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ABSTRAK

PENGARUH SERTIFIKAT BANK INDONESIA SYARIAH INFLASI DAN
NILAI TUKAR RUPIAH TERHADAP NILAI AKTIVA BERSIH
REKSADANA SYARIAH DI INDONESIA TAHUN 2015-2023

Oleh:

Muhammad Amarullah; Imam Asngari

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), inflasi, dan nilai tukar rupiah terhadap nilai aktiva
bersih reksadana syariah di Indonesia pada periode 2015-2023. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi dengan data yang diperoleh
dari sumber sekunder. Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel nilai tukar
rupiah memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana
syariah, dengan koefisien t-statistik yang menunjukkan hasil yang kuat. Namun,
variabel SBIS dan inflasi tidak menunjukkan pengaruh signifikan baik secara
simultan maupun parsial terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Temuan
ini mengindikasikan bahwa meskipun nilai tukar rupiah berperan penting dalam
mempengaruhi kinerja reksadana syariah, faktor-faktor lain seperti SBIS dan
inflasi tidak memiliki dampak yang signifikan. Penelitian ini memberikan
wawasan bagi manajer investasi dan pemangku kepentingan untuk lebih
memahami dinamika yang mempengaruhi kinerja reksadana syariah, serta
pentingnya mempertimbangkan variabel lain dalam pengambilan keputusan
investasi.

Kata Kunci: Reksadana Syariah, Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Inflasi,
Nilai Tukar Rupiah, Nilai Aktiva Bersih.
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7
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ABSTRACT

THE EFFECT OF SHARIA BANK INDONESIA CERTIFICATE
INFLATION AND RUPIAH EXCHANGE RATE ON NET ASSET VALUE
ISLAMIC MUTUAL FUNDS IN INDONESIA IN 2015-2023

By:
Muhammad Amarullah; Imam Asngari

This study aims to analyse the effect of Sharia Bank Indonesia Certificates (SBIS),
inflation, and rupiah exchange rates on the net asset value of Islamic mutual
funds in Indonesia in the period 2015-2023. The method used in this research is
regression analysis with data obtained from secondary sources. The results of the
analysis show that the rupiah exchange rate variable has a significant effect on
the net asset value of Islamic mutual funds, with the t-statistic coefficient showing
strong results. However, the SBIS and inflation variables do not show a
significant effect either simultaneously or partially on the net asset value of
Islamic mutual funds. This finding indicates that although the rupiah exchange
rate plays an important role in influencing the performance of Islamic mutual
funds, other factors such as SBIS and inflation do not have a significant impact.
This study provides insights for investment managers and stakeholders to better
understand the dynamics that affect the performance of Islamic mutual funds, as
well as the importance of considering other variables in making investment
decisions.

Keywords: Islamic Mutual Funds, Bank Indonesia Islamic Certificates,
Inflation, Rupiah Exchange Rate, Net Asset Value.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Indonesia merupakan negara dengan mayoritas penduduknya beragama Islam, hal
ini menjadikan ekonomi syariah sebagai salah satu industri keuangan di Indonesia
yang memiliki peluang untuk berkembang lebih cepat konsep ekonomi syariah
yang lebih mengutamakan nilai keislaman untuk mencapai kesejahterahan dunia
dan akhirat menjadi alasan dalam hal ini (Adrian dan Rachmawati, 2019).

Dalam perkembangannya, pasar modal syariah di Indonesia, masih relatif
baru. Selama ini investasi pada pasar modal syariah identik dengan Jakarta
Islamic Index (JI1) dan Index Saham Syariah Indonesia (ISSI). Efek syariah selain
saham ada sukuk atau obligasi syariah dan reksadana syariah. Salah satu efek
syariah yang menarik adalah reksadana syariah.

Reksadana syariah ditunjukkan untuk memenuhi kebutuhan kelompok
investor yang ingin memperoleh pendapatan investasi dari sumber dan cara yang
halal. Keberadaan reksadana di indonesia telah dimulai pada saat diaktifkannya
kembali pasar modal (Ilyas dan Shofawati, 2019). Munculnya Reksadana Syariah
pada tahun 1997, mengalami pertumbuhan yang terus meningkat dari sisi jumlah
penerbitan maupun Nilai Aktiva Bersih terus meningkat, tidak hanya reksadana
konvensional tetapi reksadana syariah juga mengalami peningkatan (Gumilang
dan Herlambang, 2017). Hal ini dapat memberikan pilihan kepada investor dalam
berinvestasi sehingga investor muslim dapat ikut berinvestasi dengan aman (Rijal

Anshori, Siti Rohmah Maulida, dan Dewi Himayasari, 2023).



Pasar modal syariah semakin berkembang dengan munculnya indeks-
indeks saham di Indonesia. Investasi yang dilakukan di pasar modal syariah
memiliki peranan penting untuk mengembangkan pasar industri keuangan syariah
di Indonesia (Maulana dan Maris, 2022). Dengan menjamurnya industri reksadana
di Indonesia, hal ini menandakan bahwa sudah banyak masyarakat Indonesia yang
melakukan kegiatan investasi dan menanamkan modalnya diberbagai macam
instrumen investasi pertumbuhan reksadana syariah yang sangat pesat ini perlu
mendapat dukungan pemerintah selaku pengambil kebijakan, mengingat potensi
pengembangannya di Indonesia yang sangat besar (Fitriyani, Ratnani dan Al
Aksar, 2020) Reksadana syariah mempunyai potensi pasar yang menjanjikan
(Utami, Prasetya dan Riyadi, 2022).

Dengan kata lain, reksadana syariah dirancang sebagai sarana untuk
menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal, mempunyai keinginan
melakukan investasi, namun hanya memiliki waktu dan pengetahuan terbatas
(Miha dan Laila, 2016)

Dilihat dari portofolionya, terdapat jenis-jenis reksadana yang dapat dibagi
menjadi reksadana pasar vang (uang market funds), reksadana pendapatan tetap
(fixed market), dan reksadana saham (eqiuty funds). Reksadana pasar uang (money
market funds) hanya melakukan investasi pada efek bersifat utang dengan jatuh
tempo kurang dari satu tahu. Tujuannya adalah menjaga likuiditas dan
memelihara modal. Reksadana pendapatan tetap (fixed income fund) adalah jenis
reksadana yang melakukan investasi sekurang-kurangnya 80 persen dari aktivanya
dalam bentuk efek bersifat utang. Reksadana ini memiliki resiko yang relatif besar

daripada reksadana pasar uang, tujuannya adalah untuk menghasilkan tingkat



pengembalian yang stabil (Ridla, 2013). Reksadana saham (equity fund) adalah
reksadana yang melakukan investas sekurang-kurangnya 80 persen dari aktivanya
dalam bentuk efek bersifat ekuitas. Karena investasinya dilakukan pada saham,
maka risikonya lebih tinggi dari dua jenis reksadana sebelumnya namun
menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi. Reksadana campuran
(Discretionary fund) adalah jenis reksadana yang melakukan investasi dalam
bentuk efek bersifat ekuitas dan efek besifat utang (Ridla, 2013)

Dalam memantau hasil portofolio suatu reksadana baik reksadana
konvensional maupun reksadana syariah, dapat dilihat dari Nilai Aktiva Bersih
(NAB) atau Net Asset Value. Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan alat ukur
kinerja reksadana, nilai aktiva bersih berasal dari nilai portofolio reksadana yang
bersangkutan. Nilai aktiva bersih adalah total dari nilai investasi dan kas yang
dipegang (uninvested) dikurangi dengan biaya biaya hutang dan operasional yang
harus dibayarkan sedangkan Nilai aktiva bersih per unit merupakan jumlah nilai
aktiva bersih dibagi dengan nilai unit penyerta yang beredar (outstanding) yang
telah beredar pada saat tertentu. Besarnya nilai aktiva bersih bisa berfluktuasi
setiap harinya, tergantung dari perubahan nilai efek portofolio (Ilyas dan
Shofawati 2019) Reksadana syariah dalam penerapannya harus mendapatkan izin
dan mematuhi fatwa dari Dewan Syariah Nasional. Sebagaimana Dewan Syariah
Nasional telah menerbitkan Jakarta Islamic Indeks (JII) dan Daftar Efek Syariah
(DES) yang dapat dijadikan sebagai tolak ukur transaksi-transaksi syariah yang
keberadaan saham-saham syariah tersebut akan dievaluasi enam bulan satu kali
(Ariswanto, 2020). Berinvestasi melalui reksadana tidak terlalu rumit, justru

reksadana diciptakan untuk mempermudah pengelolaan investasi individu.



Reksadana syariah beroperasi dengan menggunakan kontrak antara investor
sebagai pemilik properti (Syahib al-mal) dan manajer investasi sebagai
perwakilan dari Syahib al-mal, atau antara manajer investasi dan pengguna
investasi (pemilik aset yang diinvestasikan), sesuai prinsip Islam (Adnan, 2023).
Islamic Investment Fund merupakan intermediaris yang membantu surplus unit
melakukan penempatan dan untuk diinvestasikan. Salah satu tujuan dari reksadana
syariah adalah memenuhi kebutuhan kelompok investor yang ingin memperoleh
pendapatan investasi dari sumber dan cara yang bersih dan dapat
dipertanggungjawabkan secara religius, serta sejalan dengan prinsip-prinsip
syariah (Ridha, Nasution, dan Siregar 2013)

Tabel 1.1 Total Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah, Tingkat Imbalan
SBIS, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah

Total Nilai o
Aktiva Bersih . Nilai
Tahun Reksadana  SBIS (%)Inflasi (%) Tukar
Syariah (Rp. (Rupiah)
Miliar)
2015 11.019,43 7.15 335 9.645,89
14914 10. .02 18.062,44
2016 914,63 0.788 3.0 8.062,
28.311,77 5.105 3.61 19.294,17
2017
34.491,17 8.268 3.13  20.140,05
2018
2019 53.735,58 10.386 2,72 19,222.67
2020 74.367,44 12.844 1.68 20,314.99
2021 44.004,18 16.231 1.87 19,970.81
2022 40.605,11 20.542 5.51  20,935.50
2023 42.775,16 15.893 2.61 20,683.18

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, IMF dan Bank Indonesia, 2024



Dilihat dari Tabel 1.1 menunjukkan bahwa perkembangan Reksadana
Syariah di Indonesia terus mengalami kenaikan fluktuatif pada tahun 2019-2023.
Pada tahun 2015 dengan Nilai Total Aktiva Bersih terendah sebesar 11.019,43
miliar, akan tetapi pada tahun 2020 dengan Nilai Total Aktiva Bersih tertinggi
sebesar 74.367,44 miliar. Meningkatnya Nilai Aktiva Bersih pada Reksadana
Syariah mengindikasikan bahwa naiknya nilai investasi pemegang saham dan
meningkatnya kepercayaan masyarakat pada pasar modal syariah terutama pada
reksadana syariah.

Apabila terjadinya peningkatan SBIS maka akan menjadi insentif ke dalam
instrumen SBIS, sehingga diharapkan terjadi peningkatan refurn bagi para
investor yang dampaknya Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah juga
mengalami kenaikan. Perkembangan Reksadana Syariah tidak terlepas dari
berbagai macam faktor yang mempengaruhi seperti Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS), Inflasi, dan Nilai Tukar Rupiah. Salah satu faktor yang
menciptakan iklim investasi yang kondusif adalah faktor makroekonomi.

Kondisi makroekonomi sangat penting bagi investasi, karena perubahan
makroekonomi akan mempengaruhi besarnya return yang diperoleh investor
(Ardhani, Effendi, dan Irfany, 2020). Perubahan yang disebabkan oleh berbagai
macam faktor dapat mempengaruhi kinerja dari suatu reksadana syariah baik
secara positif maupun negatif. Inflasi merupakan suatu proses meningkatnya
harga-harga dan terus menerus, kenaikan harga dari satu atau dua barang saja
tidak dapat disebut kecuali bila kenaikan itu meluas pada barang lainnya
(Rumondor, J. Kumaat, dan Y. L. Tumangkeng 2021).

Inflasi yang terlalu tinggi dan terlalu rendah tidak memberikan dampak



positif terhadap perekonomian Indonesia. Kestabilan inflasi yang memberikan
dampak positif pada perekonomian Indonesia (Nur Arifianti dan Hidayati, 2023).
Perusahaan yang menggunakan mata uang asing dalam menjalankan aktivitas
operasional dan investasinya akan menghadapi resiko nilai tukar (kurs). Hal ini
disebabkan karena nilai kurs yang tidak stabil dianggap dapat berimbas pada
sektor produksi perusahaan. Menurunnya kurs mata uang rupiah ternyata tidak
selalu membawa damapak negatif bagi sektor-sektor ekonomi di Indonesia. Nilai
mata uang rupiah yang terus berfluktuasi tentunya sangat berdampak terhadap
perekonomian Indonesia, baik secara positif maupun negatif (Ilyas dan Shofawati
2019).

Jika nilai tukar rupiah menurun maka hutang yang harus dibayar akan
meningkat, investasi menurun sehingga kinerja perusahaan juga ikut menurun.
Sistem nilai tukar yang diterapkan di Indonesia pada saat ini adalah sistem nilai
tukar mengambang batas yang dimulai pada bulan agustus 1998. Sistem nilai
tukar mengambang batas merupakan sistem nilai tukar yang ditentukan oleh pasar
sepenuhnya tanpa intervensi dari pemerintah dan disesuaikan secara terus
menerus sesuatu dengan permintaan dan penawaran dari mata uang tersebut
(Maghftiroh dan Widiastuti 2020)

Dengan berkembangnya pasar modal di Indonesia dimana mayoritas
penduduk Indonesia adalah muslim membuat bursa efek Indonesia (BEI) kini juga
memiliki produk-produk dan saham-saham yang sesuai dengan prinsip- prinsip
Islam. Investasi di pasar modal merupakan salah satu investasi yang sedang
berkembang di masyarakat. Selain sebagai wadah yang mempertemukan pihak-

pihak yang membutuhkan dana (emiten) dengan pihak-pihak yang kelebihan dana



(investor) (Saputra, Litriani, dan Alfian Akbar, 2017) Pada prakteknya pasar
modal syariah tidaklah jauh berbeda dengan pasar modal konvensional, hanya saja
ada beberapa batasan dalam penentuan produk dan mekanisme transaksi yang
harus sesuai dengan syariat Islam (Ash-shiddiqy 2018) Perkembangan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) juga selalu mengalami perubahan tiap bulan.
Fluktuasi tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) tersebut
mampu mempengaruhi bank syariah untuk berinvestasi di Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS), dengan begitu bank syariah mampu mendapatkan
keuntungan, dan bagi hasil pada nasabah tabungan atau deposito juga akan
meningkat (Ash-shiddiqy, 2018). Dengan adanya SBIS diharapkan investor
memperoleh return yang lebih tinggi, hal ini merupakan sinyal positif bagi
manajer investasi dalam mengelola dana investor (Sukma dan Maya, 2017). Dari
uraian latar belakang diatas, maka penelitian ini dilakukan untuk mengkaji lebih
lanjut mengenai pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Inflasi, dan

Nilai Tukar Rupiah terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah

1. Bagaimana Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah Terhadap Nilai
Aktiva Bersih Reksadana Syariah di Indonesia Tahun 2015-2023 ?

2. Bagaimana Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah di Indonesia Tahun 2015-2023 ?

3. Bagaimana Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Nilai Aktiva Bersih

Reksadana Syariah di Indonesia Tahun 2015-2023 ?



1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarakan rumusan masalah, maka dapat disimpulkan beberapa tujuan
dalam penelitian ini yakni:
1. Untuk Mengetahui Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah Terhadap
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah di Indonesia Tahun 2015-2023.
2. Untuk Mengetahui Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana
Syariah di Indonesia Tahun 2015-2023.
3. Untuk mengetahui Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Nilai Aktiva

Bersih Reksadana Syariah di Indonesia Tahun 2015-2023.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Akademis

Manfaat akademis dari penelitian ini sangat signifikan dalam konteks
pengembangan ilmu ekonomi syariah dan pasar modal di Indonesia. Penelitian ini
dapat berfungsi sebagai sumber informasi yang berharga bagi peneliti lain yang
ingin mengeksplorasi lebih lanjut tentang faktor-faktor yang mempengaruhi
reksadana syariah. Dengan menyediakan data dan analisis yang komprehensif,
penelitian ini memberikan dasar yang kuat untuk studi-studi selanjutnya, baik
yang berfokus pada variabel yang sama maupun yang berbeda. Selain itu, hasil
penelitian ini berkontribusi pada pengembangan teori dalam bidang ekonomi
syariah, khususnya dalam memahami hubungan antara variabel-variabel ekonomi
makro seperti Sertifikat Bank Indonesia Syariah, inflasi, dan nilai tukar rupiah
terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Penelitian ini juga meningkatkan
pemahaman tentang dinamika pasar reksadana syariah, yang penting untuk

analisis lebih lanjut mengenai aspek-aspek lain dari pasar tersebut. Hasil



penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi pembuat kebijakan dalam
merumuskan kebijakan yang mendukung pengembangan pasar reksadana syariah,
dengan memahami faktor-faktor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih, sehingga
kebijakan dapat dirancang untuk menciptakan lingkungan yang lebih kondusif
bagi pertumbuhan investasi syariah. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya
memberikan kontribusi akademis tetapi juga memiliki implikasi praktis yang

bermanfaat bagi pengembangan pasar reksadana syariah di Indonesia.

1.4.2 Manfaat Praktis

Manfaat praktis dari penelitian ini sangat relevan bagi berbagai pemangku
kepentingan di pasar reksadana syariah di Indonesia. Bagi manajer investasi, hasil
penelitian ini memberikan wawasan yang mendalam tentang bagaimana faktor-
faktor ekonomi makro seperti Sertifikat Bank Indonesia Syariah, inflasi, dan nilai
tukar rupiah dapat mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana syariah. Dengan
pemahaman ini, manajer investasi dapat merumuskan strategi diversifikasi
portofolio yang lebih efektif untuk mengelola risiko dan memaksimalkan imbal
hasil bagi investor. Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi
investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih cerdas, dengan
mempertimbangkan bagaimana kondisi ekonomi dapat mempengaruhi kinerja
reksadana syariah. Selanjutnya, lembaga keuangan dan regulator pasar modal
dapat memanfaatkan temuan penelitian ini untuk merancang program edukasi dan
literasi keuangan yang lebih baik. Dengan meningkatkan pemahaman masyarakat
tentang reksadana syariah dan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerjanya,
diharapkan masyarakat dapat membuat keputusan investasi yang lebih

informasional dan bijaksana.



Di sisi lain, hasil penelitian ini dapat menjadi dasar bagi pengembangan produk
reksadana syariah yang lebih inovatif dan sesuai dengan kebutuhan pasar. Dengan
memahami dinamika pasar dan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai aktiva
bersih, perusahaan manajer investasi dapat menciptakan produk yang lebih
menarik bagi investor, sehingga dapat meningkatkan partisipasi masyarakat dalam
investasi syariah.

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan kontribusi praktis yang
signifikan dalam meningkatkan kinerja dan daya tarik pasar reksadana syariah di
Indonesia, serta membantu semua pihak yang terlibat untuk membuat keputusan

yang lebih baik dan lebih terinformasi.
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