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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Kemajuan yang sangat pesat di bidang teknologi informasi
dalam dekade terakhir (sejak 1990-an) telah melahirkan bentuk pasar
finansial yang terintegrasi secara global. Perpindahan dana dari satu
Negara ke Negara lain menjadi demikian mudah dan cepat yang
berlangsung dalam hitungan detik. Demikian pula halnya dengan
perpindahan efek, sejalan dengan berlakunya “international securities
lending system” yang sangat efektif dalam mendukung aktivitas
transaksi arbitrase, pinjam meminjam efek, transaksi marjin dan
aktivitas pembentuk pasar (market maker).!

Aktivitas pasar modal di Indonesia dimulai sejak tahun 1912 di
Jakarta. Efek yang diperdagangkan saat itu adalah saham milik
perusahaan orang Belanda dan obligasi yang diperdagangkan adalah
obligasi milik pemerintah Hindia Belanda. Pengaktifan pasar modal di
Jakarta ini ditandai dengan diterbitkannya Undang-Undang Darurat

tentang Bursa Nomor 13 Tahun 1951 yang kemudian ditetapkan

LJusuf Anwar, Pasar Modal Sebagai Sarana Pembiayaan Dan Investasi,
(Bandung: P.T Alumni, 2007), 175



dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 yang berkaitan dengan
pasar modal.?

Pasar modal di Indonesia itu salah satu tempat untuk melakukan
investasi yang menguntungkan selain di pasar uang. Investasi
merupakan salah satu komponen yang penting dalam GNP. Biasanya
pengeluaran investasi lebih tidak stabil apabila dibandingkan dengan
pengeluaran konsumsi sehingga fluktuasi investasi ini dapat
menyebabkan terjadinya resesi dan boom.’

Memilih investasi yang aman dan menguntungkan memang
menjadi tujuan semua pihak, namun tidak jarang investasi palsu,
bersentuhan dengan perusahaan yang memproduksi barang haram dan
alih-alih memberikan keuntungan tinggi sangat banyak dijumpai di
masyarakat. Sehubungan dengan hal tersebut diperlukan adanya pasar
modal sesuai syariah sebagai alternatif investasi bagi investor yang
beragama islam di Indonesia, yang menginginkan investasi dengan
memperoleh pendapatan dengan cara halalan thoyyibah. Dalam ayat

Al-Quran di surat al-Maidah (5) ayat 88, Allah SWT berfirman:
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Artinya: “dan makanlah makanan yang halal lagi baik dari apa yang
Allah telah rezekikan kepadamu, dan bertakwalah kepada Allah yang
kamu beriman kepada-Nya. ”(QS Al-Maidah [5]: 88)*

Firman di atas merupakan perintah Allah SWT kepada kita
manusia agar makan makanan yang halal dan baik. Dapat diperluas lagi
bahwasannya tidak hanya berkutat pada makanan, namun bisnis,
perdagangan, transaksi dan rezeki yang kita cari dan kita peroleh wajib
memenuhi aspek kehalalan.

Usaha yang dilaksanakan dalam akad investasi syariah ini tentu
haruslah sesuai dengan prinsip syariah. Usaha tidak diperkenankan
mengandung riba, judi, dan gharar. Dalam proses usaha tidak
dibenarkan memproduksi barang atau komoditi yang secara zat haram.
Dengan demikian investasi dalam Islam sangat dekat dengan usaha
primer dalam pasar (riil).>

Pemikiran untuk mendirikan pasar modal syariah dimulai sejak

munculnya instrumen pasar modal yang menggunakan prinsip syariah

* Kementerian Agama RI, Al-Quran dan Terjemahnya dilengkapi dengan
Asbabun Nuzul dan Hadits Shahih (Bogor: PT Sygma Examedia Arkanleema, 2007),
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yang berbentuk Reksadana Syariah. Usaha ini baru bisa terlaksana pada
tanggal 14 Maret 2003 dengan dibuka secara resmi pasar modal syariah
oleh Menteri Keuangan Boediono dan didampingi oleh Ketua Bapepam
Herwidayatmo, wakil dari Majelis Ulama Indonesia dan Wakil dari
Dewan Syariah Nasional serta Direksi SRO, Direksi Perusahaan Efek,
pengurus organisasi pelaku dan asosiasi di pasar Indonesia.’

Pada prinsipnya Reksadana Syariah sama dengan Reksadana
Konvensional, yakni bertujuan mengumpulkan dana dari masyarakat,
yang selanjutnya dikelola oleh manajer investasi yang berbasis pada
prinsip-prinsip Islam. Instrumen investasi yang dipilih dalam
portofolionya haruslah yang dikategorikan halal. Dikategorikan halal,
jika pihak yang menerbitkan instrumen investasi tersebut tidak
melakukan usaha yang bertentangan prinsip-prinsip islam dalam akad,
sasaran, investasi, teknis transaksi, pendapatan maupun pembagian
keuntungan. Selain itu usaha tersebut tidak melakukan riba dan
membungakan uang. Berdasarkan Fatwa DSN (Dewan Syariah
Nasional) MUI No. 20/DSN-MUI/IX/2000 mendefinisikan Reksadana

Syariah adalah:

®Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi Di Pasar
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“Sebagai reksadana yang beroperasi menurut ketentuan
dan prinsip syariah islam, baik dalam bentuk akad antara
pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-mal)
dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun
antara manajer investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan
pengguna investasi.”

Nilai Aktiva Bersih (NAB) adalah nilai aktiva reksadana setelah
dikurangi nilai kewajiban reksadana tersebut. Nilai Aktiva Bersih
(NAB) merupakan data historis untuk melihat dan mengamati data-data
tinggi rendahnya pengambilan investasi dari reksadana.® Berikut ini
kami sajikan grafik laporan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana

Syariah dari tahun 2010 sampai dengan juni 2016.
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Berdasarkan grafik di atas dapat disimpulkan bahwa
perkembangan NAB Reksadana Syariah selalu meningkat dari tahun ke
tahun. Penurunan terjadi pada tahun 2015 dan bulan Januari - Februari
tahun 2016, selanjutnya dari bulan Maret — Juni 2016 NAB Reksadana
Syariah kembali meningkat.

Dengan demikian, Reksadana Syariah seperti menjadi salah satu
alternatif investasi bagi masyarakat pemodal yang beragama islam
khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki waktu dan
keahlian untuk menghitung resiko atas investasi mereka.

Baik buruknya suatu investasi tidak terlepas dari faktor lain yang
mempengaruhinya, faktor yang diduga memiliki pengaruh terhadap
Nilai Aktiva Bersih adalah tingkat inflasi dalam negeri. Inflasi yang
tinggi dapat mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor
dari investasinya juga dapat berpengaruh pada tingkat pengembalian
investasi. Inflasi adalah proses kenaikan harga-harga umum secara
terus menerus, yang berakibat menurunnya daya beli masyarakat
karena secara riil tingkat pendapatan juga menurun.’

Dengan adanya Inflasi tidak berarti bahwa harga-harga berbagai

macam barang itu naik dengan presentase yang sama. Mungkin dapat

% |skandar Putong, Ekonomi Mikro dan Makro, (Jakarta: Ghalia Indonesia,
2002), 185



terjadi kenaikan tersebut tidak bersamaan. Yang penting terdapat
kenaikan harga umum barang secara terus-menerus selama suatu
periode tertentu. Kenaikan yang terjadi hanya sekali saja (meskipun)
dengan presentase yang cukup besar) bukanlah merupakan inflasi.™
Pada dasarnya inflasi dapat dirinci menjadi dua komponen yaitu
inflasi inti dan inflasi non inti. Inflasi inti adalah komponen inflasi yang
cenderung menetap atau persisten (persistent component) di dalam
pergerakan inflasi dan dipengaruhi oleh faktor fundamental, seperti:
interaksi permintaan-penawaran, lingkungan eksternal (nilai tukar,
harga komoditi internasional, inflasi mitra dagang), dan ekspektasi
inflasi dari pedagang dan konsumen. Sedangkan, inflasi non inti adalah
komponen inflasi dengan volatilitas cenderung tinggi karena
dipengaruhi faktor non fundamental yang cenderung bersifat
sementara. Inflasi non inti terdiri dari dua komponen yaitu komponen
barang dan jasa yang harganya diatur pemerintah serta komponen
barang bergejolak. Inflasi komponen harga yang diatur pemerintah
adalah kebijakan inflasi yang pengaruhi oleh shocks (kejutan)
kebijakan harga pemerintah. Sedangkan inflasi komponen barang

bergejolak adalah yang dipengaruhi oleh shocks (kejutan) dalam

19 Nopirin, Ekonomi Moneter, 25



kelompok bahan makanan.™* Kemudian, Kurs Rupiah merupakan harga
mata uang suatu Negara terhadap mata uang Negara lain. Dalam hal ini
adalah mata uang rupiah terhadap mata uang asing dan sering
mengalami fluktuasi. Dengan adanya fluktuasi nilai tukar rupiah
terhadap mata uang asing yang stabil akan sangat mempengaruhi iklim
investasi dalam negeri, khususnya pasar modal.*?

Inflasi yang terdiri dari tiga komponen yaitu Inflasi Inti, Inflasi
komponen yang harganya diatur oleh pemerintah dan inflasi komponen
barang bergejolak serta Kurs Rupiah menjadi variabel independen
dalam penelitian ini. Berikut ini disajikan tabel
kompilasi hubungan antara Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah yang terdaftar pada Otoritas Jasa Keuangan dari tahun 2010-
2015 dengan Inflasi serta Kurs Rupiah yang terdapat pada situs resmi

Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik Periode 2010-2015.
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Tabel 1.1
Kompilasi Data NAB Reksadana Syariah dengan Inflasi dan
Kurs Rupiah

No | Tahun | NAB (Rp Miliar) | Inflasi (%) Kurs $ (Rp)
1 2010 5.225,78 6.96 9.022.62
2 2011 5.564,79 3.79 9.068,00
3 2012 8.050,07 4.30 9.670,00
4 2013 9.432,19 8.38 12.189,00
5 2014 11.158,00 8.36 12.440,00
6 2015 11.019,43 3.35 13.795,00

Sumber: Diolah dari berbagai sumber.

Dari tabel 1.1 dapat dijelaskan bahwa NAB Reksadana Syariah
selalu mengalami kenaikan dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014
penurunan terjadi di tahun 2015. Faktor lain yang dianggap
berpengaruh pada perkembangan NAB reksadana syariah adalah Inflasi
dan Kurs Rupiah (nilai tukar rupiah). Pada tahun 2010 dengan total
inflasi 6,96% dan Kurs Rupiah Rp.9.022,62,-/USD perkembangan
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah sebesar Rp.5.225,78 Miliar.
Pada tahun 2011 dengan total inflasi yang menurun menjadi 3,79%
dan kurs rupiah yang juga mengalami depresiasi menjadi Rp9.068,-
/USD perkembangan NAB Reksadana Syariah meningkat menjadi
Rp5.564,79 Miliar. Pada tahun 2012 dengan total inflasi yang kembali

meningkat menjadi 4,30% dan Kurs yang mengalami depresiasi
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kembali menjadi Rp9.670,-/USD membuat NAB reksadana syariah
meningkat menjadi Rp8.050,07 Miliar. Pada tahun 2013 dengan total
inflasi meningkat tajam menjadi 8,38% dan Kurs rupiah yang selalu
mengalami depresiasi menjadi Rp12.189,-/USD membuat NAB
reksadana syariah juga meningkat sebesar Rp9.432,19 Miliar. Pada
tahun selanjutnya yaitu 2014 terjadi peningkatan NAB reksadana
syariah yang sangat luar biasa menjadi 11.158,00 Miliar. Pencapaian
ini merupakan yang tertinggi dalam kurun waktu 5 tahun terakhir
dengan total inflasi 8,36% yang jika dibandingkan dengan inflasi tahun
sebelumnya mengalami penurunan sebesar 0,02% dan Kurs rupiah
yang turun menjadi Rp12.440,-/USD. Kemudian pada tahun 2015 NAB
Reksadana Syariah menurun menjadi Rp11.019,43 Miliar. Ditunjang
dengan total inflasi yang mengalami penurunan yang cukup signifikan
sebesar 5,01% menjadi 3,35% dan Kurs rupiah sebesar Rp13.795,-
/USD membuat Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah turun. Tidak
seperti tahun-tahun sebelumnya pada tahun 2015 ini bisa dikatakan
sebagai tahun yang tidak bersahabat dengan Pasar Modal khususnya
Reksadana Syariah. Dengan kondisi ekonomi di tahun tersebut dan
kombinasi dari faktor-faktor eksternal lainnya yang menyebabkan

terjadinya penurunan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.
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Dari hal-hal di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan mengangkat judul “ANALISIS PENGARUH INFLASI DAN
KURS RUPIAH TERHADAP NILAI AKTIVA BERSIH

REKSADANA SYARIAH DI JAKARTA ISLAMIC INDEX”

B. Identifikasi Masalah
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah merupakan nilai aktiva
reksadana yang setelah dikurangi nilai kewajiban reksadana tersebut.

Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah dapat dipengaruhi oleh

berbagai faktor salah satunya adalah tingkat Inflasi dan Kurs Rupiah.

Berikut ini adalah identifikasi masalah dari penelitian ini:

1. Inflasi adalah kenaikan harga umum secara terus-menerus dengan
periode dan waktu tertentu. Jika dilihat dari sektor pasar modal,
ketika inflasi tinggi, menyebabkan suku bunga yang tinggi pula,
hal ini memungkinkan investor akan mengalihkan investasi ke
pasar uang. Dengan cara menjual sahamnya, maka mengakibatkan
harga saham menurun. Hal ini menyebabkan omset perusahaan
reksadana akan turun sehingga pendapatan laba perusahaan

menurun juga. Selanjutnya harga saham perusahaan juga menurun
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dengan diikuti Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana syariah yang
turun.

2. Kurs Rupiah apabila mengalami fluktuasi akan menimbulkan
resiko. Perusahaan yang menggunakan mata uang asing dalam
menjalankan aktivitas operasional dan investasinya akan
menghadapi resiko nilai tukar (kurs). Dari sisi emiten jika Kurs
Rupiah menurun, maka hutang yang harus dibayar meningkat,
investasi menurun sehingga kinerja perusahaan juga ikut menurun.
Akibatnya harga saham menurun dan berimbas kepada

menurunnya Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.

C. Perumusan Masalah
Perumusan masalah yaitu rincian dari masalah penelitian yang
dinyatakan dalam latar belakang masalah. Berdasarkan latar belakang
di atas penulis merumuskan masalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh Inflasi secara parsial terhadap Nilai Aktiva
Bersih Reksadana Syariah?
2. Bagaimana pengaruh Kurs Rupiah secara parsial terhadap Nilai

Aktiva Bersih Reksadana Syariah?
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3. Bagaimana pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah secara simultan

terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah?

D. Pembatasan Masalah

Mengingat keterbatasan waktu dalam melaksanakan penelitian
dan kemampuan penulis dalam hal meneliti, pembatasan masalah ini
bertujuan agar pembahasan tidak meluas, maka penulis membataskan
penulisanya hanya pada inflasi serta Kurs Rupiah yang mempengaruhi
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah dari periode Januari 2010-

Desember 2016.

E. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian yaitu menjawab atau menemukan jawaban
atas masalah-masalah yang telah dirumuskan. Maka tujuan
penelitiannya adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh Inflasi secara parsial
terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.
2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh Kurs Rupiah secara

parsial terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.
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3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah
secara simultan terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana

Syariah.

Manfaat Penelitian
1. Bagi peneliti

Sebagai pengalaman yang cukup berharga bagi peneliti
untuk mengimplementasikan berbagai teori yang berkaitan dengan
penelitian sekaligus sebagai salah satu syarat untuk memperoleh
Gelar Sarjana (S1) Jurusan Ekonomi Syariah pada Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Sultan
Maulana Hasanuddin Banten.
2. Bagi Investor

Sebagai sumbangan pemikiran kepada pihak yang
beraktivitas di bidang pasar modal dan bursa efek untuk
mengetahui bagaimana langkah yang tepat untuk menginvestasikan
asetnya di perusahaan Reksadana Syariah jika dalam kondisi ketiga
indikator ekonomi mengalami pergolakan.

3. Bagi Akademik
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Sebagai tambahan bagi pembaca untuk bahan acuan

mengenai topik penelitian ini.

G. Sistematika Pembahasan

Adapun sistematika penelitian yang digunakan oleh penulis
adalah terdiri dari 5 Bab yang masing-masing Bab terdiri atas:

Bab | Pendahuluan. Bab ini berisi tentang latar belakang
masalah, identifikasi masalah, perumusan masalah, pembatasan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika
pembahasan.

Bab Il Landasan Teori. Bab ini menguraikan tentang pengertian
reksadana syariah, jenis-jenis reksadana, manfaat dan resiko reksadana
syariah, pengertian nilai aktiva bersih reksadana syariah, pengertian
inflasi, teori monetarist, teori non monetarist, teori struktualis,
komponen inflasi, dampak inflasi, jenis-jenis inflasi, inflasi dalam
perspektif islam, hubungan inflasi dengan NAB reksadana syariah,
pengertian kurs rupiah, jenis kurs, jenis transaksi di pasar valuta asing,
sistem nilai tukar, nilai tukar dalam islam, hubungan antara kurs rupiah
dengan NAB reksadana syariah, kerangka berpikir, hasil-hasil

penelitian yang relevan, dan hipotesis penelitian.



16

Bab 11l Metodologi Penelitian. Bab ini menguraikan tentang
tempat dan waktu penelitian, metode penelitian, populasi dan sampel,
instrument penelitian, dan teknis analisis data, dan operasional variabel.

Bab IV Deskripsi Hasil Penelitian. Bab ini berisi tentang
deskripsi data, uji persyaratan analisis, uji hipotesis dan pembahasan
hasil penelitian.

Bab V Penutup. Dalam bab ini disajikan kesimpulan dan saran

dari hasil analisis data yang dilakukan oleh penulis.



