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Abstract: Theutitlevofuthisuresearchuis AnalysisuInfluenceuof Macroeconomic touNetuAsset Value of 
Islamic MutualuFunduEquity period 2015-2019. Theupurpose ofuthis study is to determinevthe 
effectuofupartiallyuandusimultaneously variables of BI Rate, Inflation, Composite Stock Price Index and 
Exchange RateuonuNetuAssetvValue of ShariauMutualuFunds in Indonesia in the period January 
2015 - December 2019. The dependentuvariableuisuNetuAsset Value of Sharia Mutual Funds, while 
thevindependentvvariablesuareuBI Rate, Inflation, Composite Stock Price Index anduExchange 
Rateu.Typesuofudatavuseduinuthisvstudyvareusecondary data sourced fromvOJK, IHSG-IDX andvBI 
published between 2015-2019. Allvof thevdatavwill be processed panel datauwhich isua 
combinationuofutime seriesvdatauandvcrossusectionudata. Thevresultsuof thisvresearch showed that in the 
partialvjust variablesvof the BI Rate, Inflation, Composite Stock PricebIndex and ExchangevRate 
influenced touNetuAssetsuValueuof Islamic MutualuFundsuin Indonesia, and simultaneous 
fromvvariables ofvthe BI Rate, Inflation, Composite StockuPrice Index and Exchange Ratevinfluenced 
to NetuAssetsuValueuofuIslamicuMutualuFunds in Indonesia andvthe value ofvAdjusted R-square 
coefficientvof determination is 0.311175 means in togetherness variables of the BI Rate, Inflation, 
CompositevStockuPrice Index anduExchangevRateuhaveua contribution influenced NAV of Islamic 
MutualvFunds in the amount of 31%, while thevrest is 69% influenceduby other variables that 
areunotuincluded into this research.  
Keywords: net aset value,uIslamic mutualufunds,uBIurate,uinflation, IHSG, exchange rate 

 

1. Pendahuluan 

ReksadanaiSyariahitelahihadiriuntukimempermudah_masyarakatiIndonesiaiyang mayoritas 
beragama Islam yang ingin berinvestasi namun memiliki modal yang tidak cukup besar dengan 
investasi menggunakan prinsip syariah. Reksadana Syariah adalahusuatuuwadahudanupola 
pengelolaan danauatauumodalubagiusekumpulanuinvestoruuntuk melakukan investasi dalam 
instrumen-instrumen investasi yang telah tersedia diupasarumodal denganucaraumelakukan 
pembelian unit penyertaan reksadana.-Kemudian unit penyertaan reksadana yang telah dibeli 
dikelolauolehuManajeruInvestasi ke dalamuportofoliouinvestasi,ubaik dalam bentuk saham, 
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obligasi,upasaruuanguataupun efek lainnya. 

Dasar hukumoadanya reksadanaosyariahoialah Undang-UndangoNomor 8 Tahuno1995 
yang menjelaskan tentangoPasar Modalodan menurut fatwaoDSN-MUI No: 20/DSN-
MUI/IV/2001 yang menyatakanobahwa ReksadanaoSyariah ialahoreksadanaoyang beroperasi 
sesuai denganooketentuan danoprinsipoSyariahoIslam, baik berupaoakad antara pemodalosebagai 
pemilik hartao(shahib al-mal) denganoManajeroInvestasi sebagaiiwakil shahib al-mal, maupun antara 
Manajer-Investasiosebagai shahib al-malodengan penggunaoinvestasi. Terdapat beberapa jenis 
Reksadanaosyariah, yang terdiriodari Pendapatan Tetap, PasaroUang, Campuran danoSaham 
Syariah. Dalamopenelitian ini penulis lebihotertarik untukomeneliti Reksadana SahamoSyariah 
karenaoReksadana SahamoSyariah adalahoReksadana yangomelakukan investasi sekurang-
kurangnyao80 persen dari portofolio yangodikelolanya ke dalamoefek bersifatoekuitas (saham) 
danojuga reksadana sahamosyariah banyakodiminati.  

Perkembangan pada reksadanausaham syariah akhir-akhir ini tidak menjadikan bahwa 
posisi reksadana syariah akan stabil. Haluiniudikarenakanukondisiuperekonomianupadausuatu 
negara dapat berubah-ubah tanpa kita ketahui yang dapat mempengaruhi reksadana sendiri baik 
jumlah yang beredar, kinerja reksadana maupun Nilai Aktiva Bersih reksadana yang saling 
berkaitanusatu sama lain. Investasiureksadanauini bukanlahukebaluresikoukarena masihumelekat 
di dalamnya potensi penurunanunilaiuuunitupenyertaanuakibatupengaruh internalumaupun 
eksternal. Resikoueksternal yang dapat mempengaruhiunilaiuaktivaubersih dapatudilihatudari 
dampak yangudiakibatkan oleh kondisi makro ekonomi.  

Tahun 2019 bukan-tahun yangubaikubagiureksadanausahamusyariah. Pasalnya,upadausetiap 
bulanukinerjauprodukuinvestasiuyangusatuuiniumasihuterusumencatatkanupenurunan, dapat dilihat dari 
dampak kondisi makro ekonomi. Baik buruknya kinerja produk investasi ini memberikan 
pengaruh terhadap NilaiuAktivauBersihu(NAB) reksadanausaham syariah. Namun dapat diyakini 
prospek (reksadanausaham)ukeudepanumasih diperkirakan akan bagusudiutahun 2020 jika dilihat dari 
kondisiumakrouekonomiudiyakiniuakanulebihubaikudari tahun 2019udan sahamuakan lebih unggul 
(outperform) dari obligasi serta pasar uang (Kontan.co.id, 2019). Sekecil apapun perubahan pada 
kondisi ekonomiuyang terjadiudiusuatu negarauakan memiliki pengaruh terhadapuNilai 
AktivauBersih (NAB) reksadana syariah pada saat sekarang maupun dimasa yang-akanudatang. 
Perubahan NAB peroUnit Penyertaan setiapoharinya yang berubah-ubahomenjadi indicator suatu 
investasi. Naik-turunnyaoharga NAB menjadi indikator untung atauoruginya suatoinvestasi 
padaoreksadana (Soemitra, 2017). Berikut iniuadalah perkembangan NAB reksadanausaham 
syariah di Indonesia tahun 2019: 

 

Gambar 1 Perkembangan_Total_NAB_Reksadana_SahamuSyariah 
Sumber : Otoritas JasauKeuangan,udataudiolahu2019 

Jan Feb Mar Apr Mei Juni Juli Ags Sep Okt Nov Des

Series 1 37,300 36,761 37,114 35,378 32,448 33,056 48,471 50,290 55,543 57,342 55,300 53,735
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Berdasarkan pada grafikudiatasumemperlihatkan perkembangan jumlah NAB reksadana 
saham syariah ini sangat pesat pada bulan Juli dikarenakan reksadana syariah banyak diminati 
hingga NAB pun turut serta naik. Kenaikan tertinggi pada bulan Juli 2019 sebesar 45% hingga 
menjadi Rp. 48 Miliar. Namun pada tahun 2019 ini perkembangan NAB Reksadana 
SahamuSyariah banyak menurunudanutidak stabil. Perkembangan Reksadana Saham Syariah dari 
tahun ke tahun pastinya tidak lepas dariuberbagai faktoruyang-mempengaruhinya.-Faktor-
faktoruyang dapat mempengaruhi pertumbuhan jumlah NAB reksadana syariah adalah salah 
satunya variabel makro ekonomi seperti BI Rate,uInflasi,uNilai tukarurupiah terhadapuUSuDollar, 
Indeks HargauSahamuGabunganu(IHSG),uJumlahuUanguBeredar,uSBISudan lainnya. 

Sebagai salah-satuupertimbangan-dalamuberinvestasi, variabeluekonomiumakro tersebut 
perlu mendapatkanuperhatianudalamupengambilanukeputusan, salahusatunyaudalam instrument 
reksadana. Meskipun dinilai sebagai instrument yangucukupurendahuresiko, investor 
reksadanautidak dapat menghindariubesarnyaupengaruh resikouekonomiumakrouini terhadap 
unit penyertaannya. Adanyaukeseimbanganodalamupasar aset (Assets Markets)osehingga dapat 
dilihat hubunganuantaraovariabelumakroekonomi yangumempengaruhi denganuNABoreksadana 
syariah (Miha, 2017). Dalam penelitiannyaoterdapatulima faktoromakroekonomi yaituuindonesia 
crude price, inflasi,uBIuRate,unilaiutukar,jumlahuuanguyang telahuberedarodapat mempengaruhi 
NABoreksadana syariah di Indonesia.  

BiuRateumemiliki pengaruh terhadapuNABureksadana saham syariah.uJikauBIuRate 
dinaikan, yang akan terjadi adalahuinvestoruakanumemilih alternatif investasi yang memberikan 
pendapatanuyangulebihutinggi.uAkibatnya instrumen-instrumenupasarumodalusepertiusaham tidak 
diminati bahkanudijualudan beralihukeuperbankan. Halutersebutumenyebabkanuhargausaham 
menurunusehinggaukeuntungan reksadanausahamujuga mengalami penurunan (Rachman, 2015). 

Faktorukeduauselanjutnyauyaitu Inflasi yang berpengaruhuterhadapuNilaiuAktivauBersih 
(NAB) reksadanausaham syariah. Inflasiumemilikiupengaruhupositifuyang siginifikan terhadap 
NAB reksadana syariah. Pengaruh dalamupenelitianutersebutudisebabkanukarena kondisi 
inflasiupada datauyang digunakanuoleh peneliti tergolong ringan.-Inflasi yang ringanuini 
dapatudijadikanusebagai stimulator bagi pertumbuhan ekonomiukarenaumembuat omset yang 
dihasilkan perusahaan menurunudanuNABupun ikut menurun sehinggaumenyebabkan 
masyarakat lebihubanyak dibandingkanubiasanyauuntukubekerja,umenabung, dan berinvestasi 
(Nandari, 2017). 

Faktor_ketiga_selanjutnya yaitu IndeksuHarga Saham_Gabungan yanguberpengaruh 
terhadap Nilai_Aktiva_Bersihu(NAB) reksadana_syariah. IndeksuHarga Saham Gabungan 
merupakan cerminanidari_kondisi.bursa.efek,karena.IHSGumerupakanugabungan dari_nilai saham 
yang_tercatat_dan_diperdagangkanidi_bursaiefek.uHal ini memberi penjelasan bahwa kenaikan 
IHSG_akan_berpengaruh_signifikan_positif terhadapureturn reksadanausaham. Ketika pasar 
IHSGisedang_lesu_maka_pasar_reksadana_syariah_juga ikut menurun. Karena.investor antara 
IHSGudan_reksadana_syariahuberada_diudalamupasaruyang sama.iSehingga ketika_IHSGsedang 
memilikiitren_negatif_maka_investorubiasanya menempat kan dananyaukedalam.instrumen 
investasi yang lain (Rusdiansyah, 2017).  

FaktorikeempatiyaituiNilaiutukarurupiahiterhadapuUSuDollariyang berpengaruh terhadap 
NilaiuAktivauBersihu(NAB)ureksadanausyariah.uNilai tukar rupiah memilikiupengaruhuyang 
signifikanukepadaiNABureksadanausyariah.iDalamukondisiunilai tukar rupiahumenurun, hutang 
perusahaanuyang harus dibayarkan mengalami peningkatan,udanuinvestasi akanumenurun. 
Makaukinerjaudari perusahaan mengalami penurunanudanumembuat turun harga saham, 
akibatnya NABureksadanausyariahumenurun(Rachman, 2015).  

Berdasarkan latarobelakang dan penelitianoterdahulu tersebut faktor-faktorodi atas diduga 
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mempunyaiopengaruh yang cukuposignifikan terhadapoNilai AktivaoBersih (NAB) Reksadana 
SahamoSyariah, Sehing\ga penulisotertarik untuk melakukanopenelitian lebih lanjutountuk 
mengetahui hubunganofaktor-faktor makrooekonomi di atasomelalui penelitian inioyang berjudul  
“AnalisisuPengaruhuVariabeluMakrouEkonomiuterhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Reksadana SahamuSyariahuperiodeu2015-2019”. 

2. Kajian Pustaka  

2.1. Reksadana  

Reksadanaimerupakaniwadahiyang dipergunakan menghimpun danaudariimasyarakat 
pemodal_untukuselanjutnyaudiinvestasikan dalam portofolio efek.oleh manajeruinvestasi 
(Qomariah, 2015).  Terdapatu3.komponen.penting yangusaling.terikat dalam reksadana yaitu: 
a. KumpulanuDana_Masyarkat 

Reksadana_adalahuwadahuuntuk_menghimpunukumpulan_danaiyang_berasalkbaik.darilinve
stor individulmaupunllembaga. 

b. Portofolio 
Dana_yang_terkumpul_dari_investor_tersebut_kemudian.akan.diinvestasikan.ke.dalam.bebe
rapauinstrumen_investasiu(portofolio)usemisal_saham,ulobligasi,lSBI,udanlsebagainya. 

c. ManajeriInvestasi 

Manajerlinvestasiladalah pihak.yang.akan.mengelolaldana.milik_investor.tersebut 

2.2. Reksadana Syariah  

Reksadanaosyariah (Islamic Investment Funds) ini memilikiopengertian yang samaodengan 
reksadanaokonvensional, hanya sajaountuk cara pengelolaan dan kebijakanodalami melakukan 
investasinyaoharus sesuai dengan syariatoIslam, baik dari segi akad, pelaksanaan investasi, 
maupunodari segi pembagianokeuntungan (Arif, 2012).  

MenurutiFatwaiDewaniSyariahoNasionali(DSN)oNo.20/DSN-MUI/IV/2001, reksadana 
Syariahuadalahu:o“ReksadanauSyariahoialah reksadanaoyang beroperasiosesuai dengan ketentuan 
dan prinsipoSyariah Islam, baik berupaoakad antara pemodalosebagai pemilikoharta (shahiboal-
mal) dengan ManajeroInvestasi sebagaiowakil shahib al-mal, maupunoantara ManajeroInvestasi 
sebagai shahiboal-mal dengan penggunaoinvestasi.” 

Tujuan utamaoadanya reksadanaoSyariah bukanosemata-mata untuk mencari keuntungan, 
tetapi jugaountuk memilikiotanggung jawab sosialoterhadap lingkungan,oserta komitmen 
terhadap nilai-nilaioyang dapat diyakiniotanpa harus mengabaikanokeinginanopara investornya. 
Oleh karena itu,oreksadana syariahotidak boleh menginvestasikanodananya padaibidang-bidang 
yang bertentangan denganisyariat Islam,imisalnya saham atauiobligasi dari perusahaaniyang 
pengelolaaniatau produknya bertentanganodengan syariatoIslam; pabrik makananoatau minuman 
yangomengandung alkohol, daging babi,irokok, tembakau,ijasa keuanganokonvensional, 
pornografi, pelacuran,oserta bisnis hiburan yangiberbau maksiat. 

2.3. Reksadana Saham Syariah 

Reksadana Sahamuadalah_reksadanauyangumelakukan investasiusekurang-kurangnya_80 
persen-dariuportofoliouyang_dikelolanyaukeudalamuefek bersifat ekuitasu(saham).uDengan memiliki 
reksadana_saham,-\investorubiasumendapatkanubagianuuntukumemilikiusahamuyang harganya.tidak 
terjangkauujikaudibeli_secaraulangsung. Reksadana_saham_memberi solusi karena_denganudana 
yanguterkumpul dariubanyak investor, manajer_investasi_dapat membeli saham tersebut 
dan_akanumenjadiubagian dariuportofolio-efek.uReksadana ini memilikiuresiko paling_tinggi 
dibandingkan denganujenis reksadanaulainumeski potensi keuntunganuyang bisa diperoleh_juga 
sepadan. Keuntungan yangutinggi iniudiperoleh dari capital_gainupenjualan saham_dan 
pembagian_dividen (Qomariah, 2015). 
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2.4. NAB Reksadana Syariah 

MenurutkKonsep padakNilaikAktiva Bersihk (NAB) adalah nilai aktivaipada reksadana 
setelahudikurangiudenganunilaiukewajibankreksadanautersebut. NAB merupakan totalkdari 
nilaikinvestasiidankkas yangkdipegangk(uninvested) kemudian dikurangi dengan biaya-biaya 
hutang darikkegiatan operasionalkyang haruskdibayarkan. BesarnyalNAB ini bisa berfluktuasi 
pada setiap hari,knamunktergantungkperubahan nilaikefek dari portofolio (Soemitra, 2017). 
MeningkatnyakNAB membuat naiknya nilaikinvestasi pemegangksaham atau UnitlPenyertaan. 
Begitu juga sebaliknya, pada menurunnyakNABkberartilberkurangnyaljugaknilai investasi 
pemegang saham atau Unit Penyertaan Bagikpara investor, NAB/unit memilikikbeberapa 
fungsi,uantaraulain:  

1. Sebagaikhargaibeliiatauihargaojualopadaosaatoinvestorlmelakukanlkegiatan lpembelian atau 
penjualankunit penyertaanksuatu reksadana.  

2. Sebagaiksuatu indikatorkpada hasilkinvestasi (untungkataukrugi) yang dilakukan di reksadana 
dan penentulnilai suatu investasikyang kita milikikpada suatu saat.  

3. Sebagaiksuatu sarana untuk mengetahui kinerjakhistoris reksadanakyang telah dimiliki 
investor.  

4. Sebagaiksuatu sarana untukkmembandingkankkinerja historiskreksadana denganlreksadana 
yang lain. 

NAB/unit dihitungloleh BankkKustodian dan diumumkankkepada publik pada setiapihari 
kerja melalui harianobisnis. Bank Kustodiankjuga menghitung pertumbuhankNAB berdasar 
pada nilaikpasar wajar dari portofoliokyang ada. Dengan demikianlNAB/unit menunjukkan 
seberapa besarkaset yang mendukung NAB/unitkreksadana. 

2.5. BI Rate 

BIuRate.adalahukebijakan.keuanganuyanguditetapkan.oleh Bank Indonesia setiapubulan 
yangudidahuluiurapat.anggotaudewan gubernurudengan melihat kondisi perekonomian.diudalam 
dan luar.negeri secara keseluruhan (Soemitra, 2017). Tingkat suku.bunga merupakan salah satu 
indikator moneteruyangumempunyai dampakudalam berbagaiukegiatan perekonomian sebagai 
berikut: 

1. Tingkat.sukuubungauakan_mempengaruhiukeputusanumelakukan_investasiuyangupadauakhi
rnya akan_mempengaruhiutingkat_pertumbuhan_ekonomi. 

2. Tingkat.suku_bungaujugauakan.mempengaruhiupengambilan.keputusanupemilik.modaluapa
kah ia akanuberinvestasi_padaureal.assetuataukahupadaufinancial.asset. 

3. Tingkat.sukuubungaumempengaruhi.kelangsunganuusahaupihak.bankudanulembaga keuangan 
lainnya. 

4. Tingkat.sukuibungaidapat.mempengaruhiivolume.uangiberedar. 

5. Tingkat.sukuibungaiuntuk.menjagauperekonomian.tetapistabil. 

2.6. Inflasi 

Inflasiumenunjukkanuadanyaukondisiukenaikan harga-hargausuatuubarangusecara bersama-
sama dalamuperiodeutertentu.uDimana kenaikan hargaubarang tersebut tidakuharus selalu 
menunjukkan presentaseuyang sama diusetiapuperiode. Pada fase terjadinya inflasi akan 
mengakibatkan penurunan dayaubeliuterhadapumatauuang,usehinggaudibutuhkanuuangidalam jumlah 
lebihubanyakuuntukumemenuhiukebutuhan konsumsiubarang yangusama (Setyowati et al., 2019). 
Dalam kondisiuini,ubiasanyaumasyarakat akan melakukanupenarikanudanausimpanan atau investasi 
syariahuuntukumemenuhiukebutuhannya.uDenganukataulain,uinflasiujugausebuahuproses menurunnya 
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suatuunilaiumata.uangusecarauterus-menerus.uArtinya,utingkatuhargauyang.dianggaputinggiubelum 
tentu.menunjukanuadanyauinflasi.uInflasiujugaudapatudikatakanusebagaiufenomena moneter karena 
adanyaupenurunanunilai unit perhitunganumoneterupada suatu komoditasutertentu (Fathonah & 
Hermawan, 2020). Sehingga, terjadiupenurunanudayaubeliuuang atauudecreasing purchasingupower of 
money. Berdasarkan sifat Inflasi dapat.digolongkanumenjadiubeberapa.seperti:u 

1. Inflasi.ringan, terjadiuapabilaukenaikanuharga.beradaudiubawah.angkai10% setahun  
2. Inflasi.sedang, terjadiuapabilaukenaikanuharga.beradaudiuantarai10-30% setahun  
3. Inflasiiberat, terjadiuapabilaukenaikanuharg.beradauantara.30%-100% setahunu 
4. Hiperinflasi, terjadiuapabilaukenaikan.harga.beradaudi.atasu100% setahunu 

2.7. Indeks Harga Saham Gabungan 

Indeks HargaoSaham Gabungano(IHSG) adalah sekumpulansemua saham yang telah-
tercatat sebagaiukomponenuperhitunganuindeks, IHSG ini dapat dikatakanosebagai-indikator-
utama-yangomenggambarkan pergerakan pada saham seperti rangkaian informasiuhistoris 
mengenaiupergerakanuhargausaham gabunganoseluruhusaham, sampai dengan tanggal-tertentu. 
Biasanyaopergerakan sahamotersebut disajikanopada setiap hari, berdasarkanoharga penutupan 
bursa padaohari tersebut. Dalamohal ini dapat mencerminkan suatuunilaiuyanguberfungsiusebagai-
pengukuranukinerjausuatuusahamodi bursa efeku. Indeks HargaoSahamuGabungano(IHSG), ini 
memiliki fungsi-untuk mencerminkan perkembangan hargaidi BEI secaraoumum. Pergerakan 
IHSG.merupakan perubahanopada hargaosaham, baik-harga saham-biasa-maupunuhargaosaham 
preferen, padaosaatuperhitunganudenganuhargaupadauwaktu dasariperhitungan. Indeksuhargausaham 
sangat-dipengaruhi-variableumakro-sepertiusukuubunga-bebasurisiko,kurs.mata.uang, surplus neraca 
perdagangan,ucadanganudevisa,odanujugauinflasiu(Hifdzia, 2014). 

2.8. Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dollar (KURS) 

Nilaiutukaruatauudisebutupulaudenganukursumerupakanuhargaumatauuangusuatuunegara terhadap 
matauuangunegaraulain. Secara umumunilaiutukarudapatudiartikanusebagai perbandingan antara harga 
matauuangusuatuunegaraudengan harga matauuangunegaraulain. Dengan demikianudapat dikatakan 
bahwaunilaiutukar merupakan salahusatuualat pengukur kondisiumakroekonomi suatuunegara 
(Tripuspitorini & Setiawan, 2020). Apabila kurs.menguatumaka berartiurupiahuakan mengalami 
apresiasi. Sedangkanukebalikannyau.jikaukurs melemah maka rupiah punuakanumengalami 
depresiasi. Perubahan nilai.tukar.rupiahuini.sangat berpengaruhuterhadap.Nilai AktivauBersih 
(NAB) reksadanausyariah.uPeningkatanu(Depresiasi)unilaiutukar rupiahupun menandakan bahwa 
akan semakinumurahuharga.rupiah terhadapumata.uang asingukhususnya US Dollarusehingga terjadi 
aliranumodalumasuku(capitaluinflow)ukeuIndonesia karena meningkatnya.permintaan akan rupiah. 
Capital.Inflowukemudianuakan meningkatkan NAB reksadanausyariah (Mankiw, 2017).u 

2.9. KeterkaitanuAntaraiVariabeliBebasidenganiVariabeliTerikat 

2.9.1. Hubungan BI Rate dengan NilaiuAktivauBersih (NAB) ReksadanaoSaham Syariah 

AApabila suku bunga meningkat,umaka harga saham akan cenderung turun,ubegitupun 
sebaliknya.iKarenaijikaitingkatisukuubungaunaikumakauinvestoriakaniberekspektasi memperoleh 
returnuyangulebihubaik.dariuinstrumen investasi.yang terkait hal itu, seperti.contohnya deposito. 
Sehinggauminat.investoruakan berpindah dari investasi saham keudeposito. Perubahan suku 
bungauBI.Rate mempengaruhi perekonomianumakro melalui perubahan harga asset (Nurlaili, 
2012). Jika BIuRate.turunudanumenjadikanusukuubunga perbankanumenurun makaupenurunan 
tersebutuakan menaikkan hargauasset, misalnya sahamudanisurat-suratuberhargaulainnya. Kondisi 
tersebutuakanumendorongukemampuan pemilik assetuuntuk melakukanukegiatan investasiudan 
konsumsi. Selanjutnya kegiatan tersebutiakan mendorongipertumbuhan ekonomi. Sehingga dapat 
diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : BiuRate berpengaruh terhadapuNABuReksadana.SahamuSyariah.    
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2.9.2. HubungankInflasikdenganoNilaioAktivaoBersih (NAB)ReksadanalSahamoSyariah 

Inflasi merupakanosalah satu faktoromakro ekonomi yangomemiliki pengaruh terhadap 
perkembanganoNAB Reksadana SahamoSyariah, bahwa tingkat hargaksecara umum yang 
cenderung stabiloakan memberikankkepastianlekonomi dalamlnegeri dan dapatkmendorong 
sektorkproduksi untuk menggerakkankperekonomian.kInflasi adalah suatu keadaan dimana 
terjadinya kenaikanotingkat harga-hargakumum secaraoterus-menerus yang mempengaruhi 
individu, perusahaan dankjuga pemerintah (Ali, 2012). Tekanankinflasi adakyang disebabkan dari 
dalamknegeri, maupun yangkdisebabkan darikluar negeri. Tekanan darikdalam negerildapat 
diakibatkanloleh adanya gangguanldari sisikpermintaankserta penawaran. Gangguan dariksisi 
permintaankini dapatlterjadi jika otoritaskmoneter telahkmenerapkan kebijakankuang longgar 
(easykmoneykpolicy)isehingga meningkatnyakjumlahkuang yangkberedar. 

Dengan demikian, saat kenaikankinflasi maka akan menyebabkankharga-harga meningkat 
secara terus-menerus (dalam hal inikinstrumen investasiksaham). Karenaksebagian besar 
darikpemilik unit penyertaankdi reksadana saham ialah investorkinstitusi dan investorkdari 
masyarakat golongankmenengah ke atas, makakkenaikan inflasi ini akan meningkatkanknilai 
aktiva bersih (NAB) reksadanaksaham Syariah. Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Inflasi berpengaruh terhadapuNABuReksadana.SahamuSyariah.  

2.9.3. HubunganuIHSG.denganuNilaiuAktivauBersih(NAB)uReksadana.SahamuSyariah 

Indeks.HargauSahamuGabungan.merupakan cerminan dari kondisi bursa.efek, karena 
IHSG merupakan.gabunganudariunilaiusaham yang tercatat dan diperdagangkanudiubursa efek 
(Rusdiansyah, 2017). KenaikanuIHSGumenunjukkanubahwausebagianu.besaruatauusemuausaham 
mengalamiukenaikan. Sebaliknya,upenurunan IHSG.menunjukkan sebagianubesar.atau semua 
sahamusedangumengalamiupenurunan.HaluiniumenunjukkanubahwaukenaikanuIHSGuakan memiliki 
berpengaruh signifikan positif terhadapureturnureksadana saham.uKetika pasaruIHSG.sedang 
lesu maka pasar reksadana syariah jugauikut.menurun.uKarenauinvestor antarauIHSG 
dan.reksadana syariah berada di dalam.pasar yang sama. Sehingga ketika.IHSG sedang memiliki 
tren negatif.maka investor cenderung menempatkan.dananya kedalam instrumen.investasi yang 
lain. Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H3 : IHSG.berpengaruh terhadapuNABuReksadana.SahamuSyariah.  

2.9.4. Hubungan Nilai TukaruRupiah Terhadap.US Dollar.dengan Nilai.AktivauBersih 
(NAB)uReksadanauSaham.Syariah 

Peningkatan nilaiktukar rupiah ini menandakankbahwa akan semakin murahkharga rupiah 
terhadap matahuang asingkkhususnya US Dollar sehingga terjadikaliran modalkmasuk (capital 
inflow) ke Indonesia karenakmeningkatnya permintaankakan rupiah. Terjadinyakapresiasi kurs 
rupiahkterhadap US Dollarkseperti memberikankdampak terhadap perkembangankpersaingan 
produk Indonesiakdi luar negeri, terutama dalamkhal persaingan harga. Apabilakini terjadi, secara 
tidak langsung akankmemberikan pengaruhkterhadapkneraca perdagangan karenakmeningkatnya 
nilai eksporkdibandingkan dengan nilai impor, sebaliknyakpun akankberpengaruh pula kepada 
neraca pembayaranlIndonesia. Memburuknya neraca pembayaranknegara maka akanlberpengaruh 
terhadap berkurangnyakcadangan devisa, hal tersebutkakan mempengaruhi kepercayaan investor 
terhadap kondisi pada perekonomianuIndonesia,uyanguselanjutnyaumenimbulkanudampak 
negative terhadap perdaganganusahamkdiupasarumodal.uDitambahulagiuinvestoruasingkakan 
cenderungumelakukan penarikan modalksehingga dapatkmenyebabkankmenurunnya NAB 
Reksadana Syariah karena pengelolaankdanakinvestasikreksadanakyang sebagian dialokasikan 
pada sahamkmengakibatkan investorkyangkmenginvestasikanudananyaupadaureksadana saham 
makauakanumelakukanlpenarikan modalusehinggauNABureksadanaupunumengalami penurunan. 
Sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 
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H4i: Nilai.Tukar Rupiah berpengaruh terhadapuNAB Reksadana Saham Syariah. 

3. Metodologi Penelitian  

Pendekatan penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah pendektan penelitian 
kuantitatif. Teknik analisis yang digunakan untuk mengetahui hubungan antarvariabel 
menggunakan teknik analisis data panel. Teknik pengambilanksampel yang digunakankoleh 
penulis adalahksampling purposive. Samplingkpurposive adalah teknik penentuanksampel dengan 
pertimbangan tertentu(Sugiyono, 2017). Penggunaanusampel dipilih berdasarkan pemenuhan 
karakteristikudenganukriteria sampeluyangutelahkditentukan. Adapun kriteria-kriteria yang 
digunakan untuk memilihksampel tersebutuyaitu Reksadana Sahamksyariah yang memiliki 
NAB/unit 10 terbesar pada tahun 2019 dan Terdaftar dalam OJK selama periode penelitian yaitu 
2015-2019. 

Tabel.  1 Daftar Sampel Penelitian 

Sumber: Data diolah, 2019 

Jenisidata yang.digunakan-penelitianuiniumerupakan.datausekunderuyang diperoleh dari 
Bank Indonesia,uBursauEfekuIndonesiau(BEI),uBadan.PusatuStatistik (BPS)udan Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK).kData.yang.digunakan.dalam.penelitian.inikyaitukdata.runtunvwaktu (time series) 
bulanan dari bulankJanuari 2015 sampaikdengan bulankDesemberk2019. Datakyang digunakan 
yaitukNilai Aktiva Bersih (NAB) ReksadanakSaham Syariah, BI Rate, Inflasi, IHSG, serta Nilai 
TukarkRupiah terhadapkUS Dollar.  

Pengolahanudataustatistik.memilikiuperanuyangusangatupentingudalam.suatuupenelitian 
karena dari hasilupengolahanudata akanukita dapatkan kesimpulanupenelitian.Teknik pengolahan 
data mencakupuperhitungan.datauanalisisumodelupenelitian.uSebelum membuat kesimpulan 
dalam suatu penelitianuanalisisuterhadapudatauharusudilakukanuagaruhasil penelitian menjadi 
hasiluyangiakurat.Makaupenelitianuiniudilakukanudengan.metodeustatistikuyang dibantu program 
EVIEWSu10.uAdapun Model regresi dataopanelldapatlditulislsebagailberikut: 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + εit 

Dimana: 

Yit  =uNilai AktivauBersihuReksadanauSahamuSyariahuperiode t 

No Reksadana Saham 

Syariah 

Manajer Investasi Bank Kustodian Tanggal 

Efektif 

1.  Manulife Syariah 

Sektoral Amanah 

PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia HSBC 2009-04-22 

2.  BNP Paribas Pesona 

Syariah 

PT. BNP Paribas Investment Partners HSBC 2007-05-21 

3. Batavia Dana Saham 

Syariah 

PT. Batavia Prosperindo Aset Manajemen Deutsche Bank 

AG 

2007-07-26 

4. Cipta Syariah Equity PT. Ciptadana Asset Management Deutsche Bank 

AG 

2008-12-22 

5. Trim Syariah Saham PT. Trimegah Asset Management Deutsche Bank 

AG 

2007-04-09 

6. Sucorinvest Sharia 

Equity Fund 

PT. Sucorinvest Asset Management Deutsche Bank 

AG 

2014-04-17 

7. Schroder Syariah 

Balanced Fund 

PT. Schroder Investment Management 

Indonesia 

Deutsche Bank 

AG 

2009-04-22 

8. SAM Sharia Equity 

Fund 

PT. Samuel Aset Manajemen PT. Bank CIMB 

Niaga, Tbk. 

2012-12-27 

9. PNM Ekuitas Syariah PT. PNM Investment Management HSBC 2007-08-06 

10. Mandiri Investa 

Atraktif Syariah 

PT. Mandiri Manajemen Investasi Deutsche Bank 

AG 

2008-04-16 
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α =uKonstanta 

β =uKoefesienuRegresi 

X1it  = BI Rate ke-iuperiodelt 

X2it   = Inflasi ke-iuperiodelt 

X3it  =uIndeksuHargauSahamlGabunganlke-i periodelt 

X4it  = Nilai Tukar ke-i periode t 

εit = Tingkat kesalahan pada unit observasi  

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

4.1.1 Chow Test 

BerikutrmerupakanrhasilrujirChowrdenganrmenggunakan regresi data panel pada program 
Eviews 10: 

Tabel.  2 HasiluUjiuModeluMenggunakanuChow Test 

     
     Effects Test Statisticuu d.f.u Prob.u 

     
     Cross-sectionuF 1116.499680 (9,586) 0.0000 

Cross-sectionuChi-square 1739.123191 9 0.0000 

     
          

Sumber: HasiloOutputoRegresi DataoPanel-Eviews 10 

Berdasarkan hasil data yang diperoleh padauperhitunganuujiumodeludiatas, dapat dilihat 
bahwa nilai probabilityuyangudiudapatupadauCross-sectionuFumemperlihatkanusebesaru0,0000 
yang nilainyau<0,05.uDariuHasil diatasomakaoH0 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan pada uji 
ini di dapat modeluyanguterpilihuadalah FixedoEffect Model. Karenauyanguterpilihuadalah Fixed 
EffectoModel, maka perlu dilakukanoHausman-Test untukomenentukanoantara modeloFixed Effect 
atau Random Effect yang akanodigunakan untuk melakukan ujioregresiodataopanel. (Ghozali, 2017) 

4.1.2 Hausmant Test 

Berikut merupakanrhasilrujirHausmanrdenganrmenggunakan regresi data panel pada 
program Eviews 10: 

Tabel.  3 Hasil UjioModeloMenggunakanoHausmanoTest 

CorrelatedoRandomoEffects –oHausmanoTest  

Test cross-sectionorandomoeffects  

     
     TestoSummary Chi-Sq Statistic Chi-Sq.od.f. oProb.u 

     
     Cross-sectionurandom 0.000000o o4 01.0000 

     
     

Sumber:oHasiloOutputoRegresioData PaneloEviewso10 

Pada perhitungan yang telahudilakukan,udatauyangudiperolehudapatudilihatubahwaonilai 
probabilityoyang didapat pada testocross sectionorandom effectomodel memperlihatkan angka 
bernilaio1,0000 yang berarti tidakosignifikan denganotingkatosignifikasi 95%odanomenggunakan 
distribusi Chi-Square maka dapat disimpulkan padaouji ini di dapat model pilihanoyang 
digunakan padaopenelitian yaitu modeloRandomoEffect. Karena yangoterpilih adalah model 
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randomoeffect, makaomodelorandomoeffect yang akan digunakaniuntuk melakukan uji 
regresiodataopanel. (Ghozali, 2017) 

4.1.3 UjioLagrange Multiplier 
Berikut ini adalah outputudariuujiumenggunakanuUjiuLagrange Multiplier 

𝐿𝑀ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑛T

2(𝑇 − 1)
∗ [
𝑇2∑𝑒−2

∑𝑒2
− 1]2 

𝐿𝑀ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
10 ∗ 60

2(60 − 1)
∗ [
602 ∗ (7.987.990.480.004,93x1017)

7.677.048.682.058.970x𝑒1018
− 1]2 

𝐿𝑀ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = 5,084745763 ∗ 3,745810001 

𝐿𝑀ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = 19,05 

Padauperhitunganuyangutelahudilakukan,dapatudilihatubahwaunilaiuLMhitung mendapatkan 
angka sebesar 19,05 yang berarti lebih besarudariunilaiukritisustatistikuchi-squares.uSehingga 
keputusanuyangudiambilupadaupengujian Uji Lagrange MultiplieruiniuyaituuH0u(LMhitungu>u0,05) 
dengan hipotesis  

H0u: Random effectsumodel (REM) 

H1u: Common effectsumodel (FEM)  

Berdasarkanuhasilupengujian Uji Lagrange Multiplier, maka dapatudisimpulkan model 
pilihanuyangudigunakanupadaupenelitianuyaituumodeluRandom Effect. Karena yang terpilih adalah 
model random effect, maka modelurandomueffectuyanguakan digunakanuuntukumelakukanuuji regresi 
data panel (Agus, 2013). 

4.2 Uji Asumsi Klasik 

Berikutuiniuakanudisajikanuhasiludariupengujianuasumsitklasik: 

4.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuanuuntukumengujiuapakahudalamumodeluregresi, variabelupengganggu 
atauuresidualumemilikiudistribusiunormaluatau tidak. Berikutuiniuadalahuoutputudariuujiunormalitas: 

Tabel.  4 Hasil Uji Normalitas 

0

10

20

30

40

50

60

70

-300 -200 -100 0 100 200 300

Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 600

Mean      -1.08e-12

Median   2.702299

Maximum  370.4289

Minimum -318.2854

Std. Dev.   161.2589

Skewness   0.304186

Kurtosis   2.386665

Jarque-Bera  1.657431

Probability  0.092689
 

Sumber:oHasil Output Regresi Data PanelyEviewsi10 

BerdasarkanoHistogramodiatas,odiperoleh data yang dapat dilihat bahwa nilaioProbability 
pada Ujionormalitas sebesaro0.092689 yangonilainyao>o0.05. Dari hasil diatas maka dapat 
disimpulkanudataudalamupenelitianuini termasuk data terdistribusionormal karena probability 
pada uji normalitas memperlihatkan angka bernilai 0.092689onilaioprobabilitasusignifikansiulebih 
besarudari alphau0,05 (Ghozali, 2017). 
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4.2.2 Uji Multikolineritas 

Untukumengujiuadanyaumultikolinearitasudapatudilakukanudenganumenggunakan 
correlation matrix.uBerikut iniuadalahuoutput dari uji multikolinearitas: 

Tabel.  5 HasiluUjiuMultikolinearitas 

 BIRATE INFLASI IHSG KURS 

     
     BIRATE  1.000000  0.632162 -0.627070  0.035070 

INFLASI  0.632162  1.000000 -0.615002  0.202566 

IHSG -0.627070 -0.615002  1.000000 -0.409577 

KURS  0.036386  0.202556 -0.409577  1.000000 

Sumber:oHasiloOutputuRegresiuDataoPanelpEviewsk10 

Berdasarkan Tabel diatas,ohasil penelitian dilihatobahwa nilai semua correlation matrix pada 
Uji Multikolinearitasumemperlihatkan hasil yang diperoleh nilainya sebesar (r) ≤ 0.850. Dari hasil 
diatas dapat disimpulkanudataudalamupenelitianuiniutidakuterjadiumasalahumultikolinearitas 
karena nilaiukoefisienukorelasiuantar variabel independen dibawah 0.85. (Ghozali, 2017) 

 

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Padaupenelitianuiniupengujian heteroskedastisitas dilakukan denganuUjiuGlejser.uUji 
Glejser dilakukanudengan cara mengregresikan variabeluindependenudenganunilai absolut 
residualnya (Ghozali, 2017). Berikutuiniuadalahuoutputudariuujiuheteroskedastisitas: 

Tabel.  6 HasiluUjiuHeteroskedastisitas 

     
     Variable Coefficient Std.uError t-Statistic Prob.u  

     
     C 875.1379 654.8449 1.336405 0.1819 

BIRATE -0.032747 0.046429 -0.705312 0.4809 

INFLASI -0.020612 0.037603 -0.548143 0.5838 

IHSG -0.188543 0.113464 -1.661701 0.0971 

KURS -0.001913 0.078169 -0.024472 0.9805 

     
     

Sumber:oHasilkOutputlRegresioDatalPaneloEviewso10 

BerdasarkanoTabelodiatas, diperoleh hasil penelitian dilihat bahwa semua variabel 
memiliki probabilitas>0.05. Dari hasil diatas dapat disimpulkanudata dalam penelitian 
iniutidakuterdapat heteroskedastsitasi. Karenausemua  variabel ini memiliki probabilitas >0.05 
yaitu BI Rate, Inflasi, Indeks HargauSahamuGabunganu(IHSG),uNilai TukaruRupiah Terhadap 
USuDollaru(Kurs). 

 

4.2.4 Uji Autokorelasi 

Ujiuautokorelasiubertujuanuuntukumengujiuapakahudalamumodel regresi liner terdapat 
korelasi antara kesalahanupenggangguupadauperiodeutudenganukesalahanupengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya).uBerikutuiniuadalah outputudariuujiuautokorelasi: 

 

 

 



 
 
Hani Nurrahmawati, Hasbi Assidiki Mauluddi, Endang Hatma Juniwati 
 
  

 Journal of Applied Islamic Economics and Finance ISSN: 2746-6213 (Online) | 343 

Tabel.  7 Hasil Uji Autokorelasi 

     
      WeighteduStatistics   

     
     R-squared 0.315775     Meanudependentuvar 43.06644 

AdjusteduR-squared 0.311175     S.D.udependentuvar 164.3582 

S.E.uofuregression 136.4099     Sum squareduresid 11071558 

F-statistic 68.64913     Durbin-Watsonustat 0.174577 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Sumber:oHasilpOutputlRegresikDatalPanellEviewsk10 

BerdasarkanoTabelodiatas, diperoleh hasil penelitian dilihat bahwaoDurbin-Watson 
padaoUji Autokorelasiomemperlihatkan nilainya 0.174577. Karena nilaiuDurbin-Watsonudiantara -
2usampai denganu+2umakaumodelutersebututidakuterdapatuautokorelasi. (Ghozali, 2017) 

 

4.3 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dimaksudkankuntuk mengetahuikhubungan antarakvariabeliterikat dengan 
variabel bebas. Ujiohipotesis secaraostatistik dilakukanpdengan menggunakanouji parsial (uji t), 
simultan (uji F), danokoefesienpdeterminasi. 

4.3.1 Uji Parsial (Uji T) 

Ujioregresioparsial (ujiot) ini dilakukanodengan melihatonilai signifikansioyang telah 
diperolah menunjukan masing-masing variabeloindependen dibawahi0,05, makaodapatodijelaskan 
bahwa variabeloindependen berpengaruhosignifikan terhadap varibel dependen. Berikut ini 
adalahooutput dari ujioparsial:  

Tabel.  8 HasiluUjiuParsial 

     
     Variable Coefficient Std.uError t-Statistic Prob.uu 

     
     C 1619.907 284.1069 5.701751 0.0000 

BIRATE? -4104.240 687.9690 -5.965734 0.0000 

INFLASI? 2445.359 568.0345 4.304948 0.0000 

IHSG? 0.108149 0.013435 8.049868 0.0000 

KURS? -0.012526 0.004261 -2.939404 0.0034 

     
     

Sumber:oHasiloOutputiRegresikDatalPaneloEviewsi10 

a. Diperolehuhasil dari Koefisienoregresi untuk variabel BI Rate menunjukkan bahwa 
didapat nilai signifikansiusebesaru0,0000 < 0,05omaka dapatudisimpulkan bahwa BI Rate 
berpengaruh negatif secarausignifikanuterhadapuNABoReksadanaoSahamoSyariah 
dioIndonesiaoperiode 2015-2019.  

b. Diperoleh hasil dari Koefisienoregresi untukovariabeloInflasiomenunjukkan bahwa 
didapat nilaiosignifikansiosebesaro0,0000<0,05omakaodapatodisimpulkan.bahwa Inflasi 
memiliki pengaruhopositifosecaraosignifikanoterhadap NABoReksadanaoSahamoSyariah 
dioIndonesia periodeo2015-2019.  

c. Diperoleh hasil dari Koefisienoregresi untukovariabel IHSGomenunjukkan bahwa 
didapat nilai signifikansiosebesaro0,0000<0,05 maka dapatodisimpulkanibahwa IHSG 
berpengaruh positifosecara signifikanoterhadap NAB ReksadanaoSahamoSyariah di 
Indonesiaoperiode 2015-2019.  
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d. Dilihat hasil dari Koefisienoregresi untukovariabel Kursomenunjukkan bahwa didapat 
nilai signifikansi sebesar 0,0034<0,05 makapdapatldisimpulkan bahwalKurs 
berpengaruhlnegatif signifikankterhadaplNABoReksadanalSaham Syariahldi Indonesia 
periode 2015-2019. 

4.3.2 Uji Simultan (Uji F) 

Uji statistic F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variable bebas yang dimasukkan 
dalamumodelumempunyaiupengaruhisecaraibersama terhadapivariableiterikatiatau dependen. 

Tabel.  9 Hasil Uji Simultan 
     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.315775     Mean dependentuvar 43.06644 

AdjusteduR-squared 0.311175     S.D.udependentuvar 164.3582 

S.E.uofuregression 136.4099     Sumusquareduresid 11071558 

F-statistic 68.64913     Durbin-Watsonustat 0.174577 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Sumber:oHasillOutputlRegresikDatajPanelkEviewsh10 

Berdasarkanodariotableodiatas diperoleh hasil penelitianodengan nilaioprobabilitasosebesar 
0,000<0,05,osehingga dapatkdisimpulkan bahwaovariabel BIoRate,oInflasi,oIndeksoHargakSaham 
Gabungank(IHSG), Nilai TukarkRupiah TerhadapkUS Dollark(Kurs) berpengaruhlsecara 
signifikan secarakbersama-sama terhadapkNilailAktivalBersih (NAB) ReksadanalSahampSyariah 
dilIndonesia periode 2015-2019. 

4.3.3 Koefesien Determinasi 

Analisisokoefisienodeterminasildigunakan untukkmengetahui BI Rate,oInflasi, Indeks Harga 
SahamoGabungan (IHSG), Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dollar (Kurs) terhadap 
NABlReksadana SahamjSyariah dikIndonesia periode 2015-2019 dan berdasarkanotabel 
outputorandomleffectomodel diketahuikbahwa nilaikAdjustedkR-square sebesark0.311175 artinya secara 
bersama-samaovariabel BI Rate,oInflasi, IndeksuHargauSahamuGabunganu(IHSG),uNilai Tukar 
Rupiah TerhadapuUS Dollar (Kurs)umempunyaiukontribusiumenjelaskanuNAB Reksadana 
Saham Syariah sebesar 31%, sedangkan sisanyausebesar 69% deijelaskan oleh variabel lain yang 
tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.  

Kelemahanumendasar penggunaanukoefesien determinasi adalah biasuterhadap jumlah 
variabeluindependen (BI Rate, Inflasi,uIndeksuHargauSahamuGabunganu(IHSG),uNilai Tukar 
Rupiah TerhadapuUSuDollar (Kurs) yang dimasukan ke dalam model. Nilai AdjusteduR-square 
dapatunaikudanuturun apabila satuuvariabeluindependentudimasukan ke dalamumodel tersebut. 
Setiaputambahan satu variabeluindependen,umaka nilaiuR2 pasti meningkatutidakupeduli apakah 
variabelutersebutuberpengaruhusecara signifikan terhadapuvariabeludependenu(NAB Reksadana 
Saham Syariah). (Ghozali, 2017) 

 
4.4 Pembahasan Hasil penelitian 
4.4.1 Pengaruh BI Rate terhadap NAB Reksadana Saham Syariah 

VariabeloBIlRate memilikiknilailsignifikansi sebesarl0,0000 < 0,05 dan nilai koefesien 
sebesar -4104.240, maka dapatodisimpulkan bahwaoBIkRate berpengaruhlnegatifksecara 
signifikan terhadapkNABlReksadanakSaham Syariahkdi Indonesiakperiode 2015-2019. Jika 
BIoRateidinaikkan, yangiakan terjadikadalah investorlakan memilihkalternatifkinvestasi 
yangkmemberikan pendapatan yangklebihitinggi.Akibatnya instrumen - instrumen pasarkmodal 
sepertihsaham tidakfdiminati bahkan dijualkdan beralihgke perbankan. Hal tersebutjmenyebabkan 
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hargaksaham menurunksehingga keuntungan reksahdana saham jugajmengalamilpenurunan. Hasil 
tersebut mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Rachman (2015). 
4.4.2 Pengaruh Inflasi terhadap NAB Reksadana Saham Syariah 

VariabelkInflasi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0000 < 0,05 dan nilai koefesien sebesar 
2445.359, maka dapatodisimpulkan bahwapInflasikberpengaruhkpositif secaraksignifikan 
terhadap NABkReksadanagSahamoSyariah di Indonesia periode 2015-2019. Adanya 
pengaruhudalam penelitianutersebut disebabkan kondisi inflasiupadaudata yangudigunakan 
tergolong ringan. Inflasi yanguringanudapat menjadi stimulator bagi pertumbuhanuekonomi 
karenaumembuatumasyarakat bergairahuuntuk bekerja, menabung, danuberinvestasi. Hasil 
tersebut mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu lainnya yaitu 
Rahmawati (2018), Adrian (2019), Nandari (2017). 

4.4.3 Pengaruh IHSG terhadap NAB Reksadana Saham Syariah 

Variabel IHSGomenunjukkan bahwajdidapatjnilai signifikansijsebesar 0,0000o<i0,05 dan 
memilikikkoefesienksebesark0.108149, maka dapat disimpulkankbahwakIHSG berpengaruh 
positif secara signifikan terhadap NABoReksadanaoSaham Syariahkdi Indonesiaoperiode 2015-
2019. Kenaikan IHSG akan berpengaruh signifikan positif terhadap return reksadana saham. 
Ketika pasar IHSG sedang lesu maka pasar reksadana syariah juga ikut menurun. Karena investor 
antara IHSG dan reksadana syariah berada di dalam pasar yang sama. Sehingga ketika IHSG 
sedang memiliki tren negatif maka investor cenderung menempatkan dananya kedalam instrumen 
investasi yang lain. Hasil tersebut mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Rusdiansyah 
(2017). 

4.4.4 Pengaruh KURS terhadap NAB Reksadana Saham Syariah 

Variabel NilaiiTukar Rupiah memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0034k<k0,05 dan memiliki 
nilaijkoefesienjsebesarj-0.012526, sehingga dapatkdisimpulkan bahwagvariabe NilaikTukar Rupiah 
berpengaruhknegatif secara signifikankterhadap nilaikaktivakbersih reksadanaksaham syariah. 
NilaiutukarurupiahuberpengaruhunegatifuterhadapuNABureksadanausyariah.Terjadinyauapresiasi 
kursurupiahuterhadapuUSuDollarumisalnyauakanumemberikan dampakuterhadap perkembangan 
persainganuproduk Indonesiaudi luar negeri, terutamaudalamuhal persainganuharga. Apabilauini 
terjadi, secarautidak langsunguakan memberikan pengaruh terhadapuneracalkarena meningkatnya 
nilaiuekspor-dibandingkan nilai impor, sebaliknyauakanuberpengaruh-pula kepada neraca 
pembayaranuIndonesia.uHasil tersebut-mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh-beberapa 
peneliti terdahulu Menurut yaitu Rahmawati (2018), Adrian (2019), Miha (2017) Hifdzia (2014). 

4.4.5 Pengaruh BI Rate, Inflasi, IHSG, KURS terhadap NAB Reksadana Saham Syariah 

Hasil dari uji F penilitian ini memiliki nilaioprobabilitask0,000l<l0,05, sehinggaodapat 
disimpulkankbahwa variabeloBI Rate, Inflasi, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Nilai 
Tukar Rupiah Terhadap US Dollar (Kurs)oberpengaruhosecara signifikanksecara bersama-
samaoterhadap NilaikAktivakBersihk(NAB) ReksadanalSaham Syariahkdi Indonesia periode 
2015-2019. Terdapat keseimbangankdalamupasarkasethsepertiguang, obligasi, saham, .serta 
bentuk kekayaan lain sehingga dapatkdilihat hubungan antarajvariabel makrohekonomi 
tersebutgdengan NABoreksadanaksyariah. Sehingga dapatkdibuktikan bahwajvariabel makro 
ekonomi memilikijhubungan yangherat dengan pasarjaset sehinggakbila terdapatlfluktuasi 
keadaankmoneter pasti akankmenyebabkankfluktuasi terhadap NABkreksadanajsyariah. 

4.5 Implikasi 

4.5.1 BI Rate 

BI Rate adalah kebijakan keuanganuyanguditetapkan olehuBankuIndonesia setiapubulan 
yangididahuluiurapat anggotaudewanugubernurudengan melihatukondisiuperekonomian di dalam 
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dan luar negeriusecaraukeseluruhan. Tingkat suku bunga merupakanusalah satu indicator moneter 
yang mempunyai dampakudalam berbagai kegiatan perekonomian. Hasil penelitianuini 
menunjukan bahwa BiuRateuberpengaruhuterhadapuNilaiuAktivauBersih (NAB) Reksadana 
Saham Syariah. Hal ini mengandung implikasi agar kedepannya Bank Indonesia dapat 
mengantisipasi ketika terjadi perlambatan ekonomi untuk menjaga kestabilan moneter agar 
mampu mengoptimalkan perkembangan reksadana saham syariah di Indonesia. 

4.5.2 Inflasi 

Inflasi merupakan suatu proses meningkatnyauharga-hargausecaraiumumudanoterus-
menerus (continue) berkaitanudenganmmekanismeupasariyangudapat disebabkankoleh berbagai 
faktor, antara lain, konsumsikmasyarakat yang teruskmeningkat, berlebihnyailikuiditas di 
pasarkyang dapat memicu konsumsi atau bahkan spekulasi, sampai termasukujugauakibatuadanya 
ketidaklancaranudistribusi barang. HasilupenelitianuiniumenunjukanubahwauInflasi berpengaruh 
terhadap Nilai AktivauBersih (NAB)uReksadanauSahamuSyariah.uHaluini mengandung implikasi 
agar kedepannyauBankuIndonesia dapat menerapkan kebijakanupenetapanupersediaan kas 
denganucaraumengurangiujumlahuuang yang beredar danumenetapkan persediaanuuang kas 
padaubank-bank. Denganumenggunakanukebijakan jumlah uanguyang beredarudapat berkurang 
sehinggautingkatuinflasiuringanudanuNilaiuAktivauBersih (NAB)uReksadanauSaham Syariah 
dapatunaik. 

4.5.3 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan sekumpulanosemua sahamkyang 
tercatat sebagaikkomponen perhitungankindeks, IHSGkmerupakan indikatorjutama yang 
menggambarkan pergerakanjsaham seperti rangkaianjinformasilhistoris mengenaikpergerakan 
harga saham gabungan seluruhksaham, sampai tanggalktertentu. Hasil penelitian ini 
menunjukanubahwauIndeksuHarga SahamuGabunganu(IHSG) berpengaruh terhadapuNilai 
AktivauBersihu(NAB)uReksadanauSaham Syariah. Hal ini mengandung implikasi agar 
kedepannya Bank Indonesia dapat menjaga kestabilan nilai tukar rupiah agar mampu membuat 
IHSG menguat dan mengoptimalkan perkembangan reksadana saham syariah di Indonesia, jika 
nilai tukar rupiah sedang menguat maka IHSG pun ikut menguat. Dalam menjagauNilaiutukar 
rupiah,uBank-Indonesia menjagaukeseimbanganuantara ekspor,impor,uhinggaupermodalan 
asinguyang masukukeuindonesia. Semakinubanyakudanauasing yangumasukuke indonesia, maka 
membuat nilaiutukarurupiah cenderung menguat dan dapat membuat IHSG pun menguat. 

4.5.4 Nilai Tukar Rupiah (KURS) 

Nilai tukaro(exchange rate) atau dikenalkjuga dengan istilahkkurs adalahktingkat hargakyang 
disepakati pendudukkkedua negara untukksaling melakukan perdagangan. Parakekonom 
membedakan kurskmenjadi dua yaitu kursknominal dan kurs riil. Kurs nominalladalah 
hargalrelatif dari mata uangkdua negara. Sedangkan kurskriil adalah hargakrelatif dari barang-
barang diantarakdua negara. Jika diformulasikankkurs IDR/USD artinyakrupiah yang diperlukan 
untukkmembeli satu US Dollar. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Nilai Tukar Rupiah 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana saham syariah. Kemudian 
implikasi dari penelitian ini agar pemerintah kedepannya untuk menambah atau memperkenalkan 
lebih banyak lagi instrumen investasi pada reksadanaksyariah yangkmengandung 
instrumenkinvestasi luaronegeri, sepertikvaluta asing, sehingga perubahanjyang terjadi padajkurs 
dapat memberikankpengaruh terhadapknilai aktivaobersih reksadanaksyariah. Dan juga 
mengoptimalkan neracaopembayaran negara karena dapatoberpengaruh terhadap 
cadanganodevisa, bertambahnyaocadangan devisakakan mempengaruhijkepercayaan investor 
terhadapjperekonomian Indonesia, yangkselanjutnya menimbulkankdampak positifkterhadap 
perdaganganjsaham dijpasar modal. 
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5. Penutup 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkanohasilopenelitianomengenai analisis BI Rate,oInflasi,oIndeks HargaoSaham 
Gabungan (IHSG), NilaioTukar RupiahkTerhadap USkDollar (Kurs) terhadap NABlReksadana 
SahamhSyariah terdapat beberapakhal yang dapatkdiambil sebagaikkesimpulan: 

1. Berdasarkanokoefesien regresikvariabel BI Rate memiliki koefesien regresi sebesar - 4104.240  
dan nilai signifikansi sebesar 0,0000. Sehinggaodapat disimpulkankbahwa BI Rate berpengaruh 
negatif terhadap NAB;Reksadana SahamlSyariah. 

2. Berdasarkanokoefesien regresijvariabelkInflasi memilikikkoefesien regresiksebesar 2445.359 
dan nilaiosignifikansi sebesaro0,0000. Sehingga dapatodisimpulkan bahwa Inflasi berpengaruh 
positif terhadap NABkReksadana SahamkSyariah. 

3. Berdasarkankkoefesien regresikvariabel IndekskHarga SahamkGabungan (IHSG)kmemiliki 
koefesienkregresiksebesark0.108149kdanknilai,signifikansiksebesark0,0000.kSehingga dapat 
ditarik kesimpulkan bahwa IHSG berpengaruh positifkterhadap NAB ReksadanajSaham 
Syariah. 

4. Berdasarkanokoefesien regresikvariabel NilaikTukar Rupiahkmemiliki koefesienlregresi sebesar 
-0.012526odan memilikiksignifikansi sebesar 0,0034. Sehinggakdapatidisimpulkan bahwa 
NilailTukarjRupiah berpengaruhknegatifkterhadap NABkReksadana Saham Syariah. 

5. Berdasarkan hasil pada random effect model menunjukan bahwa didapat nilaioprobabilitas 0,000 < 
0,05,osehinggaodapat disimpulkanobahwa variabel BI Rate,oInflasi, Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG), Nilai Tukar Rupiah terhadapoUS Dollar (Kurs) secara simultan 
berpengaruh signifikanuterhadapuNilaiuAktivauBersihu(NAB)oReksadanauSahamoSyariahudi 
Indonesiaoperiode 2015-2019. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan diatas dapat disimpulkan bahwa hal tersebut 
telah sesuai dengan hipotesis penelitian ini.  

5.2 Saran  

Berdasarkan simpulan tersebut, saran yang disampaikan dalam penelitian ini adalah:  

1. Bagi Otoritas Jasa Keuangan dan Bank Indonesia untuk tetap menjaga kestabilan moneter dan 
juga mampu mengoptimalkan pertumbuhan pasar modal di Indonesia. Sehingga diharapkan 
pemerintah dapat mengantisipasi ketika terjadi perlambatan ekonomi untuk menjaga 
kestabilan moneter agar mampu mengoptimalkan perkembangan reksadana syariah di 
Indonesia.  

2. Bagi Investor baik muslim maupun non muslim harus lebih hati-hati dalam menentukan 
produk reksadana saham syariah yang akan dipilih, serta memastikan kondisi makro ekonomi 
terlebih dahulu. 

3. Bagi peneliti selanjutnyaoagar dapatodiperoleh hasiloyang lebihokomprehensif makaopenulis 
menyarankankuntuk manambahovariabel-variabel makro lain sepertikHarga Emas, 
jumlahouang beredar, Jakarta Islamic Index dan lainnya  dan variabel non-ekonomi serta 
memperpanjang periode penelitian. 
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