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ABSTRAK

PENGARUH INFLASI, NILAI TUKAR RUPIAH, IHSG DAN SBIS
TERHADAP NILAI AKTIVA BERSIH REKSADANA SYARIAH DI
INDONESIA

Oleh:

Sabrina Azzahra; Ichsan Hamidi

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah,
IHSG dan SBIS terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah di Indonesia. Data
yang digunakan adalah data time series periode januari 2015 — desember 2023.
Teknik analisis yang digunakan adalah Vector Error Correction Model (VECM).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada jangka panjang inflasi dan nilai tukar
rupiah berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan IHSG berpengaruh positif
dan signifikan. Pada jangka pendek inflasi berpengaruh negatif dan signifikan,
sedangkan nilai tukar rupiah dan IHSG tidak berpengaruh signifikan. Variabel
SBIS pada jangka panjang maupun jangka pendek tidak berpengaruh signifikan
terhadap NAB reksadana syariah.

Kata Kunci: Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, IHSG, SBIS, Nilai Aktiva Bersih
Reksadana Syariah

Mengetahui, Pembimbing
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ABSTRACK

THE EFFECT OF INFLATION, RUPIAH EXCHANGE RATE, IHSG
AND SBIS ON THE NET ASSET VALUE OF SYARIAH MUTUAL
FUNDS IN INDONESIA

By:

Sabrina Azzahra; Ichsan Hamidi

This study aims to determine the effect of inflation, rupiah exchange rate, IHSG
and SBIS on the net activity value of Islamic mutual funds in Indonesia. The data
used is time series data for the period January 2015 - December 2023. The
analysis technique used is the Vector Error Correction Model (VECM). The
results of the study indicate that in the long term, inflation and the rupiah
exchange rate have a negative and significant effect, while the IHSG has a
positive and significant effect. In the short term, inflation has a negative and
significant effect, while the rupiah exchange rate and IHSG have no significant
effect. The SBIS variable in the long term or short term does not have a significant
effect on the NAV of Islamic mutual funds.

Keywords: Inflation, Rupiah Exchange Rate, IHSG, SBIS, Sharia Mutual Fund
Net Asset Value
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Peningkatan keuangan industri syariah di Indonesia yang berada di tengah
dominasi industri keuangan konvensional yang mulai goyah akibat goncangan
ekonomi global, menjadikannya sebagai tonggak awal perkembangan industri
keuangan syariah. Peningkatan industri keuangan syariah terjadi karena lebih
berbasis syariah yang mengedepankan nilai-nilai keislaman dengan tujuan akhir
untuk mencapai falah (Azalia & Budhijana, 2023). Dengan adanya kebangkitan
keuangan syariah, hal ini juga berpengaruh pada pertumbuhan dan perkembangan
pasar modal syariah di Indonesia.

Kegiatan investasi yang dilakukan oleh pasar modal syariah juga semakin
meyakinkan masyarakat. Hal ini ditandai dengan dikeluarkannya fatwa DSN-MUI
No. 80. tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek
di Pasar Reguler Bursa Efek. Salah satu instrumen investasi yang sedang
berkembang di pasar modal syariah adalah reksadana syariah.

Risiko dalam investasi reksadana adalah risiko penurunan Nilai Aktiva
Bersih (NAB) unit penyertaan, risiko likuiditas, risiko pasar, risiko gagal bayar.
Risiko penurunan NAB disebabkan oleh harga pasar instrumen investasi yang
termasuk dalam portofolio reksadana mengalami penurunan dibandingkan dengan
harga pembelian awal. Penurunan harga pasar portofolio reksadana juga dapat

disebabkan oleh memburuknya kinerja bursa efek, terjadinya kinerja emiten yang



kurang baik, situasi politik dan ekonomi yang tidak menentu, dan sebab-sebab
fundamental lainnya (Umam & Sutanto, 2016).

Faktor internal lainnya berasal dari pengelolaan portofolio itu sendiri,
seperti komposisi aset investasi, kinerja manajer investasi, biaya pengelolaan, dan
tingkat likuiditas instrumen yang dipilih. Misalnya, pemilihan instrumen yang
kurang optimal atau perputaran portofolio yang terlalu tinggi dapat menyebabkan
fluktuasi NAB yang tajam. Selain itu, kinerja manajer investasi dalam merespons

pergerakan pasar sangat menentukan hasil investasi yang tercermin dalam NAB.

Nila1 Aktiva Bersih
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Gambar 1.1 Perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB)

Grafik 1.1 menunjukkan bahwa NAB reksadana syariah mengalami tren
kenaikan dari tahun 2015 hingga puncaknya di 2020, yang mencerminkan
peningkatan kinerja dan minat investor terhadap reksadana syariah. Namun,
setelah 2020 terjadi penurunan pada 2021 dan 2022, kemungkinan dipengaruhi
oleh dampak pandemi COVID-19 dan ketidakpastian ekonomi. Pada 2023, NAB
mulai menunjukkan stabilitas dan sedikit pemulihan, menandakan kondisi pasar

yang mulai membaik. Perkembangan reksadana syariah selama ini tidak serta



merta membuat posisi reksadana syariah selalu dalam kondisi aman. Hal ini
dikarenakan kondisi ekonomi, sosial dan politik suatu negara dapat berubah-ubah,
sekecil apapun kebijakan atau perubahan kondisi ekonomi, sosial dan politik yang
terjadi di suatu negara akan memberikan pengaruh terhadap NAB reksadana
syariah pada saat ini dan masa yang akan datang (Aulia, 2015).

Kondisi investasi yang baik didukung oleh beberapa faktor seperti kondisi
politik, regulasi, penegakan hukum, masalah pertanahan untuk lahan usaha,
infrastruktur, dan faktor ekonomi makro (Akasumbawa & Qoyum, 2023).
Menurut Ardhani et al. (2020), fenomena ekonomi global masih penuh dengan
ketidakpastian, akibat perang dagang, fluktuasi minyak, dan ketegangan politik.
Selain itu, ekonomi makro juga merepresentasikan dinamika return saham yang
mempengaruhi investor untuk menginvestasikan dananya pada reksadana syariah
(Akasumbawa & Qoyum, 2023).

Variabel makro ekonomi yang digunakan yaitu Inflasi, Nilai Tukar Rupiah,
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS) salah satu indikator penting dalam menentukan kualitas iklim investasi
karena perubahan ekonomi makro akan mempengaruhi besarnya return yang
diperoleh investor.

Pada sisi ekonomi riil, peningkatan inflasi akan menyebabkan harga barang
dan jasa meningkat, hal ini menyebabkan omset perusahaan menurun sehingga
pendapatan laba perusahaan juga menurun. Selanjutnya harga saham perusahaan
juga akan turun yang diikuti dengan NAB yang menurun pula. Jika dilihat dari

sektor pasar modal ketika inflasi tinggi menyebabkan suku bunga tinggi pula, hal



ini memungkinkan investor untuk mengalihkan investasi ke pasar uang dengan
menjual sahamnya sehingga harga saham turun dan NAB turun (Rachman &
Mawardi, 2015).

Hasil penelitian empiris yang mendukung pernyataan ini menurut penelitian
yang dilakukan oleh Azalia & Budhijana (2023), inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap NAB reksadana syariah. Karena inflasi sangat buruk bagi
perekonomian karena menyebabkan terganggunya fungsi uang, terutama fungsi
tabungan, mengarahkan investasi pada hal-hal yang tidak produktif atau
menumpuk kekayaan, dengan mengorbankan investasi yang produktif. Berbeda
dengan penelitian Nandari (2017) yang dimana inflasi berpengaruh positif dan
signifikan karena terjadinya inflasi ringan. Inflasi ringan justru memberikan
dampak positif bagi kegiatan ekonomi masyarakat. Perbaikan ekonomi nasional
memberikan angin positif bagi investor terhadap pergerakan investasi di
Indonesia.

Nilai tukar rupiah juga menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
NAB reksadana syariah seperti dalam penelitian Ilyas & Shofawati (2019)
berpengaruh signifikan karena perubahan nilai tukar akan mempengaruhi
keputusan investor. Apabila nilai tukar rupiah melemah, maka hutang yang harus
dibayar perusahaan akan meningkat sehingga kinerja dan investasi perusahaan
akan menurun. Akibatnya harga portofolio menurun dan berdampak pada
penurunan NAB reksadana syariah, sebaliknya jika nilai tukar rupiah menguat

maka akan menurunkan biaya produksi terutama biaya impor bahan baku. Hal ini



akan berdampak positif pada laba perusahaan sehingga dapat meningkatkan harga
portofolio dan berdampak pada peningkatan NAB reksadana syariah.

Naik turunnya nilai tukar rupiah yang tidak stabil dapat mempengaruhi
tingkat kepercayaan investor asing terhadap perekonomian Indonesia. Akibatnya,
kondisi ini dapat menyebabkan terjadinya capital outflow ketika investor asing
menarik modalnya, yang berakibat pada penurunan harga saham (Ardhani et al.,
2020). IHSG yang menjadi barometer kesehatan pasar modal yang dapat
menggambarkan kondisi bursa saham. Jika IHSG terus meningkat, maka dapat
dikatakan bahwa kondisi pasar modal sedang baik, yang pasti mengindikasikan
kondisi ekonomi, sosial dan politik yang sehat dan sebaliknya.

Kenaikan IHSG bukan berarti semua jenis saham mengalami kenaikan
harga, tetapi hanya sebagian yang mengalami kenaikan dan sebagian lagi
mengalami penurunan. Demikian juga, penurunan IHSG dapat berarti bahwa
beberapa saham telah turun dan beberapa lainnya naik. Jika harga suatu saham
naik dan IHSG juga naik, berarti saham tersebut memiliki korelasi positif dengan
kenaikan IHSG. Jika harga suatu saham naik namun IHSG turun, berarti saham
tersebut berkorelasi negatif dengan IHSG (Sagantha, 2021).

Sejalan dengan penelitian Nurrahmawati et al. (2021) kenaikan IHSG
mengindikasikan bahwa sebagian besar atau seluruh saham naik. Sebaliknya,
penurunan IHSG mengindikasikan bahwa sebagian besar atau seluruh saham
mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan IHSG akan
berpengaruh positif signifikan terhadap return reksadana. Ketika pasar IHSG lesu,

maka pasar reksadana syariah juga mengalami penurunan. Karena investor antara



IHSG dan reksadana syariah berada pada pasar yang sama sehingga ketika IHSG
sedang mengalami tren negatif, investor cenderung menempatkan dananya ke
instrumen investasi lain.

Situasi ekonomi lainnya seperti SBIS merupakan acuan atau indikator dalam
berinvestasi dan untuk melihat aktivitas pasar uang syariah. SBIS tidak hanya
berfungsi sebagai alat moneter untuk mengendalikan inflasi dan menjaga
kestabilan nilai mata uang, tetapi juga sebagai instrumen investasi yang menarik
bagi para investor yang mengutamakan prinsip halal dalam berinvestasi (Azzahra
& Arianti, 2021). Namun, hubungan antara SBIS dan reksadana syariah menjadi
penting untuk dipahami, terutama dalam konteks pengaruhnya terhadap NAB
reksadana syariah, ketika imbal hasil SBIS meningkat, investor cenderung beralih
ke SBIS sebagai alternatif investasi yang lebih menarik, yang dapat
mengakibatkan penurunan permintaan terhadap reksadana syariah begitupun
sebaliknya.

Merujuk penelitian Aulia (2015) terdapat hubungan negatif antara SBIS dan
NAB reksadana. Hal ini disebabkan karena SBIS juga berfungsi sebagai
instrumen investasi. Pada saat tingkat SBIS turun, tingkat equivalent rate nisbah
simpanan dan deposito mudharabah ikut menurun. Kondisi ini mendorong
investor untuk beralih ke reksadana yang dianggap lebih menguntungkan.
Sebaliknya, ketika SBIS mengalami kenaikan, investor lebih tertarik untuk
berinvestasi melalui instrumen SBIS dibandingkan reksadana. Dengan demikian,
pergerakan SBIS secara signifikan memengaruhi minat dan pilihan investasi para

investor. Berdasarkan dari hasil penelitian sebelumnya, sehingga peneliti tertarik



untuk melakukan penelitian ini dengan judul “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar
Rupiah, IHSG dan SBIS Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah di

Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah

Sehubungan dengan latar belakang di atas, maka perumusan masalah dalam
penelitian ini adalah bagaimanakah pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah, IHSG dan
SBIS terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah pada jangka panjang dan

jangka pendek?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar
rupiah, IHSG dan SBIS terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah pada jangka

panjang dan jangka pendek.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang berharga bagi para
investor untuk pengambilan keputusan dalam investasi.
2. Manfaat Akademis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pembaca dan

dapat membantu sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya.
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