antara Nilai Tukar/Kurs (X;) terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia (Y).

Uji Hipotesis Keempat (H,)
Hos: Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah

(Y).

Has: Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) secara langsung berpengaruh

signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah

)
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Tabel 4.16
Nilai Koefisien Jalur Dan Pengujian Hipotesis Keempat

Variabel Variabel

Independen | Dependen Beta t-hitung p-value Ket.

H, ditolak/

X Y -1.074 -2,674 0,012 Signifikan

Sumber : Lampiran 10

Berdasarkan tabel 4.16 dapat dilakukan pengujian hipotesis
penelitian. dari hasil analisis jalur menggunakan program SPSS, pada
tingkat kepercayaan 5% atau 0,05 diperoleh koefisien jalur langsung (Beta
Standardize) sebesar -1,074 dengan p-value 0.012, karena p-value < o atau
0.012 < 0.05 maka Ho ditolak.

Adapun pengujian signifikansi diperoleh dengan membandingkan
antara thiwng 0an tene. Pada tabel 4.16 terlihat bahwa -thitung < -tiaber atau
-2.674 < -2,037 (lihat lampiran 12). Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis
keempat (Hos) ditolak dan H, diterima, dengan kata lain terdapat pengaruh
yang signifikan antara Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) terhadap Nilai

Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia (Y).

Uji Hipotesis Kelima (Hs)

Hos: Inflasi (Z) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah (Y).

Has: Inflasi (Z) secara langsung berpengaruh signifikan terhadap Nilai

Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah (Y).
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Tabel 4.17
Nilai Koefisien Jalur Dan Pengujian Hipotesis Kelima

Variabel Variabel .
Independen | Dependen Beta t-hitung | p-value Ket.
i Y 0310 | 2534 | 0016 | Hoditolakl
Signifikan

Sumber : Lampiran 10

Berdasarkan tabel 4.17 dapat dilakukan pengujian hipotesis
penelitian. dari hasil analisis jalur menggunakan program SPSS, pada
tingkat kepercayaan 5% atau 0,05 diperoleh koefisien jalur langsung
(Beta Standardize) sebesar 0.310 dengan p-value 0.016, karena p-value <
a atau 0.016 < 0.05 maka Ho ditolak.

Adapun pengujian signifikansi diperoleh dengan membandingkan
antara thiwng dan twane. Pada tabel 4.17 terlihat bahwa thiwng > tiaber atau
2,534 > 2,037 (lihat lampiran 12). Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis
kelima (Hos) ditolak dan Hgs diterima, dengan kata lain terdapat pengaruh
yang signifikan antara Inflasi (Z) terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Reksadana Syariah di Indonesia (Y).



BAB V

PEMBAHASAN

A. Pengaruh Nilai Tukar/Kurs (X;) terhadap Inflasi (2)

Pada hipotesis pertama disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara nilai tukar (kurs) dan inflasi. Setelah dilakukan pengujian
dan analisa bahwa Nilai Tukar (Kurs) berpengaruh secara signifikan
terhadap Inflasi. Hal tersebut menunjukkan semakin melemah (depresiasi)
nilai tukar/kurs rupiah terhadap dollar, maka akan semakin meningkatkan
nilai inflasi di indonesia.

Hal ini sesuai dengan dasar teoritik menurut Arif (2010:85), salah
satu penyebab terjadinya inflasi adalah cost push inflation yaitu inflasi yang
terjadi karena adanya kenaikan biaya produksi. Ketika banyak industri di
Indonesia yang bahan bakunya bergantung kepada bahan baku impor,
sehingga ketika nilai mata uang rupiah mengalami penurunan akan
berpengaruh terhadap kenaikan biaya produksi. Implikasi selanjutnya dari
kenaikan biaya produksi adalah kenaikan harga kepada konsumen (inflasi).
Sehingga hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa nilai
tukar (kurs) terbukti dapat mempengaruhi inflasi

Hasil analisis ini mendukung studi empirik yang dilakukan oleh
Manuela.L, dkk (2014) yang menyatakan bahwa tingkat kurs berpengaruh
positif terhadap inflasi yang artinya jika tingkat kurs rupiah terdepresiasi

terhadap dollar, maka inflasi akan semakin naik.
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Pengaruh Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) terhadap inflasi (Z)

Disebutkan pada hipotesis kedua bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara jumlah uang beredar/M2 terhadap inflasi. Setelah dilakukan
pengujian dan analisa bahwa Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh
secara signifikan terhadap Inflasi. Analisa tersebut menunjukkan bahwa
semakin besar jumlah uang yang beredar di masyarakat akan semakin
meningkatkan nilai inflasi di Indonesia.

Hal ini sesuai dengan dasar teoritik yang menyebutkan bahwa
faktor lain terjadinya inflasi adalah demand pull inflation yaitu inflasi yang
terjadi karena kenaikan permintaan atas suatu komoditas. Kenaikan
permintaan tersebut karena terlalu banyak uang yang beredar, maka wajar
apabila masyarakat akan mempergunakan kenaikan jumlah uang tersebut
untuk membeli/memanfaatkan barang dan jasa. Permasalahannya adalah
barang dan jasa selalu tersedia dalam jumlah yang terbatas. Sehingga akan
ada terlalu banyak uang yang akan membeli barang yang terbatas/sedikit,
sehingga harga-harga akan mengalami kenaikan (inflasi).

Hasil analisis ini mendukung studi empirik yang dilakukan oleh
Widiastuti (2012) yang menyatakan bahwa Jumlah Uang Beredar (M2)

berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat inflasi di Indonesia.
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C. Pengaruh Nilai Tukar/Kurs (X;) terhadap Nilai aktiva Bersih (NAB)

Reksadana Syariah ()

Pada hipotesis ketiga disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara nilai tukar (kurs) dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
syariah. Berdasarkan hasil pengujian dan analisa menunjukkan bahwa Nilai
Tukar (Kurs) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana syariah. Hal tersebut menunjukkan setiap
terjadi depresiasi (melemah) nilai tukar rupiah terhadap dollar tidak
mempengaruhi atau tidak menyebabkan terjadinya penurunan nilai aktiva
bersih (NAB) reksadana syariah. Hasil penelitian ini berbeda dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rachman dan Mawardi (2015)
yang menyatakan bahwa Nilai Tukar Rupiah (Kurs) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Net Asset Value Reksadana Saham Syariah di Indonesia.

Menurut analisa peneliti, hal ini disebabkan oleh beberapa alasan
diantaranya:

1. Berdasarkan kondisi fluktuasi nilai tukar yang cukup stabil, meskipun
sampai pada nilai tertingginya selama 3 tahun terakhir yakni tahun 2013-
2015. Selain itu, jika melihat fluktuasi di tahun berikutnya di tahun 2016,
nilai tukar rupiah rata-rata berkisar antara Rp. 13.300 s.d Rp. 13.800 per
US dollar, hal tersebut menunjukkan fluktuasi nilai tukar yang cenderung
cukup menguat dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Kondisi tersebut
tidak akan menjadikan investor khawatir untuk tetap menginvestasikan

dananya di pasar modal Indonesia khususnya reksadana syariah.
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2. Berdasarkan rentang waktu atau periode yang digunakan oleh peneliti yaitu
periode 3 tahun terakhir yang dinilai cukup pendek, yang bisa menjadi
penyebab hasil penelitian tidak mampu mewakili keseluruhan periode
waktu penelitian sehingga menjadikan hasil pengujian tidak berpengaruh
secara signifikan. Karena semakin panjang periode waktu yang digunakan
akan menjadikan hasil penelitian semakin baik dan sempurna. Hal ini
dilakukan peneliti, karena periode 3 tahun terakhir tersebut, menjadi pokok
atau tujuan utama dari dilakukannya penelitian ini, yaitu periode dimana
terjadi perlambatan dan penurunan nilai aktiva bersih (NAB) reksadana

syariah di Indonesia yang belum pernah terjadi di tahun-tahun sebelumnya.

D. Pengaruh Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) terhadap Nilai aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah ()

Pada hipotesis keempat disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara jumlah uang beredar (M2) dan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana syariah. Berdasarkan hasil pengujian dan analisa menunjukkan
bahwa Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh secara signifikan
terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana syariah. Analisa tersebut
menunjukkan bahwa semakin besar jumlah uang yang beredar di masyarakat
akan semakin meningkatkan nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah di
Indonesia

Menurut Manurung (1996) dalam Muhamad Alhidadi Muchtar

(2005:61), peningkatan jumlah uang beredar dikaitkan dengan business cycle
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expansion. Adanya peningkatan jumlah uang beredar akan mendorong
bertambahnya sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga perusahaan
dapat melebarkan ekspansi usahanya lebih luas yang akhirnya meningkatkan
kinerja perusahaan. Meningkatnya kinerja perusahaan akan merangsang para
investor melirik saham perusahaan tersebut sehingga berdampak positif
terhadap harga saham. Hal tersebut berpengaruh terhadap meningkatnya
NAB reksadana karena pengelolaan dana investasi reksadana sebagian
dialokasikan pada saham. Selain itu, semakin besar jumlah uang yang
beredar, menjadikan masyarakat memiliki kesempatan yang lebih besar untuk
dapat menginvesatsikan dananya di reksadana syariah.

Hasil analisis ini mendukung studi empirik yang dilakukan oleh
Ray dan Vani (2005) yang menyatakan bahwa jumlah uang beredar memiliki
pengaruh yang cukup besar dalam gerakan nilai aktiva bersih pada periode

dipertimbangkan.

Pengaruh Inflasi (Z) terhadap Nilai aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah (Y)

Pada hipotesis kelima disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara Inflasi dan Nilai Aktiva Bersin (NAB) Reksadana syariah.
Berdasarkan hasil pengujian dan analisa menunjukkan bahwa Inflasi
berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana syariah. Hal tersebut menunjukkan semakin tinggi tingkat inflasi

akan menyebabkan penurunan NAB reksadana syariah di Indonesia.
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Inflasi merupakan salah satu masalah dalam perekonomian yang
selalu dihadapi setiap Negara. Namun, buruknya masalah inflasi ini akan
berbeda dari satu waktu ke waktu lainnya, dan berbeda pula dari negara satu
dengan negara lainnya (Al-arif, 2010:84). Tingkat inflasi biasanya digunakan
sebagai ukuran untuk menunjukkan sampai dimana buruknya permasalahan
ekonomi yang dihadapi suatu Negara. Hasil analisis menunjukkan, semakin
tinggi tingkat inflasi di Indonesia, maka semakin menunjukkan buruknya
permasalahan ekonomi yang sedang dihadapi oleh Indonesia. Tentunya hal
tersebut menjadi  pertimbangan tersendiri  bagi investor untuk
menginvestasikan dananya di pasar modal Indonesia, khususnya reksadana
syariah terkait dengan risiko yang harus dihadapi.

Hasil analisis ini mendukung studi empirik yang dilakukan oleh
Romaz (2005) yang menyatakan bahwa Inflasi memiliki pengaruh positif

terhadap kinerja reksadana syariah di Indonesia.

Pengaruh Pengaruh Nilai Tukar (X;) terhadap NAB Reksadana Syariah
(YY) melalui Inflasi (Z)

Pada perhitungan jalur tidak langsung disebutkan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara Nilai Tukar terhadap NAB Reksadana
Syariah melalui Inflasi. Analisa menunjukkan bahwa semakin melemah
(depresiasi) nilai tukar/kurs rupiah terhadap dollar, maka akan semakin
meningkatkan nilai inflasi di indonesia. Hal ini sesuai dengan dasar teoritik

menurut Arif (2010:85), salah satu penyebab terjadinya inflasi adalah cost
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push inflation yaitu inflasi yang terjadi karena adanya kenaikan biaya
produksi. Ketika banyak industri di Indonesia yang bahan bakunya
bergantung kepada bahan baku impor, sehingga ketika nilai mata uang rupiah
mengalami penurunan akan berpengaruh terhadap kenaikan biaya produksi.
Implikasi selanjutnya dari kenaikan biaya produksi adalah kenaikan harga
kepada konsumen (inflasi).

Selanjutnya, kondisi inflasi yang semakin meningkat akan
menyebabkan penurunan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah di
Indonesia. Salah satu dampak dari terjadinya inflasi adalah masyarakat akan
lebih  memilih untuk tidak menginvestasikan uangnya pada investasi
produktif (perdagangan) dengan pertimbangan tingginya risiko. Masyarakat
akan lebih cenderung mengarahkan investasi pada hal yang non-produktif
seperti tanah, logam mulia, bangunan dan lain-lain. Hal tersebut tentunya
akan menyebabkan menurunnya NAB reksadana syariah karena perusahaan

reksadana bergerak di sektor perdagangan riil..

Pengaruh Jumlah Uang Beredar (X;) terhadap NAB Reksadana Syariah
(YY) melalui inflasi (Z)

Pada perhitungan jalur tidak langsung disebutkan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara jumlah uang beredar terhadap NAB
Reksadana Syariah melalui Inflasi. Analisa tersebut menunjukkan bahwa
semakin besar jumlah uang yang beredar di masyarakat akan semakin

menekan nilai inflasi di Indonesia apabila peningkatan jumlah uang beredar
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dikaitkan dengan business cycle expansion. Adanya peningkatan jumlah uang
beredar akan mendorong bertambahnya sumber pembiayaan bagi perusahaan
sehingga perusahaan dapat melebarkan ekspansi usahanya lebih luas untuk
memenuhi permintaan barang oleh konsumen. Sehingga meski terdapat
banyak uang yang akan membeli barang, perusahaan penyedia barangpun
juga terpenuhi, sehingga akan mampu menekan inflasi yang ada.

Selanjutnya, tingkat inflasi yang semakin rendah akan mampu
meningkatkan NAB reksadana syariah. Hasil analisis menunjukkan, semakin
tinggi tingkat inflasi, maka semakin menunjukkan buruknya permasalahan
ekonomi yang sedang dihadapi, begitupun sebaliknya. Semakin rendah
tingkat inflasi, menunjukkan semakin baik pula keadaan ekonomi di Negara
tersebut. Tentunya hal tersebut menjadi pertimbangan tersendiri bagi investor
untuk menginvestasikan dananya di pasar modal Indonesia, khususnya

reksadana syariah.

Pengaruh Total Nilai Tukar terhadap NAB Reksadana Syariah melalui
Inflasi dan Pengaruh Total Jumlah Uang Beredar terhadap NAB
Reksadana Syariah melalui Inflasi

Berdasarkan perhitungan pengaruh total nilai tukar terhadap NAB
Reksadana Syariah melalui Inflasi dan pengaruh total jumlah uang beredar
terhadap NAB Reksadana Syariah melalui Inflasi menunjukkan hasil
Pengaruh Total Jumlah Uang Beredar terhadap NAB Reksadana Syariah

melalui Inflasi memiliki nilai koefisien standardize 1,564. Hal tersebut
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menunjukkan jumlah uang beredar memiliki pengaruh yang lebih besar
terhadap NAB Reksadana Syariah melalui Inflasi dibandingkan dengan
pengaruh total Nilai Tukar terhadap NAB Reksadana Syariah melalui Inflasi
dengan koefisien standardize 0,490. Hal ini dipengaruhi oleh tidak adanya
pengaruh jalur langsung antara nilai tukar rupiah terhadap NAB Reksadana
Syariah.

Hal ini menujukkan bahwa pemegang kebijakan moneter
(pemerintah) diharapkan dapat menjaga kestabilan jumlah uang yang beredar
demi terjaganya kestabilan tingkat inflasi. Karena dapat kita lihat, pengaruh
jumlah uang beredar jauh lebih besar daripada pengaruh nilai tukar (kurs)
terhadap inflasi dan dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Reksadana Syariah di Indonesia.



BAB VI

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan pada

bab-bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan tentang pengaruh Nilai

Tukar (kurs) dan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Inflasi dan dampaknya

terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia. Berikut

kesimpulan dari hasil penelitian tersebut:

1. Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi. Hal ini
menunjukkan bahwa hipotesis pertama diterima yang menyatakan bahwa
Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi dengan
koefisien jalur pengaruh langsung 1,583. Hal tersebut menunjukkan semakin
melemah (terdepresiasi) nilai tukar/kurs rupiah terhadap dollar, maka
akan semakin meningkatkan nilai inflasi di indonesia.

2. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi. Hal
ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua diterima yang menyatakan
bahwa Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap
Inflasi dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,583. Analisa tersebut
menunjukkan bahwa semakin besar jumlah uang yang beredar di
masyarakat akan semakin meningkatkan nilai inflasi di Indonesia.

3. Nilai Tukar (kurs) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah. Hal ini menunjukkan
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bahwa hipotesis ketiga ditolak yang menyatakan bahwa Nilai Tukar
(kurs) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB)
Reksadana Syariah dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,421.

Hal tersebut menunjukkan setiap terjadi depresiasi (melemah) nilai
tukar rupiah terhadap dollar tidak mempengaruhi atau tidak menyebabkan
terjadinya penurunan nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah. Hal ini
disebabkan fluktuasi nilai tukar yang cukup stabil, sehingga tidak akan
menjadikan investor khawatir untuk tetap menginvestasikan dananya di
pasar modal Indonesia khususnya reksadana syariah.

. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksadana Syariah. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis
keempat diterima yang menyatakan bahwa Jumlah Uang Beredar (M2)
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,074. Analisa tersebut
menunjukkan bahwa semakin besar jumlah uang yang beredar di
masyarakat akan semakin meningkatkan nilai aktiva bersin (NAB)
reksadana syariah di Indonesia atau sebaliknya.

Inflasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB)
Reksadana Syariah. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis kelima
diterima yang menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah dengan koefisien jalur

pengaruh langsung 0,310.
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Hal tersebut menunjukkan semakin tinggi tingkat inflasi akan

menyebabkan penurunan NAB reksadana syariah di Indonesia. Tentunya
hal tersebut menjadi pertimbangan tersendiri bagi investor untuk
menginvestasikan dananya di pasar modal Indonesia, khususnya
reksadana syariah terkait dengan risiko yang harus dihadapi.
Nilai Tukar (kurs) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah malalui Inflasi dengan koefisien
standardize 0,490. Analisa menunjukkan bahwa semakin melemah
(depresiasi) nilai tukar/kurs rupiah terhadap dollar, maka akan semakin
meningkatkan nilai inflasi di indonesia.

Selanjutnya, kondisi inflasi yang semakin meningkat akan
menyebabkan penurunan Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah di
Indonesia. Salah satu dampak dari terjadinya inflasi adalah masyarakat
akan lebih memilih untuk tidak menginvestasikan uangnya pada investasi
produktif (perdagangan) dengan pertimbangan tingginya risiko.
Masyarakat akan lebih cenderung mengarahkan investasi pada hal yang
non-produktif seperti tanah, logam mulia, bangunan dan lain-lain. Hal
tersebut tentunya akan menyebabkan menurunnya NAB reksadana
syariah karena perusahaan reksadana bergerak di sektor perdagangan riil..
. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva
Bersih  (NAB) Reksadana Syariah melaui inflasi dengan koefisien
standardize -0,490. Analisa tersebut menunjukkan bahwa semakin besar

jumlah uang yang beredar di masyarakat akan semakin menekan nilai
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inflasi di Indonesia apabila peningkatan jumlah uang beredar dikaitkan
dengan business cycle expansion. Adanya peningkatan jumlah uang
beredar akan mendorong bertambahnya sumber pembiayaan bagi
perusahaan sehingga perusahaan dapat melebarkan ekspansi usahanya
lebih luas untuk memenuhi permintaan barang oleh konsumen.
Selanjutnya, tingkat inflasi yang semakin rendah akan mampu
meningkatkan NAB reksadana syariah. Karena semakin rendah tingkat
inflasi, menunjukkan semakin baik pula keadaan ekonomi di Negara
tersebut. Tentunya hal tersebut menjadi pertimbangan tersendiri bagi
investor untuk menginvestasikan dananya di pasar modal Indonesia,
khususnya reksadana syariah.

8. Pengaruh Total Jumlah Uang Beredar terhadap NAB Reksadana Syariah
melalui Inflasi memiliki nilai koefisien standardize 1,564. Hal tersebut
menunjukkan jumlah uang beredar memiliki pengaruh yang lebih besar
terhadap NAB Reksadana Syariah melalui Inflasi dibandingkan dengan
pengaruh total Nilai Tukar terhadap NAB Reksadana Syariah melalui
Inflasi dengan koefisien standardize 0,490. Hal ini dipengaruhi oleh tidak
adanya pengaruh jalur langsung antara nilai tukar rupiah terhadap NAB

Reksadana Syariah.

B. Saran
Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan yang telah dikemukakan

sebelumnya, maka saran yang perlu disampaikan yaitu:
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1. Bagi Pemegang Kebijakan atau Pemerintah
Diharapkan dengan adanya penelitian ini, dapat memberi masukan
kepada pemerintah sebagai pemegang kebijakan moneter, untuk tetap
menjaga stabilitas ekonomi dengan memperhatikan laju inflasi dan
pengendalian moneter malalui kestabilan nilai tukar dan utamanya
menekan jumlah uang yang beredar, guna meningkatkan minat dan
kepercayaan para investor untuk menginvestasikan dananya di pasar
modal Indonesia, khusunya di reksadana syariah.
2. Bagi Investor dan Manajer Investasi
Bagi Investor dan manajer investasi, hasil penelitian ini bisa
dijadikan sumber informasi yang sangat berguna, utamanya sebagai acuan
dalam analisis pengambilan keputusan ketika akan mengalokasikan
dananya di berbagai instrumen pasar modal syariah.
3. Bagi para peneliti yang akan datang
Bagi para peneliti selanjutnya untuk dapat mengembangkan
penelitin ini dengan metode, analisis dan variabel-variabel baru yang
mungkin untuk dimunculkan dan dengan periode penelitian yang lebih
panjang agar penelitian menjadi jauh lebih baik dan sempurna. Karena,
penelitian ini cukup baru dengan adanya penambahan-penambahan
variabel dan model analisis baru yang dimunculkan dari variabel

penelitian sebelumnya.
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PENGARUH NILAI TUKAR (KURS) DAN JUMLAH UANG BEREDAR (M2)
TERHADAP INFLASI DAN DAMPAKNYA TERHADAP NILAI AKTIVA
BERSIH (NAB) REKSADANA SYARIAH DI INDONESIA
(PERIODE 2013-2015)

Siti Nur Latifah
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ABSTRACT

This study aimed to analyze the influence of systematic risk, namely
Exchange Rate (Rate) and the Money Supply (M2) on Inflation and its impact on
the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual Funds in Indonesia (period 2013-
2015) The population used as many as 93 Sharia mutual funds, While sampling in
this study using purposive sampling technique and set as many as 13 Sharia
mutual funds which are experiencing a performance declining as a sample. This
study uses a Line or Path Analysis with Trimming Model. Data were tested using
Classical Assumption Test of Normality, Heterocedastity, Multicollinearity and
autocorrelation. Hypothesis testing is accomplished by using IBM SPSS Version
21.0

The analysis result showed that the Exchange Rate (X1) significantly
affects the rate of inflation (Z) with the path coefficient of direct effect 1,583.
Money Supply (X2) significantly affects the rate of inflation (Z) with path
coefficient of direct effect -1.583. Additionally, the Money Supply (X2) is also
has a significant effect on the net asset value (NAV) of Sharia Mutual Funds (Y)
with the path coefficient -1.074 of direct influence, and inflation (Z) devotes a
significant effect on the net asset value (NAV) of Sharia Mutual Funds (Y ) with
path coefficient of direct effect as many as 0.310. Whereas Exchange Rate (X1)
does not have a significant effect on the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual
Funds (YY) with path coefficient of direct effect 0.421. As for the indirect effect of
Exchange Rate (X1) to NAV Sharia Mutual Funds (Y) via inflation (2Z) is
significant with a coefficient standardize 0.490, while the indirect effect of the
Money Supply (X2) to NAV Sharia Mutual Funds (Y) through inflation (2)
significantly to standardize coefficient of -0.490.

Keywords: Exchange Rate (Rate), Money Supply (M2), Inflation, Net Asset
Value (NAV), Sharia Mutual Funds.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh risiko sistematik
yaitu Nilai Tukar (Kurs) dan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Inflasi dan
dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia
(Periode 2013-2015). Adapun populasi yang digunakan sebanyak 93 reksadana
syariah sedangkan pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik
Purposive Sampling dan ditetapkan 13 reksadana syariah yang mengalami
penurunan kinerja sebagai sampel. Penelitian ini menggunakan Analisis Jalur atau
Path Analisys dengan Trimming Model. Data diuji dengan menggunakan Uji
Asumsi  Klasik Normalitas, Heterokedastisitas, Multikolinearitas  dan
Autokorelasi. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan IBM SPSS Versi 21.0

Hasil analisis menunjukkan bahwa Nilai Tukar (X1) berpengaruh
signifikan terhadap tingkat inflasi (Z) dengan koefisien jalur pengaruh langsung
1,583. Jumlah Uang Beredar (X2) berpengaruh signifikan terhadap tingkat inflasi
(2) dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,583. Selain itu, Jumlah Uang
Beredar (X2) juga berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,074, dan
inflasi (Z) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,310, sedangkan Nilai
Tukar (X1) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,421.
Adapun Pengaruh tidak langsung Nilai Tukar (X1) terhadap NAB Reksadana
Syariah (Y) melalui Inflasi (Z) signifikan dengan koefisien standardize 0,490,
sedangkan pengaruh tidak langsung Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap NAB
Reksadana Syariah (YY) melalui inflasi (Z) signifikan dengan koefisien standardize
-0,490.

Kata Kunci  :Nilai Tukar (Kurs), Jumlah Uang Beredar (M2), Inflasi, Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah.

I. PENDAHULUAN

Salah satu sarana dalam berinvestasi sesuai prinsip Islam adalah melalui
Pasar Modal Syariah (Sutedi, 2013:68). Dengan jumlah penduduk muslim yang
sangat besar, idealnya pasar modal syariah sudah jauh lebih berkembang
dibanding saat ini. Indonesia berpotensi menjadi pusatnya produk investasi
berbasis syariah baik di tingkat global maupun regional. Dalam beberapa tahun
terakhir, perkembangan produk investasi syariah, khususnya produk pasar modal

menunjukkan pertumbuhan yang cukup signifikan. Sebagai negara dengan jumlah
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penduduk muslim terbesar di dunia, Indonesia diharapkan bisa mengoptimalkan
peluang tersebut, khususnya pasar modal syariah.

Pada tahun 2013, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah meluncurkan Cetak
Biru Strategi Nasional Literasi Keuangan Indonesia. Terkait strategi nasional
literasi keuangan tersebut, OJK telah melakukan survei nasional literasi keuangan
kepada 8.000 orang dari 20 provinsi terkait dengan tingkat literasi keuangan
masyarakat Indonesia. Berdasarkan survei tersebut, lebih dari 97% masyarakat
Indonesia telah mengenal dan memahami industri perbankan. Selanjutnya,
berturut-turut kurang lebih 59% responden mengenal asuransi, 27% reponden
mengenal perusahaan pembiayaan, 19% responden telah terliterasi mengenai dana
pensiun, dan 54% responden mengenal pegadaian. Sedangkan untuk pasar modal,
hanya sekitar 6% masyarakat yang mengenal pasar modal. Tingkat literasi pasar
modal tersebut secara tidak langsung juga menunjukkan rendahnya tingkat
pemahaman masyarakat mengenai pasar modal syariah yang merupakan bagian
dari pasar modal. Kondisi ini memberikan tantangan bagi OJK untuk
meningkatkan indeks literasi pasar modal. (Roadmap Pasar Modal Syariah 2015-
2019).

Berbagai upaya sosialisasi yang digelar oleh para Self Regulatory
Organization (SRO) dan OJK agar bisa meningkatkan jumlah investor syariah
yaitu dengan mengadakan Festival Pasar Modal Syariah 2016. Acara tersebut
digelar dalam bentuk pameran empat hari dari 30 Maret—2 April 2016 merupakan
festival pasar modal syariah pertama yang diadakan di indonesia sebagai bentuk
upaya untuk meningkatkan instrumen pasar modal syariah melalui sosialisasi dan
edukasi kepada masyarakat.

Berbagai Instrumen Pasar Modal Syariah dapat menjadi pilihan diantaranya
Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Reksadana Syariah. Dengan berbagai
kelebihan yang dimiliki oleh masing-masing instrument, reksadana syariah
merupakan salah satu alternatif bagi para investor yang ingin menginvestasikan
dananya di pasar modal syariah. Kemampuan reksadana syariah untuk melibatkan
masyarakat yang memiliki modal kecil dalam berinvestasi merupakan keunikan

tersendiri bagi reksadana syariah, yang perlu didukung agar semakin banyak
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masyarakat yang ingin berinvestasi pada pasar modal syariah melalui reksadana
syariah. Kelebihan reksadana syariah yang lainnya adalah adanya diversifikasi,
yaitu investasi yang mana manajer investasi tidak menempatkan seluruh dana
yang dikelola di dalam satu peluang investasi, dengan maksud membagi risiko
(Huda dan Nasution, 2014:115)..

Berikut ini merupakan tabel statistik reksadana syariah di Indonesia
dalam kurun waktu 5 tahun terakhir.

Tabel 1.1
Perkembangan Reksadana Syariah

Tahun Jumlah Reksadana Syariah gt Aktlv_a B ersin (NAB)
(Rp Milliar)
2011 50 5.564,79
2012 58 8.050,07
2013 65 9.432,19
2014 74 11.158,00
2015 93 11.019,43

Sumber: OJK, Statistik Reksadana Syariah 2015

Perkembangan reksadana syariah di Indonesia mengalami perkembangan
yang cukup pesat. Apabila dilihat dari statistiknya pada tabel di atas, dapat dilihat
pada kurun waktu tahun 2011 sampai 2014 pertumbuhan jumlah reksadana
syariah di Indonesia menunjukkan kecenderungan meningkat dari tahun ke tahun.
Pertumbuhan yang paling signifikan terjadi pada tahun 2011-2012, yaitu dari
Nilai Aktiva Bersih 5.564,79 miliar di tahun 2011 menjadi 8.050,07 miliar di
tahun 2012, berarti terjadi kenaikan sebesar 2.485,28 miliar hanya dalam kurun
waktu 1 tahun. Namun ada fenomena perlambatan pertumbuhan Nilai Aktiva
Bersih (NAB) reksadana syariah dari tahun 2013-2014 dan terjadi penurunan pada
tahun 2015. Hal tersebut perlu diwaspadai dan dikaji betul faktor-faktor yang
mendasarinya.

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 dan negatif.

Salah satunya terkait dengan masalah risiko investasi, khususnya risiko reksadana
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syariah yang bersifat sistematik (systematik risk), yaitu risiko yang diakibatkan
oleh adanya kondisi atau situasi tertentu yang bersifat makro seperti interest rate
risk, exchange rate risk dan inflation risk. Namun dalam hal ini, reksadana syariah
tidak manjadikan interest rate risk bagian dari risiko, karena reksadana syariah
tidak akan berurusan dengan bunga (Muhammad, 2013:358).

Berdasarkan analisis risiko diatas, investasi reksadana syariah dihadapkan
pada risiko nilai tukar rupiah (Kurs). Selain risiko nilai tukar (Kurs), investasi
pada reksadana syariah juga dihadapkan pada risiko banyaknya jumlah uang
beredar yang ada di masyarakat. Risiko nilai tukar (Kurs) dan jumlah uang
beredar (M2) tersebut, merupakan risiko yang mampu menimbulkan terjadinya
risiko lain yaitu risiko inflasi.

Jika kita kembali kepada tantangan pasar modal syariah, khususnya
reksadana syariah yang menunjukkan perlambatan bahkan penurunan nilai aktiva
bersih pada tahun 2015, maka pemerintah harus ikut serta dalam menstabilkan
kondisi ekonomi utamanya yang berkaitan dengan kebijakan kondisi
makroekonomi. Untuk itu maka perlu dikaji faktor-faktor mana saja yang
mempengaruhi reksadana syariah agar semakin meningkatkan minat investor
untuk berinvestasi di reksadana syariah. Apabila semakin tinggi minat investor
untuk menanamkan modal kapitalnya, maka akan semakin tinggi pula tambahan
kapital yang dapat digunakan untuk pembangunan perekonomian.

Dengan memfokuskan pada variabel risiko siatematis (makroekonomi) yaitu
nilai tukar, jumlah uang yang beredar, inflasi, maka penelitian ini diberi judul
Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Dan Jumlah Uang Beredar (M2) Terhadap Inflasi
Dan dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersin (NAB) Reksadana Syariah Di
Indonesia (periode 2013-2015), untuk meneliti kembali apakah ada pengaruh
variabel-varibel tersebut terhadap fluktuasi nilai aktiva bersih reksadana syariah,
utamanya perlambatan selama 3 tahun terakhir dan penurunan Nilai Aktiva Bersih

Reksadana Syariah yang terjadi pada tahun 2015 di Indonesia.
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pada tabel berikut:

Ringkasan Definisi Operasional Variabel dalam penelitian ini dapat dilihat

Tabel 1.2

Definisi Operasional Variabel

No

Variabel

Pengertian

Pengukuran

Skala

o))

()

3)

(4)

®)

Nilai Tukar

Harga mata uang domestik
dalam mata uang asing atau
nilai tukar nominal rupiah
terhadap dollar AS

Kurs Jual+Kurs Beli /
2

Nilai kurs yang
digunakan merupakan
data  kurs  tengah
bulanan yang dapat di
hitung  menggunakan
Kalkulator Kurs pada
data monthly statistical
report Bank Indonesia.

Rasio

Jumlah
Uang
Beredar

Semua jenis uang
berada dalam
perekonomian,
jumlah dari mata uang
dalam  peredaran (M1)
ditambah dengan uang giral
(M2) dalam bank-bank
umum.

yang

yaitu

M2=M1+Uang
Kuasi+surat berharga

Menggunakan data
monthly statistical
report Bank Indonesia.

Rasio

Inflasi

Kenaikan yang menyeluruh
dari jumlah uang vyang
harus dibayarkan (nilai unit
perhitungan moneter)
terhadap barang-barang
atau komoditas dan jasa.

(IHKt — IHKt-1) x 100
IHKt-1

Menggunakan data
monthly statistical
report Bank Indonesia.

Rasio

Nilai
Aktiva
Bersih

Total investasi dan Kkas
yang dipegang (uninvested)
dikurangi dengan biaya-
biaya hutang dari kegiatan
operasional yang harus
dibayarkan.

Total NAB =
Nilai Aktiva—Total
Kewajiban
Menggunakan data
monthly statistical
report Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) dan
Bapepam-LK.

Rasio
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1. KAJIAN TEORI
A. Investasi
1. Pengertian Investasi

Kata investasi merupakan kata adopsi dari bahasa inggris, yaitu investment.
Kata invest sebagai kata dasar dari investment memiliki arti menanam. Dalam
kamus istilah pasar modal dan keuangan kata investasi diartikan sebagai
penanaman uang atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan
memperoleh keuntungan. Dan dalam kamus lengkap ekonomi, investasi
didefinisikan sebagai penukaran uang dengan bentuk-bentuk kekayaan lain seperti
saham atau harta tidak bergerak yang diharapkan dapat ditahan selama periode
tertentu supaya menghasilkan pendapatan.

Menurut Tandelilin (2001), dalam analisis tradisional, risiko dari berbagai
aset keuangan besumber dari: (Huda dan Nasution, 2014:15)

a. Interest Rate Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas return akibat
perubahan tngkat suku bunga.

b. Market Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas return karena fluktuasi
dalam keseluruhan pasar.

c. Inflation Risk. Jika suku bunga naik, maka inflasi juga meningkat.

d. Business Risk. Risiko yang ada karena melakukan bisnis pada industri
tertentu.

e. Financial Risk. Risiko yang timbul karena penggunaan laverage
financial oleh perusahaan.

f.  Liquidity Risk. Risiko yang berhubungan dengan pasar sekunder tertentu
dimana sekuritas diperdagangkan.

g. Exchange Rate Risk. Risiko yang berasal dari variabilitas return
sekuritas karena fluktuasi kurs currency.

h. Country Risk" risiko ini menyangkut politik suatu negara sehingga
mengarah pada politik risk.

Berbeda dengan analisis tradisional, menurut Huda dan Nasution (2014:16),
analisis investasi modern membagi risiko total menjadi dua bagian yaitu:
a. Risiko Sistematis
Adalah risiko yang mempengaruhi semua perusahaan, karena disebabkan oleh
faktor-faktor yang bersifat makro, seperti kondisi perekonomian, perubahan

tingkat suku bunga, inflasi, kebijakan pajak dan lain-lain.
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3.

Risiko tidak sistematis

Adalah risiko yang timbul karena faktor-faktor mikro pada perusahaan
industri tertentu, sehingga pengaruhnya hanya terbatas pada perusahaan atau
industri tersebut. Faktor-faktor tersebut antara lain: struktur modal, struktur

aktiva, tingkat liquiditas, ukuran perusahaan, serta kondisi lingkungan kerja.

Investasi dalam Perspektif Islam
Menurut Huda dan Nasution, (2014:17-18):

Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep islam yang memenuhi
proses tadrij (ilmu pengetahuan yang memiliki gradasi) dan tricotomy
pengetahuan. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep investasi selain
sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual karena menggunakan norma
syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh
karenanya investasi sangat di anjurkan bagi setiap muslim.

Jenis dan bentuk investasi.

Menurut Rokhmatussa’dyah dan Suratman (2011:4-5), membagi jenis dan bentuk

investasi menjadi 2 yaitu:

a)

b)

Penanaman Modal Langsung (Direct investment)

Penanaman modal langsung (Direct investment) atau yang dikenal juga
sebagai penanaman modal jangka panjang. Pengertian penanaman modal
langsung ini seringkali dikaitkan dengan keterlibatan pemilik modal secara
langsung dalam kegiatan pengelolaan modal.

Penanaman Modal Tidak Langsung (Indirect Investment)

Penanaman Modal tidak langsung (Indirect Investment) yang lebih dikenal
sebagai portofolio investment yang pada umumnya merupakan penanaman
modal jangka pendek. Yang termasuk dalam penanaman modal tidak

langsung mencakup kegiatan transaksi di pasar modal dan di pasar uang.
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B. Pasar Modal Syariah
1. Pengertian Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah secara sederhana dapat diartikan sebagai pasar modal
yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan
terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain
(Soemitra, 2009:111). Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh
mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek yang
diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah.

Sedangkan yang dimaksud efek syariah adalah efek sebagaimana
dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal yang akad,
pengelolaan perusahaan, maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip
syariah. Adapun yang dimaksud dengan prinsip-prinsip syariah adalah prinsip
yang didasarkan oleh syariah ajaran islam yang penetapannya dilakukan oleh
DSN-MUI melalui fatwa.

2. Instrumen Pasar Modal Syariah

Instrumen pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat-surat berharga
(efek) yang umum diperjualbelikan melalui pasar modal. Sedangkan pasar modal
syariah secara khusus memperjualbelikan efek syariah.

Sampai saat ini, efek-efek syariah menurut Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-
MUI/X/2003 tentang pasar modal dan pedoman umum penerapan prinsip syariah
di bidang pasar modal mencakup Saham Syariah, obligasi Syariah, Reksadana
Syariah, Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK EBA) Syariah, dan
surat berharga lainnya yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Adapun
instrumen dalam Pasar Modal Syariah yaitu:

a) Saham Syariah
Saham syariah adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu
perusahaan yang diterbitkan oleh emiten yang kegiatan usaha maupun cara
pengelolaannya tidak bertentangan prinsip syariah. Dalam prinsip syariah,
penyertaan modal dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak
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melanggar prinsip-prinsip  syariah, seperti bidang perjudian, riba,
memproduksi barang yang diharamkan seperti minuman beralkohol.

b) Obligasi Syariah (Sukuk)
Obligasi syariah sesuai dengan Fatwa Dewan Nasional DSN-MUI No.
32/DSN-MUI/1X/2002 adalah suatu surat berharga jangka panjang
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang
obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan
kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/ margin/ fee, serta
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.

¢) Reksadana Syariah
Menurut Soemitra (2009:150-151):

Reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi menurut
ketentuan dan prinsip syariah islam, baik dalam bentuk akad antara
pemodal sebagai milik (Shahib Al-Mal) dengan manajer investasi
sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara manajer investasi
sebagai shahib al-mal dengan pengguna investasi.

C. Reksadana Syariah
1. Pengertian Reksadana Syariah
Menurut Rodoni dan Hamid (2008:151):

Reksadana Syariah berasal dari kata ‘reksa’ yang berarti kelola atau pelihara.
‘Dana’ yang berarti uang, dan Syariah adalah aturan-aturan yang sesuai
dengan islam. Maka, reksadana syariah adalah wadah yang dipergunakan
untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk diinvestaikan ke
portofolio efek oleh manajer investasi serta sesuai dengan ketentuan syariah
Islam.

Fatwa DSN (Dewan Syariah Nasional) MUI No. 20/DSN — MUI/1X/2000
mendefinisikan reksadana syariah sebagai reksadana yang beroperasi menurut
ketentuan dan prinsip syariah islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal
sebagai milik (Shahib Al-Mal) dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-
mal, maupun antara manajer investasi sebagai shahib al-mal dengan pengguna

investasi.
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Menurut Soemitra (2009:168-169):

Dengan demikian, reksadana syariah adalah reksadana yang pengelolaan dan
kebijakan investasinya mengacu kepada syariah Islam. Reksadana syariah
tidak akan menginvestasikan dananya pada obligasi dari perusahaan yang
pengelolaannya atau produknya bertentangan dengan syariah Islam misalnya
pabrik minuman beralkohol, industri peternakan babi, jasa keuangan yang
melibatkan riba dalam operasionalnya dan bisnis yang mengandung maksiat.

2. Landasan Hukum Reksadana Syariah
Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 Tentang
Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syariah adalah sebagali
berikut:
a) Firman Allah, antara lain:
1) Al- Qur’an Al-Bagarah (2): 275.
aly QB Gl Gy Al AR 3 238 L8 ) G35 Y 1m0 (s Gl
A 435 (e Ao 2 B518 (b T a3l adas sl 49 JaTs Tl (he il W) T
G504 g ah S0 Llaial dd glb 3o bag L) 6 Hal s Cil L Ald
Artinya: Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran
(tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah
disebabkan mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu
sama dengan riba, Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. orang-orang yang telah sampai kepadanya
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba),
Maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali
(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka;
mereka kekal di dalamnya. (QS. al-Bagarah [2]: 275)

2) Al-Qu’ran An-Nisa’ (4): 29

P gl Ay adhpal 1 5KEY )il @l @l g
x R L I TR AL S PR
Wia ) a8 GI8 & () akeadil 1 g

PR R
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Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan
yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah
kamu membunuh dirimu[287]; Sesungguhnya Allah adalah Maha
Penyayang kepadamu. (QS. al-Nisa' [4]: 29).

3) Al- Qur’an Al- Maidah (5): 1
Sl ok 58 pe JH L ) o] s &0 el a3l k30 15541 G gl
6 e pkag b0 &) 458 Al
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, penuhilah agad-agad itu. Dihalalkan
bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang
demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang

mengerjakan haji. Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum
menurut yang dikehendaki-Nya. (QS. al-Ma'idah [5]: 1)

4) Al- Qur’an Al-Bagarah (2): 279

V3 G 830 (i) Ak A5 ) Ushig A m iy Tl ) 3 41 b

Artinya: Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), Maka
ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. dan jika
kamu bertaubat (dari pengambilan riba), Maka bagimu pokok hartamu;
kamu tidak Menganiaya dan tidak (pula) dianiaya. (QS. al-Bagarah [2]:

279)

5) Al- Qur’an Al-Bagarah (2): 198

el o 53648 i e K118 5 o S i &) 28 B
Gl (Al AL (e a3K ()3 SIS LS 5358303 15

Artinya: Tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia (rezki hasil perniagaan)

dari Tuhanmu. Maka apabila kamu telah bertolak dari 'Arafat,
berdzikirlah kepada Allah di Masy'arilharam. dan berdzikirlah (dengan
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menyebut) Allah sebagaimana yang ditunjukkan-Nya kepadamu; dan
Sesungguhnya kamu sebelum itu benar-benar Termasuk orang-orang
yang sesat. (QS. al-Bagarah [2]: 198)

b) Hadits-hadits Rasulullah SAW, antara lain:
Ciaas Cp Al ae 0 S Uhaa galal) jale gl Whas (DAY o g Geeal) Ulas
35 alal ;g8 plug e ) e ) Jsmy O 02 08 Al 08 el dige
asn Uy V) aghg i o Gsaliually Lia 081 51 Y38 a%a adia Y1 Gpatiddl (g
LA Jal 3l ¥oa
Artinya: Menceritakan kepada kami Hasan bin Ali Al-Khallal, dari Abu Amir,
dari Katsir bin Abdillah bin ‘Amr bin Auf al-Muzanni, dari ayahnya,
dari kakeknya, sesungguhnya Rasulullah SAW bersabda: “Perdamaian
dapat dilakukan di antara kaum muslimin, kecuali perdamaian yang
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram, dan kaum
muslimin terkait dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang

mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram”. (HR. At-

Tirmidzi ).

V3000 ¥ 1 JB 2 & Jow) O A0 &) g o8 s O e S gl 0
Usgall 3 clila ol g5 I aiua Lot b g kb Il g dala o o) g Cpun Eaa] i
L (s 58 Gk 4l g s L) Jldd 28 ol G0 Al 08 (s (i 9 a8 (8 D e
Juax

Artinya: Dari Abu Sa’id, Sa’ad bin Sinan Al Khudri r.a. sesungguhnya Rasulullah
Shallallahu’alaihi wasallam bersabda: “Tidak boleh melakukan
perbuatan (mudharat) yang mencelakakan diri sendiri dan orang lain‘

(Hadits hasan diriwayatkan oleh Ibnu Majah dan Daruqutni serta

selainnya dengan sanad yang bersambung, juga diriwayatkan oleh

Imam Malik dalam Muwattho’ secara mursal dari Amr bin Yahya dari

bapaknya dari Rasulullah Shallallahu’alaihi wasallam, dia tidak
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menyebutkan Abu Sa’id. Akan tetapi dia memiliki jalan-jalan yang
menguatkan sebagiannya atas sebagian yang lain).

¢) Kaidah Fikih:
L A5 e A0 5 2 L JALYT edaB b il
Artinya: “Pada dasarnya, segala bentuk muamalah boleh dilakukan sepanjang
tidak ada dalil yang mengharamkannya”. (Al-Asybah wa al-NAdza’ir fi
Qawa’id wa Furu’ Figh al-Syafi’iyyah, Jalal al-Din Abd al-Rahman
Ibnu Abi Bakr al-Suyuti, Beirut: Dar al-Kitab al-*Arabi, 1987:133)

3. Proses pengelolaan Reksadana Syariah

Bentuk pengelolaan atau mekanisme operasional reksadana hanya dapat
dilakukan oleh perusahaan yang telah terdaftar atau mendapatkan izin dari Jakarta
Index Islamic (JII). Proses pengelolaan invetasi reksadana syariah dapat

digambarkan sebagai berikut:

BAPEPAM

Mengawasi T
Unit Penyertaan l Laporan

7\ PASAR MODAL > SWASTA DAN
PEMERINTAH
INVEST@ PASAR UANG
v
> BANK Deposito,
Setoran Dana KUTODIAN SBI, Obligasi,
Saham, dll

Gambar 2.1 : Proses Pengelolaan Reksadana Syariah
Sumber : Andri Soemitra (2000, 167)

4. Mekanisme Kegiatan Reksadana Syariah
a) Mekanisme Operasional dalam Reksadana syariah terdri atas
1) Antara pemodal dengan manajer investasi dilakukan dengan sistem

wakalah.
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b)

2)  Antara manajer investasi dan pengguna investasi dilakukan dengan
sistem mudharabah.

Karakteristik Sisitem Mudharabah

1)  Pembagian keuntungan antara pemodal (Shahibul maal) yang diwakili
olen manajer investasi dan pengguna investasi berdasarkan pada
proporsi yang telah disepakati kedua belah pihak melalui manajer
investasi sebagai wakil dan tidak ada jaminan atas hasil investasi
tertentu kepada pemodal.

2)  Pemodal hanya menanggung risiko sebesar dana yang telah diberikan.

3)  Manajer investasi sebagai wakil tidak menanggung risiko kerugian atas
investasi yang dilakukan sepanjang bukan karena kelalaiannya (gross

negligence/ tafrith).

Bentuk dan Jenis Reksadana
Bentuk Reksadana

Undang-undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 pasal 18, ayat (1), bentuk

hukum Reksadana di Indonesia ada dua, yakni Reksadana berbentuk Perseroan

Terbatas (PT. Reksadana) dan Reksadana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif
(KIK).

1)

2)

Reksadana berbentuk Perseroan (Investment companies)

Suatu perusahaan (perseroan terbatas), yang dari sisi bentuk hukum tidak
berbeda dengan perusahaan lainnya. Perbedaan terletak pada jenis usaha,
yaitu jenis usaha pengelolaan portofolio investasi. Reksadana berbentuk
perseroan dibedakan berdasarkan sifatnya menjadi dua yaitu Reksadana
terbuka (open end funds) dan Reksadana tertutup (close end funds).

Kontrak Investasi Kolektif (Unit Investment Trust)

Kontrak yang dibuat antara Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang juga
mengikat pemegang Unit Penyertaan sebagai Investor. Melalui kontrak ini
Manajer Investasi diberi wewenang untuk mengelola portofolio efek dan
Bank Kustodian diberi wewenang untuk melaksanakan penitipan dan

administrasi investasi.
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b.

Jenis-jenis Reksadana
Jenis-jenis Reksadana sendiri dapat dibedakan berdasarkan potofolio yakni

sebagai berikut:

1) Reksadana Pasar Uang (Money Market Funds/ MMF)

Reksadana yang investasinya 100% ditanam pada efek bersifat hutang dengan
jatuh tempo yang kurang dari satu tahun.

2) Reksadana Pendapatan Tetap (Fixed Income Funds/ FIF)

Reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari dana
yang dikelola (aktivanya) dalam bentuk efek bersifat utang (Susilo, 2009:34).

3) Reksadana Campuran (Balance Funds/ BF)

Reksadana yang mempunyai perbandingan target aset alokasi pada efek
saham dan pendapatan tetap yang tidak dapat dikategorikan ke dalam ketiga
reksadana lainnya.

4) Reksadana Saham (Equity Funds/ EF)

Reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari dana
yang dikelolanya dalam efek bersifat ekuitas.

6. Sifat Reksadana
Sifat Reksadana menurut karakteristiknya dapat digolongkan menjadi dua

yaitu:

a. Reksadana Terbuka (Open-End Funds) merupakan Reksadana yang
memungkinkan dan membuka kesempatan bagi invetor baru yang akan
melakukan investasi setiap saat dengan membeli uni-unit penyertaan
reksadana. Demikian pula, dalam hal investor yang ingin menarik kembali
investasinya, manajer investasi bersedia membeli kembali unit penyertaan
tersebut sesuai dengan NAB yang ditetapkan pada hari itu. (Soemitra,
2009:187).

b. Reksadana Tertutup (Close-End Funds) merupakan Reksadana yang

pemodal tidak dapat menjual kembali saham-saham yang telah dibeli kepada

reksadana yang bersangkutan kecuali melalui bursa efek dengan harga
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berdasarkan mekanisme pasar sehingga jual beli reksadana dilakukan di bursa
efek (Soemitra, 2009:186).

Manfaat dan Risiko Reksadana
Manfaat Reksadana
Secara umum Reksadana memiliki beberapa manfaat yang menjadikannya

sebagai salah satu alternatif investasi yang menarik antara lain:

1)

2)

3)

4)

5)

Dikelola oleh manajemen profesional

Pengelolaan portofolio suatu reksadana dilaksanakan oleh Manajer Investasi
yang memang mengkhususkan keahliannya dalam hal pengelolaan dana.
Diversifikasi investasi

Diversifikasi atau penyebaran investasi yang terwujud dalam portofolio akan
mengurangi risiko (tetapi tidak dapat menghilangkan), karena dana atau
kekayaan reksadana diinvestasikan pada berbagai jenis efek sehingga
risikonya pun juga tersebar.

Transparansi informasi

Reksadana wajib memberikan informasi atas perkembangan portofolionya
dan biayanya secara kontinyu sehingga pemegang Unit Penyertaan dapat
memantau keuntungannya, biaya, dan risiko setiap saat.

Likuiditas yang tinggi

Agar investasi yang dilakukan berhasil, setiap instrumen investasi harus
mempunyai tingkat likuiditas yang cukup tinggi. Dengan demikian, Pemodal
dapat mencairkan kembali Unit Penyertaannya setiap saat sesuai ketetapan
yang dibuat masing-masing reksadana sehingga memudahkan investor
mengelola kasnya.

Biaya Rendah

Karena reksadana merupakan kumpulan dana dari banyak pemodal dan
kemudian dikelola secara profesional, maka sejalan dengan besarnya
kemampuan untuk melakukan investasi tersebut akan menghasilkan pula

efisiensi biaya transaksi.
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b.

Risiko Reksadana

Dalam berinvestasi tentulah kita perlu seorang investor mengenal jenis risiko

yang berpotensi timbul apabila membeli Reksadana, yaitu:

1)

2)

3)

4)

Risiko menurunnya NAB (Nilai Aktiva Bersih) Unit Penyertaan

Penurunan ini disebabkan oleh harga pasar dari instrumen investasi yang
dimasukkan dalam portofolio reksadana tersebut mengalami penurunan
dibandingkan dari harga pembelian awal.

Risiko Likuiditas

Potensi risiko likuiditas ini bisa saja terjadi apabila pemegang Unit
Penyertaan reksadana pada salah satu Manajer Investasi tertentu ternyata
melakukan penarikan dana dalam jumlah yang besar pada hari dan waktu
yang sama.

Risiko Pasar

Risiko Pasar adalah situasi ketika harga instrumen investasi mengalami
penurunan yang disebabkan oleh menurunnya kinerja pasar saham atau pasar
obligasi secara drastis.

Risiko Default

Risiko Default terjadi jika pihak Manajer Investasi tersebut membeli obligasi
milik emiten yang mengalami kesulitan keuangan padahal sebelumnya
kinerja keuangan perusahaan tersebut masih baik-baik saja sehingga pihak

emiten tersebut terpaksa tidak membayar kewajibannya.

Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana

Kinerja investasi pengelolaan portofolio reksadana tercermin dari Nilai
Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Baik tidaknya kinerja
investasi portofolio yang dikelola oleh manajer investasi dipengaruhi oleh
kebijakan dan strategi investasi yang dijalankan oleh manajer investasi yang

bersangkutan.
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E. Nilai Tukar (Kurs)
Menurut Sukirno (2006:397):
Kurs valuta asing atau kurs mata uang asing menunjukkan harga atau nilai
mata uang suatu negara dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain. Kurs
valuta asing dapat juga didefinisikan sebagai jumlah uang domestik yang

dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk memperoleh
satu unit mata uang asing.

Pada dasarnya terdapat dua cara di dalam menentukan kurs valuta asing,
yaitu:
a. Berdasarkan permintaan dan penawaran mata uang asing dalam pasar bebas.
b. Ditentukan oleh pemerintah

Perubahan dalam permintaan dan penawaran suatu valuta, yang selanjutnya
menyebabkan perubahan dalam kurs valuta, disebabkan oleh banyak faktor. Di
antaranya adalah sebagai berikut (Sukirno, 2006:402):
a. Perubahan Dalam Citarasa Masyarakat.
b. Perubahan Harga Barang Ekspor dan Impor.
c. Kenaikan Harga Umum (Inflasi).
d. Perubahan Suku Bunga dan Tingkat Pengembalian Investasi.

e. Pertumbuhan Ekonomi.

F. Jumlah Uang Beredar (M2)

Uang Beredar dapat didefinisikan dalam arti sempit (M1) dan dalam arti luas
(M2). M1 meliputi uang kartal yang dipegang masyarakat dan uang giral (giro
berdenominasi Rupiah), sedangkan M2 meliputi M1, uang kuasi (mencakup
tabungan, simpanan berjangka dalam rupiah dan valas, serta giro dalam valuta
asing), dan surat berharga yang diterbitkan oleh sistem moneter yang dimiliki
sektor swasta domestik dengan sisa jangka waktu sampai dengan satu tahun.
(bi.go.id).
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G. Inflasi
Menurut Boediono (2014:155-156), definisi singkat dari inflasi adalah
kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara umum dan terus menerus.

Berdasarkan tingkat parah tidaknya, inflasi dibedakan menjadi beberapa macam

yaitu:

1. Inflasi ringan (dibawah 10% setahun)

2. Inflasi sedang (antara 10-30 % setahun)
3. Inflasi berat (antara 30-100% setahun)
4. Hiperinflasi (diatas 100% setahun)

Adapun Menurut Paul A. Samuelson, inflasi dapat digolongkan menurut
tingkat keparahannya, yaitu sebagai berikut (Karim, 2008:137):
1. Moderate Inflation
Karakteristiknya adalah kenaikan tingkat harga yang lambat. Umumnya
disebut sebagai inflasi satu digit.
2. Galloping Inflation
Inflasi pada tingkat ini terjadi pada tingkatan 20% sampai dengan 200% per
tahun.
3. Hyper Inflation
Inflasi jenis ini terjadi pada tingkatan yang sangat tinggi yaitu jutaan sampai

triliunan persen per tahun.

Kenaikan harga-harga yang tinggi dan terus-menerus bukan saja
menimbulkan beberapa efek buruk keatas kegiatan ekonomi, tetapi juga kepada
kemakmuran individu dan masyarakat, diantaranya (Sukirno, 2006:339):

a. Inflasi akan menurunkan pendapatan riil orang-orang yang berpendapatan
tetap.
b. Inflasi akan mengurangi nilai kekayaan yang berbentuk uang.
c. Memperburuk pembagian kekayaan.
Menurut Sukirno (2006:354), bentuk kebijakan pemerintah perlu

dilakukan secara serentak untuk meningkatkan keefektifannya. Bentuk masing-
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masing kebijakan pemerintah untuk mengatasi masalah inflasi adalah sebagai
berikut:

a.
b.

Kebijakan fiskal; menambah pajak dan mengurangi pengeluaran pemerintah.
Kebijakan moneter; mengurangi, menaikkan suku bunga dan membatasi
kredit.

Dari segi penawaran; melakukan langkah-langkah yang dapat mengurangi
biaya produksi dan menstabilkan harga seperti mengurangi pajak impor dan
pajak ke atas bahan mentah, melakukan penetapan harga, menggalakkan

pertambahan produksi dan menggalakkan perkembangan teknologi.

Keterkaitan antar variabel bebas dengan variabel terikat

Hubungan Nilai Tukar dengan Inflasi

Efek perubahan nilai tukar akan mempengaruhi inflasi maupun output dan
menjadi pertimbangan penting bagi pengambil kebijakan moneter (
Pemerintah dan Bank Sentral). Jika dollar AS mengalami pelemahan
(depresiasi), maka harga barang-barang yang diimpor menjadi lebih mahal
yang secara langsung akan mendorong kenaikan tingkat harga (inflasi)
(Natsir, 2014:303).

Hubungan Jumlah Uang Beredar dengan Inflasi

Analisis tentang hubungan antara pertumbuhan uang dan inflasi kita awali
dengan asumsi bahwa terjadi keseimbangan disektor moneter atau pasar uang.
Hasil riset di 82 negara menunjukkan bahwa pertumbuhan uang beredar
menyebabkan meningkatnya harga-harga barang dan jasa (inflasi). Artinya,
terdapat hubungan positif antara tingkat inflasi dan pertumbuhan jumlah uang
beredar (Natsir, 2014:270).

Hubungan Nilai Tukar dengan NAB Reksadana Syariah

Menurut Suta (2000) dalam Rahmi Hifdzia (2012:49), fluktuasi nilai rupiah
terhadap mata uang asing yang stabil akan sangat mempengaruhi iklim
investasi dalam negeri, khususnya pasar modal. Terjadinya apresiasi kurs

rupiah terhadap dollar misalnya akan memberikan dampak terhadap
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perkembangan persaingan produk Indonesia di luar negeri, terutama dalam
hal persaingan harga.

Apabila ini terjadi, secara tidak langsung akan memberikan
pengaruh terhadap neraca perdagangan karena meningkatnya nilai ekspor
dibandingkan nilai impor, sebaliknya akan berpengaruh pula kepada neraca
pembayaran Indonesia. Memburuknya neraca pembayaran negara akan
berpengaruh terhadap cadangan devisa, berkurangnya cadangan devisa akan
mempengaruhi kepercayaan investor terhadap perekonomian Indonesia, yang
selanjutnya menimbulkan dampak negatif terhadap perdagangan saham di
pasar modal.

Keadaan ini, bagi investor asing akan cenderung melakukan
penarikan modal sehingga terjadi capital inflow. Hal ini juga menyebabkan
menurunnya NAB reksadana karena pengelolaan dana investasi reksadana
yang sebagian dialokasikan pada saham mengakibatkan kemungkinan
investor yang menginvestasikan dananya pada reksadana saham akan
melakukan penarikan modal sehingga NAB reksadana pun mengalami
penurunan.

4. Hubungan jumlah uang beredar dengan NAB Reksadana Syariah
Menurut Manurung (1996) dalam Muhamad Alhidadi Muchtar (2005:61),
peningkatan jumlah uang beredar dikaitkan dengan business cycle expansion.
Adanya peningkatan jumlah uang beredar akan mendorong bertambahnya
sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga perusahaan dapat melebarkan
ekspansi usahanya lebih luas yang akhirnya meningkatkan Kkinerja
perusahaan. Meningkatnya kinerja perusahaan akan merangsang para investor
melirik saham perusahaan tersebut sehingga berdampak positif terhadap
harga saham.

Ketika jumlah uang beredar di masyarakat semakin bertambah
sehingga ekspektasi harga-harga barang dan jasa akan naik (inflasi)
mengakibatkan tingkat suku bunga deposito dalam perekonomian menurun.
Penurunan tingkat suku bunga deposito menyebabkan masyarakat lebih

memilih untuk menginvestasikan dananya di pasar saham dengan harapan
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A

akan memperoleh keuntungan yang lebih besar, sehingga akan berdampak
pada peningkatan permintaan saham di pasar modal. Hal ini juga
menyebabkan meningkatnya NAB reksadana karena pengelolaan dana
investasi reksadana sebagian dialokasikan pada saham.
Hubungan Inflasi dengan NAB Reksadana Syariah

Menurut para ekonom Islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi
perekonomian karena mengarahkan investasi pada hal-hal yang non-produktif
yaitu penumpukan kekayaan (hoarding) seperti tanah, bangunan, logam
mulia, mata uang asing dengan mengorbankan investasi ke arah produktif
seperti pertanian, industrial, perdagangan, transportasi dan lainnya (Karim,
2008:139).

Hal tersebut menunjukkan ketika terjadi inflasi maka masyarakat
akan lebih memilih untuk tidak menginvestasikan uangnya pada investasi
produktif dengan pertimbangan tingginya risiko. Masyarakat akan lebih
cenderung mengarahkan investasi pada hal yang non-produktif seperti tanah,
bangunan dan lain-lain. Hal ini juga menyebabkan menurunnya NAB

reksadana.

Kerangka Konseptual

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 dan negatif.

Salah satunya terkait dengan masalah risiko investasi, khususnya risiko reksadana

syariah yang bersifat sistematik (systematik risk), yaitu risiko yang diakibatkan

oleh adanya kondisi atau situasi tertentu yang bersifat makro seperti interest rate

risk, inflation risk dan exchange rate risk. Namun, dalam hal ini, reksadana

syariah tidak manjadikan interest rate risk bagian dari risiko, karena reksadana

syariah tidak akan berurusan dengan bunga.

Berdasarkan pemahaman di atas, maka dikembangkan suatu kerangka

konseptual yang digunakan dalam penelitian ini.

23|Jurnal Ekonomi Syariah



Nilai Tukar

(X1)
Inflasi HS5 | NAB Reksadana
2 " Syariah (Y)
Jumlah Uang
Beredar (X2)
Gambar 2.2 : Kerangka Konseptual
Sumber : Data diolah

B. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah, tujuan penelitian dan kerangka

konseptual yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian

ini adalah:

1. H1 : Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap inflasi.

2. H2 :Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi.

3. H3 : Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap NAB Reksadana
Syariah.

4. H4 : Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap NAB
Reksadana Syariah.

5. H5 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah.
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C. Kerangka Pemecahan Masalah
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I1l. METODE PENELITIAN
A. Pendekatan dan Jenis Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah yang ada, karakteristik masalah yang
diteliti dalam penelitian ini dapat diklasifikasikan sebagai penelitian Explanatory
Research vyaitu penelitian untuk menguji hubungan antar variabel yang
dihipotesiskan.

B. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh data statistik Nilai Aktiva
Bersih (NAB) reksadana syariah yang tercatat dan dipublis oleh Otoritas Jasa
keuangan sejak tahun 2000-2015 yaitu sebanyak 93 reksadana syariah.

Metode penarikan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
teknik Purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu (Sugiyono, 2008:66). Dari hasil teknik Purposive sampling dengan
pertimbangan sebagaimana tersebut diatas, maka ditetapkan sampel sebanyak 13

reksadana syariah.

C. Teknik Pengumpulan Data

Metode yang digunakan dalam pengumpulan informasi dan data pada
penelitian ini adalah dengan menggunakan data sekunder. Data-data sekunder
yang digunakan penulis adalah data-data yang berhubungan langsung dengan
penelitian yang dilaksanakan dan bersumber dari otoritas Jasa Keuangan (OJK),
Bank Indonesia (Bl) dan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga keuangan

(Bapepam-LK)

D. Instrumen Penelitian
Instrument yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan

laporan data sekunder yaitu:
1. Data Nilai Tukar Rupiah terhadap USD setiap bulannya selama periode
Januari 2013 sampai dengan Desember 2015 diperoleh dari website Bank
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Indonesia (www.bi.go.id). Data nilai kurs yang digunakan merupakan data
kurs tengah bulanan.

2. Data Jumlah Uang Beredar (M2) setiap bulannya selama periode Januari
2013 sampai dengan Desember 2015 diperoleh dari laporan bulanan statistik
Bank Indonesia. (www.bi.go.id).

3. Data Inflasi setiap bulannya selama periode Januari 2013 sampai dengan
Desember 2015 diperoleh dari laporan bulanan statistik Bank Indonesia
(www.bi.go.id).

4. Data Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah setiap bulannya selama
periode Januari 2013 sampai dengan Desember 2015 diperoleh dari laporan
bulanan statistik di Otoritas Jasa Keuangan. (www.ojk.go.id) dan Badan

Pengawas Pasar Modal dan Lembaga keuangan (Bapepam-LK).

E. Analisis Data
1. Analisis Jalur ( Path Analysis)

Koefisien jalur dihitung dengan membuat dua persamaan struktural yaitu
persamaan regresi yang menunjukkan hubungan. Untuk penyelesaian dari Path
Analysis perlu membuat diagram jalur maupun koefisien jalur sebagai berikut:

(X1)
Byx1
Bzx;
Byz
(2 —> (Y)
Bzx,
Byxz
(X2)

Gambar 3.1 : Model Analisis Jalur (Path Analysis)
Sumber : Data diolah
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Keterangan:
Bzx; = Koefisien jalur pengaruh langsung X; terhadap Z
Bzx, = Koefisien jalur pengaruh langsung X, terhadap Z

Byx; = Koefisien jalur pengaruh langsung X; terhadap Y

Byxz
Byz

Koefisien jalur pengaruh langsung X, terhadap Y

Koefisien jalur pengaruh langsung Z terhadap Y
Adapun model jalur didalam penelitian ini diuraikan dalam

persamaan struktural berikut:

Z ZBZXL + BZX2 F Civeeeeieeeeeeee e (Persamaan 1)
Y  =BYyXs +BYXa + BYZ + €, (Persamaan 2)
Dimana:

Y = NAB Reksadana Syariah

Z = Tingkat Inflasi

X1 = Nilai Tukar (Kurs)

Xz =Jumlah Uang Beredar (M2)
B = Koefisien variabel bebas

ei = Variabel pengganggu

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas Data

Uji normalitas data digunakan untuk mengetahui apakah populasi data
berdistribusi normal atau tidak (Priyatno, 2008:28). Kriteria pengujian dengan
melihat besaran Kolmogorov-Smirnov Test adalah sebagai berikut:
1) Jika signifikansi > 0,05 maka, data tersebut berdistribusi normal.

2) Jika signifikansi < 0,05 maka, data tersebut tidak berdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya
penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya hubungan linear

antar variabel independent dalam model regresi. Menurut (Hair et al. 2010) dalam
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Latan dan Temalagi (2013:63), nilai yang direkomendasikan untuk menunjukkan
tidak adanya problem multikolinearitas adalah :

1) Jika nilai Tolerance > 0.10 dan

2) Nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10 maka, tidak terjadi

multikolinearitas.

c. Uji Heterokedastisitas

Uji  heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya
penyimpangan asumsi Klasik heterokedastisitas, yaitu adanya ketidaksamaan
varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi.

Menurut Latan dan Temalagi (2013:66), ada beberapa cara untuk mendeteksi
problem heterokedastisitas pada model regresi salah satunya dengan melihat
Grafik Scatterplot yaitu jika ploting titik-titik menyebar secara acak dan tidak
berkumpul pada satu tempat, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

problem heterokedastisitas.

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan
asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi antara residual pada satu
pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. Metode pengujian yang
sering digunakan adalah Uji Durbin-Watson (Uji DW) dengan ketentuan sebagai
berikut (Latan dan Temalagi, 2013:73):
1) Jika DW Statistik > DW Tabel, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
problem autokorelasi, begitu sebaliknya
2) Jika DW Statistik < DW Tabel, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
problem autokorelasi.

3. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi variabel
independent (X) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen
(Y): (Priyatno,208:83)
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b

s

Keterangan:

t = Hasil t hitung

b = Koefisien regresi variabel bebas
Sb = Standart error variabel bebas

4. Menghitung jalur

Penghitungan jalur yang digunakan untuk menjelaskan tentang pengaruh nilai
tukar (kurs), jumlah uang beredar (M2) terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah melalui inflasi. Sebelum itu dilakukan, maka harus dilakukan pengujian
terhadap masing-masing jalur. Apabila terdapat jalur yang tidak signifikan perlu
diberlakukan thriming theori. Triming model merupakan cara yang digunakan
untuk memperbaiki struktur analsis jalur yang tidak signifikan (Riduan &
Kuncoro, 2014: 127).

IV. HASIL PENELITIAN
A. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test
Adapun hasil Uji Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov Test pada

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1
Hasil Uji Normalitas Data
No Variabel Nilai Kolmogorov-Smirnov Sig. Ket
1 | Nilai Tukar (X1) 0,826 0,503
2 | Jumlah Uang Beredar (X2) 0,740 0,644 > 0,05
3 | Inflasi (Z) 0,803 0,540
4 | NAB Reksadana Syariah () 0,743 0,639

Berdasarkan tabel 4.1 diatas, menunjukkan nilai Signifikansi dari seluruh variabel
penelitian adalah > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini

adalah berdistribusi normal.
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2. Uji Multikolinearitas
Adapun hasil Uji asumsi klasik Multikolinearitas pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Tabel 4.2
Hasil Uji Multikolinearitas Jalur Pertama
Variabel VIF Keterangan Tolerance Keterangan
X1 10.832 0.92
> <0.
X2 10.832 o 0.92 010
Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolinearitas Jalur Kedua
Variabel VIF Keterangan Tolerance Keterangan
X1 14.119 510 0.71 <0.10
X2 14.118 0.71
Z 1.311 <10 0.763 >0.10

Berdasarkan Tabel 4.2 & Tabel 4.3 diatas, menunjukkan jalur pertama dan
jalur kedua memiliki masalah multikolinearitas karena tidak memenuhi nilai yang
direkomendasikan yaitu nilai Tolerance > 0.10 dan Nilai Variance Inflation
Factor (VIF) < 10.

Adapun perbaikan multikolinearitas dapat dilakukan dengan beberapa
alternative, salah satunya yaitu dengan membiarkan saja (Sarwoko, 2005:120-
121).

3. Uji Heterokedastisitas menggunakan Uji Grafik Scatterplot
Adapun hasil uji heterokedastisitan dengan grafik scatterplot untuk kedua

jalur dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Gambar 4.1 : Uji Hetrokedastisitas Dengan Grafik Scatterplot untuk Jalur
Pertama (X1,X2 terhadap Z)
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Gambar 4.2 : Uji Hetrokedastisitas Dengan Grafik Scatterplot untuk Jalur
Kedua (X1,X2, Z Terhadap Y)

Berdasarkan Gambar 4.1 dan Gambar 4.2 diatas, untuk jalur pertama dan
jalur kedua menunjukkan bahwa titik-titik tersebar secara acak dan tidak
berkumpul pada satu tempat sehingga data yang digunakan dalam penelitian ini

telah memenuhi asumsi klasik heterokedastisitas.
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4.

Uji Autokorelasi menggunakan Uji Durbin-Watson (Uji DW)
Adapun hasil uji Autokorelasi dengan uji Durbin Watson untuk kedua jalur

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a.

Uji Durbin Watson untuk Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)

Berdasarkan pengolahan data Uji Durbin Watson pada jalur pertama
diketahui bahwa nilai DW statistik sebesar 0.593. Bandingkan dengan DW
tabel, jumlah variabel yang digunakan ada dua (k=2) dengan sampel n=36
diperoleh nilai DW tabel sebesar 1.587. Karena nilai DW statistik lebih kecil
dari nilai DW tabel (0.593 < 1.587 ) maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
problem autokorelasi.

Uji Durbin Watson untuk Jalur Kedua (X1, X2 dan Z terhadap Y)

Berdasarkan pengolahan data Uji Durbin Watson pada jalur kedua diketahui
bahwa nilai DW statistik sebesar 0.284. Bandingkan dengan DW tabel,
jumlah variabel yang digunakan ada dua (k=3) dengan sampel n=36 diperoleh
nilai DW tabel sebesar 1.653. Karena nilai DW statistik lebih kecil dari nilai
DW tabel (0.284 < 1.653 ) maka dapat disimpulkan bahwa terdapat problem
autokorelasi.

Adapun perbaikan autokorelasi dapat dilakukan dengan beberapa alternativ,

salah satunya yaitu dengan membuat model menjadi model yang dinamik (lag

dari variabel dependent menjadi variabel independent).

B. PENGUJIAN HIPOTESIS

1.

Analisis Jalur (Path Analysis)
Hasil pengujian koefisien jalur (Path Coefficient) pengaruh langsung

disajikan pada tabel 4.4 berikut ini:

Tabel 4.4
Koefisien Jalur Pengaruh Langsun
Variabel . Koefisien .
Independent Variabel Dependent Standardize Sig. Ket.
Nilai Tukar (Kurs) Inflasi 1,583 0,003 Signifikan
Jumlah Uang Inflasi -1,583 0,003 Signifikan
Beredar (M2)
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Nilai Tukar (Kurs) NAB Reksadana 0,421 0,302 Tidak
Syariah Signifikan
Jumlah Uang NAB Reksadana -1,074 0,012 Signifikan
Beredar (M2) Syariah
Inflasi NAB Reksadana 0,310 0,016 Signifikan
Syariah
Tabel 4.5
Koefisien Jalur Pengaruh Tidak Langsung
Variabel Variabel Variabel Koefisien Ket
Independen Intervening Dependen Standardize '
Nilai Tukar (kurs) | Inflasi NAB Reksadana | ) 49 Signifikan
Syariah
Jumlah Uang . NAB Reksadana L
Beredar (M2) Inflasi Syariah -0.490 Signifikan
Tabel 4.6
Koefisien Jalur Pengaruh Total
Variabel Variabel Variabel Koefisien Ket
Independen Intervening Dependen Standardize '

- . NAB Reksadana L
Nilai Tukar (kurs) Inflasi Syariah 0,490 Signifikan
Jumlah Uang - NAB Reksadana A
Beredar (M2) Inflasi Syariah -1,564 Signifikan

2. Trimming Model
Berdasarkan model trimming, maka jalur-jalur yang tidak signifikan dibuang,
sehingga diperoleh model yang didukung oleh data empirik. Model dalam bentuk

diagram path berdasarkan Trimming Model disajikan pada gambar 4.3 berikut ini:

(X1) Bzx;=1,583

Byz=0,310

(2) — (Y)

Bzx,=-1,583
Byx,=-1,074

(X2)

Gambar 4.3 : Model Analisis Jalur berdasarkan Trimming Model
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V. PEMBAHASAN

A. Pengaruh Nilai Tukar/Kurs (X;) terhadap Inflasi (Z)

Pada hipotesis pertama disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara nilai tukar (kurs) dan inflasi. Setelah dilakukan pengujian dan analisa
bahwa Nilai Tukar (Kurs) berpengaruh secara signifikan terhadap Inflasi.
Hal tersebut menunjukkan semakin melemah (depresiasi) nilai tukar/kurs rupiah

terhadap dollar, maka akan semakin meningkatkan nilai inflasi di indonesia.

B. Pengaruh Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) terhadap inflasi (2)
Disebutkan pada hipotesis kedua bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara
jumlah uang beredar/M2 terhadap inflasi. Setelah dilakukan pengujian dan analisa
bahwa Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh secara signifikan terhadap
Inflasi. Analisa tersebut menunjukkan bahwa semakin besar jumlah uang yang
beredar di masyarakat akan semakin meningkatkan nilai inflasi di Indonesia.

C. Pengaruh Nilai Tukar/Kurs (X;) terhadap Nilai aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah (YY)
Pada hipotesis ketiga disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara
nilai tukar (kurs) dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana syariah. Berdasarkan
hasil pengujian dan analisa menunjukkan bahwa Nilai Tukar (Kurs) tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana syariah. Hal tersebut menunjukkan setiap terjadi depresiasi
(melemah) nilai tukar rupiah terhadap dollar tidak mempengaruhi atau tidak

menyebabkan terjadinya penurunan nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah.

D. Pengaruh Jumlah Uang Beredar/M2 (X;) terhadap Nilai aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah (Y)

Pada hipotesis keempat disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan

antara jumlah uang beredar (M2) dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana

syariah. Berdasarkan hasil pengujian dan analisa menunjukkan bahwa Jumlah

Uang Beredar (M2) berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Aktiva
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Bersih (NAB) Reksadana syariah. Analisa tersebut menunjukkan bahwa
semakin besar jumlah uang yang beredar di masyarakat akan semakin

meningkatkan nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah di Indonesia.

E. Pengaruh Inflasi (Z) terhadap Nilai aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah ()

Pada hipotesis kelima disebutkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara

Inflasi dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana syariah. Berdasarkan hasil

pengujian dan analisa menunjukkan bahwa Inflasi  berpengaruh secara

signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana syariah. Hal

tersebut menunjukkan semakin tinggi tingkat inflasi akan menyebabkan

penurunan NAB reksadana syariah di Indonesia.

V1. KESIMPULAN
Berikut kesimpulan dari hasil penelitian tersebut:

A. Nilai Tukar (kurs) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi dengan koefisien
jalur pengaruh langsung 1,583.

B. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Inflasi dengan
koefisien jalur pengaruh langsung -1,583

C. Nilai Tukar (kurs) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah dengan koefisien jalur pengaruh
langsung 0,421.

D. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksadana Syariah dengan koefisien jalur pengaruh langsung -
1,074.

E. Inflasi berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,310.

F. Nilai Tukar (kurs) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksadana Syariah malalui Inflasi dengan koefisien
standardize 0,490.
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G. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva
Bersih (NAB) Reksadana Syariah melaui inflasi dengan koefisien standardize
-0,490.

H. Pengaruh Total Jumlah Uang Beredar terhadap NAB Reksadana Syariah

melalui Inflasi memiliki nilai koefisien standardize 1,564.
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LAMPIRAN 1

Daftar Reksadana Syariah sebagai Populasi

No Reksadana Tanggal Efektif Jenis

(O] ) (©) (4)

1 PNM Syariah 15 mei 2000 Campuran

2 Danareksa syariah berimbang 24 November 2000 | Campuran

3 BNI Dana Plus syariah 21 April 2004 Campuran

4 BNI Dana syariah 26 agustus 2004 Pendapatan Tetap

5 PNM Amanah Syariah 14 Oktober 2004 Pendapatan Tetap
Mandiri Investa Syariah

6 berimbang 29 Oktober 2004 Campuran

7 MNC Dana Syariah 13 Januari 2005 Pendapatan Tetap

8 I- Haji Syariah Fund 17 juni 2005 Pendapatan Tetap

9 MNC Dana Syariah 17 maret 2006 Pendapatan Tetap

10 | I- Haji Syariah Fund 26 Desember 2006 | Pendapatan Tetap

11 | TRIM Syariah Berimbang 26 Desember 2006 | Campuran

12 | TRIM Syariah Saham 09 April 2007 Saham
Syariah BNP Paribas Pesona

13 | Amanah 21 Mei 2007 Campuran

14 | Mega Obligasi Syariah 16 Juli 2007 Pendapatan Tetap

15 | Batavia dana Saham Syariah 26 Juli 2007 Saham

16 | PNM Ekuitas syariah 06 Agustus 2007 Saham
CIMB- Prinsipal Islamic Equity

17 | Growth Syariah 19 Desember 2007 | Saham

18 | Mandiri investa Atraktif Syariah 16 April 2008 Saham

19 | Cipta Syariah balance 16 April 2008 campuran

20 | Cipta Syariah Equity 22 Desember 2008 | Saham

21 | Mandiri Investa Dana Syariah 16 Januari 2009 Pendapatan Tetap
Manulife Syariah Sektoral

22 | Amanah 22 April 2009 Saham

23 | Schroder Syariah baalnced fund 03 Agustus 2009 Campuran

24 | lautandhana proteksi syariah 1 20 januari 2010 Terproteksi

25 | SAM sukuk Syariha sejahtera 20 januari 2010 Pendapatan Tetap

26 | SAM syariah berimbang 08 Maret 2012 Campuran
Mandiri Protected dynamic syariah

27 | seril 18 juni 2012 Terproteksi
BNIAM proteksi Syariah Grenada

28 |seril 20 juni 2012 Terproteksi

29 | panin dana syariah saham 16 Agustus 2012 Saham

30 | panin dana syariah berimbang 10 Desember 2012 | Campuran

XXii




(O] (2) (©) (4)
BNIAM terproteksi syariah

31 | grenada seri Il 10 Desember 2012 | Terproteksi
BNIAM terproteksi syariah

32 | grenada seri IV 10 Desember 2012 | Terproteksi
BNIAM terproteksi Syariah

33 | Grenada seri Ill 11 Desember 2012 | Terproteksi

34 | Bahana Syariah protected fund 2 11 Desember 2012 | Terproteksi

35 | Bahana Syariah protected fund 1 13 Desember 2012 | Terproteksi

36 | MNC Dana Syariah kombinasi 13 Desember 2012 | Campuran

37 | MNC Dana Syariah Equitas 17 Desember 2012 | Saham

38 | Danareksa Proteksi syariah 1 17 Desember 2012 | Terproteksi

39 | Danareksa proteksi syariah 1l 21 Desember 2012 | Terproteksi
Mandiri Protected dynamic syariah

40 | seri2 21 Desember 2012 | Terproteksi
Mandiri Protected dynamic syariah

41 | seri4d 21 Desember 2012 | Terproteksi
Mandiri Protected dynamic syariah

42 | seri 3 27 Desember 2012 | Terproteksi

43 | SAM Syariah Equity fund 27 Desember 2012 | Saham

44 | lautandhana proteksi syariah 16 April 2013 Saham

45 | Syariah Premier ETF JII 16 April 2013 ETF- Saham

46 | Emco Terproteksi Syariah 05 juni 2013 Terproteksi

47 | Mandiri investa ekuitas syariah 04 juni 2013 Saham

48 | BNI-AM Dana Lancar Syariah 04 juni 2013 Pasar Uang
Insight Syariah berkembang (I-

49 | Share) 29 Agustus 2013 Campuran

50 | OSO Syariah Equity Fund 30 September 2013 | Saham

51 | Awvrist Equity 'Amar Syariah 30 September 2013 | Saham

52 | Avrist Balanced 'Amar Syariah 22 Oktober 2013 Campuran

53 | Sucorinvest Sharia Equity fund 27 November 2013 | Saham

54 | pacific Balance Syariah 06 Desember 2013 | Campuran

55 | millenium Equity Syariah 28 Januari 2014 Saham

56 | Mega Asset Madania Syariah 14 April 2014 Campuran
CIMB- Prinsipal Islamic Growth

57 | Syariah 17 April 2014 Campuran

58 | Insight terproteksi Syariah 1 09 Mei 2014 Terproteksi
CIMB-Principal Islamic sukuk 111

59 | Syariah 06 Mei 2014 Pendapatan Tetap

60 | Insight terproteksi Syariah Il 23 Juni 2014 Terproteksi

61 | Danareksa Syariah saham 30 Juni 2014 Saham
Terproteksi Mandiri Syariah Seri

62 |12 25 Juni 2014 Terproteksi

63 | HPAM Syariah Ekuitas 22 Juli 2014 Saham
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64 | Simas Syariah Unggulan 18 September 2014 | Saham
BNI-AM Dana Pasar Uang

65 | Syariah Amerta 24 Oktober 2014 Pasar Uang

66 | Simas Syariah berkembang 22 Juli 2014 Saham

67 | Pratama Syariah 24 Oktober 2014 Saham

68 | Pratama Syariah Imbang 10 November 2014 | Campuran

69 | Bahana Likuid Syariah 10 November 2014 | Pasar Uang

70 | Bahana Equity Syariah 03 Desember 2014 | Saham

71 | Pasific Saham Syariah 01 Desember 2014 | Saham

72 | Mandiri Kapital Syariah 03 Desember 2014 | Pasar Uang

73 | Mega Dana Kas Syariah 31 Desember 2014 | Pasar Uang
Maybank GMT Syariah Money

74 | Market Fund 23 Januari 2015 Pasar Uang

75 | SAM Sukuk Syariah Berkembang | 02 Februari 2015 Pendapatan Tetap
Terproteksi Mandiri Syariah Seri

76 | 23 19 Maret 2015 Terproteksi

77 | Bahana Sukuk Syariah 30 Maret 2015 Pendapatan Tetap

78 | PNM Pasar Uang Syariah 15 April 2015 Pasar Uang

79 | EMCO Barokah Syariah 28 April 2015 Pasar Uang
Sucorinvest Syariah saham

80 | Dinamis 12 Mei 2015 Saham

81 | Insight Money Syariah 30 Juli 2015 Pasar Uang

82 | Trimegah Pundi Kas Syariah 01 Juni 2015 Pasar Uang

83 | Maybank Syariah Equity Fund 11 Agustus 2015 Saham
Danareksa melati Pendapatan

84 | Utama Syariah 20 Agustus 2015 Pendapatan Tetap
BNI-AM Dana Saham Syariah

85 | Musahamah 20 Agustus 2015 Saham
Terproteksi CIMB-Principal CPF

86 | CS IV Syariah 20 November 2015 | Terproteksi

87 | BNP Paribas Cakra Syariah USD | 04 Desember 2015 | Efek Luar Negeri
Manulife Saham Syariah Asia

88 | Pasifik Dolar AS 04 Desember 2015 | Efek Luar Negeri
Schroder Global Sharia Equity

89 | Fund USD 11 Desember 2015 | Efek Luar Negeri
Maybank Asiapac Equity Syariah

90 | USD 21 Desember 2015 | Efek Luar Negeri

91 | MNC Dana Syariah Barokah 21 Desember 2015 | Pasar Uang
Aberdeen Syariah Asia Pacific

92 | Equity USD Fund 23 Desember 2015 | Efek Luar Negeri

93 | Indosurya Pasar Uang Syariah 23 Desember 2015 | pasar uang

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 2015
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LAMPIRAN 2

Data Variabel Independen (X)
(Data Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar dan Inflasi)

Nilai tukar Jumiah Uang Inflasi

No Bulan dan Tahun Beredar (triliun

(Rp) R0) (%)
1 januari 2013 10,187 3,268.8 4.30
2 februari 2013 10,186 3,280.4 457
3 maret 2013 10,209 3,332.5 5.90
4 Apr-13 10,224 3,360.9 5.57
5 mei 2013 10,260 3,426.3 5.47
6 juni 2013 10,381 3,413.4 5.90
7 juli 2013 10,573 3,506.6 8.61
8 agustus 2013 11,072 3,502.4 8.79
9 Sep-13 11,846 3,584.1 8.40
10 oktober 2013 11,866 3,576.9 8.32
11 Nov-13 12,113 3,614.5 8.37
12 desember 2013 12,587 3,727.9 8.38
13 januari 2014 12,679 3,652.1 8.22
14 februari 2014 12,435 3,642.8 7.75
15 maret 2014 11,927 3,660.3 7.32
16 Apr-14 11,935 3,730.1 7.25
17 mei 2014 12,025 3,789.1 7.32
18 juni 2014 12,392 3,865.8 6.70
19 juli 2014 12,189 3,895.8 4.53
20 agustus 2014 12,206 3,895.1 3.99
21 Sep-14 12,390 4,009.9 4.53
22 oktober 2014 12,644 4,024.1 4.83
23 Nov-14 12,658 4,076.3 6.23
24 desember 2014 12,938 4,170.7 8.36
25 januari 2015 13,079 4,174.8 6.96
26 februari 2015 13,249 4,218.1 6.29
27 maret 2015 13,566 4,246.4 6.38
28 Apr-15 13,447 4,275.7 6.79
29 mei 2015 13,640 4,288.4 7.15
30 juni 2015 13,813 4,358.8 7.26
31 juli 2015 13,874 4,373.2 7.26
32 agustus 2015 14,281 4,404.1 7.18
33 Sep-15 14,896 4,508.6 6.83
34 oktober 2015 14,295 4,443.1 6.25
35 Nov-15 14,172 4,452.3 4.89
36 desember 2015 14,354 4,546.7 3.35

XXV




LAMPIRAN 3

Data Log Natural Variabel
(Data Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar, Inflasi dan NABRDS)

NO LN_KURS LN_JuB LN_INFLASI | LN_NABRDS
1 9.23 8.09 1.46 26.26
2 9.23 8.1 1.52 26.35
3 9.23 8.11 1.77 26.36
4 9.23 8.12 1.72 26.42
5 9.24 8.14 1.70 26.45
6 9.25 8.14 1.77 26.61
7 9.27 8.16 2.15 26.61
8 9.31 8.16 2.17 26.59
9 9.38 8.18 2.13 26.62
10 9.38 8.18 2.12 26.67
11 9.4 8.19 2.12 26.63
12 9.44 8.22 2.13 26.62
13 9.45 8.2 2.11 26.62
14 9.43 8.2 2.05 26.61
15 9.39 8.21 1.99 26.52
16 9.39 8.22 1.98 26.47
17 9.39 8.24 1.99 26.44
18 9.42 8.26 1.90 26.45
19 9.41 8.27 151 26.42
20 941 8.27 1.38 26.43
21 9.42 8.3 1.51 26.4
22 9.44 8.3 1.57 26.44
23 9.45 8.31 1.83 26.44
24 9.47 8.34 2.12 26.42
25 9.48 8.34 1.94 26.41
26 9.49 8.35 1.84 26.36
27 9.52 8.35 1.85 26.31
28 9.51 8.36 1.92 26.22
29 9.52 8.36 1.97 26.24
30 9.53 8.38 1.98 26.2
31 9.54 8.38 1.98 26.18
32 9.57 8.39 1.97 26.1
33 9.61 8.41 1.97 26.01
34 9.57 8.4 1.83 26.07
35 9.56 8.4 1.59 26.09
36 9.57 8.42 121 26.11
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LAMPIRAN 4

Data Variabel Dependen (Y)
( Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah )

Total NAV Total NAV Total NAV
No Bulan danTahun PN-II;/(I)tg\I(,IZI\é\I/AH D A;%lel\,lApl\?\i AH PNM AMANAH MNC DANA TRIM SYARIAH
SYARIAH SYARIAH BERIMBANG
@) (2) 3 4) ©)
1 January - 2013 53,373,263,813.12 | 62,737,983,026.51 | 81,155,326,696.15 | 107,955,537,275.91 | 90,434,826,023.67
2 February - 2013 55,264,654,817.36 | 62,218,304,866.06 | 74,738,713,154.07 | 118,932,528,990.20 | 121,803,831,011.91
3 March - 2013 55,575,367,091.76 | 63,602,490,072.13 | 77,539,556,262.65 | 130,205,304,242.81 | 123,522,783,461.32
4 April - 2013 52,940,720,990.09 | 70,892,393,575.05 | 78,134,256,759.80 | 128,995,986,307.67 | 122,161,414,050.70
5 May - 2013 50,871,411,097.30 | 63,574,165,381.97 | 75,051,801,690.39 | 116,691,707,200.21 | 117,954,935,394.73
6 June - 2013 50,459,721,440.82 | 51,460,610,628.07 | 73,854,960,680.75 | 104,684,455,245.40 | 114,087,405,530.70
7 July - 2013 48,535,991,858.66 | 48,448,103,576.79 | 74,444,982,799.98 | 101,535,190,858.27 | 106,508,369,746.97
8 August - 2013 47,585,893,158.72 | 48,307,338,493.86 | 69,997,932,624.50 | 67,351,764,888.86 | 99,643,812,813.66
9 September - 2013 47,852,654,649.69 | 44,903,332,207.76 | 67,790,668,185.74 | 67,918,932,734.78 | 97,442,872,487.77
10 October - 2013 50,438,865,640.26 | 42,092,065,274.89 | 69,000,138,645.48 | 66,095,696,234.88 | 100,866,609,653.27
11 November - 2013 48,639,977,780.37 | 41,272,616,294.68 | 68,281,080,472.08 | 65,208,282,297.57 | 96,768,431,685.66
12 December - 2013 49,396,087,850.34 | 41,127,393,909.16 | 68,553,790,582.88 | 65,215,878,647.08 | 96,689,318,160.53
13 January - 2014 43,135,285,126.45 | 40,974,941,497.79 | 68,522,451,262.45 | 64,969,166,139.01 | 98,934,019,427.23
14 February - 2014 45,849,994,602.56 | 37,838,825,864.69 | 69,586,501,368.61 | 56,995,288,550.37 | 104,164,933,897.02
15 March - 2014 45,884,144,024.43 | 38,090,345,611.84 | 70,867,839,190.36 | 54,921,641,915.45 | 104,087,270,353.42
16 April - 2014 46,783,537,068.61 | 38,227,347,298.36 | 70,576,668,166.11 | 51,796,034,640.87 | 105,185,608,504.34
17 May - 2014 48,594,624,038.58 | 38,498,257,573.78 | 65,194,970,738.41 | 46,960,990,785.90 | 106,841,989,202.65
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18 June - 2014 44,690,723,683.22 | 38,446,804,414.11 | 65,486,478,637.21 | 47,047,158,662.50 | 101,015,729,681.48
19 July - 2014 42,416,328,528.25 | 36,618,659,836.60 | 65,610,098,041.96 | 46,203,655,878.30 | 96,444,419,397.01
20 August - 2014 41,505,365,240.15 | 36,896,274,960.09 | 65,809,906,698.80 | 52,822,383,907.84 | 97,365,369,792.94
21 September - 2014 41,390,568,921.42 | 33,648,118,353.61 | 65,942,953,107.46 | 51,578,222,739.52 | 93,801,274,920.80
22 October - 2014 40,612,906,286.65 | 28,802,042,314.06 | 65,826,370,045.06 | 51,859,751,958.77 | 95,328,648,997.89
23 November - 2014 41,151,197,445.07 | 29,127,337,459.50 | 64,177,361,686.32 | 48,112,289,003.52 | 74,522,677,500.99
24 December - 2014 42,131,895,026.50 | 28,505,439,839.80 | 56,243,178,855.13 | 48,157,754,518.10 | 81,727,048,035.94
25 January - 2015 42,431,561,120.37 | 29,040,839,667.35 | 56,134,776,551.50 | 37,212,676,959.24 | 89,132,497,261.83
26 February - 2015 42,387,754,191.45 | 19,920,491,519.94 | 55,815,600,995.79 | 37,498,828,051.09 | 77,058,930,791.14
27 March - 2015 35,674,156,703.17 | 17,823,684,870.74 | 28,670,176,965.03 | 31,766,443,580.88 | 74,749,789,569.00
28 April - 2015 34,305,916,650.69 | 17,769,640,513.07 | 62,989,618,583.46 | 37,134,705,557.99 | 72,643,274,715.40
29 May - 2015 34,740,811,759.08 | 17,484,146,454.86 | 63,829,053,689.80 | 34,255,281,579.65 | 74,810,136,033.63
30 June - 2015 33,193,050,464.54 | 17,544,546,774.83 | 55,172,544,267.71 | 35,341,146,222.65 | 70,690,853,333.67
31 July - 2015 32,224,337,355.86 | 17,527,989,010.68 | 55,663,606,409.27 | 33,904,137,977.79 | 70,366,790,579.20
32 August - 2015 22,654,621,554.31 | 17,629,732,780.85 | 54,983,211,542.47 | 34,068,699,659.44 | 66,448,706,435.24
33 September - 2015 18,665,503,689.04 | 13,417,972,940.74 | 53,498,629,820.15 | 20,415,477,012.80 | 64,088,146,435.25
34 October - 2015 18,436,363,363.14 | 13,725,549,889.30 | 54,628,091,948.92 | 19,634,469,728.25 | 65,872,706,465.79
35 November - 2015 17,807,622,832.06 | 13,808,186,929.89 | 55,023,261,807.67 | 20,805,775,056.01 | 64,477,635,986.11
36 December - 2015 17,982,704,201.21 | 13,638,770,232.86 | 54,416,145,352.52 | 23,112,298,294.25 | 65,242,943,464.29
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LANJUTAN LAMPIRAN 4

Daftar Variabel Dependen (Y)
( Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah )

Total NAV MTEO(E:"A' gﬁ\l\/l A | g A;X%’;‘:EQXN A Total NAV Total NAV
No | BulandanTahun | BNP PARIBAS oo 1oAS ANy I-HAJJ SYARIAH | PNM EKUITAS
PESONA AMANAH ST SUARIAL FUND SYARIAH
(6) (7) (8) (9) (10)

1 | January-2013 | 1,151,165021,829.00 | 35,515,198,789.30 | 165,147,398,649.55 | 301,520,002,319.00 | 79,298,926,916.00
> | February-2013 | 1,265310,611,243.00 | 36,711,020,733.87 | 177,181,837,060.75 | 302,571,871,321.94 | 65,755,524,225.00
3 | March-2013 1,286,714,473,815.00 | 35,196,797,712.98 | 181,502,641,089.40 | 306,364,658,062.85 | 62,247,453,889.00
4 | April-2013 1511,527,408,256.00 | 32,860,892,012.12 | 192,712,232,972.02 | 304,286,105,309.78 | 37,629,918,173.00
5 | May-2013 1,827,731,002,260.00 | 28.412,624.916.89 | 200,189,493,443.74 | 297,306,604,545.50 | 44,526,145.449.00
6 | June-2013 2,550,769,321,929.60 | 27.,176.756,393.15 | 205,018.779,694.04 | 289,588,623,233.71 | 50,175,696,923.00
7 | July-2013 2,613,298,297,768.60 | 26,654,160,083.15 | 195,529,332,771.75 | 276,851,752,499.73 | 50,698,929,908.00
8 | August-2013 | 2,613,686,943,500.85 | 26,127,884,016.36 | 202,545337,198.16 | 259,628,396,771.72 | 48,769,927,654.00
9 | September-2013 | 2,763,855562,90521 | 26,398,023248.69 | 202,045 174,649.37 | 258,258,388,749.22 | 46,758,535580.00
10 | October-2013 | 2,936,631,602,950.61 | 27,377,962,355.32 | 209,008,634,829.61 | 259,670,791,638.77 | 53,846,102,900.42
11 | November-2013 | 2,872,216,316,932.02 | 26,122,882,350.78 | 195.714,290,478.01 | 216,764,059,561.68 | 50,177,585,654.16
12 | December-2013 | 2,829,542,788,324.57 | 26,420,825864.43 | 197,443.317,190.14 | 217,663,962,773.35 | 49,317,683,668.16
13 | January-2014 | 2,770,364,412,693.53 | 26,324,059.477.33 | 207,396,875.777.62 | 217,743,473,584.26 | 48.781,349,084.08
14 | February-2014 | 2,698,242,373,121.69 | 26,929,618,132.37 | 213,281,014,446.33 | 218,228,186,580.85 | 51,029,826,233.42
15 | March-2014 2,658,912,109,842.60 | 27,392,448,152.86 | 232,933,354,545.67 | 220,341,520,856.25 | 54,092,579,531.42
16 | April - 2014 2.460,551,630,643.88 | 25,280,983,298.26 | 219,331,031,182.50 | 223,096,532,032.36 | 52,405,545,008.42
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(6) (1) (8) ) (10)
17 May - 2014 2,338,488,842,373.40 | 24,587,061,131.85 | 193,948,833,784.37 | 233,079,405,101.21 | 50,727,566,315.42
18 June - 2014 2,312,764,686,798.40 | 24,542,306,235.04 | 195,892,889,184.07 | 232,859,887,053.31 | 50,082,424,063.06
19 July - 2014 2,278,637,879,237.35 | 24,835,952,156.01 | 113,250,768,249.47 | 233,999,074,534.75 | 50,649,277,537.42
20 August - 2014 2,274,415,202,359.48 | 30,890,473,966.90 | 114,726,247,594.76 | 227,098,893,833.55 | 47,224,450,388.42
21 September - 2014 | 2,264,178,283,803.92 | 28,814,577,862.89 | 127,580,922,468.36 | 201,164,864,678.48 | 46,795,894,030.25
22 October - 2014 2,301,967,657,184.42 | 20,265,324,452.45 | 130,043,756,537.06 | 201,770,873,512.77 | 45,193,076,966.42
23 November - 2014 | 2,301,265,780,677.25 | 20,558,962,438.76 | 132,115,116,957.86 | 180,233,651,361.09 | 45,470,495,006.82
24 December - 2014 | 2,257,480,320,924.12 | 20,628,848,267.85 | 134,991,031,543.79 | 169,846,365,161.06 | 46,503,619,902.82
25 January - 2015 2,243,911,042,577.34 | 20,794,206,899.65 | 135,970,558,397.77 | 172,823,876,388.97 | 46,129,099,457.58
26 February - 2015 2,092,224,001,061.52 | 19,922,664,727.88 | 130,180,019,920.03 | 175,496,480,448.34 | 43,189,197,418.58
27 March - 2015 1,955,850,677,078.18 | 26,825,564,436.74 | 134,154,408,514.99 | 177,283,207,625.60 | 40,334,169,293.58
28 April - 2015 1,724,676,113,523.63 | 26,622,713,402.31 | 134,468,451,455.72 | 175,535,444,583.57 | 38,068,034,543.58
29 May - 2015 1,752,633,867,265.01 | 26,494,261,632.99 | 139,152,035,962.93 | 168,310,521,212.63 | 38,703,246,680.58
30 June - 2015 1,730,050,598,539.11 | 18,834,851,186.56 | 129,800,506,556.47 | 156,819,845,256.51 | 31,397,922,991.58
31 July - 2015 1,684,001,738,158.69 | 18,947,446,221.79 | 128,934,663,364.18 | 154,603,639,999.41 | 29,964,855,078.58
32 August - 2015 1,545,389,070,295.08 | 18,955,048,648.68 | 119,254,779,624.70 | 154,976,773,796.51 | 27,444,465,147.52
33 September - 2015 | 1,413,851,790,290.61 | 13,245,145,021.95 | 111,846,911,074.26 | 113,204,216,467.39 | 25,904,100,147.58
34 October - 2015 1,529,497,799,623.05 7,223,296,192.93 | 117,083,901,074.69 | 114,827,849,288.17 | 25,977,827,806.58
35 November - 2015 | 1,581,210,159,894.27 7,316,853,454.35 | 114,930,442,172.68 | 115,920,063,351.01 | 24,959,607,960.11
36 December - 2015 | 1,592,931,427,708.78 7,340,200,393.00 | 120,247,305,764.62 | 123,269,464,923.85 | 25,461,683,166.11
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LANJUTAN LAMPIRAN 4

Daftar Variabel Dependen (Y)
( Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah )

Total NAV MANDIRI Total NAV
No Bulan danTahun INVESTASI DANA géﬁ#gg\gtﬂﬁuihfﬁ SAM SYUKUK SYARIAH
SYARIAH SEJAHTERA
(11) (12) (13)

1 January - 2013 91,063,650,794.60 1,029,883,790,633.65 47,972,308,762.73

2 February - 2013 96,495,474,935.54 1,146,742,094,934.12 71,357,159,235.28

3 March - 2013 103,398,011,865.05 1,140,561,171,452.67 66,936,867,755.86
4 April - 2013 103,795,469,277.48 1,193,146,344,552.67 44,702,429,386.89

5 May - 2013 96,367,318,680.53 1,042,179,481,309.67 42,482,790,666.17

6 June - 2013 77,286,795,599.13 1,069,541,675,716.67 33,579,395,695.13

7 July - 2013 77,117,494,495.25 1,042,679,575,983.67 32,656,183,522.58

8 August - 2013 73,682,109,682.91 999,200,634,997.67 32,286,254,170.36

9 September - 2013 71,620,743,241.33 1,004,172,713,206.65 32,806,646,881.27
10 October - 2013 71,426,422,425.14 1,054,244,103,465.39 40,708,510,617.75
11 November - 2013 67,339,096,556.31 997,668,521,404.13 33,936,023,098.20
12 December - 2013 67,613,884,862.77 1,005,715,796,177.27 34,368,946,699.92
13 January - 2014 67,468,900,990.60 1,042,114,473,596.08 33,840,906,177.53
14 February - 2014 67,901,221,370.46 1,071,341,536,546.01 34,610,847,504.01
15 March - 2014 53,551,908,585.95 703,930,423,520.55 35,795,189,443.46
16 April - 2014 48,540,081,752.23 696,687,325,325.96 30,638,568,647.77
17 May - 2014 42,600,844,585.83 742,128,914,096.97 29,688,606,723.16
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(11) (12) (13)
18 June - 2014 27,857,297,172.32 835,331,014,425.76 28,252,618,048.60
19 July - 2014 14,561,116,860.05 852,387,569,691.40 28,530,135,017.55
20 August - 2014 23,143,259,634.35 849,790,539,576.90 35,910,466,825.08
21 September - 2014 23,168,231,061.86 793,106,615,199.30 24,852,785,786.66
22 October - 2014 21,926,133,153.04 927,620,842,289.41 24,355,750,316.86
23 November - 2014 25,084,799,208.44 944,710,620,369.08 27,421,026,057.34
24 December - 2014 25,231,024,852.31 949,233,974,455.88 27,662,855,615.67
25 January - 2015 25,790,326,160.80 912,300,653,067.66 27,046,111,814.44
26 February - 2015 20,710,785,672.08 908,065,383,353.66 27,964,776,536.91
27 March - 2015 20,740,773,862.68 884,404,695,529.15 28,848,875,856.30
28 April - 2015 10,742,273,716.00 819,845,749,074.15 28,784,233,019.41
29 May - 2015 12,047,716,313.72 852,913,663,965.28 28,749,482,553.25
30 June - 2015 19,050,908,440.78 799,152,309,120.67 21,313,162,923.28
31 July - 2015 19,243,210,053.53 781,491,832,525.22 23,622,137,702.18
32 August - 2015 18,060,548,720.51 725,514,112,893.34 20,768,801,581.34
33 September - 2015 19,346,470,934.49 683,783,143,023.49 21,799,481,884.62
34 October - 2015 9,346,102,398.36 738,998,719,580.60 16,989,162,893.65
35 November - 2015 19,565,935,985.84 728,400,294,747.81 27,203,575,763.37
36 December - 2015 14,686,399,203.51 751,497,274,806.21 26,711,056,659.56
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LAMPIRAN 5

Hasil Uji Normalitas All Variabel
(X1, X2,Zdan)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

LN_KURS | LN_JUB | LN_INFLASI | LN_NABRDS

N 36 36 36 36
Normal Parameters®® Mean 9.4199 8.2629 1.8534 26.3942
Std. Deviation 11182 .10220 .24700 .18369

Absolute .138 .123 134 124

Most Extreme Differences Positive 110 .102 .097 .079
Negative -.138 -.123 -.134 -.124

Kolmogorov-Smirnov Z .826 .740 .803 743
Asymp. Sig. (2-tailed) .503 .644 .540 .639

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Hasil Uji Multikolinearitas Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)

Coefficients?®

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) .526 3.165 .166 .869
1 LN_KURS 3.498 1.105 1.583| 3.164 .003 .092] 10.832
LN JUB -3.827 1.210 -1.583| -3.164 .003 .092 | 10.832

a. Dependent Variable: LN_INFLASI

Hasil Uji Multikolinearitas Jalur Kedua (X1, X2 dan Z terhadap Y)

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) 35.399 1.655 21.384 .000
LN_KURS .692 .660 4211 1.048 .302 .071) 14.119
! LN_JUB -1.930 722 -1.074 | -2.674 .012 .071) 14.118
LN INFLASI 231 .091 .310| 2.534 .016 763 1.311

a. Dependent Variable: LN_NABRDS
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LAMPIRAN 7

Hasil Uji Autokorelasi Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .487° .237 191 .22219 .593

a. Predictors: (Constant), LN_JUB, LN_KURS

b. Dependent Variable: LN_INFLASI

Model Summary”

Hasil Uji Autokorelasi Jalur Kedua (X1, X2 dan Z terhadap Y)

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .796% .634 .600 11616 .284

a. Predictors: (Constant), LN_INFLASI, LN_JUB, LN_KURS

b. Dependent Variable: LN_NABRDS
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Hasil Perbaikan (Lag-1)
Uji Autokorelasi Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .799° .638 .603 .15181 1.217

a. Predictors: (Constant), Lag_Inflasi, LN_JUB, LN_KURS

b. Dependent Variable: LN_INFLASI

Hasil Perbaikan (Lag-2)
Uji Autokorelasi Jalur Pertama (X1, X2 terhadap Z)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .837° .700 .659 .13836 1.763

a. Predictors: (Constant), Lag2_Inflasi, LN_JUB, Lag_Inflasi, LN_KURS
b. Dependent Variable: LN_INFLASI

Hasil Perbaikan (Lag-1)
Uji Autokorelasi Jalur Kedua (X1, X2 dan Z terhadap Y)

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .976° .952 .946 .04296 1.884

a. Predictors: (Constant), Lag_NABRDS, LN_INFLASI, LN_KURS, LN_JUB
b. Dependent Variable: LN_NABRDS
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Hasil Uji Regresi Jalur Pertama ( X1, X2 terhadap 2)

( Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar terhadap Inflasi)

Variables Entered/Removed?

Model Variables Variables Method
Entered Removed
LN_JUB,
1 b . | Enter
LN KURS

a. Dependent Variable: LN_INFLASI

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 487° .237 191 .22219
a. Predictors: (Constant), LN_JUB, LN_KURS
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 506 2 253 5.127 .012°
1 Residual 1.629 33 .049
Total 2.135 35
a. Dependent Variable: LN_INFLASI
b. Predictors: (Constant), LN_JUB, LN_KURS
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .526 3.165 .166 .869
1 LN_KURS 3.498 1.105 1.583 3.164 .003
LN JUB -3.827 1.210 -1.583 -3.164 .003

a. Dependent Variable: LN_INFLASI
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Hasil Uji Regresi Jalur Kedua ( X1, X2, Z terhadap Y)

(' Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar dan Inflasi terhadap NAB Reksadana Syariah)

Variables Entered/Removed?

Model Variables Variables Method
Entered Removed
LN_INFLASI,
1 LN_JUB, Enter
LN _KURS"

a. Dependent Variable: LN_NABRDS

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 .796% 634 .600 11616

a. Predictors: (Constant), LN_INFLASI, LN_JUB, LN_KURS

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 749 3 .250 18.505 .000°
1 Residual 432 32 .013
Total 1.181 35
a. Dependent Variable: LN_NABRDS
b. Predictors: (Constant), LN_INFLASI, LN_JUB, LN_KURS
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 35.399 1.655 21.384 .000
LN_KURS .692 .660 421 1.048 .302
! LN_JUB -1.930 722 -1.074 -2.674 .012
LN _INFLASI 231 .091 .310 2.534 .016

a. Dependent Variable: LN_NABRDS
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Tabel d (Durbin Watson)
Pada Taraf Signifikansi 0,05

K’=1 K’=2 K’=3 K’=4

dL du dL du dL du dL du

0.610 1.400

0.763 1.332 0.559 1.777 0.368 2.287

n

6 - -

7 0.700 | 1.356 | 0.467 | 1.896
8

9

0.824 1.320 0.629 1.699 0.455 2.128 | 0.296 | 2.588

10 0.879 1.320 0.697 1.641 0.525 2.016 0.376 | 2.414

11 0.927 1.324 0.658 1.604 | 0.595 1.828 | 0.444 | 2.283

12 0971 | 1.331 0.812 1.579 0.658 1.864 | 0512 | 2.177

13 1.010 1.340 0.861 1.562 0.715 1.816 0.574 | 2.094

14 1.045 1.350 0.905 1.551 0.767 1.779 | 0.632 | 2.030

15 1.077 1.361 0.946 1.543 0.814 1.750 0.685 | 1.977

16 1.106 1.371 0.982 1.539 0.857 1.728 0.734 | 1.935

17 1.133 1.381 1.015 1.536 0.897 1.710 0.779 | 1.900

18 1.158 1.391 1.046 1.535 | 0.933 1.696 | 0.820 | 1.872

19 1.180 1.401 1.074 1.536 0.967 1.685 | 0.859 | 1.848

20 1.201 1411 1.100 1.537 0.998 1.676 0.894 | 1.828

21 1.221 1.420 1.125 1.538 1.026 1.669 0.927 | 1.812

22 1.239 1.429 1.147 1.541 1.053 | 1.664 0.958 | 1.797

23 1.257 1.437 1.168 1.543 1.078 1.660 0.986 | 1.785

24 1.273 1.446 1.188 1.546 1.101 1.656 1.013 | 1.775

25 1.288 1.454 1.206 1.550 1.123 1.654 1.038 | 1.767

26 1.302 1.461 1.224 1.553 1.143 1.652 1.062 | 1.759

27 1.316 1.469 1.240 1.556 1.162 1.651 1.084 | 1.753

28 1.328 1.476 1.255 1.560 1.181 1.650 1.104 | 1.747

29 1.341 1.483 1.270 1.563 1.198 1.650 1.124 | 1.743

30 1.352 1.489 1.284 1.567 1.214 1.650 1.143 | 1.739

31 1.363 1.496 1.297 1.570 1.229 1.650 1.160 | 1.735

32 1.373 1.502 1.309 1.574 1.244 1.650 1.177 | 1.732

33 1.383 1.508 1.321 1.577 1.258 1.651 1.193 | 1.730

34 1.393 1.514 1.333 1.580 1.271 1.652 1.208 | 1.728

35 1.402 1.519 1.343 1.584 1.283 1.653 1.222 | 1.726

36 1.411 1.525 1.354 1.587 1.295 1.654 1.236 | 1.724
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Tabel t (Taraf Signifikansi 0,05)

Signifikansi

Df 0.025 0.05
1 12.706 6.314
2 4.303 2.920
3 3.182 2.353
4 2.776 2.132
5 2.571 2.015
6 2.447 1.943
7 2.365 1.895
8 2.306 1.860
9 2.262 1.833
10 2.228 1.812
11 2.201 1.796
12 2.179 1.782
13 2.160 1.771
14 2.145 1.761
15 2.131 1.753
16 2.120 1.746
17 2.110 1.740
18 2.101 1.734
19 2.093 1.729
20 2.086 1.725
21 2.080 1.721
22 2.074 1.717
23 2.069 1.714
24 2.064 1.711
25 2.060 1.708
26 2.056 1.706
27 2.052 1.703
28 2.048 1.701
29 2.045 1.699
30 2.042 1.697
31 2.040 1.696
32 2.037 1.694
33 2.035 1.692
34 2.032 1.691
35 2.030 1.690
36 2.028 1.688
37 2.026 1.687
38 2.024 1.686

x|
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ABSTRAK

Latifah, Siti Nur, 2017, Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) dan Jumlah Uang Beredar
(M2) terhadap Inflasi dan dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah di Indonesia (Periode 2013-2015).
Tesis. Program Studi Ekonomi Syariah Pascasarjana Institut
Agama Islam Negeri Jember. Pembimbing I: Dr. Imam Suroso,
S.E., M.Si. Pembimbing II: Dr. Abdul Wadud Nafis, Lc., M.E.I.

Kata Kunci  :Nilai Tukar (Kurs), Jumlah Uang Beredar (M2), Inflasi, Nilai
Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah.

Salah satu sarana dalam berinvestasi sesuai prinsip Islam adalah melalui
Pasar Modal Syariah. Dengan jumlah penduduk muslim yang sangat besar,
idealnya pasar modal syariah sudah jauh lebih berkembang dibanding saat ini.
Indonesia berpotensi menjadi pusatnya produk investasi berbasis syariah baik di
tingkat global maupun regional. Akan tetapi, berdasarkan survei nasional literasi
keuangan tahun 2013 yang dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) kepada
8.000 orang dari 20 provinsi terkait dengan tingkat literasi keuangan masyarakat
Indonesia, hasil survei tersebut menunjukkan hanya sekitar 6% masyarakat yang
mengenal pasar modal. Kondisi ini memberikan tantangan bagi OJK untuk
meningkatkan indeks literasi pasar modal. Berbagai upaya sosialisasi yang digelar
oleh para Self Regulatory Organization (SRO) dan OJK agar bisa meningkatkan
jumlah investor syariah yaitu salah satunya dengan mengadakan festival Pasar
Modal Syariah 2016 yang merupakan pertama kalinya diadakan di indonesia
sebagai bentuk upaya untuk meningkatkan instrumen pasar modal syariah melalui
sosialisasi dan edukasi kepada masyarakat

Berbagai instrumen pasar modal syariah dapat menjadi pilihan diantaranya
Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Reksadana Syariah. Dengan berbagai
kelebihan yang dimiliki oleh masing-masing instrument, reksadana syariah
merupakan salah satu alternatif bagi para investor yang ingin menginvestasikan
dananya di pasar modal syariah. Kelebihan reksadana syariah adalah adanya
diversifikasi, yaitu investasi yang mana manajer investasi tidak menempatkan
seluruh dana yang dikelola di dalam satu peluang investasi, dengan maksud
membagi risiko. Namun, ada fenomena perlambatan pertumbuhan kinerja atau
Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah dari tahun 2013-2014 dan terjadi
penurunan pada tahun 2015. Hal tersebut tidak terlepas dari berbagai macam
faktor yang mendasari. Salah satunya terkait dengan masalah risiko investasi,
khususnya risiko reksadana syariah yang bersifat sistematik (systematic risk),
yaitu risiko yang diakibatkan oleh adanya kondisi atau situasi tertentu yang
bersifat makro seperti interest rate risk, exchange rate risk dan inflation risk.



Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh risiko sistematik
yaitu Nilai Tukar (Kurs) dan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Inflasi dan
dampaknya terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah di Indonesia
(Periode 2013-2015). Adapun populasi yang digunakan sebanyak 93 reksadana
syariah sedangkan pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik
Purposive Sampling dan ditetapkan 13 reksadana syariah yang mengalami
penurunan kinerja sebagai sampel. Penelitian ini menggunakan Analisis Jalur atau
Path Analisys dengan Trimming Model. Data diuji dengan menggunakan Uji
Asumsi  Klasik Normalitas, Heterokedastisitas, Multikolinearitas  dan
Autokorelasi. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan IBM SPSS Versi 21.0

Hasil analisis menunjukkan bahwa Nilai Tukar (X1) berpengaruh
signifikan terhadap tingkat inflasi (Z) dengan koefisien jalur pengaruh langsung
1,583. Jumlah Uang Beredar (X2) berpengaruh signifikan terhadap tingkat inflasi
(Z) dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,583. Selain itu, Jumlah Uang
Beredar (X2) juga berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Reksadana Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung -1,074, dan
inflasi (Z) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,310, sedangkan Nilai
Tukar (X1) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih
(NAB) Reksadana Syariah (Y) dengan koefisien jalur pengaruh langsung 0,421.
Adapun Pengaruh tidak langsung Nilai Tukar (X1) terhadap NAB Reksadana
Syariah (Y) melalui Inflasi (Z) signifikan dengan koefisien standardize 0,490,
sedangkan pengaruh tidak langsung Jumlah Uang Beredar (X2) terhadap NAB
Reksadana Syariah (YY) melalui inflasi (Z) signifikan dengan koefisien standardize
-0,490.
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ABSTRACT

Latifah, Siti Nur, 2017, The Influence of Exchange Rate (Rate) and the Money
Supply (M2) on Inflation and its impact on the Net Asset Value
(NAV) of Sharia Mutual Funds in Indonesia (period 2013-2015).
Thesis. Economic Studies Post Graduate Program, Islamic State
Institute Jember. Supervisor: Dr. Imam Suroso, S.E., M.Si. Supervisor
[1: Dr. Abdul Wadud Nafis, Lc., M.E.I.

Keywords: Exchange Rate (Rate), Money Supply (M2), Inflation, Net Asset
Value (NAV), Sharia Mutual Funds.

One of investment alternatives according to Islamic principles is Sharia
Capital Market. With a very large Muslim population, the Sharia capital market is
supposed to much more develop than today. Indonesia potentially becomes the
Sharia-compliant investment products centre both global and regional levels.
Unfortunately, based on the national financial literacy survey in 2013 conducted
by the Financial Services Authority (FSA) to 8,000 people from 20 provinces
associated with the financial literacy levels, it showed that only about 6% of
Indonesian are familiar with the capital market. These conditions challenge FSA
to improve the literacy index of the capital market. Various measures of
socialization were held by the Self Regulatory Organization (SRO) and the FSA
in order to increase the number of Sharia-compliant investors. One of them is by
holding Sharia Capital Market Festival in 2016 which is the first time held in
Indonesia.This Festival is one of efforts to improve the instruments of Sharia
capital markets through socialization and public education.

Various Sharia capital market instruments may be options including Sharia
Stocks, Sharia Bonds and Sharia Mutual Funds. With many advantages possessed
by each instrument, Sharia mutual funds is one alternative for investors who want
to invest funds in the Sharia capital market. The Predominance of Sharia mutual
funds is in its diversification, which is the investment managers do not put all the
funds within a single investment opportunity. The main intention is dividing the
risks. However, the growth shows its declining phenomenon in the performance
or the Net Asset Value (NAV) of Sharia mutual funds from 2013-2014 and its
become a real declining in 2015. However, It is inseparable from its wide variety
of underlying factors. One of them is related to the issue of investment risk,
particularly the systematically risk of Sharia mutual funds (systematic risk) which
caused by the situation at the macro level such as interest rate risk, exchange rate
risk and inflation risk.

vii



This study aimed to analyze the influence of systematic risk, namely
Exchange Rate (Rate) and the Money Supply (M2) on Inflation and its impact on
the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual Funds in Indonesia (period 2013-
2015) The population used as many as 93 Sharia mutual funds, While sampling in
this study using purposive sampling technique and set as many as 13 Sharia
mutual funds which are experiencing a performance declining as a sample. This
study uses a Line or Path Analysis with Trimming Model. Data were tested using
Classical Assumption Test of Normality, Heterocedastity, Multicollinearity and
autocorrelation. Hypothesis testing is accomplished by using IBM SPSS Version
21.0

The analysis result showed that the Exchange Rate (X1) significantly
affects the rate of inflation (Z) with the path coefficient of direct effect 1,583.
Money Supply (X2) significantly affects the rate of inflation (Z) with path
coefficient of direct effect -1.583. Additionally, the Money Supply (X2) is also
has a significant effect on the net asset value (NAV) of Sharia Mutual Funds (Y)
with the path coefficient -1.074 of direct influence, and inflation (Z) devotes a
significant effect on the net asset value (NAV) of Sharia Mutual Funds (Y ) with
path coefficient of direct effect as many as 0.310. Whereas Exchange Rate (X1)
does not have a significant effect on the Net Asset Value (NAV) of Sharia Mutual
Funds (Y) with path coefficient of direct effect 0.421. As for the indirect effect of
Exchange Rate (X1) to NAV Sharia Mutual Funds (Y) via inflation (Z) is
significant with a coefficient standardize 0.490, while the indirect effect of the
Money Supply (X2) to NAV Sharia Mutual Funds (Y) through inflation (Z)
significantly to standardize coefficient of -0.490.
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