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ABSTRAK 

 Faktor yang mempengaruhi pertumbuhan dan perkembangan 

reksa dana syariah baik secara positif maupun negatif, variabel yang 

bisa digunakan yaitu nilai aktiva bersih. Nilai aktiva bersih merupakan 

harga beli atau harga jual unit penyertaan reksa dana syariah. Nilai 

aktiva bersih dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-

masing efek yang dimiliki dan dikurangi dengan biaya-biaya hutang 

dari kegiatan operasional yang masih wajib dibayarkan. Dan variabel 

yang diperkirakan bisa mempengaruhi nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah yaitu sertifikat bank indonesia syariah, jakarta islamic index, 

nilai tukar rupiah, inflasi dan index harga saham gabungan.  

 Pada penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Objek 

pada penelitian ini mencangkup 7 reksa dana saham syariah. Data 

sertifikat bank indonesia syariah, nilai tukar rupiah dan inflasi di 

peroleh dari website resmi bank indonesia, data jakarta islamic index, 

index harga saham gabungan di peroleh dari website resmi dunia 

investasi dan data nilai aktiva bersih di peroleh dari website resmi PT 

indo primer sekuritas. 

 Hasil dari penelitian ini secara uji parsial yaitu variabel jakarta 

islamic index, nilai tukar rupiah dan index harga saham gabungan 

berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah sedangkan 

variabel sertifikat bank indonesia syariah dan inflasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah. 

Sedangkan hasil dari uji simultan sertifikat bank indonesia syariah, 

jakarta islamic index, nilai tukar rupiah, inflasi dan index harga saham 

gabungan berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah.  

 

 

 

Kata kunci: NAB Reksa Dana Saham Syariah, Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah (SBIS), Jakarta Islamic Index (JII), Nilai Tukar 

Rupiah, Inflasi Dan Index Harga Saham Gabungan (IHSG). 
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ABSTRACT 

 Factors that influence the growth and development of Islamic 

mutual funds both positively and negatively, the variable that can be 

used is the net asset value. Net asset value is the purchase price or 

selling price of the sharia mutual fund participation unit. The net asset 

value is calculated by adding up the total value of each securities 

owned and deducting the costs of debt from operational activities that 

are still required to be used. And variables that are expected to affect 

the net asset value of sharia mutual funds, namely bank indonesia 

sharia certificates, jakarta islamic index, rupiah exchange rate, 

inflation and the composite stock price index.  

 In this study using quantitative methods. The object of this 

research includes 7 sharia equity mutual funds. Data on Islamic bank 

certificates, rupiah exchange rates and inflation were obtained from 

the official website of Bank Indonesia, the Jakarta Islamic Index data, 

the Composite Stock Price Index were obtained from the official 

website of the investment world and net asset value data were 

obtained from the official website of PT Indo Primary Securities. . 

 The results of this study partially, namely the Jakarta Islamic 

index, the rupiah exchange rate and the composite stock price index 

affect the net asset value of Islamic mutual funds, while the 

Indonesian Islamic bank certificates and inflation have no effect on 

the net asset value of Islamic mutual funds. Meanwhile, the results of 

the simultaneous test of sharia bank certificates, the Jakarta Islamic 

index, the rupiah exchange rate, inflation and the composite stock 

price index affect the net asset value of sharia mutual funds. 

 

 

 

Keywords: NAV of Sharia Equity Mutual Funds, Bank Indonesia 

Sharia Certificates (SBIS), Jakarta Islamic Index (JII), Rupiah 

Exchange Rate, Inflation and Composite Stock Price Index (CSPI). 
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SURAT PERNYATAAN 
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MOTTO 

 

 ٍْ ٌَ ذجَِاسَجً ػَ ْٕ ٌْ ذكَُ ٰٓ اَ ُْٛكَُىْ تاِنْثاَطِمِ الََِّ انكَُىْ تَ َٕ ا ايَْ ْٰٕٓ ا لََ ذأَكُْهُ ْٕ ٍَ اٰيَُُ ْٚ ٰٓاَُّٚٓاَ انَّزِ ٰٚ

ا  ْٰٕٓ لََ ذقَْرهُُ َٔ ُْكُىْ ۗ  اذشََاضٍ يِّ ًً ْٛ ٌَ تِكُىْ سَحِ َ كَا
ٌَّ اّللّٰ َْفغَُكُىْ ۗ اِ اَ  

 

Artinya : “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu 

memakan harta sesamamu dengan cara yang batil (tidak benar), 

kecuali berupa perniagaan atas dasar suka sama suka di antara 

kamu. Janganlah kamu membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah 

adalah Maha Penyayang kepadamu.” 

(An-Nisa [4]: 29) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul  

    Untuk menguraikan pokok pembahasan lebih lanjut, 

penulis akan terlebih dahulu untuk memberikan penjelasan 

istilah yang ada pada skripsi ini. Agar tidak terjadi adanya 

kekeliruan bagi para pembaca maka penulis perlu melakukan 

adanya penengasan judul, agar menghindari adanya kesalahan 

tersebut maka diperlukan adanya pembatasan dalam arti 

kalimat dalam pembahasan skripsi ini dengan harapan 

pembaca mendapatkan gambaran yang jelas dari isi bahasan 

skripsi ini. Adapun judul skripsi yang akan di bahas yaitu 

“ANALISIS PENGARUH SERTIFIKAT BANK 

INDONESIA SYARIAH (SBIS), JAKARTA ISLAMIC 

INDEKS (JII), NILAI TUKAR RUPIAH, INFLASI, DAN 

INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN (IHSG) 

TERHADAP NILAI AKTIVA BERSIH REKSA DANA 

SYARI’AH (PRIODE 2015-2019)”.  

Adapun istilah-istilah yang digunakan dalam skripsi ini 

sebagai berikut: 

1. Sertifikat Bank Indonesia Syari’ah (SBIS) 

SBIS yaitu surat berharga berdasarkan prinsip syari‟ah 

yang memiliki jangka waktu pendek dalam mata uang 

rupiah yang akan diterbitkan oleh Bank Indonesia. SBIS 

merupakan salah satu instrumen yang ada pada operasi 

pasar terbuka untuk pengendalikan moneter yang 

dilaksanakan berdasarkan prinsip syari‟ah. 
1
 

 

                                                             
1 Nursantri Yanti, “Pengaruh Sbi, Sbis, Inflasi Dan Nilai Tukar 

Rupiah Terhadap Transaksi Pasar Uang Antar Bank Syariah,” Jurnal At-

Tawassuth, Vol. III. No. 1, 2018): h 4 
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2. Jakarta Islamic Index (JII) 

Jakarta Islamic Index atau yang lebih terkenal dengan 

sebutan JII merupakan salah satu dari index saham yang 

ada di Indonesia yang menggunakan hitungan index harga 

rata-rata saham untuk jenis saham yang memenuhi kriteria 

dari ketentuan syari‟ah. Proses dari pembentukan JII 

merupakan kerjasama antara pasar modal Indonesia (PT 

Bursa Efek Jakarta) dan PT Danareksa Invesment 

Management (PT DIM).
2
 

3. Nilai Tukar Rupiah (KURS)  

Nilai tukar merupakan mata uang yang sering kali disebut 

sebagai Kurs, kurs adalah harga dari satu unit mata uang 

asing dalam mata uang domestik atau bisa juga disebut 

harga mata uang domestik terhadap nilai mata uang 

asing.3 

4. Inflasi  

Inflasi merupakan suatu keadaan dimana terjadi kenaikan 

harga-harga secara tajam (absolute) yang berlangsung 

secara terus menerus dalam waktu jangka yang cukup 

panjang .4 

5. Index Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks harga saham gabungan merupakan index gabungan 

yang bisa digunakan oleh Bursa Efek Indonesia sebagai 

indikator dari pergerakan harga saham dengan 

menggunakan semua emiten yang tercatat. Index ini 

mencangkup semua saham biasa maupun saham preferen 

di BEI. Metode dalam perhitungan ini menggunakan rata-

rata tertimbang beradasarkan jumlah yang tercatat. P 

                                                             
2 Fitriany,”Analisis Pengaruh Krisis Global Financial Terhadap 

Jakarta Islamic Index (JII) Dan Index Harga Saham Gabungan 

(IHSG),”Jurnal Ekonomi $ Keuangan Islam , Vol 2 No 1 Januari 2012, h 1-

12 
3 Iskandar Simorangkir Suseno,”Sistem dan Nilai Kebijakan Nilai 

Tukar,”Seri Kebanksentralan, No 12  
4 Thajul Khawalty, “Inflai dan Solusinya,”(jakarta: PT. Gramedia 

Pusaka Utama, 2006), h 6 
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adalah nilai pasar dan Nd adalah nilai dasar yaitu nilai 

yang dibentuk berdasarkan jumlah saham yang tercatat 

dalam satu waktu tertentu.5 

Index Harga Saham Gabungan =  NP 

         Nd 

6. Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

Nilai Aktiva Bersih merupakan nilai dari total Investasi 

(uninvested) yang dikurangi dengan biaya-biaya hutang 

dari kegiatan operasional yang wajib dibayarkan. 

Sedangkan nilai aktiva bersih per unit penyertaan yaitu 

harga wajar dari portofolio reksa dana yang sudah 

dikurangi biaya operasional kemudian dibagi NAB yang 

digunakan yaitu NAB dari hasil laporan bulanan reksa 

dana syariah berimbang. 6 

7. Reksa Dana Syariah 

Reksa dana syariah merupakan wadah yang biasa 

digunakan oleh masyarakat untuk melakukan proses 

investasi yang mengacu pada prinsip islam. Ciri utama 

pada produk reksa dana syariah ini yaitu adanya proses 

cleansing atau agar membersihkan pendapatan yang 

diperoleh dengan cara membayar zakat bukan instrumen 

yang menghasilkan riba.7  

8. Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 

Sertifikat Bank Indonesia merupakan surat berharga 

dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh bank 

indonesia sebagai salah satu operasi pasar terbuka. 

                                                             
5 Deni Iskandar.et.al,”Analisis Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan Di Bursa Efek 

Indonesia,”Jurnal Manajemen Bisnis, Vol 13, No. 1, (2018), h. 3 
6 Rani Afrilia Sari dan Syaharuddin,” Determinan Total Aktiva 

Bersih (NAB) Danareksa Syariah Berimbang Pada PT Danareksa 

Investment Management Apakah Inflasi Berpengaruh,” jurnal iqtisaduna, 

(2016) 
7 Winda Rika Lestari,”Kinerja Reksadana Saham Syariah Dan 

Reksadana Saham Konvensional,”Junal Magistar Manajemen, Vol. 1, No. 

1, (2015), h. 2 
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Sebagai instrumen moneter, SBI memilih jalur sebagai 

transmisi terhadap sektor riil dimana instrumen ini akan 

memiliki pengaruh besarnya dari penyaluran kredit 

terhadap sektor riil.8 

9. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Bursa efek secara umum merupakan sebuah tempat yang 

menjadi sebuah pusat transaksi antara para pencari modal 

yang berkeinginan membangun sebuah perusahaan 

dengan para investor yang memiliki uang dan berminat 

untuk melakukan investasi. Bursa efek menjadi sebuah 

sentral jual beli saham atau surat berharga yang sesuai 

dengan ketetapan dari bursa efek itu sendiri. Bursa efek di 

indonesia ada dua yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan 

Bursa Efek Surabaya (BES) yang berdiri dari tahun 1984.
9 

 Dengan demikian, berdasarkan dari penjelasan serta 

paparan diatas maka bisa ditarik kesimpulan bahwa yang 

dimaksud dari penelitian ilmiah ini bermaksud akan 

membahas lebih lanjut mengenai Analisis Pengaruh 

Sertifikat Bank Syariah Indonesia, Jakarta Islamic Indeks, 

Nilai Tukar Rupiah, Inflasi, dan Index Harga Saham 

Gabungan Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana 

Syariah (Priode 2015-2019). 

 

B. Latar Belakang Masalah  

Perkembangan pasar modal di Indonesia sangat pesat. 

Setiap hari senantiasa kita mendengar pemberitaan situasi 

bursa efek yang saling berkaitan dengan kondisi 

perekonomian, sosial, dan politik negara. Hal ini menunjukan 

                                                             
 

8
 Wahyu Lailia Devi dan Eko Fajar Cahyono, “Analisis Pengaruh 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), 

Inflasi dan BI Rate Terhadap Penyaluran Dana Ke Sektor UMKM Oleh 

Perbankan Syariah Di Indonesia,” Jurnal Ekonomi Syariah, Vol. 7, No. 3, 

(2020), h. 4 

 
9
 Nunung Nurhayati,dkk, ”Bank dan Lembaga Keuangan 

Lainnya,” (Bogor : Linda Bestari, 2020), h. 182 
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bahwa pasar modal dan bursa efek yang dinamis tidak akan 

pernah ketinggalan jaman.  

Salah satu indikator sebagai pengukur tingkat kemajuan 

terhadap pasar modal pada suatu negara adalah terlatak pada 

tingkat variasi instrumen investasi yang tersedia contohnya 

saham, obligasi, valuta asing dan lain sebagainya. Semakin 

maju pasar modal maka akan semakin banyak variasi 

instrumen yang akan diperdagangkan pada bursa. Dari 

keberagaman instrumen pasar yang akan menentukan tingkat 

likuiditas pasar serta sangat menentukan pasar modal tersebut 

diminati atau tidak oleh pihak investor.10 

Kata investasi merupakan kata adopsi dari bahasa inggris 

yaitu investment. Dalam istilah kamus pasar modal dan 

keuangan, kata investasi bisa diartikan sebagai proses 

penanaman uang atau biasa disebut dengan modal yang 

terdapat disuatu perusahaan yang bertujuan untuk bisa 

memperoleh keuntungan atau bagi hasil.11 

Para calon investor bisa memilih jenis investasi yang 

akan digunakan sesuai persepsinya yang paling 

menguntungkan dan memiliki risiko yang paling minimal. 

Tantangan para calon investor dengan semakin banyaknya 

ragam investasi yaitu terdapat tingkat kesulitan dalam 

menentukan pilihan karena banyaknya jenis investasi yang 

ada pada pasar modal syariah. Dari investasi seseorang tidak 

hanya menabung atau hanya mendiamkan uangnya tanpa 

adanya usaha yang dilakukan. Bahkan uang tersebut bisa 

digunakan untuk usaha lainnya yang dapat memberikan 

dampak positif terhadap pendapatan nasional. Sebagaimana 

                                                             
10 Layaly Rahmah, Ekonomi Islam, (Jakarta : 2011) Skripsi, h 15 
11 Pipit Citraningsih,”Analisis Pengaruh Inflasi, Bank Indonesia 

Rate, Nilai Tukar Rupiah Terhadap Nilai Aktiva Bersih dan Reksadana 

Syariah Berimbang,”Skripsi Ilmu Ekonomi Studi Pembangunan, (2016) h 

6.  
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Allah berfirman dalam surat At-Taubah ayat 34 samapi 35 

yang berkaitan tentang investasi.  

 

الَ  َٕ ٌَ ايَْ ْٕ ٌِ نَٛأَْ كُهُ ْْثاَ  سُّ َٔ ٍَ اْلَحَْثاَسِ  ْٛشًا يِّ ْٕ ااََِّكَثِ ٍَ آ يَُُ ْٚ ٚاَاَ ٌّٚٓاَ اْنَّزِ 

انَّز  َٔ ْٛمِ اللِّ  ٍْ عَثِ ٌَ ػَ ْٔ ٚصَُذُّ َٔ ٍَّ طِ تاِ نثاَ طِمِ  ٌَ انزَْةََ ان ٍَ ٚكَُْضُِ ْٚ

ْٛىٍ ) شْ ْىُْ تؼَِزَا تاٍنَِ ْٕ ََٓاَ فِٙ عَثمِْ اللِّ فثَشَِّ ُْفقُِ لََ ُٚ َٔ حَ  انفضَِّ وَ 43َٔ ْٕ َٚ )

 ْٕ ظُُٓ َٔ ْٕ تُٓىٌ  جُُُ َٔ ٖ تِٓاَ جِثآَُْىُْ  َٕ ْٙ َاَسِ جَحََُّىَ فرَكُْ ْٛٓاَفِ ًَٗ ػَهَ ٚحُْ

َْفغُِكُىْ فَ  ٌَ )سُْىُْ ْزََا يَكَُضَْذىُْ لََِ ْٔ ُْرىُْ ذكَُْضُِ ايَا كُ ْٕ قُ ْٔ (43زُ  

Artinya : “wahai orang-orang yang beriman 

sesungguhnya banyak dari orang-orang alim dan rahib-rahib 

benar-benar memakan harta orang dengan jalan batil dan 

(mereka) menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. 

Dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak tidak 

menafkahkannya di jalan Allah, maka berikanlah kabar 

gembira kepada mereka (bahwa mereka akan mendapat) siksa 

yang pedih. Pada hari dipanaskan emas perak itu dalam 

neraka jahannam, lalu disetrikakan dengannya dahi mereka, 

lambung dan punggung mereka (seraya dikatakan) kepada 

mereka : “inilah harta benda mu yang kamu simpan untuk 

dirimu sendiri, maka rasakanlah sekarang (akibat dari) apa 

yang kamu simpan itu”.  

Adanya pasar modal Bursa Efek Indonesia (BEI) 

memberikan alternatif kepada masyarakat untuk berinvestasi. 

Investasi dibagi menjadi investasi dalam sektor riil dengan 

cara membeli aset berwujud berupa tanah, gedung serta 

kendaraan dan investasi dalam sektor keuangan yang berupa 

aktivitas jual beli saham, obligasi serta surat berharga lainnya. 

Setiap investasi yang mengharapkan return tentunya akan 

memiliki risiko yang akan berbeda-beda, pada investasi sektor 

riil risiko yang akan dihadapi bisa berupa tentang tingginya 

biaya pemeliharaan sedangkan pada sektor keuangan risiko 
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investasinya bisa berupa instabilitas perekonomian serta 

ketidak pastian peraturan dan perundang-undangan. Dalam 

investasi disektor keuangan khususnya yang terjadi dalam 

aktifitas di bursa efek, risiko bisa diminimalisir dengan cara 

melakukan pembelian saham secara portofolio.12 
 

Dalam Undang-Undang nomor 8 tahun 1995 ayat 13 

merupakan suatu kegiatan yang berkaitan dengan penawaran 

umum dan perdagangan efek perusahaan public, serta yang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkan lembaga dan profesi 

yang berkaitan. Perkembangan pasar modal di Indonesia 

mengalami peningkatan yang cukup dinamis, bisa dilihat dari 

pesatnya perkembangan reksa dana di bursa efek indonesia. 

Reksa dana merupakan suatu wadah yang biasa 

digunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat yang 

memliki modal lebih, serta berkeinginan kuat untuk 

melakukan investasi, akan tetapi tidak memiliki waktu dan 

pengetahuan yang terbatas. Pasar modal syariah di Indonesia 

mulai menerbitkan reksa dana syariah oleh PT. Danareksa 

Investment Management pada 3 Juli 1997. Bursa Efek 

Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa Investment 

Management meluncurkan Jakarta Islamic Index  pada tanggal 

3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang 

berkeinginan untuk menginvestasikan dananya secara syariah. 
13 

Reksa dana merupakan salah satu media investasi yang 

mempunyai tujuan utama untuk membantu dan memobilisasi 

pemodal kecil dan individual melakukan investasi di pasar 

modal. Reksa dana memberikan sebuah peluang kepada 

pemodal kecil untuk memiliki bagian dari surat berharga, 

surat berharga yang mungkin tidak akan bisa dimilikinya, 

                                                             
12 Hanif “Perkembangan Perdagangan Saham Syariah di 

Indonesia” Jurnal ASAS, Vol.4, No.1, Januari (2012) :1-2 
13 Herlina Utami Dwi Ratna Ayu Nandari, “Perkembangan 

Inflasi, Kurs Dan Bi Rate Terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana 

Syariah Di Indonesia (Periode 2010-2016)” Jurnal An-Nisbah, Vol. 04, No. 

01, (Oktober 2017) : 3-4  
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akan tetapi dengan adanya instrumen investasi secara 

langsung pada surat berharga masyarakat bisa melakukan 

investasi tersebut. Reksa dana sebagai perantara pemodal bisa 

dibantu oleh tim manajemen atau wakil manajer investasi 

untuk mengelola investasinya. Manajer investasi ini 

melaksanakan tugasnya untuk menganalisa surat-surat 

berharga yang ada di pasar uang dan pasar modal serta 

melakukan pemilihan surat berharga yang sesuai dengan 

tujuan yang akan dicapai selanjutnya.14 

Ada beberapa hal yang membedakan antara reksa dana 

konvensional dan reksa dana syariah. Ada beberapa hal juga 

yang harus diperhatikan dalam investasi syariah ini. Pada 

reksa dana syariah tidak diperbolehkan melakukan tindakan 

spekulasi yang didalamnya mengandung unsur gharar atau 

tagrir yaitu istilah dalam kajian Islam yang berarti keraguan, 

tipuan, atau tindakan yang bisa merugikan orang lain 

contohnya penawaran palsu serta tindakan spekulasi lainnya. 
15 

Secara prinsip, ada dua hal yang membedakan reksa dana 

konvensional dan reksa dana syariah yaitu dalam hal-hal 

pemilihan aset-asetnya yang harus memenuhi syarat syariah 

dan adanya kewajiban untuk membersihkan dana yang tidak 

bisa dihindarkan dari bunga bank, untuk disalurkan bagi 

kemaslahatan umat seperti sumbangan untuk pendidikan serta 

bencana alam. 

Tabel 1.1 

Perkembangan Reksa Dana Syariah 

(2015-2019) 

Tahun  Jumlah Reksa Dana 

Syariah  

Nilai Aktiva Bersih 

(Miliar) 

2015 93 11.019,43 

                                                             
14 Lusi Tania Atika, “Analisa Reksadana Syariah Dalam Konsep 

Nilai Aktiva Bersih (NAB),”Jurnal Ekonomi Islam, Vol.1 No.1 April ( 

2016): h 2  
15 Sumitro Warkum, Asas-asas Perbankan islam dan Lembaga-Lembaga 

Terkait (Jakarta : Raja Grafindo Persada, 2014), h 17 
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2016 136 14.914,63 

2017 182 28.311,77 

2018 224 34.491,17 

2019 265 53.735,58 

Sumber Data : Otoritas Jasa Keuangan 2015-2019 

Dari perkembangan Laporan Pasar Modal Syariah yang 

telah dirilis oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), reksa dana 

syariah sejak tahun 2015 hingga 2019 menunjukan angka tren 

positif. Jumlah reksa dana yang telah diterbitkan menunjukan 

terus peningkatan. Pada tahun 2015 tercatat bahwa reksa dana 

syariah sebesar 93, pada tahun berikutnya 2016 menjadi 136, 

pada tahun 2017 menunjukan sebesar 182, pada tahun 2018 

meningkat lagi menjadi 224 dan pada tahun 2019 reksa dana 

syariah menjadi 265 reksa dana syariah yang selalu 

menujukan tren positif setiap tahunnya. Sedangkan untuk nilai 

aktiva bersih juga mengalami tren positif dari tahun 2015 

hingga 2019. Pada tahun 2015 tercatat bahwa nilai aktiva 

bersih sebesar 11.019,43, pada tahun berikutnya 2016 menjadi 

14.914,63, pada tahun 2017 menunjukan sebesar 28.311,77, 

pada tahun 2018 meningkat lagi menjadi 34.491,17 dan pada 

tahun 2019 nilai aktiva bersih menjadi 53.735,58 nilai aktiva 

bersih yang selalu menujukan tren positif setiap tahunnya 

mengikuti perkembangan dari reksa dana syariah. 

Perkembangan reksa dana yang fluktuatif, menjadikan 

reksa dana sebagai primadona untuk beberapa golongan 

sebagai bentuk investasi yang menjanjikan. Struktur akad 

yang ada di reksa dana syariah yaitu profit and loss sharing 

mudharabah. Ada beberapa keuntungan dengan berinvestasi 

di reksa dana syariah diantaranya manajemen yang 

profesional, biaya yang rendah, likuiditas yang tinggi, website 

yang baik dan profesional, penyebaran informasi yang 

lengkap yaitu dalam bentuk prospektus, pengawasan dapat 
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diversifikasi ke berbagai bentuk investasi seperti Saham, 

Obligasi, SBI dan Lainnya.16 

Pertumbuhan serta perkembangan reksa dana syariah 

tidak bisa terlepas dari berbagai macam faktor yang 

mendasarinya. Perubahan yang bisa terjadi pada faktor-faktor 

tersebut bisa mempengaruhi pertumbuhan serta perkembangan 

reksa dana syariah baik secara positif maupun negatif. 

Variabel yang bisa digunakan untuk menganalisis faktor yang 

mempengaruhi pertumbuhan dan perkembangan reksa dana 

syariah adalah nilai aktiva bersih. NAB merupakan harga beli 

atau harga jual unit penyertaan reksa dana. NAB dihitung 

dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-masing efek yang 

dimiliki (berdasarkan harga pasar penutupan Efek yang 

bersangkutan), kemudian dikurangi dengan kewajiban-

kewajiban reksa dana, seperti biaya Manajer Investasi, Bank 

Kustodian, serta biaya lainnya. Selain dari NAB faktor lain 

yang bisa mempengaruhi pertumbuhan serta perkembangan 

reksa dana syariah yaitu jenis dari reksa dana syariah itu 

sendiri.17 Nilai aktiva bersih merupakan salah satu indikator 

yang bisa membantu penilaian investor dalam penentuan 

pilihannya. NAB sendiri bisa diartikan sebagai nilai yang bisa 

menggambarkan total kekayaan bersih suatu perusahaan. Ada 

beberapa faktor yang diperkirakan mampu mempengaruhi 

nilai aktiva bersih reksa dana syariah seperti sertifikat bank 

indonesia syariah, jakarta islamic index , nilai tukar rupiah, 

inflasi dan index harga saham gabungan . 

Adapun hubungan sertifikat bank indonesia syariah 

terhadap nilai aktiva bersih yaitu menunjukan korelasi negatif. 

Jika SBIS mengalami penurunan maka NAB akan mengalami 

                                                             
16 Sarah Chairani,”Pengaruh Nilai Tukar Rupiah (Kurs), Jakarta 

Islamic Index (Jii), Usia Reksadana, Dan Volume Perdagangan Reksadana 

Terhadap Nilai Aktiva Bersih (Nab) Reksadana Syariah Campuran,” Jurnal 

Tirtayasa Ekonomika, Vol. 15, No.1, April (2020): 1-2 
17 Thoha Al Karim, “ pengaruh sertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS), Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Nilai Aktiva Bersih 

Reksa Syariah Berimbang,” Skripsi Akuntansi Syariah, (2020) 
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peningkatan. Dalam hal ini menunjukan bahwa NAB 

merupakan alternatif dari investasi yang lebih menarik pada 

saat tingkat suku bunga bank syariah sedang menurun. Jika 

tingkat SBIS mengalami penurunan maka akan 

mempengaruhi iklim investasi di pasar modal dan pasar uang 

syariah. Dengan turunnya SBIS, maka investasi akan 

berpindah ke instrumen-instrumen yang lain yang mampu 

memberikan keuntungan atau bagi hasil yang lebih tinggi di 

pasar modal.18 

Aktivitas dari keuangan syariah bisa dipantau dari pasar 

modal, salah satu indikator yang bisa memantau aktifitas pasar 

yaitu jakarta islamic index dan index harga saham gabungan 

untuk pasar modal syariah. Jika tingkat suku bunga deposit 

relatif tinggi maka akan terjadi penurunan harga dari 

instrumen pasar modal. Jika NAB mengalami peningkatan 

maka JII dan IHSG akan selaras mengikuti peningkatan dari 

NAB tersebut. Jadi, ketika pasar modal mengalami 

peningkatan maka para investor akan tetap melakukan kerja 

sama sedangkan jika pasar modal mengalami penurunan maka 

para investor akan menarik modalnya dan akan lebih memilih 

untuk menanamkan modal pada instrumen lain yang mampu 

memberikan keuntungan yang lebih besar.19 

Hubungan antara tingkat inflasi dengan nilai aktiva bersih 

reksa dana syariah berhubungan negatif. Inflasi merupakan 

suatu keadaan dimana harga mengalami kenaikan secara terus 

menerus. Terjadinya inflasi bisa menyebabkan menurunnya 

return investasi dari pendapatan yang diterima dari investasi 

pada reksa dana dan kemungkinan tidak mampu untuk 

menutupi kerugian karena daya beli mengalami penurunan. 

                                                             
 18 Fitira Saraswati, “Analisis Pengaruh Serttifika Bank Indonesia 

Syariah, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah Dan Jumlah Uang Beredar Terhadap 

Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah,” Skripsi, (2013) 

 19 Reno Virlando Dan Budi Hermana,”Hubungan Antara Reksa 

Dana Syariah, Nisbah Bank Syariah Dan Sertifikat Wadiah Bank Indonsia 

Pada Periode Januari 2001-Desmber 2004,” Jurnal Seminar Nasional 

Pesat, Issn: 18582559, (2005), h. 2 



12 
 

 
 

Jika inflasi mengalami kenaikan maka akan terjadi penurunan 

terhadap kinerja reksa dana syariah dan nilai aktiva bersih 

akan mengalami hal yang sama.20 

Hubungan dari nilai tukar rupiah terhadap nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah yaitu jika terjadi penurunan atau 

melemahnya mata uang rupiah maka akan terjadi melonjaknya 

harga barang dari luar negeri dan impor akan ikut serta 

melemah. Melemahnya impor tersebut akan berimbas pada 

menurunnya kinerja pada suatu perusahaan sehingga harga 

saham akan ikut melemah. Jadi ketika harga saham 

mengalami penurunan maka nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah juga akan mengalami hal yang sama.21 
 

Berdasarkan dari uraian latar belakang di atas, maka 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

“Analisis Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS), Jakarta Islamic Index (JII), Nilai Tukar Rupiah, 

Inflasi Dan Index Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah”  

 

C. Identifikasi dan Batasan Masalah  

    Mengingat akan luasnya pembahasan dan untuk 

menghindari adanya kekeliruan maka perlu adanya 

pembatasan masalah. Dalam penelitian ini, peneliti membatasi 

masalah pada variabel terikat yaitu:  

1. Nilai aktiva bersih reksa dana syariah adalah salah satu 

indikator yang bisa membantu penilaian investor dalam 

menentukan pilihannya dan bisa menggambarkan total 

dari kekayaan serta kinerja pada perusahaan.  

2. Variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini yaitu 

pengaruh sertifikat bank indonesia syari‟ah, jakarta 

                                                             
 20 Yeny Fitriani, dkk,”Pengaruh Variabel Makro Terhadap Nilai 

Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah,” Jurnal Studi Keislaman, Vol. 6 No. 1, 

(2020), h. 8 

 21 Choirum Miha, dkk,”Pengaruh Variabel Makro Ekonomi 

Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah Di Indonesia,” Jurnal 

Ekonomi Syariah, Vol. 4 No. 2 (2017), h. 5 
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islamic indeks, nilai tukar rupiah, inflasi dan indeks harga 

saham gabungan. 

3. Data yang akan digunakan untuk penelitian ini yaitu data 

dari tahun 2015 sampai 2019 dari data yang telah 

dipublikasikan pihak perusahaan. 

4. Perusahaan yang akan diteliti yaitu perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek syariah dan diawasi oleh otoritas 

jasa keuangan periode 2015-2019. 

 

D. Rumusan Masalah 

     Berdasarkan dari latar belakang di atas dapat dirumuskan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah sertifikat bank indonesia syariah berpengaruh 

secara uji parsial terhadap nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah? 

2. Apakah jakarta islamic index berpengaruh secara uji 

parsial terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah? 

3. Apakah nilai tukar rupiah berpengaruh secara uji parsial 

terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah? 

4. Apakah inflasi berpengaruh secara uji parsial terhadap 

nilai aktiva bersih reksa dana syariah? 

5. Apakah index harga saham gabungan berpengaruh secara 

uji parsial terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah? 

6. Apakah sertifikat bank indonesia syariah, jakarta islamic 

index, nilai tukar rupiah, inflasi dan index harga saham 

gabungan berpengaruh secara uji simultan terhadap nilai 

aktiva bersih reksa dana syariah? 

7. Bagaimana sertifikat bank indonesia syariah, jakarta 

islamic index, nilai tukar rupiah, inflasi dan index harga 

saham gabungan terhadap nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah priode dalam perspektif islam? 

 

E. Tujuan Penelitian  

    Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti 

yang empiris tentang : 
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1. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh sertifikat 

bank indonesia syariah, jakarta islamic indeks, nilai tukar 

rupiah, inflasi dan index harga saham gabungan secara 

parsial terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syaria pada 

priode 2015-2019. 

2. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh jakarta 

islamic indeks secara parsial terhadap nilai aktiva bersih 

reksa dana syaria pada priode 2015-2019. 

3. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh nilai tukar 

rupiah secara parsial terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syaria pada priode 2015-2019. 

4. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh inflasi secara 

parsial terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syaria pada 

priode 2015-2019. 

5. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh index harga 

saham gabungan secara parsial terhadap nilai aktiva 

bersih reksa dana syaria pada priode 2015-2019. 

6. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh sertifikat 

bank indonesia syariah, jakarta islamic indeks, nilai tukar 

rupiah, inflasi dan index harga saham gabungan secara 

simultan terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah 

pada priode 2015-2019. 

7. Untuk mengetahui sertifikat bank indonesia syariah, 

jakarta islamic index, nilai tukar rupiah, inflasi dan index 

harga saham gabungan terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syariah dalam perspektif islam  

 

F. Manfaat Penelitian. 

    Penelitian ini bermanfaat bagi beberapa pihak terutama hal 

praktis dan teoritis : 

1. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat sebagai bahan 

pustaka untuk penelitian selanjutnya dan mempunyai 

kegunaan di bidang pengembangan Ilmu Ekonomi Islam. 

2. Manfaat Praktisi 

a. Bagi Perusahaan 
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Hasil penelitian ini diharapkan bisa berguna untuk 

meningkatkan hasil dari kinerja suatu perusahaan 

karena dari hasil nilai aktiva bersih reksa dana syariah 

sebagai alat ukur perusahaan baik atau tidak. 

b. Bagi Investor dan Calon Investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa digunakan 

sebagai bahan pertimbangan serta untuk mengukur 

dari kinerja perusahaan sekaligus untuk mengambil 

keputusan untuk melakukan penanaman modal atau 

pembelian saham reksa dana syariah. 

c. Bagi Akademisi 

Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa berguna 

untuk analisis dari Pengaruh Sertifikat Bank 

Indonesia. Jakarta Islamic Indeks, Nilai Tukar 

Rupiah, Inflasi Dan Indeks Harga Saham Gabungan 

Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah.  

 

G. Kajian Peneltian Terdahulu Yang Relevan.  

    Tinjauan pustaka berfungsi untuk memberikan gambaran 

yang akan diteliti oleh penulis dengan penelitian yang sejenis 

yang telah dilakukan terdahulu. Adapun penelitian terdahulu 

yang telah dilakukan yaitu :  

 

Tabel21.2 

 Penelitian Terdahulu 

 

N

o  

Peneliti

an  

Judul  Metode 

Penelitian 

Perbedaan  Persamaan  

1.  Nurfad

hilah 

dan 

Raditya 

Sukman

a 

Pengar

uh 

Sertifi

kat 

Bank 

Indone

sia 

Menggun

akan 

metode 

Autoregre

ssive 

Distribute

1. Rentan

g 

waktu 

dalam 

peneliti

an  

2. Penggu

1. Variabe

l 

indepen

den 

Sertifik

at Bank 

Indones
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(2017) Syaria

h 

(SBIS)

, 

Jakarta 

Islami

c 

Index, 

Tingka

t 

Inflasi, 

dan 

Index 

Harga 

Saham 

Gabun

gan 

(IHSG

) 

Terhad

ap 

Nilai 

Tukar 

Rupia

h 

(Perio

de 

2013-

2016) 

d  

(ARDL) 

yang 

menggun

akan data 

sekunder.
22 

naan 

metode 

peneliti

an.  

3. Penggu

naan 

variabe

l 

depend

en 

Nilai 

Tukar 

Rupiah.  

ia 

Syariah

, 

Tingkat 

Inflasi, 

Jakarta 

Islamic 

Index, 

dan 

Index 

Harga 

Saham 

Gabung

an. 

2. Arief 

Rahma

Analis

is 

Pengambi

lan 

1. Sample 

peneliti

1. Variabe

l 

                                                             
22

 Nur fadhilah dan raditya sukmana, “pengaruh sertifikat bank 

indonesia syariah (SBIS), jakarta islamic index (JII) dan index harga saham 

gabungan (IHSG) terhadap nilai tukar : pendekatan autoregressive 

distributed lag (ARDL),” jurnal ekonomi syariah, vol 4, No. 10, (2017) 
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n Satya 

Putra 

(2017) 

Pengar

uh 

Sertifi

kat 

Bank 

Indone

sia 

Syaria

h 

(SBIS)

, 

Inflasi, 

Nilai 

Tukar 

Rupia

h, 

Jumla

h 

Uang 

Bereda

r, 

Index 

Harga 

Saham 

Gabun

gan 

dan BI 

Rate 

Terhad

ap 

sample 

pada 

penelitian 

ini yaitu 

menggun

akan 

metode 

purposive 

sampling 

dengan 

analisis 

regresi 

linier.23 

an 

diseluru

h reksa 

dana 

syariah 

yang 

ada di 

Indones

ia  

2. Rentang 

waktu 

dalam 

melaku

kan 

peneliti

an.  

3. Menggu

nakan 

analisis 

regresi 

data 

panel 

 

indepen

den 

Sertifik

at Bank 

Indones

ia 

Syariah 

(SBIS), 

Inflasi, 

Nilai 

Tukar 

Rupiah 

dan 

Index 

Harga 

Saham 

Gabung

an. 

2. metode 

purposi

ve 

samplin

g  

                                                             
 

23
 Arief Rahman Satya Putra,” Analisis Pengaruh Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah (SBIS), Inflasi Nilai Tukar Rupiah, Jumlah Uang 

Beredar, Index Harga Saham Gabungan Dan Bi Rate Terhadap Nilai 

Aktiva Bersih Reksadana Syariah Di Indonesia (Studi Empiris Pada 

Reksadana Yang Listing Di Ojk Periode 2013-2016),” (Yogyakarta, 2017), 

Skripsi 
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Nilai 

Aktiva 

Bersih 

Reksa 

Dana 

Syaria

h di 

Indone

sia 

(Studi 

Empiri

s Pada 

Reksa 

Dana 

yang 

Listing 

Di Ojk 

Period

e 

2013-

2016) 

3. Gusti 

Khairin

a 

Shofia, 

Nurdin, 

dan M 

Andi 

Ibrahim 

(2018) 

Analis

is 

Pengar

uh 

Jakarta 

Islami

c 

Index 

(JII), 

Nilai 

Tukar 

Rupia

h 

(KUR

Penelitian 

Kuantitati

f yang 

dilakukan 

dengan 

memasuk

an model 

rancangan 

penelitian 

eksperime

n 

(experime

ntal 

research).

1. Rentang 

waktu 

dalam 

peneliti

an 

2. Penggu

naan 

metode 

peneliti

an.  

1. Variabe

l 

indepen

den 

Jakarta 

Islamic 

Index 

(JII), 

Nilai 

Tukar 

Rupiah 

dan 

Inflasi 

2. Penggu
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S) dan 

Inflasi 

Terhad

ap 

Nilai 

Aktiva 

Bersih 

(NAB) 

Reksa 

Dana 

Syaria

h 

Camp

uran 

(Perio

de 

2014-

2016) 

24 naan 

variabel 

depende

n Nilai 

Aktiva 

Bersih 

Reksa 

Dana 

Syariah.  

4. Danu 

Prasety

o Dan 

Widiya

nto 

(2019) 

Pengar

uh 

Inflasi, 

Nilai 

Tukar 

Rupia

h, 

Suku 

Bunga 

Bank 

dan 

Harga 

Pengambi

lan 

sample 

pada 

penelitian 

ini yaitu 

menggun

akan 

metode 

purposive 

sampling 

dengan 

1. Rentang 

waktu 

dalam 

peneliti

an 

2. Variabe

l 

indepen

den 

suku 

bunga 

bank 

1. Penggu

naan 

metode 

peneliti

an 

2. Variabe

l 

indepen

den 

Inflasi, 

Nilai 

Tukar 

                                                             
 

24
 Gusti Khairina, et.al,” Analisis Pengaruh Jakarta Islamic Index 

(JII), Nilai Tukar Rupiah (KURS) Dan Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih 

(NAB) Reksadana Syariah Campuran (Periode 2014-2016),”Jurnal 

Ekonomi Syariah, Vol 4, No. 2, (2018) 
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Emas 

Terhad

ap 

Nilai 

Aktiva 

Bersih 

Reksa 

Dana 

Syaria

h  

analisis 

linier 

berganda.
25 

dan 

harga 

emas. 

3. Menggu

nakan 

analisis 

regresi 

data 

panel 

 

Rupiah  

3. Variabe

l 

depend

en 

Nilai 

Aktiva 

Bersih 

Reksa 

Dana 

Syariah

.  

5. Iza Nur 

Aviva 

(2016) 

Pengar

uh 

Jumla

h 

Uang 

Bereda

r 

(JUB), 

Sertifi

kat 

Bank 

Indone

sia 

Syaria

h 

(SBIS)

, dan 

Jakarta 

Islami

Pengambi

lan 

sample 

pada 

penelitian 

ini yaitu 

menggun

akan 

metode 

purposive 

sampling 

dengan 

analisis 

regresi 

linier 

berganda 

yang 

menggun

akan 

1. Rentan

g 

waktu 

dalam 

peneliti

an 

2. Penggu

naan 

variabe

l 

indepe

nden 

Jumlah 

Uang 

Bereda

r 

(JUB), 

dan 

Nilai 

1. variab

el 

indepe

nden 

Sertifi

kat 

Bank 

Indone

sia 

Syaria

h, dan 

Jakarta 

Islami

c 

Index 

2. pengg

unaan 

variab

el 

                                                             
 25 Danu Prasetya dan Widiayanto,” Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, 

Suku Bunga Bank Dan Harga Emas Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana 

Syariah,”Jurnal Konferesnsi Ilmiah Mahasiswa Unissula, ISSN 2720-9687, (2019)  
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c 

Index 

(JII) 

Terhad

ap 

Nilai 

Aktiva 

Bersih 

Reksa 

Dana 

Syaria

h 

Period

e 

2011-

2016 

Eviews 

Versi 9.26 

Tukar 

Rupiah

.  

depend

en 

Nilai 

Aktiva 

Bersih 

Reksa 

Dana 

Syaria

h  

Sumber : Data Penelitian Terdahulu 

 

H. Sistematika Penulisan  

Pembahasan pada skripsi ini akan disajikan dalam lima bab 

yang berurutan sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN  

Pada bab ini akan menguraikan latar belakang masalah, 

batassan masalah, rumusan masalah, tujuan, manfaat 

penelitian, kajian penelitian terdahulu yang relevan dan 

sistematika penulisan.  

BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGUJIAN 

HIPOTESIS  

                                                             
26

 Iza Nur Aviva,” Pengaruh Jumlah Uang Beredar (JUB), 

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Dan Jakarta Islamic Indekx (JII) 

Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah Periode 2011-2016”, 

Ak.-IBS, (2016) 
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Pada bab ini berisi uraian tentang teori-teori yang berkaitan 

dengan sertifikat bank indonesia syariah (SBIS), jakarta 

islamic index (JII), nilai tukar rupiah, inflasi, index harga 

saham gabungan (IHSG), nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah dan pengajuan hipotesis.  

BAB III METODE PENELITIAN  

Pada bab ini menguraikan tentang pendekatan dan jenis 

penelitian, populasi, sample, teknik pengumpulan data, 

definisi operasional variabel dan uji hipotesis. 

BAB IV HASIL PENELITIAN dan PEMBAHASAN 

Pada bab ini akan menguraikan gambaran deskripsi data 

penelitian, pembahasan hasil penelitian dan analisis. 

BAB V PENUTUP 

Pada bab ini berisi kesimpulan dan rekomendasi penelitian. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI DAN PENGAJUAN HIPOTESIS 

 

A. Landasan Teori  

1. Teory Sinyal (Signaling Theory) 

 Teori sinyal (signalling teory) merupakan salah satu 

pilar yang digunakan untuk memahami suatu manajemen 

keuangan. Secara umum sinyal diartikan sebagai salah 

satu isyarat yang dilakukan oleh pihak perusahaan kepada 

calon investor. Dalam perumusan teori sinyal spence 

(1973) yang membahas tentang sinyal dan apa yang 

disampaikan sinyal tersebut. Dalam pasar kerja 

dihubungkan dengan indikator ekonomi sebagai model 

dari investor. Selain itu, terdapat juga sebuah bukti 

empiris (Bhattachanya, 1979) jika ada kenaikan dividen, 

sering diikuti dengan kenaikan harga saham. Dan 

sebaliknya penurunan dividen pada umumnya bisa 

menyebabkan penurunan dari harga saham perusahaan. 

Manajemen dari suatu perusahaan yang didasari oleh 

motivasi signaling yang berkaitan dengan adanya 

pembagian dividen merupakan suatu harapan bahwa 

kinerja dari perusahaan mampu memberikan sinyal 

positif terhadap investasi.
27

 

 Informasi merupakan salah satu unsur yang sangat 

penting bagi para calon investor serta pelaku bisnis 

karena sebuah informasi pada hakekatnya menyajikan 

keterangan, catatan maupun gambaran baik keadaan masa 

lalu, saat ini maupun dimasa yang akan datang untuk 

kelangsungan suatu perusahaan serta bagaimana keadaan 

pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat 

dan tepat waktu akan sangat dibutuhkan oleh para 

investor.
28

                                                             
 27 Fenty Fauziah,”Kesehatan Bank, Kebijakan Dividen Dan Nilai 
Perusahaan Teori Dan Kajian Empiris,”( Samarinda : RV Pustaka Harizon, (2017), 

h. 11-12  
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Informasi yang dibutuhkan bagi para calon investor 

sebagai bahan pertimbangan dan menentukan apakah calon 

investor ini akan menanamkan modal sahamnya atau tidak 

pada perusahaan yang bersangkutan. Informasi mengenai 

perubahan dari harga dan volume saham yang memberikan 

informasi untuk memberikan bukti yang bermanfaat dan 

bisa digunakan untuk pengambilan keputusan untuk para 

investor. Apabila informasi memiliki penilaian yang baik 

maka informasi yang diterima investor merupakan good 

news sehingga calon investor akan tertarik untuk 

melakukan perdagangan saham. Sebaliknya bila informasi 

menunjukan hasil yang buruk maka investor menerima 

informasi bad news dan akan mempengaruhi perdagangan 

serta harga dari saham tersebut. 
29

 

      Keputusan investasi merupakan sebuah keputusan 

untuk mengalokasikan sumber dana serta aset. Perusahaan 

harus menjaga likuiditas agar tidak mengganggu 

kelancaran aktivitas perusahaan untuk melakukan 

investasi. Dari keputusan yang tepat mampu menghasilkan 

kinerja yang optimal sehingga memberikan sinyal positif 

kepada investor untuk menanamkan modalnya di 

perusahaan. Signaling theory juga menyatakan sebuah 

keputusan bisa meningkatkan harga saham sebagai 

indikator nilai perusahaan.
30

 Nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah bisa menjadi sebuah sinyal bagi para calon invetor, 

sehingga mereka akan tertarik untuk melakukan investasi 

pada reksa dana syariah tersebut. Sedangkan bank 

indonesia akan memberikan sebuah sinyal atau informasi 

kepada bank umum syariah dan unit usaha syariah tentang 

waktu pelelangan sertifikat bank indonesia syariah. 

                                                             
 

29
 Fitri Novalia dan Marsellisa Nindito, “Pengaruh Konservatisme 

Akuntansi dan Economic Value Added Terhadap Penilaian Ekuitas Perusahaan,” 

Vol. 11, No. 2, (2016) 

 
29

 Dedi Putra,”Analisis Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang 

Pada Perusahaan Jasa Yang Listing Di BEI,” Jurnal Akuntansi&Keuangan, Vol 8, 

No 1, (2018 ) 
 

30
 Erwin H Tambunan, dkk, Pengaruh Keputusan dan Kebijakan Hutang 

Terhadap Nilai Perusahaan Konstruksi di BEI, Vol. 7, No. 3, (2019) 
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Adapun mekanisme dari pelelangan sertifikat bank 

indonesia syariah yang diterbitkan oleh bank indonesia 

yaitu bank indonesia akan menetapkan waktu atas 

pengajuan lelang yang dilakukan atas nama bank umum 

syariah dan unit usaha syariah. Bus dan Uus akan 

melakukan pengajuan atas pembelian sertifikat bank 

indonesia syariah, dewan guburnur akan mengumumkan 

siapa pemenang atas lelang yang telah dilakukan.  

2. Teori Nilai Tukar 

a. Teori Permintaan Uang Irving Fisher 

 Ekonomi selalu berada dalam keadaan 

fullemployment (tenaga kerja penuh). Irving Fisher 

merumuskan teorinya dengan persamaan sebagai 

berikut:  

M.V = P.T 

M : jumlah uang kertas, logam dan uang giral yang                                      

beredar dalam perekonomian 

V : perputaran uang dalam suatu periode  

P : harga barang 

T : volume barang yang di perdagangkan  

Persamaan di atas menunjukan bahwa nilai barang 

yang diperdagangkan sama dengan jumlah uang 

beredar dikalikan kecepatan perputarannya. 

Meskipun demikian persamaan di atas bisa di ubah 

menjadi permintaan uang.
31

 

3. Teori Inflasi 

a. Teori Keynes  

 Teori keynes mengenai inflasi yang 

didasarkan oleh teori makronya dan menyoroti aspek 

lain dari inflasi.
32

 Dalam teori ini, inflasi terjadi 

karena masyarakat yang ingin hidup diluar batas 

                                                             
 31 Sahabudin Sidiq, Stabilitas Permintaan Uang Di Indonesia: Sebelum Dan 
Sesudah Perubahan Sistem Nilai Tukar, Jurnal Ekonomi Pembangun, Vol. 10 No. 1, 

April 2005 

 32 Adwin S. Atmadja, Inflasi Di Indonesia : Sumber-Sumber Penyebab Dan 

Pengendaliannya, Jurnal Akuntansi Dan Keuangan Vol. 1, No. 1, Mei 1999 : 54-67 
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kemampuan ekonominya, sehingga permintaan 

agregat yang ditimbulkan masyarakat terhadap 

barang dan jasa yang tersedia. Kondisi ini yang 

menyebabkan terjadinya inflatianry gap. Persediaan 

barang dan jasa yang terbatas terjadi dalam jangka 

pendek karena kapasitas produksi tidak bisa 

dikembangkan untuk mengimbangi permintaan 

agregat yang mengalami kenaikan drastis. Oleh 

karena itu sama halnya seperti pandangan kaum 

monetaris, aliran keynesian ini banyak digunakan 

dalam menggambarkan fenomena munculnya inflasi 

dalam jangka pendek.  

b. Teori Struktural  

 Teori mengenai inflasi yang didasari atas 

pengalaman pada negara-negara latin. Banyak study 

mengenai inflasi bukan semata-mata merupakan 

fenomena moneter akan tetapi juga merupakan 

fenomena struktural atau cosh push inflation. Hal ini 

desebabkan karena struktur ekonomi negara 

berkembang yang pada umumnya masih bercorak 

agraris. Sehingga goncangan ekonomi yang 

bersumber dari dalam negeri, seperti gagal panen 

(akibat faktor eksternal pergantian musim yang 

terlalu cepat, bencana alam dan sebagainya) atau 

atau hal-hal yang mempunyai kaitan dengan 

hubungan luar negeri mislanya memburuknya term 

of trade, utang luar negeri dan kurs valuta asing 

yang menimbulkan fluktuasi di pasar domestik.
33

 

 

B. Tinjauan Pustaka  

1. Reksa Dana Syariah  

a. Definisi Reksa Dana Syariah  

 Reksa dana syariah yaitu dana bersama yang 

dioperasikan oleh suatu perusahaan investasi yang 

                                                             
 33 Ibid  
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akan mengumpulkan uang dari para pemegang 

saham serta yang akan menginvestasikan kedalam 

saham, obligasi, opsi, komoditas atau sekuritas pasar 

uang yang operasionalnya menurut ketentuan serta 

prinsip syariah. didalam investasi serta pengelolaan 

reksa dana hampir sama dengan lembaga keuangan 

lainnya.
34

  

 Dalam Fatwa dewan syariah nasional (DSN) 

No. 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang pedoman untuk 

pelaksanaan investasi untuk reksa dana syariah, 

menyatakan bahwa reksa dana syariah merupakan 

reksa dana yang beroperasi sesuai dengan ketentuan 

serta prinsip syariah islam, baik dari segi akad antar 

pemodal sebagai pemilik atas harta (shahib al mall) 

dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-

maal dengan cara penggunaan investasi.  

 Reksa dana (mutual fund) merupakan tempat 

yang biasa dipergunakan untuk menghimpun dana 

dari masyarakat yang akan menjadi investor dalam 

portofolio efek oleh manajer sesuai dengan Undang-

Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995. Dari reksa 

dana ini investasi yang baik yaitu jangan menaruh 

semua telur dalam satu keranjang. Keuntungan 

dalam melakukan investasi pada reksa dana yaitu : 

mendapatkan dividen/bunga, capital gain, serta 

peningkatan nilai aset/aktiva bersih. Nilai aset bersih  

merupakan perbandingan dari total investasi yang 

dilakukan manajer investasi yang akan dilakukan 

manajer investasi dengan total volume reksa dana 

yang diterbitkan.
35

 

b. Ketentuan hubungan dan hak dalam reksa dana 

syariah yaitu: 

                                                             
34 Siti Khalija, “Reksa Dana Syariah,” Jurnal Ekonomi, Vol. 3, No. 2, 

(2018), h. 2 
35 Tatok Budisantoso dan Nuritomo, Bank Dan Lembaga Keuangan Lain, 

(Jakarta : Salemba Empat, (2018), h. 378  
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1) Akad yang terjadi antara pemodal serta manajer 

yaitu akad yang digunakan adalah akad wakalah. 

2) Dengan menggunakan akad wakalah maka 

pemodal akan memberikan mandat kepada 

seorang manajer investasi untuk bisa 

melaksanakan investasi yang tercantum dalam 

prospektus. 

3) Para pemodal secara kolektif mempunyai hak atas 

investasi yang didalam reksa dana syariah. 

4) Pemodal akan menanggung semua risiko yang 

berkaitan dengan investasi reksa dana syariah. 

5) Pemodal berhak untuk bisa mengambil atau 

menambah penyertaan yang ada di reksa dana 

syariah sewaktu-waktu. 

6) Pemodal memiliki hak atas bagi hasil atas 

penyertaan reksa dana syariah sebelum 

penyertaan tersebut ditarik. 

7) Seluruh pemodal akan diberikan jaminan bahwa 

dana yang diinvestasikan akan dijaga, diawasi 

serta akan disimpan oleh bank. 

8) Para pemodal akan mendapatkan bukti dari 

kepemilikan yang berupa penyertaan reksa dana 

syariah.
36

 

c. Jenis-Jenis Reksa dana syarah 

1) Jenis Reksa Dana Syariah Menurut Badan Hukum  

a) Reksa dana perseroan merupakan kegiatan 

dengan menghimpun dana dengan cara 

menjual saham dan selanjutnya hasil 

penjualan dari saham tersebut lalu akan 

diinvestasikan diberbagai jenis efek lainnya 

yang ada dipasar modal dan pasar uang. Ciri 

dari reksa dana ini yaitu pertama berbentuk 

hukum perseroan terbatas, kedua pengelolaan 

kekayaan reksa dana terletak pada manejer 

dan direksi perusahaan, ketiga dalam 
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penyimpanan kekayaan terletak pada manejer 

dan bank kustodian. Reksa dana perseroan 

terbagi dua yaitu reksa dana tertutup yaitu 

reksa dana yang proses penjualannya kepada 

pihak investor melalui penawaran umum 

perdana di bursa efek sehingga ketika 

investor ingin menjualnya kembali pada bursa 

atau investor lainnya. Sedangkan reksa dana 

terbuka (open-end) merupakan reksa dana 

yang dibeli oleh pihak manajer investasi 

apabila investor berkeinginan untuk 

menjualnya kembali kapan saja serta berapa 

saja asalkan sesuai dengan nilai aktiva bersih 

per unit.
37

  

b) Reksa dana berbentuk kontrak investasi 

kolektif merupakan kontrak yang dibuat 

antara investasi serta bank kustodian yang 

juga mengikat pemegang unit penyertaan 

sebagai investor. Manajer investasi diberikan 

wewenang sebagai pengelola portofolio efek 

sedangkan bank kustodian memiliki 

wewenang sebagai pelaksana penitipan serta 

administrasi investasi. Bank kustodian ini 

berfungsi sebagai jasa penitipan efek serta 

harta lainnya seperti menerima dividen, 

bunga, hak-hak lain, menyelesaikan transaksi 

efek, serta mewakili pemegang rekening 

sebagai nasabah. Ciri-ciri investasi kolektif 

yaitu dalam pengelolaan reksa dana dilakukan 

oleh seorang manajer investasi berdasarkan 

kontrak. Penyimpanan kekayaan disimpan 

oleh bank kustodian berdasarkan kontrak, 

melakukan penjualan unit penyertaan secara 

terus menerus sepanjang masih ada investor 
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Kewenangan Peradilan Agama, (Jakarta : Kencana, 2016), h. 307-308 
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yang ingin membeli, unit penyertaan tidak 

dicatat pada bursa, investor bisa menjualnya 

kembali, hasil dari penjualan atau 

pembayaran unit penyertaan yang akan 

dibebankan terhadap kekayaan reksa dana 

serta harga jual/beli unit penyertaan akan 

didasarkan atas nilai aktiva bersih yang akan 

dihitung secara harian.
38

 

2) Reksa Dana Berdasarkan Investasi  

a) Reksa dana pasar uang merupakan jenis reksa 

dana yang hanya melakukan investasi pada 

efek yang bersifat utang dengan jatuh tempo 

kurang dari satu tahun. Tujuannya yaitu untuk 

menjaga likuiditas serta pemeliharaan modal. 

b) Reksa dana pendapatan tetap yaitu reksa dana 

yang dananya diinvestasikan minimal 80% 

dari aktivanya berbentuk efek yang bersifat 

utang. Reksa dana ini mempunyai risiko yang 

relatif besar jika dibandingkan dengan risiko 

pasar uang. Memiliki tujuan untuk 

menghasilkan pengembalian yang stabil.  

c) Reksa dana saham yaitu reksa dana yang akan 

menginvestasikan dananya minimal 80% dari 

nilai aktivanya yang berbentuk efek yang 

bersifat ekuitas. Karena investasinya pada 

saham maka risiko yang akan ditimbulkannya 

lebih tinggi dari pada dua reksa dana 

sebelumnya. Namun akan menghasilkan 

tingkat keuntungan atau pengembalian yang 

tinggi. 
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d) Reksa dana campuran yaitu reksa dana yang 

melakukan investasi dalam efek yang bersifat 

ekuitas serta efek yang bersifat utang.
39

 

3) Berdasarkan Sifat Operasionalnya 

a) Reksa dana terbuka (open-end) yaitu reksa 

dana yang menjual sahamnya melalui 

penawaran umum untuk seterusnya yang 

dicatat pada bursa efek. Pihak investor tidak 

bisa menjual kembali saham yang dimiliki 

kepada reksa dana melainkan kepada investor 

lain melalui pasar bursa dan harga jualnya 

akan ditentukan oleh mekanisme bursa.  

b) Reksa dana tertutup (closed-end) yaitu reksa 

dana yang menjual saham atau unit 

penyertaanya secara terus menerus sepanjang 

masih ada investor yang membelinya. Saham 

ini tidak perlu dicatatkan di bursa efek serta 

harga dari saham ini ditentukan dengan Nilai 

Aktiva Bersih  per saham yang dihitung oleh 

pihak Bank Kustodian.
40

 

d. Manfaat atau keuntungan saat melakukan investasi 

reksa dana yaitu:  

1) Dana yang diinvestasikan akan dikelola oleh 

manajemen yang profesional yang memang 

mempunyai keahlian dalam hal pengelolaan dana. 

2) Deversivikasi atau penyebaran inventasi yang 

berwujud dalam portofolio yang bisa mengurangi 

risiko, karena dilakukan investasi diberbagai efek 

sehingga risikonya pun akan tersebar juga.  

3) Reksa dana wajib memberikan informasi atas 

perkembangan portofolionya serta biayanya 

secara rutin sehingga pemegang unit penyertaan 

                                                             
39 Putriana,”Reksadaa Syariah Vs Reksadana Konvensional : Analisis 

Pertumbuhan Dan Perkembangan Tahun 2010-2016,” Jurnal Al-Iqtishad, Vol II, 

(2017), h. 3-4 
40 Huda Nurul Dan Nasution Mustofa, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 
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bisa memantau keuntungan, biaya, serta risiko 

setiap saat. Pengelola dari reksa dana wajib 

memberikan pengumuman dari nilai aktiva bersih 

setiap hari disurat kabar serta harus menerbitkan 

laporan keuangan tengah tahunan dan laporan 

tahunan serta prospektus secara teratur sehingga 

investor bisa memonitoring perkembangan 

investasinya. 

4) Memiliki likuiditas yang tinggi agar investasi 

yang dilakukan berhasil, karena setiap instrumen 

harus mempunyai tingkat likuiditas yang cukup.
41

 

e. Bentuk Pelaksanaan Perjanjian Dalam Mekanisme 

Investasi Reksa Dana Syariah 

Dalam mekanisme kerja yang terjadi pada reksa dana 

syariah ada tiga pihak yang akan terlibat dalam 

pengelolaan dana yaitu: 

1) Manajer investasi bertugas sebagai pengelola 

investasi yang bertanggung jawab atas kegiatan 

investasi, sebagai analisa dan pemilihan jenis 

investasi, mengambil keputusan investasi, 

memonitoring pasar investasi serta melakukan 

tindakan yang dibutuhkan untuk kepentingan 

investor.  

2) Bank kustodian yaitu bagian dari kegiatan usaha 

bank yang bertindak sebagai penyimpan kekayaan 

(safe keeper) serta administrator reksa dana. 

Dana yang telah terkumpul sekian banyak bukan 

merupakan bagian dari kekayaan manajer 

investasi maupun pihak bank kustodian akan 

tetapi milik dari para investor yang disimpan atas 

nama reksa dana dari bank kustodian. Pihak 

manajer maupun bank kustodian yang akan 

melakukan kegiatan ini harus mendapatkan izin 

dari Bapepam terlebih dahulu. 
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3) Pelaku (perantara) pada pasar modal (broker 

underwriter) maupun dari pasar uang (bank) serta 

pengawas yang dilakukan oleh Bapepam.
42

 

f. Dasar Hukum Reksa dana Syariah 

  Pasar modal syariah yang ada di Indonesia telah 

memiliki landasan fatwa   hukum  sebagai 

berikut yaitu : 

1) Fatwa No. 20/DSN-MUI/IX/2001 tentang 

pedoman pelaksanaan investasi untuk reksa dana 

syariah.
43

 

2) Pada prinsipnya setiap sesuatu dalam muamalat 

adalah diperbolehkan selama tidak terjadi 

bertentangan dengan syariah. yang mengikuti 

kaidah fiqih yang dipegang oleh mazhab hambali 

dan para fuqaha yaitu: 

ا لَ اصم فٙ يؼا يهح ا نثاحح إ لَّ يا دل ا نذا ٚم ػهٗ ذحش ًٚٓا   

 

“Prinsip dasar dalam transaksi dan syarat-syarat 

yang berkenaan dengannya ialah boleh diadakan, 

selama tidak dilarang oleh syariah atau 

bertentangan dengan nash syariah” (Al Figh al 

Islamy wa Adillatullah, juz IV hal 199). 

 

3. Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

a. Definisi Nilai Aktiva Bersih  

 Nilai aktiva bersih atau unit penyertaan yaitu 

harga beli per unit penyertaan yang harus kita beli, 

ketika kita ingin membeli unit penyertaan maka akan 

menjadi sekaligus harga jual per unit. Nilai aktiva 

bersih per unit harus di publikasikan setiap hari 

menutup harga hari sebelumnya. Jika kita membeli 

                                                             
 42 Rasyid Ridha,”Peranan Reksa Dana Syariah Dalam Peningkatan 

Investasi Di Indonesia,” Jurnal Hukum Ekonomi, Vol. 2 No. 2, (2013), h. 4-5 
43 Bursa efek indonesia,”fatwa dan landasan hukum”, 

http.www.idx.co.id/id-
id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/fatwadanlandasanhukum.aspx.diakses 

tanggal 17 Januari 2014 
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atau menjual pada hari ini harga yang akan kita 

dapatkan baru akan kita ketahui pada pengumuman 

NAB keesokan harinya. Bagaimana NAB reksa dana 

bisa naik dan turun? Reksa dana yaitu suatu 

portofolio investasi yang terdiri dari berbagai 

macam investasi pada surat berharga (efek) seperti 

saham, obligasi, deposito serta efek lainnya. Naik 

turunnya NAB di reksa dana dipengaruhi oleh nilai 

pasar dari masing-masing efek.
44 

 Secara umum perkembangan dari nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah bergerak secara lurus 

mengikuti perkembangan dari reksa dana syarah. 

Faktor ekonomi makro yang mempengaruhi 

perkembangan dari nilai aktiva bersih yaitu inflasi 

serta nilai tukar rupiah.
45 

 NAB sebenarnya beradaptasi dari kata Net 

Asset Value (NAV). Cara perhitungan nilai aktiva 

bersih yaitu nilai aktiva bersih dihitung dengan cara 

menjumlahkan total aktiva bersih keseluruhan dana 

dalam reksa dana dibagi dengan jumlah total unit 

yang beredar. Dari total aktiva bersih sendiri berasal 

dari nilai pasar setiap jenis aset investasi dari saham, 

obligasi, surat berharga, pasar uang serta deposit, 

ditambah dividen saham dan kupon obligasi, 

kemudian dikurangi biaya operasional reksa dana 

seperti biaya MI, biaya bank kustodian dan lain 

sebagainya. 
46 

a. Perhitungan Nilai Aktiva Bersih  

                                                             
44 Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha, Reksa Dana Solusi 

Perencanaan Investasi di Era Modern, (Jakarta : Gramedia Pustaka Utama, 2001), h. 
52-53 

45 Muhammad Adrian,”Pengaruh Inflasi Dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap 

Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah,”Jurnal Ekonomi Islam, Vol 2, No 1, (2019): 

3 
46 Abi Fransiskus Paulus Paskalis, Semakin Dekat Dengan Pasar Modal 

Indonesia, (Yogyakarta : Deepublish, 2016), h.37-38 



35 
 

 

 Untuk pengukuran NAB yang dilakukan oleh 

bank kustodian yaitu dengan cara sebagai 

berikut:  

NAB t = NAKt – TKWt 

Keterangan: NABt yaitu Nilai Aktiva Bersih 

Periode NAKt yaitu Nilai Aktiva Periode t 

TKWt yaitu Total Kewajiban Reksa dana 

Periode t.
47

 

4. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 

a. Definisi Sertifikat Bank Indonesia Syariah  

  Dalam fatwa DSN-MUI No. 36/DSNI-

MUI/X/2002 yang berkaitan dengan Sertifikat Wadiah 

Bank Indonesia (SWBI). SWBI merupakan perjanjian 

untuk penitipan dana antara pemilik dana dengan 

pihak penerima dana titipan yang dipercaya bisa 

menjaga dana yang dititipkan.
48

 SWBI Selanjutnya 

diubah menjadi Sertifikat Bank Indonesia Syariah  

merupakan surat berharga berupa mata uang rupiah 

yang diterbitkan oleh Bank Indonesia berjangka 

pendek berdasarkan prinsip syariah. SWBI 

menentukan sebagai berikut:  

1) Pertama 

a) Bank indonesia yang berperan sebagai bank 

sentral boleh menerbitkan instrumen 

moneter berdasarkan prinsip syariah yang di 

namakan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia 

yang bisa dimanfaatkan oleh Bank Indonesia 

untuk mengatasi kelebihan likuiditas.  

b) Akad yang digunakan pada SWBI adalah 

akad wadiah yang telah diatur dalam fatwa 

                                                             
47 Ayu Yuningsih,”Kinerja Reksadana Syariah: Studi Komparatif Antara 

Reksadana Syariah Pendapatan Tetap dan Benchmarknya Periode 2014-2017”,Jurnal 

Baabu Al-Ilmi, Vol. 4, No. 1 April 2019 
48 Rifky Yudi Setiawan,” Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Dalam 
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DSN No 01/DSN-MUI/IV/2000 tentang giro 

dan fatwa DSN No 02/DSN-MUI/IV/2000 

tentang tabungan. 

c) Pada SWBI tidak diperbolehkan ada imbalan 

yang diisyaratkan, terkecuali dalam bentuk 

pemberian yang bersifat sukarela. 

d) Sertifika Wadiah Bank Indonesia tidak boleh 

diperjual belikan. 

2) Kedua yaitu jika ada kekeliruan dikemudian hari 

maka akan diubah serta disempurnakan 

sebagaimana mestinya. Dan sekarang Sertifikat 

Wadiah Bank Indonesia diubah menjadi 

Sertifikan Bank Indonesia Syariah.
49

 

c. Dasar Hukum Sertifikat Bank Indonesia Syariah 

Dalam fatwa Dewan Syariah Nasional No:63/DSN-

MUI/XII/2007 yang membahas tentang Sertifikat 

Bank Indonesia Syariah yaitu : 

1) Ketentuan umum  

Sertifikat bank indonesia syariah merupakan surat 

berharga yang berbentuk mata uang rupiah yang 

diterbitkan oleh bank indonesia yang berjangka 

waktu pendek berdasarkan prinsip syariah. 

2) Ketentuan hukum 

a) Sertifikat bank indonesia syariah berperan 

sebagai instrumen pengendalian moneter 

boleh diterbitkan guna untuk memenuhi 

kebutuhan operasi pasar terbuka.  

b) Bank indonesia akan memberikan imbalan 

kepada pemegang SBIS sesuai dengan akad 

yang digunakan. 

c) Bank indonesia berkewajiban untuk 

mengembalikan dana SBIS kepada pemegang 

SBIS jika telah jatuh tempo. 
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d) Bank syariah boleh memiliki SBIS serta bisa 

memanfaatkan dananya yang belum bisa 

disalurkan pada sektor riil. 

d. Akad yang bisa digunakan untuk menerbitkan 

instrumen SBIS yaitu: 

1) Mudharabah (Muaradhah/Qiradh) 

2) Musyarakah 

3) Jualah 

4) Wadiah 

5) Qardh 

6) Wakalah  

         Akad yang digunakan pada sertifikat bank 

indonesia syariah yaitu akad ju‟alah. Dalam  

pelaksanaan SBIS ini menggunakan akad ju‟alah. 

Ju‟alah merupakan upah atas suatu prestasi baik 

prestasi tersebut dicapai karena ketangkasan yang 

ditunjukannya dalah suatu perlombaan. Menurut ahli 

hukum (qanun), ju‟alah diartikan sebagai sebuah 

hadiah yang dijanjikan ketika seseorang berhasil 

melakukan sebuah pekerjaan.  

  Akad ju‟alah termasuk salah satu akad yang 

hukumnya jaiz atau diperbolehkan oleh sebagian 

ulama, akan tetapi sebagian ada yang tidak 

mengizinkan akad jenis ini. Adanya perbedaan 

pendapat ini bisa diterima karena akad dalam 

lapangan ju‟alah tidak sama dengan pelaksanaan akad 

ijarah yang murni berupa upah yang akan dibayarkan 

tanpa ada unsur untung-untungan.
50

 Aktifitas yang 

berhubungan dengan akad ju‟alah, ada beberapa hal 

yang perlu mendapat perhatian yakni: pertama, harus 

ada unsur ja‟il (pelaksana yang memberikan tugas) 

untuk melakukan ju‟alah. Kedua, yang melakukan 

akad ju‟alah yaitu orang-orang yang menjadi peserta. 
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Ketiga, objek jua‟alah adalah perbuatan mubah. 

Keempat, upah yang diperoleh dalam berju‟alah bagi 

pihak yang menang haruslah berbentuk materi atau 

jasa. Kelima, akad dalam berju‟alah tidak diisyaratkan 

harus dengan lafadz tertentu.  

  Apakah akad ju‟alah ini akan mampu 

memberikan return yang tinggi? dalam akad ju‟alah 

imbalannya akan diterima apabila bank syariah 

mampu menjualkan sertifikat ini kepada pihak ketiga. 

Jika tidak berhasil, maka akan mengalami kerugian 

yang akan ditanggung secara bersama. Pada akad 

ju‟alah ini risikonya lebih tinggi. Penetapan imbalan 

yang digunakan akad ju‟alah menggunakan dua cara 

perhitungan yaitu: 

1) Hal pertama yaitu dalam hal pelaksanaan lelang 

SBI menggunakan metode fixed rate tender, 

maka imbalan SBI Syariah akan ditetapkan sama 

dengan tingkat diskonto hasil lelang SBI. 

2) Untuk lelang SBI menggunakan metode variable 

rate tender, maka imbalan SBI Syariah 

ditetapkan sama dengan rata-rata tertimbang 

tingkat diskonto hasil dari lelang SBI.
51

 

5. Jakarta Islamic Indeks (JII) 

a. Definisi Jakarta Islamic Indeks  

 Jakarta islamic indeks adalah emiten yang 

kegiatan usahanya harus memenuhi dasar hukum 

syariah, sebelum saham masuk JII harus melalui 

proses penyaringan secara bertahap kemudian akan 

dievaluasi secara berkala berdasarkan dari kinerja 

transaksi diperdagangan bursa serta keuangan. JII 

tidak bisa terlepas dari pengaruh serta perubahan 

baik dari segi ekonomi maupun non ekonomi. Faktor 

makro ekonomi secara empiris yang mampu 
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mempengaruhi kondisi dari pasar modal dibeberapa 

negara antara lain yaitu laju pertumbuhan inflasi 

serta nilai tukar mata uang.
52

 

 Jakarta islamic index sekarang terdiri dari 30 

jenis saham yang sesuai dengan syariah. Jakarta 

islamix index ini digunakan sebagai tolak ukur 

(benchmark) yang berfungsi untuk mengukur kinerja 

investasi pada saham syariah. dari index ini 

diharapkan mampu meningkatkan kepercayaan dari 

investor untuk mengembangkan investasi ekuitas 

secara syariah. Dalam penentuan kriteria pemilihan 

saham di jakarta islamic index melibatkan dewan 

pengawas syariah sedangkan untuk menetapkan 

saham yang masuk dalam perhitungan JII. 

b. Seleksi Sebelum Masuk Jakarta Islamic Index. 

1) Melakukan seleksi saham dengan jenis usaha 

utama yang tidak bertentangan dengan prinsip 

syariah dan sudah tercatat dari 3 bulan (kecuali 

yang termasuk 10 kapitalis besar). 

2) Melakukan seleksi saham berdasarkan laporan 

keuangan tahunan atau setengah tahun terakhir 

yang memliki rasio kewajiban untuk aktiva 

maksimal 90%. 

3) Melakukan seleksi 60 saham berdasarkan urutan 

rata-rata kapitalis pasar terbesar selama 1 tahun 

terakhir. 

4) Melakukan seleksi 30 saham dengan urutan 

tingkat likuiditas rata-rata dari nilai perdagangan 

reguler selama 1 tahun terakhir.
53

 

c. Kriteria Saham Syarah. 

 Fatwa yang mengatur dengan jelas kriteria 

yang diterapkan untuk saham yang akan bergabung 

dalam jakarta islamic index yaitu fatwa DSN No. 

                                                             
52 Retno Puji Oktaviani, “Index Harga Saham Islamic Internasional 

Terhadap Jakarta Islamic Index,” Jurnal Ekonomi, Vol. 6 No. 1, (April 2017) : 2  
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40/DSN-MUI/X/2003 tentang umum penerapan 

prinsip syariah di bidang pasar modal. Menurut 

fatwa diatas kriteria emiten yang sahamnya 

tergolong saham syariah yaitu :  

1) Usaha emiten yang dijalankan bukan usaha 

perjudian atau perdagangan yang dilarang. 

2) Bukan lembaga yang ribawi dan bukan 

termasuk bank serta asuransi konvensional. 

3) Usaha yang dijalani tidak termasuk usaha yang 

memproduksi, mendistribusikan serta 

melakukan perdagangan makanan serta 

minuman yang haram seperti minuman keras 

(khamr) dan daging babi. 

4) Bukan termasuk usaha yang memproduksi, 

mendistribusikan serta menyediakan barang 

ataupun jasa yang bisa merusak moral dan 

bersifat mudharat.
54

 

6. Nilai Tukar Rupiah.  

a. Definisi Nilai Tukar Rupiah.  

 Nilai tukar yaitu satuan dari nilai mata uang 

terhadap mata uang lainnya. Satuan nilai tukar ini 

sangat dibutuhkan untuk melakukan transaksi 

internasional. Indonesia telah melakukan sistem 

ekonomi terbuka yaitu sistem prekonomian yang 

telah berinterkasi secara bebas dengan 

perekonomian diseluruh dunia yang membuat 

indonesia tidak bisa terlepas dari hubungan 

internasional. Nilai tukar ini berfungsi mampu untuk 

melihat baik buruknya keadaan prekonomian disuatu 

negara. Ketika nilai tukar suatu negara terhadap 
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negara lain lebih tinggi maka perekonomian negara 

tersebut lebih baik dari pada negara lain. 
55

 

 Pengukuran dari nilai atau nilai tukar 

dipengaruhi dari besarnya volume perdagangan 

negara tersebut. Dalam ekonomi islam, aktivitas dari 

pertukaran mata uang atau kurs disebut aktivitas 

sharf. Aktivitas dari sharf  tersebut hukumnya 

mubah. Sharf yaitu jual beli atau pertukaran antara 

satu mata uang asing dengan mata uang asing lain, 

seperti mata uang rupiah terhadap dolar, dolar 

dengan yen dan sebagainya.
56

 

 Stabilitas nilai tukar uang juga bisa 

dipengaruhi oleh kurs yang dianut oleh suatu negara. 

Negara yang menggunakan sistem kurs tetap (fixed 

exchange rate system) harus aktif melakukan 

intervensi agar kurs tetap berada pada tingkat yang 

diinginkan. Selanjutnya untuk negara yang 

menganut sistem kurs mengambang (floating 

exchange rate system), kurs mata uang sepenuhnya 

diserahkan pada permintaan serta penawaran pada 

valuta asing.
57

  

b. Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Tukar Rupiah 

 Adanya perubahan nilai tukar rupiah terhadap 

dolar AS yang dipengaruhi oleh banyak faktor 

fundamental maupun non fundamental. Faktor 

fundamental atau faktor ekonomi yang mampu 

mempengaruhi yaitu tingkat inflasi, tingkat suku 

bunga, jumlah uang beredar, aliran modal yang 

masuk maupun yang keluar, posisi neraca 

pembayaran internasional indonesia serta kebijakan 
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moneter yang dijalankan oleh pemerintah. Sedangkan 

faktor non fundamental antara faktor psikologis, 

faktor sosial politik serta keamanan negara. Selain 

dari faktor fundamental serta non fundamental ada 

faktor keterbukaan ekonomi yang mampu 

mempengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah terhadap 

dolar AS.
58

 

c. Teori Nilai Tukar Islam  

 Teori nilai tukar islam masih sama tentang 

inflasi, penyebab terjadinya apresiasi/depresiasi 

(fluktuasi) penyebab terjadinya fluktuasi dibagi 

menjadi dua yaitu : 

1) Natural exchange rate fluctuation merupakan 

fluktuasi nilai tukar uang yang diakibatkan 

karena adanya perubahan-perubahan yang 

terjadi pada permintaan agregatif serta karena 

fluktuasi nilai tukar uang yang diakibatkan 

karena adanya perubahan yang terjadi pada 

penawaran agregatif. 

2) Human eror exchange rate fluctuation dibagi 

menjadi tiga bagian yaitu:  

a) Coruption dan badd administration yaitu 

karena terjadinya inflasi, korupsi serta 

administrasi yang buruk menjadikan naiknya 

harga yang harus dilakukan oleh produsen 

untuk menutupi biaya-biaya siluman dalam 

produksi.  

b) Excessive tax yaitu pajak penjualan yang 

sangat tinggi yang dikenakan pada barang dan 

jasa, dari kenaikan harga ini bisa 

meningkatkan harga jual dari barang serta 

jasa tersebut. 
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c) Excessive seignorage yaitu tentang inflasi, 

pencetak full-bodied money atau 100% 

reserve money tidak akan mengakibatkan 

terjadinya inflasi.
59

 

7. Inflasi  

a. Definisi Inflasi 

  Inflasi merupakan gejala yang menunjukan 

tanda adanya kenaikan tingkat harga umum secara 

terus menerus. Kenaikan harga yang dimaksud yaitu 

kenaikan harga secara terus menerus tidak bersifat 

sementara. Seperti kenaikan harga barang ketika 

menjelang lebaran ataupun dihari libur. Adanya 

fenomena inflasi muncul karena mulai muncul atau 

diberlakukan serta beredarnya dinar dan dirham yang 

tidak murni (campuran) selanjutnya dimasa sekarang 

inflasi semakin bertambah karena diterapkannya mata 

uang kertas.
60

 

  Teori tentang inflasi menurut pandangan 

monetaris penyebab utama dari inflasi yaitu kelebihan 

penawaran uang dibandingkan permintaan. Menurut 

bank indonesia tahun 2015 uang bisa diartikan dalam 

arti sempit yaitu (M1) serta dalam arti luas (M2). M1 

yaitu uang kartal yang dipegang oleh masyarakat serta 

uang giral (giro berdominasi rupiah), sedangkan M2 

meliputi dari M1 yaitu uang kuasi (tabungan, 

simpanan berjangka dalam rupiah, valas serta giro 

dalam valuta asing) dan surat berharga yang 

diterbitkan oleh sistem moneter yang dimiliki pihak 

swasta domestik dengan sisa dari jangka waktu satu 

tahun.
61
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b. Sebab Terjadinya Inflasi. 

1) Menurut sukirno (2006 : 333), inflasi bisa dilihat 

dari dua sebab yaitu: Demand-pull inflation yaitu 

yang disebabkan oleh permintaan dari masyarakat 

akan barang-barang (agregat demand) bertambah. 

Tingkat inflasi akan terjadi pada masa 

perekonomian yang berkembang pesat. 

Kesempatan kerja yang tinggi hingga 

menciptakan tingkat pendapatan yang selanjutnya 

bisa menimbulkan pengeluaran yang tinggi 

hingga terjadi inflasi. Selain faktor demand-pull 

inflation juga bisa terjadi pada masa perang atau 

keadaan politik tidak stabil. 

2) Cost push inflation yaitu inflasi yang ditandai 

dengan adanya kenaikan biaya produksi yang 

disebabkan terdepresiasinya nilai tukar, dampak 

inflasi luar negeri terutama negara partner 

dagang, peningkatan harga komoditi yang telah 

diatur pemerintah (administered price) serta 

terjadi negative supply shock yang diakibatkan 

terjadinya bencana alam terganggunya distribusi. 

Inflasi ini terjadi ketika tingkat pengangguran 

yang rendah.
62

 

3) Tingkat inflasi bisa diukur dengan (rate in 

inflation) yaitu tingkat dari perubahan dari tingkat 

harga secara umum, persamaannya sebagai 

berikut : 
63

 

INF = (IHKt-IHKt-1) x 100 

 IHKt-1  

c. Jenis Inflasi  
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 Teori inflasi didalam ilmu ekonomi bisa 

dibedakan menjadi beberapa jenis untuk pengelolaan 

tertentu, serta pengelompokan tertentu yang sangat 

bergantung pada tujuan yang akan hendak dicapai.  

 

1) Menurut Derajatnya  

Inflasi yang masih ringan 10% 

Inflasi yang sedang 10%-30% 

Inflasi yang tinggi 30%-100% 

Hyperinflasion yang diatas 100% 

2) Inflasi menurut penyebabnya yaitu Demand Pull 

Inflation yaitu yang disebabkan oleh terlalu 

tingginya peningkatan agregate demand 

masyarakat terhadap komoditi dari hasil 

produksi di pasar barang akan menarik (pull) 

kurva permintaan agregat kearah kanan atas, 

sehingga terjadi exces demand yang merupakan 

inflationary gap. Dalam kasus inflasi jenis ini 

kenaikan dari harga barang biasanya akan selalu 

diikuti dengan adanya peningkatan output (GNP 

riil) dengan asumsi bila perekonomian masih 

belum mencapai kondisi yang full-employment. 

Pengertian dari kenaikan agregat demand 

seringkali ditafsirkan berbeda oleh para ahli 

ekonomi. Golongan moneterist menganggap 

agregat demand akan mengalami kenaikan 

akibat dari ekspansi dari jumlah uang yang 

beredar di kalangan masyarakat. Sedangkan 

menurut dari golongan keynesian kenaikan 

agregat demand bisa disebabkan oleh 

meningkatnya pengeluaran konsumsi, investasi, 

givernment expenditures atau export walaupun 

tidak terjadi ekspansi dari jumlah uang yang 

beredar. Cost inflation yaitu inflasi yang 

disebabkan karena bergesernya agregat supply 

curve ke arah atas. Faktor yang bisa 
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menyebabkan agregat supply curve bergeser 

yaitu meningkatnya harga faktor dari produksi 

(baik yang terjadi dari dalam negeri maupun dari 

luar negeri) yang bisa menyebabkan kenaikan 

harga komoditi pada pasar komoditi.  

3) Inflasi menurut asalnya Domestic Inflation yaitu 

inflasi yang sepenuhnya disebabkan oleh 

kesalahan dari pengelolaan perekonomian baik 

dari sektor riil ataupun sektor moneter didalam 

negeri oleh para pelaku ekonomi serta 

masyarakat. Inflasi ini akan terjadi pada suatu 

negara yang menganut sistem perekonomian 

terbuka (open economy system). Dan inflasi ini 

terjadi melalui harga barang impor maupun dari 

harga barang ekspor. Terlepas dari 

pengelompokan tersebut pada kenyataan inflasi 

yang terjadi pada suatu negara sangat jarang 

yang disebabkan oleh satu jenis inflasi akan 

tetapi karena adanya kombinasi dari jenis inflasi 

lainnya.
64

 

d. Menurut para ekonomi islam, inflasi akan sangat 

berakibat buruk bagi perekonomian karena: 

1) Menimbulkan gangguan terhdap fungsi uang, 

terutama pada fungsi tabungan (nilai simpan), 

fungsi dari pembayaran dimuka, dan fungsi dari 

unit perhitungan.  

2) Akan berimbas terhadap melemahnya semangat 

untuk menabung dan sikap terhadap menabung 

dari masyarakat. 

3) Akan meningkatkan kecendrungan untuk 

berbelanja terutama untuk non primer dan 

barang-barang mewah.  

4) Mengarahkan investasi pada hal-hal yang non 

produktif yaitu penumpukan kekayaan seperti 

                                                             
64 Adwin S. Atmadja,”Inflasi Di Indonesia Sumber-Sumber Penyebab Dan 

Pengendaliannya,”Jurnal Akuntas Dan Keuangan, Vol. 1, No. 1,(1999) 



47 
 

 

tanah, bangunan, logam mulia, mata uang asing 

dengan mengorbankan investasi kearah 

produktif seperti pertanian, industrial, 

perdagangan, transportasi dan lain sebagainya.
65

 

8. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).  

a. Definisi Indeks Harga Saham Gabungan  

 Pasar modal yaitu sebagai penggerak dalam 

perekonomian suatu negara, index harga saham 

gabungan yaitu biasa digunakan oleh para investor 

untuk melihat sehat atau tidaknya perekonomian 

suatu negara. Fungsi dari index harga saham 

gabungan ini untuk melihat kondisi pasar dalam suatu 

negara ukuran yang dijadikan yaitu index harga 

saham gabungan dari suatu negara. 

b. Faktor Yang Mempengaruhi Index Harga Saham 

Gabungan  

 Faktor-faktor yang bisa mempengaruhi index 

harga saham gabungan yaitu faktor dari dalam negeri 

(internal) serta faktor dari luar negeri (eksternal). 

Faktor dari internal ini berupa pertumbuhan ekonomi, 

nilai tukar rupiah, inflasi, jumlah uang beredar, 

tingkat suku bunga, stabilitas keamanan dan lain 

sebagainya akan berpengaruh terhadap ekspektasi 

dari investor sehingga berpengaruh pada harga index. 

Sedangkan faktor eksternal bisa berupa index saham 

luar negeri yaitu suku bunga luar negeri, pergerakan 

harga minyak dunia serta lain sebagainya.
66

 Selain itu 

Index harga saham gabungan juga berguna sebagai 

analisis serta menghindari dampak negatif dari 

penggunaan harga saham dalam rupiah. Disetiap 
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bursa efek menetapkan angka basis index yang 

berbeda mulai dari basis 100, 500, atau 1.000. 

 

c. Jenis Indeks Harga Saham Gabungan.  

1) Index harga saham individu (IHSI) yaitu harga 

yang akan dibayarkan oleh investor dipasar 

perdana, harga perdana merupakan harga yang 

tercantum dalam prospektrus yaitu harga tetap 

yang harus dibayar oleh pihak investor dan akan 

ditambah biaya transaksi. 

 

IHSI = Jumlah saham beredar x harga pasar   

      Jumlah saham beredar x nilai dasar 

2) Index harga saham parsial digunakan sebagai 

pedoman bagi investor maka index ini akan laris 

diperdagangkan. Rumus yang digunakan dalam 

menghitung index harga saham parsial yaitu :  

 

Index saham 100 =           

 ∑                     
   

 
 

              

   ∑                 
  

3) Index harga saham gabungan merupakan 

gabungan dari seluruh index yang tercatat dalam 

bursa efek. Index saham gabungan ini diterbitkan 

oleh bursa efek. Sedangkan pihak dari luar bursa 

efek tidak tertarik untuk menerbitkan IHSG 

karena masih kalah manfaatnya dari index harga 

saham parsial. 
67

 

d. Metode Perhitungan Index Harga Saham Gabungan.  

 metode dalam perhitungan index harga saham 

gabungan serta dasar perhitungan yaitu jumlah nilai 

pasar dari total saham yang tercatat pada tanggal 

tersebut. jumlah dari nilai pasar yaitu total dari 
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perkalian setiap saham yang tercatat (kecuali 

perusahaan yang berada dalam keadaan 

restrukrisasi). Formula perhitungannya sebagai 

berikut : 

 IHSG = ΣP x 100 

   d 

P = merupakan harga penutupan di pasar reguler 

x = adalah jumlah saham  

d = yaitu sebagai nilai dasar.
68

 

Rata-rata IHSG = jumlah IHSG (periode harian dalam 1 

bulan) 

       umlah periode waktu selama 1 bulan 

 

C. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis  

1. Kerangka Berfikir  

 Saat ini pasar modal syariah terus mengalami 

peningkatan dari waktu ke waktu. Hal ini bisa dibuktikan 

dengan tingkat angka indikator pada pasar modal syariah 

yang terus menujukan pertumbuhan. Dari besaran 

kapitalisasi pada pasar, saham-saham syariah 

mencangkup 51,4% dari kapitalis pasar keseluruhan. 

Artinya, dari total kapitalisasi pasar saham syariah 

sebesar Rp.3.061,6 triliun dari keseluruhan kapitalisasi 

pasar yang berjumlah Rp. 5.956,7 triliun. Sedangkan 

persentase dari nilai transaksi saham syariah yang 

mencapai 53,7% volume transaksi syariah 56,9% serta 

frekuensi transaksi 61,9% dari keseluruhan transaksi 

saham di BEI. Jumlah dari investor syariah mengalami 

pertumbuhan yang pesat. Dalam kurun lima tahun 

terakhir investor syariah bertambah 1.500% dari 4.908 

investor pada tahun 2015 menjadi 80.152 investor per 

September 2020 dengan tingkat keaktifan sebesar 25,2%. 

(sambutan ketua Bursa Efek Indonesia, Inarno Djajadi 

2020). 
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 Reksa dana syariah sebagai salah satu alternatif 

untuk para investor yang ingin menginvestasikan dana 

yang dimilikinya dalam pasar modal syariah. reksa dana 

merupakan bentuk dari investasi yang dilakukan secara 

bersama dan kemudian akan dikelola oleh manajer 

investasi. Reksa dana ini memberikan kemudahan untuk 

bisa berinvestasi namun tidak memiliki waktu serta 

pengetahuan yang cukup. Portofolio milik investor akan 

disimpan oleh lembaga yaitu bank kustodian yang 

sekaligus berperan sebagai pengurus transaksi serta 

administrasi di reksa dana.
69

 

 Dalam melakukan investasi para investor pasti 

mengharapkan adanya return atau keuntungan. Para 

investor bisa melihat dari perkembangan reksa dana 

sebagai tolak ukur untuk melakukan investasi. 

perkembangan dari nilai aktiva bersih reksa dana syariah 

bergerak secara lurus mengikuti perkembangan dari reksa 

dana syarah. Faktor ekonomi makro yang mempengaruhi 

perkembangan dari nilai aktiva bersih.  

 Dalam penelitian ini akan menganalisis pengaruh 

dari variabel makro ekonomi terhadap perkembangan 

reksa dana syariah yang dicerminkan oleh nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah. Adapun variabel yang akan 

dilakukan analisis yaitu: sertifikat bank indonesia syariah, 

jakarta islamic indeks, nilai tukar rupiah, inflasi dan 

indeks harga saham gabungan. 
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Simultan :  

Parsial :  

Kerangka pemikiran diatas akan menunjukan 

apakah variabel dependen nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah akan dipengaruhi oleh variabel independen 

yaitu Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Jakarta Islamic 

Indeks, Nilai Tukar Rupiah, Inflasi Dan Indeks Harga 

Saham Gabungan  secara uji parsial dan uji simultan.  

2. Hipotesis  

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap 

masalah yang masih bersifat praduga karena masih harus 

dibuktikan atas kebenarannya. Dikatakan sementara 

karena jawaban yang diberikan hanya berdasarkan pada 

teori yang relevan, belum berdasarkan fakta-fakta empiris 

yang akan diperoleh dari pengumpulan data. Hipotesis 

akan menjadi teruji apabila semua gejala yang timbul 

tidak bertentangan dengan hipotesis tersebut. Untuk upaya 

pembuktian hipotesis peneliti bisa saja sengaja 

menciptakan suatu gejala. Hipotesis secara parsial yang 

berfungsi untuk menguji bagaimana pengaruh masing-

masing variabel bebasnya secara sendiri-sendiri terhadap 

variabel terikatnya. Adapun hipotesis secara parsialnya 

yaitu :  

a. Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah Terhadap 

Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah. 

    Dalam fatwa DSN-MUI No. 36/DSNI-MUI/X/2002 

yang berkaitan dengan Sertifikat Wadiah Bank 

Indonesia. Sertifikat Wadiah Bank Indonesia 

merupakan perjanjian untuk penitipan dana antara 

pemilik dana dengan pihak penerima dana titipan 

yang dipercaya bisa menjaga dana yang dititipkan. 

Sertifikat wadiah bank indenesia disempurnakan 

sebagai mana mestinya menjadi sertifikat bank 

indonesia syariah. Sertifikat bank indonesia syariah 

merupakan surat yang berharga yang berupa nilai dari 
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mata uang serta berdasarkan prinsip syariah.
70

 Suku 

bunga SBIS memiliki pengaruh negatif terhadap NAB 

reksa dana syariah. Jika pemerintah mengumumkan 

suku bunga SBIS naik maka para investor akan 

cendrung menjual unit penyertaannya dan akan 

memilih untuk melakukan investasi pada SBIS.
71

  

     Menurut hasil dari penelitian Yeny Fitriyani dkk 

yaitu hasil dari pengujian regresi data panel dengan 

menggunaka metode fixed effect model menunjukan 

hasil bahwa variabel sertifikat bank indonesia syariah 

secara individu berpengaruh tidak signifikan terhadap 

variabel nilai aktiva bersih  reksa dana syariah. 

Karena pada penelitian sertifikat bank indonesia 

syariah yang bersifat fluktuatif serta cenderung 

mengalami peningkatan pada periode 2013-2016 

sehingga hasilnya tidak signifikan.
72

 Berdasarkan 

uraian di atas maka hipotesis pada penelitian ini yaitu: 

H01 : tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan 

dari sertifikat bank indonesia syariah terhadap nilai 

aktiva bersih reksa dana syariah. 

Ha1 : terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

sertifikat bank indonesia syariah terhadap nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah.  

b. Pengaruh Jakarta Islamic Index Terhadap Nilai 

Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah.  

     Jakarta islamic index atau yang biasa disebut 

dengan JII merupakan salah satu index saham yang 

ada di Indonesia untuk menghitung index harga rata-

rata saham untuk saham yang memenuhi kriteria 

syariah. Jakarta islamic index sangat berpengaruh 

untuk fluktuasi kinerja nilai aktiva bersih karena 
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jakarta islamic index merupakan index yang menjadi 

tolak ukur untuk mengukur kinerja dari suatu 

investasi pada saham yang berbasis syariah.
73

 

       Secara umum jakarta islamic index biasanya 

berhubungan positif terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syariah. Dari peningkatan jakarta islamic index 

akan mencerminkan kinerja suatu perusahaan yang 

meningkat sehingga berpotensi untuk memperoleh 

pendapatan yang lebih besar. Pendapatan perusahaan 

yang meningkat akan menyebabkan kenaikan return 

bagi hasil pada reksa dana syariah. Oleh karena itu 

masyarakat akan menginvestasikan dananya melalui 

reksa dana syariah dengan mengharapkan return yang 

lebih besar.
74

 Hasil penelitian dari Darmawan dan 

Lifatin yaitu jakarta islamic index memiliki pengaruh 

yang positif terhadap nilai aktiva bersih reksa dana 

saham syariah. Bisa ditarik kesimpulan jakarta islamic 

index berpengaruh positif terhadap nilai aktiva bersih 

reksa dana saham syariah.
75

 Berdasarkan uraian maka 

hipotesis dalam penelitian ini yaitu: 

H02 : tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan 

dari jakarta islamic index terhadap nilai aktiva bersih 

reksa dana syariah.  

Ha2 : terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

jakarta islamic index terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syariah.  

 

 

                                                             
73 Sarah Chairani, Pengaruh Nilai Tukar Rupiah (Kurs), Jakarta Islamic 

Index (JII), Usia Reksadan dan Volume Perdagangan Reksadana Terhadap Nilai 

Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Campuran, Jurnal Ekonomika, Vol. 15, No. 1, 2020), 

h. 3 
74 Putratama H, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 

Perkembangan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah di Indonesia, (Bogor: 2007), 

Skripsi Intitut Pertanian Bogor.  
75 Darmawan dan Lifatin Nada, Fun Age, BI Rate, Exchange Rate, Dan 

Jakarta Islamic Index, Pada Net Asset Value Di Islamic Equity Mutual Fund 

Indonesia, Jurnal Manajemen, Vol. 10, No. 1, (2019), h. 9 
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c. Pengaruh nilai tukar rupiah terhadap nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah. 

Nilai tukar rupiah merupakan perubahan nilai 

mata uang suatu negara saat dikonversikan kedalam 

mata uang dari negara lain. Dalam hal ini yang 

dimaksud yaitu nilai mata uang rupiah terhadap mata 

uang asing. Karena nilai tukar mencangkup dua mata 

uang dari dua negara yang berbeda. Titik 

keseimbangannya ditentukan berdasarkan dari 

penawaran dan permintaan dari kedua mata uang 

tersebut.
76

 

Nilai tukar rupiah mempengaruhi nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah. Adanya peningkatan 

(depresiasi) dari nilai tukar rupiah terhadap dollar AS 

menandakan bahwa semakin murah harga rupiah 

terhadap mata uang asing khususnya dollar AS 

sehingga terjadi aliran modal yang masuk (capital 

inflow) ke Indonesia yang diakibatkan karena 

permintaan akan rupiah. Capital inflow kemudian bisa 

meningkatkan nilai aktiva bersih reksa dana syariah.
77

 

Hasil penelitian dari Ahmad Ridha Saputra yaitu nilai 

tukar rupiah berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah 

saham.
78

 Berdasarkan uraian maka hipotesis dalam 

penelitian ini yaitu: 

                                                             
76 Kristiani Naibaha dan Sri Magesti Rahayu, Pengaruh GDP, Inflasi, Nilai 

Tukar Terhadap Non Performing Loan Bank Umum Konvensional Indonesia, Jurnal 

Administrasi Bisnis, Vol. 62, No. 2, (2018), h. 5 
77 Ulul Albab Badru Zaman, Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, Jumlah Uang 

Beredar Dan Jakarta Islamic Index (JII) Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana 

Syariah, Jurnal Ekonomi Keuangan, Vol. 1, No. 1, (2017), h. 8 
78 Ahmad Ridho Saputra, Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah 

(SBIS), Nilai Tukar Rupiah, Dan Volume Reksadana Terhadapa Nilai Aktiva Bersih 
Reksadana Syariah Saham Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017, (Palembang: 

Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam, 2018) 
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H03 : tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan 

dari nilai tukar rupiah terhadap nilai aktiva bersih 

reksa dana syariah.  

Ha3 : terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

nilai tukar rupiah terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syariah.  

d. Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa 

Dana Syariah. 

      Inflasi merupakan kenaikan dari harga barang 

ataupun jasa yang meningkat secara terus menerus 

yang selalu berkelanjutan. Dalam kenaikan harga dari 

suatu komoditas tidak termasuk sebagai inflasi jika 

kenaikannya tidak meluas serta tidak berkelanjutan. 

Naiknya harga barang di pasaran yang tidak disertai 

dengan kenaikan dari pendapatan pada masyarakat 

yang bisa menyebabkan daya beli masyarakat 

menurun serta lebih baik menyimpan dananya pada 

instrumen perbankan.
79

 

      Kondisi dari ekonomi mikro yang mampu 

mempengaruhi nilai aktiva bersih reksa dana syariah 

yaitu berupa inflasi. Inflasi bisa dilihat dari adanya 

gejala kenaikan harga barang-barang yang bersifat 

umum atau secara terus menerus. 
80

 

       Menurut hasil dari penelitian Rani Apriliasari 

menunjukan bahwa inflasi berpengaruh negatif secara 

signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah berimbang dengan menunjukan hasil 

pengujian hipotsisi dengan menggunakan teknik 

probabilitas yang menunjukan signifikan yaitu 0,000 

< 0,05 dengan menggunakan persamaan Y= 22,95 – 

0,66X yaitu artinya ketika terjadi peningkatan satu 

poin pada inflasi maka akan menurunkan total dari 

                                                             
79 Mandala Manurung, Pengantar Ilmu Ekonomi Mikro Ekonomi & Makro 

Ekonomi, (Jakarta: Ekonomi Universitas Indonesia), h. 314 
80 Pratama rahardja dan mandala manurung, teori ekonomi makro suatu 

pengantar, (jakarta: FE UI, 2004), h. 155 
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nilai aktiva bersih reksa dana syariah.
81

 Berdasarkan 

uraian maka hipotesis dalam penelitian ini yaitu;: 

H04 : tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan 

dari inflasi terhadap nilai aktiva bersih reksa dana 

syariah.  

Ha4 : terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

inflasi terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah.  

e. Pengaruh Index Harga Saham Gabungan Terhadap 

Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah. 

       Index gabungan merupakan nilai yang digunakan 

sebagai pengukur kinerja gabungan dari total saham 

yang terdaftar di bursa efek. Index harga saham 

individu merupakan gambaran harga saham 

mengalami pergerakan. Index harga saham gabungan 

berfungsi untuk analisa bursa yang digunakan untuk 

cermat untuk mengambil keputusan sewaktu 

melakukan transaksi saham. Index harga saham 

individu hanya berlaku untuk saham perorangan atau 

lebih ke individual sedangkan index harga saham 

gabungan merupakan gabungan dari semua saham 

yang terdaftar pada bursa efek indonesia. 

Perkembangan dari harga saham bisa dilihat pada 

index harga saham gabungan.
82

 

       Naiknya Index harga saham gabungan belum 

berarti bahwa seluruh jenis saham akan mengalami 

kenaikan harga tetap hanya sebagian yang mengalami 

kenaikan yang bersifat sementara sebagian lagi 

mengalami penurunan. Demikian juga dengan 

turunnya Index harga saham gabungan bisa diartikan 

bahwa sebagian saham mengalami penurunan serta 

sebagian lagi mengalami kenaikan. Jika suatu saham 

naik harganya dari Index harga saham gabungan juga 

                                                             
81 Rani Afriliasari, Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

Danareksa Syariah Berimbang Pada PT Danareksa Investment Management, 

(Makasar, 2015) 
82 Efni Y, Pengaruh Suku Bunga Deposito, Sbi, Kurs Dan Inflasi Terhadap 

Harga Saham Perusahaan Real Estate dan Property Di BEI, Jurnal Ekonomi, (2013).  
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naik, berarti saham tersebut mempunyai korelasi 

positif dengan kenaikan Index harga saham gabungan. 

Jika suatu jenis saham naik harganya akan tetapi 

Index harga saham gabungan turun, maka saham 

tersebut mengalami korelasi negatif dengan Index 

harga saham gabungan. Korelasi antar perubahan 

suatu jenis saham dan perubahan index harga pasar 

sangat penting untuk menghitung risiko dari jenis 

saham terhadap risiko pasar atau biasa disebut beta 

saham.
83

 

      Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui 

pengaruh dari index harga saham gabungan apakah 

berpengaruh atau tidak terhadap nilai aktiva bersih 

reksa dana syariah. analisis yang digunakan yaitu 

regresi data panel. Penelitian yang dilakukan oleh 

Dian Fatma Kusmiati yang menggunakan analisis uji 

asumsi klasik, uji regresi linier berganda, kemudian 

dilakukan dengan pengujian hipotesis. Hasil dari 

pengujian statistik yang menggunakan uji t serta uji F 

menunjukan hasil bahwa index harga saham 

gabungan  berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih 

reksa dana syariah baik secara parsial maupun 

simultan.
84

 Berdasarkan uraian maka hipotesis dalam 

penelitian ini yaitu: 

H05 : tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan 

dari index harga saham gabungan terhadap nilai 

aktiva bersih reksa dana syariah.  

Ha5 : terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

index harga saham gabungan terhadap nilai aktiva 

bersih reksa dana syariah.  

 

                                                             
83 Samsul Mohammad, Pasar Modal & Manajemen Portofolio, (Jakarta, 

Erlangga, 2006) 
84 Dian Fatma Kusmiati dan Dikdik Tandika, Pengaruh Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG), Dan Nilai Tukar Rupaih (Kurs), Terhadap Nilai Aktiva 
Bersih Reksadana Syariah (NAB) Reksadana Syariah Di Indonesia Periode Oktober 

2015-September 2018, Jurnal Manajemen, Vol. 5, No. 1, (2019), h. 3 
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f. Uji secara simultan merupakan uji yang berfungsi 

untuk melihat bagaimanakan pengaruh dari semua 

variabel bebasnya secara bersama-sama terhadap 

variabel terikatnya. Atau untuk menguji apakah model 

regresi akan berpengaruh secara signifikan atau tidak 

signifikan.
85

 Berdasarkan uraian maka hipotesis dalam 

penelitian ini yaitu: 

H06 : tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan 

dari sertifikat bank indonesia syariah, jakarta islamic 

index, nilai tukar rupiah, inflasi dan index harga 

saham gabungan terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syariah 

Ha6 : terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

sertifikat bank indonesia syariah, jakarta islamic 

index, nilai tukar rupiah, inflasi dan index harga 

saham gabungan terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana syariah  

1) Hasil dari penelitian Fahry Gusmandana 

Marpaung data yang diolah dengan spss versi 19 

dengan metode regresi linier berganda. Hasil dari 

uji secara simultan menjukan bahwa inflasi, 

sertifikat bank indonesia syariah, index harga 

saham gabungan, dan nilai tukar rupiah secara 

simultan mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai aktiva bersih reksa dana syariah.
86

 

2) Hasil dari penelitian Ivana Pratiwi dan 

Mochammad Arif Budiman data dianalsis 

menggunakan regresi linier berganda. Hasil dari 

penelitian menunjukan bahwa sertifikat bank 

indonesia syariah, inflasi dan jakarta islamic 

                                                             
 85 Prince Charles Heston Runtunuwu, Analisis Pertumbuhan Dan 

Kemiskinan Dengan Dynamic Panel Data Simultaneousn Method, (Sumatra Barat: 

Mitra Cendekia Media, 2021), h. 53 
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 Fahry Gusmandana Marpaung, Pengaruh Inflasi, Sertifikat Bank 
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Rupiah Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah, ( Sumatra Utara, 2016), 

Skripsi. 
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index, kurs, BI 7 day reporate secara simultan 

berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksa 

dana saham syariah di indonesia.
87
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