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BAB II 

LANDASAN TEORI  

A. Reksadana Syariah 

1. Pengertian Reksadana Syariah  

Secara bahasa reksadana tersusun dari dua konsep, yaitu 

reksa yang berarti jaga atau pelihara dan konsep dana yang 

berarti (himpunan) uang. Secara bahasa reksadana berarti 

kumpulan uang yang dipelihara. Secara istilah, menurut 

Undang-Undang No.8 Tahun 1995 pasal 1, ayat (27) tentang 

pasar modal, reksadana adalah wadah yang digunakan untuk 

menghimpun dana dari masyarakat investor untuk selanjutnya 

di investasikan dalam portofolio efek oleh manajer.
1
 

Reksadana syariah adalah salah satu alternatif investasi 

bagi masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan 

pemodal yang tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk 

menghitung resiko atas investasi mereka.
2
 

Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) 

Nomor 19/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan 

                                                           
1 Nurul  Huda & Mustafa  Edwin  Nasution, Investasi Pada Pasar Modal 

Syariah, (Jakarta: Kencana, 2008), 109  
2 Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah, (Bandung: Alfabeta, 2010), 139 
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Reksadana Syariah Pasal 1 ayat 1, menyatakan bahwa 

Reksadana Syariah adalah Reksadana sebagaimana 

dimaksudkan dalam Undang-Undang tentang Pasar Modal dan 

peraturan pelaksanaannya yang pengelolaannya tidak 

bertentangan dengan Prinsip Syariah di Pasar Modal. 

Sedangkan, menurut peraturan Nomor 19/POJK.04/2015 pasal 

6, menyatakan bahwa Reksadana Syariah memenuhi Prinsip 

Syariah di Pasar Modal apabila akad, cara pengelolaan, dan 

portofolionya tidak bertentangan dengan Prinsip Syariah di 

Pasar Modal sebagaimana diatur dalam peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan tentang penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal. 

Pada penerbitan saham reksadana syariah berbentuk perseroan 

wajib mencantumkan ketentuan-ketentuan dalam 

operasionalnya. Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

Nomor 19/POJK.04/2015 Pasal 11 ayat 3 menyatakan kontrak 

reksadana syariah berbentuk perseroan sebagaimana dimaksud 

pada ayat (1) wajib mencantumkan ketentuan umum mengenai: 

(a) manajer investasi merupakan wakil (wakilin) yang bertindak 

untuk kepentingan Direksi Reksadana Syariah Berbentuk 

Perseroan sebagai pihak yang diwakili (muwakil) dengan 
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wewenang untuk melakukan pengelolaan reksadana syariah 

berbentuk perseroan; (b) akad, cara pengelolaan, dan portofolio 

Reksadana Syariah berbentuk perseroan tidak bertentangan 

dengan prinsip syariah di pasar modal; (c) anggota dewan 

pengawas syariah, beserta tugas dan tanggung jawabnya; (d) 

mekanisme pembersihan kekayaan Reksadana syariah 

berbentuk perseroan dari unsur-unsur yang bertentangan dengan 

prinsip syariah di pasar modal; (e) kata “syariah” pada nama 

Reksadana Syariah berbentuk perseroan; dan (f) dana kelolaan 

Reksadana Syariah berbentuk perseroan hanya dapat 

diinvestasikan pada saham syariah, waran syariah, sukuk, surat 

berharga, dan efek syariah lainnya.
3
 

Penjelasan mengenai dana kelolaan Reksadana Syariah 

berbentuk perseroan hanya dapat diinvestasikan pada efek-efek 

syariah sesuai dengan peraturan No 19/POJK.04/2015 Pasal 11 

ayat 3, poin f nomor (1) saham yang ditawarkan melalui 

penawaran umum dan diperdagangkan di Bursa Efek di 

Indonesia serta dimuat dalam Daftar Efek Syariah yang 

ditetapkan oleh otoritas Jasa Keuangan sebagaimana dimaksud 
                                                           

3
 Http:www.ojk.go.id/Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Terhadap 

Reksadana Syariah No. 19/ POJK.04/2015 (diakses pada tanggal 15 Juli 2017 Pkl. 

20.00 WIB) 
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dalam peraturan perundang-undangan di sektor pasar modal 

yang mengatur mengenai kriteria dan penerbitan Daftar Efek 

Syariah; (2) hak memesan efek terlebih dahulu syariah dan 

waran syariah yang ditawarkan melalui penawaran umum 

dan/atau diperdagangkan di bursa efek di Indonesia; (3) sukuk 

yang ditawarkan di Indonesia melalui penawaran umum; (4) 

saham yang diperdagangkan di bursa efek luar negeri yang 

dimuat dalam daftar efek syariah yang diterbitkan oleh pihak 

penerbit daftar efek syariah; (5) sukuk yang ditawarkan melalui 

penawaran umum dan/atau diperdagangkan di bursa efek luar 

negeri; (6) efek beragun asset syariah dalam negeri yang sudah 

mendapat peringkat; (7) surat berharga komersial syariah yang 

sudah mendapat peringkat; (8) efek syariah yang memenuhi 

prinsip syariah di pasar modal; dan (9) instrumen pasar uang 

syariah dalam negeri mempunyai jatuh tempo kurang dari 

setahun. 

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor 

20/DSN-MUI/IX/2000, reksadana syariah adalah reksadana 

yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip syariah Islam, 

baik dalam bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta 
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(Sahib al-mal/ rabb al-mal) dengan manajer investasi sebagai 

wakil sahib al-mal, maupun antara manajer investasi sebagai 

wakil dengan pengguna investasi. Reksadana syariah tidak akan 

menginvestasikan dananya pada obligasi dari perusahaan yang 

pengelolaanya atau produknya bertentangan dengan syariat 

Islam misalnya: pabrik minuman keras, industri  pertenakan 

babi, jasa keuangan yang melibatkan riba dalam operasionalnya 

dan bisnis yang mengandung maksiat. Menurut Ghufron dkk 

menerangkan bahwa tujuan utama dari reksadana syariah 

adalah: 

“Tujuan utama dari reksadana syariah bukan semata-

mata mencari keuntungan, tetapi juga memiliki 

tanggung jawab sosial terhadap lingkungan, komitmen 

terhadap nilai-nilai yang diyakini tanpa harus 

mengabaikan keinginan investornya.”
4
 

 

 

Adapun landasan hukum syariah dari Reksadana Syariah 

menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 

20/DSNMUI/IV/2001 adalah: 

 

 

                                                           
4
 Sofiyani Ghufron dkk. Investasi Halal di Reksa dana Syariah, (Jakarta : 

Renaisan, 2005), 56 
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1. Q.S Al-Maidah (5): 1 yang berbunyi: 

                        

                           

       

 

 

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-

aqad itu. Dihalalkan bagimu binatang ternak, kecuali yang 

akan dibacakan kepadamu. (yang demikian itu) dengan tidak 

menghalalkan berburu ketika kamu sedang mengerjakan haji. 

Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum menurut yang 

dikehendaki-Nya”.
5
 

 

Ayat di atas menjelaskan tentang kewajiban seorang 

muslim dalam menepati janji, dalam ayat  ini janji disebutkan 

sebagai akad. Janji merupakan sesuatu yang berharga dan harus 

dipenuhi ketika sudah terucap, atau berazzam. 

2. Q.S Al-Baqarah (2): 279 yang berbunyi: 

                    

                   

 

                                                           
5
 Kementerian Agama RI, Al-Quran dan Terjemahnya dilengkapi dengan 

Asbabun Nuzul dan Hadits Shahih (Bogor: PT Sygma Examedia Arkanleema, 2007), 

106   
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 Artinya: “Maka jika kamu tidak mengerjakan 

(meninggalkan sisa riba), Maka ketahuilah, bahwa Allah dan 

Rasul- Nya akan memerangimu. dan jika kamu bertaubat (dari 

pengambilan riba), Maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 

Menganiaya dan tidak (pula) dianiaya.”
6
 

 

Dalam ayat ini Allah SWT memberi peringatan tentang 

seseorang yang enggan meninggalkan riba yang telah 

dilakukannya dengan mengumumkan perang terhadapnya, 

bukan hanya Allah yang Maha Pedih siksaannya, namun juga 

Rasul-Nya diajak Allah untuk memerangi orang seperti ini. 

3. Hadits riwayat Tirmidzi dari „Amr bin „Auf yang artinya:  

 

“Perjanjian itu dapat dilakukan diantara kaum Muslimin 

kecuali perjanjian yang mengharamkan yang halal atau 

menghalalkan yang haram: dan kaum Muslimin terikat 

dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat  yang 

mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang 

haram.”
7
 

 

Penjelasan hadits diatas adalah dalil haram halal 

perdagangan diatas segalanya. Dalam artian ketika kita akan 

melaksanakan transaksi, baik barang maupun jasa, maka 

kejelasan hukum dan status halal adalah mutlak, karena tidak 

                                                           
6
 Kementerian Agama RI, Al-Quran dan Terjemahnya dilengkapi dengan 

Asbabun Nuzul dan Hadits Shahih, 47 
7
 Hadits riwayat Tirmidzi dari „Amr bin „Auf, dalam Fatwa No. 20/DSN-

MUI/IX/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi Syariah untuk Reksadana 

Syariah, 2  
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mungkin seorang muslim berani melakukan sesuatu yang 

dilarang agama.   

Reksadana syariah merupakan alternatif investasi yang 

hanya menempatkan dana pada debitor yang tidak melanggar 

batasan syariah dan berdasarkan prinsip syariah Islam, dalam 

fundamental maupun operasional perusahaan sesuai dengan 

pedoman fatwa Majelis Ulama Indonesia. Reksadana syariah 

merupakan sarana investasi yang menggabungkan saham dan 

obligasi syariah dalam satu produk yang dikelola oleh manajer 

investasi.
8
 

Peranan manajer investasi sangat penting dalam 

reksadana syariah, manajer bertugas menawarkan reksadana 

syariah kepada para investor. Dana yang diperoleh oleh manajer 

investasi dari para investor ditanamkan dalam bentuk saham 

atau obligasi syariah yang dinilai menguntungkan. Reksadana 

syariah memiliki tujuan untuk mendapatkan pertumbuhan nilai 

investasi dalam jangka panjang dan memperoleh pendapatan 

yang berkelanjutan kepada pemodal yang hendak mengikuti 

syariah Islam. Berdasarkan mekanisme pengelolahan reksadana 

                                                           
8
 Nurul Huda & Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal 

Syariah, 117 
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dibedakan mejadi dua yaitu reksadana konvensional dan 

reksadana syariah. Reksadana syariah dan reksadana 

konvensional memiliki landasan filosofi dan metode 

pengelolahan yang berbeda. Perbedaan pokok tentang reksadana 

konvensional dengan reksadana syariah terdapat pada screening 

process sebagai bagian dari proses alokasi aset. Reksadana 

syariah hanya diperbolehkan melakukan penempatan pada 

saham- saham dan instrumen lain sesuai dengan syariat Islam. 

Perbedaan reksadana syariah ini berdampak pada alokasi dan 

komposisi asset dalam portofolionya. Reksadana syariah 

melakukan cleansing process yang bermaksud membersihkan 

dari pendapatan yang tidak halal dan tidak sesuai syariat Islam.
9
  

Reksadana syariah disebut juga dengan Syariah Mutual 

Fund yang merupakan suatu lembaga intermediasi yang 

membantu surplus unit (investor) dalam melakukan penempatan 

dana yang selanjutnya di investasikan kembali (reinvestment) 

kepada pihak-pihak yang membutuhkan dana (deficit unit) 

sebagai tambahan modal kerja.
10

 Pembentukan reksadana 

                                                           
9
 Nurul Huda & Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal 

Syariah, 118-127    
10 Anshori A Ghofur. Aspek Hukum Reksa Dana Syariah di Indonesia. 

(Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 2008), 6 
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syariah memenuhi kebutuhan kelompok investor yang 

menginginkan keuntungan dari sumber, mekanisme investasi 

yang bersih , dan dapat dipertanggungjawabkan secara religius 

serta tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.
11

  

Jadi, dapat disimpulkan bahwa reksadana syariah adalah 

wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat investor untuk selanjutnya di investasikan dalam 

portofolio efek oleh manajer dan menjadi salah satu alternatif 

investasi bagi masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil 

dan pemodal yang tidak memiliki banyak waktu dan keahlian 

untuk menghitung resiko atas investasi mereka.  

 

2. Jenis-Jenis Reksadana Syariah 

Jenis-jenis reksadana antara lain: (1) Reksadana pasar 

uang (money market funds), hanya melakukan investasi pada 

efek yang bersifat utang dengan jatuh tempo kurang dari 1 

tahun. Tujuannya untuk menjaga likuiditas dan pemeliharaan 

modal investasi; (2) reksadana pendapatan tetap (fixed income 

funds), melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari 

                                                           
11

 Anshori A Ghofur. Aspek Hukum Reksa Dana Syariah di Indonesia, 6   
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aktivanya dalam bentuk efek bersifat utang. Berinvestasi 

dengan reksadana pendapatan tetap ini memiliki resiko yang 

relatif besar dibandingkan dari reksadana pasar uang. Tujuan 

untuk menghasilkan tingkat pengembalian yang stabil; (3) 

reksadana saham (equity funds), melakukan investasi sekurang-

kurangnya 80% dari aktivanya dalam bentuk efek bersifat 

ekuitas. Sifat investasi dari reksadana saham ini risikonya lebih 

tinggi dari dua jenis reksadana saham dan reksadana pendapatan 

tetap, namun menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi; 

(4) reksadana campuran (Mix Funds), reksadana jenis ini 

melakukan investasi dalam efek bersifat ekuitas dan efek 

bersifat utang.
12

 Perkembangan reksadana syariah tidak terlepas 

dari berbagai macam faktor yang mempengaruhinya. Perubahan 

yang terjadi pada faktor–faktor tersebut dapat mempengaruhi 

perkembangan reksadana syariah baik secara positif maupun 

negatif. Pengelolaan reksadana syariah terhadap manajemen 

investasinya yaitu dengan cara mengelola dana-dana yang 

ditempatkan pada surat berharga dan merealisasikan 

keuntungan ataupun kerugian dan menerima dividen atau bunga 

                                                           
12

  Adrian Sutedi. Pasar Modal Syariah Sarana Investasi Keuangan; 

Berdasarkan Prinsip-prinsip Syariah. (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), 141 
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yang dibukukannya ke dalam "Nilai Aktiva Bersih" (NAB) 

reksadana syariah tersebut. Keuntungan dari reksadana syariah 

yang dikelola oleh manajer investasi tersebut wajib untuk di 

disimpan pada bank kustodian yang tidak terafiliasi dengan 

manajer investasi, dimana bank kustodian inilah yang akan 

bertindak sebagai tempat penitipan kolektif dan administrator.
13

   

 

3. Manfaat dan Resiko Reksadana Syariah 

a. Manfaat Reksadana Syariah 

 Ada beberapa manfaat yang diperoleh yang dapat 

diambil oleh investor apabila berinvestasi pada reksadana 

antara lain :  

1) Dapat mendiversifikasi portofolio secara cepat (instant 

diversification). 

2) Keluwesan untuk menukarkan ke jenis portofolio 

investasi lainnya dalam satu grup reksadana (flexibility) 

atau diperjualbelikan pada penerbitnya pada nilai asset 

bersihnya setiap saat (liquidity). 

                                                           
13

 Latifah Rangkuti.”Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi 

Pertumbuhan dan Perkembangan Reksa Dana Syariah (Islamic Mutual Fund) di 

Indonesia sampai dengan tahun 2012”. (Skripsi FE USU, 2012), 25 
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3) Kecepatan dalam proses penjualan dan pembelian 

(marketability) . 

4) Manajemen professional yang mendapatkan izin otoritas 

bursa (profesionality). 

5) Banyaknya pilihan dari beragamnya investasi usaha 

reksadana yang kini mulai tumbuh pesat. 

6) Peningkatan buying power, melalui reksadana buying 

power meningkat dibanding investasi secara individu. 

7) Keterbukaan investasi, pengelola reksadana memberikan 

informasi yang transparan kepada nasabah mengenai 

semua aspek investasi, risiko portofolio, dan biaya-biaya 

transparan. 

8) Manfaat perlindungan investor, melalui peraturan yang 

telah dikeluarkan oleh BAPEPAM, di antaranya 

mengatur tentang transaksi pada suatu jenis saham 

maksimal 5% dari total modal di sektor investasi.
14

 

 

 

 

                                                           
14

 Mangasa Simatupang, Pengetahuan Praktis Investasi Saham Dan 

Reksadana, (Jakarta: Mitra Wacana Media, 2010), 175-179  
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b. Resiko Reksadana Syariah 

Selain manfaat dan keuntungan yang dapat diberikan 

kepada investor dalam investasi pada reksadana, juga ada 

beberapa resiko yang akan mendatangkan kerugian bagi para 

investor tersebut. Karena, dalam melakukan setiap investasi 

akan selalu timbul risiko kerugian. Walaupun sudah melakukan 

strategi diversifikasi portofolio investasi dengan cara 

menyebarkan resiko secara seimbang, investasi di reksadana 

tetap menimbulkan potensi resiko kerugian.  

Resiko-resiko tersebut diantaranya adalah sebagai 

berikut:  

1) Resiko menurunnya nilai aktiva bersih/net asset value 

unit penyertaan 

Resiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari efek 

(saham, obligasi, dan surat-surat berharga lainnya) yang 

menjadi bagian dari portofolio reksadana di bursa yang 

mengakibatkan menurunnya nilai unit penyertaan.   

2) Resiko likuiditas  

Resiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi oleh 

manajer investasi jika sebagian besar pemegang unit 
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melakukan penjualan kembali (redemption) atas unit-

unit yang dipegangnya. Manajer investasi kesulitan 

dalam menyediakan uang tunai atas redemption tersebut. 

3) Resiko pasar 

Resiko pasar adalah situasi ketika harga instrument 

investasi mengalami penurunan yang disebabkan oleh 

menurunnya kinerja pasar saham atau pasar obligasi 

secara drastis. Resiko pasar yang terjadi secara tidak 

langsung akan mengakibatkan Nilai aktiva bersih (NAB) 

yang ada pada unit penyertaan reksadana akan turut 

mengalami penurunan.  

4) Resiko wanprestasi 

Resiko ini merupakan resiko terburuk, di mana resiko ini 

dapat timbul ketika perusahaan asuransi yang 

mengasuransikan kekayaan reksadana tidak segera 

mengganti ganti rugi atau membayar lebih rendah dari 

nilai pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak 

diinginkan, seperti wanprestasi dari pihak-pihak yang 

terkait dengan reksadana, pialang, bank kustodian, agen 

pembayaran, atau bencana alam, yang dapat 
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menyebabkan penurunan NAB (nilai aktiva bersih) 

reksadana syariah. 

5) Resiko default  

Jenis resiko default ini merupakan kategori resiko yang 

paling fatal. Resiko default terjadi, misalnya jika pihak 

manajer investasi membeli obligasi yang Emitennya 

mengalami kesulitan keuangan sehingga tidak mampu 

membayar bunga atau pokok obligasi tersebut.  

Untuk menghindari resiko ini, pihak manajer investasi 

biasanya melakukan seleksi peringkat (rating) obligasi yang 

layak dijadikan portofolio investasi reksadana  mereka. Seleksi 

ini akan menghasilkan daftar jenis obligasi yang masuk dalam 

peringkat “investment grade” dan layak dijadikan portofolio 

reksadana.
15

  

 

4. Pengertian Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah 

Pada Reksadana untuk mengetahui seberapa besar 

tingkat pengambilan investasi reksadana tersebut, investor dapat 

melihat dan mengamati data-data historis yang ditampilkan dari 

                                                           
15

 Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah, 153-154  
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masa lalu hingga saat sekarang. Data historis yang dapat dengan 

mudah dicermati adalah Net Asset Value (NAV) atau Nilai 

Aktiva Bersih (NAB) perunit  penyertaan reksadana.  

Menurut Undang - Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 

1995 pasal 1 ayat 27 mendefiniskan “Reksadana adalah suatu 

wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 

portofolio efek oleh manajer investasi”. Dengan kata lain, 

reksadana merupakan wadah untuk berinvesatasi secara kolektif 

untuk ditempatkan dalam portofolio berdasarkan kebijakan 

investasi yang ditetapkan oleh fund manager atau manajer 

investasi. Nilai Aktiva Bersih (NAB) Menurut Heri Sudarsono 

nilai aktiva bersih adalah: 

“Nilai aktiva bersih berasal dari nilai portofolio 

reksadana yang bersangkutan. Aktiva atau kekayaan 

danareksa dapat berupa kas, deposito, SBPU, SBI, surat 

berharga komersial, saham, obligasi, right, dan efek 

lainnya. Sementara kewajiban reksadana dapat berupa 

fee manajer investasi yang belum dibayar, fee Bank 

Kustodian yang belum dibayar, pajak-pajak yang belum 

dibayar, fee broker yang belum dibayar serta efek yang 

belum dilunasi”.
16

 

 

                                                           
16

 Heri Sudarsono, Bank & Lembaga Keuangan Syariah, (Yogyakarta: 

Ekonisia, 2008), 218 
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Nilai Aktiva Bersih dapat juga menjadi sumber 

informasi utama dalam pengukuran kinerja berupa laporan-

laporan harian yang selalu dipublikasikan di harian bisnis.
17

 

Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah merupakan indikator 

untuk menentukan harga beli maupun harga jual dari setiap unit 

penyertaan reksadana. Perubahan Nilai Aktiva Bersih ini dapat 

dijadikan sebagai indikator kinerja suatu reksadana apakah 

nilainya positif (meningkat) atau negatif (menurun). Nilai 

Aktiva Bersih merupakan jumlah aktiva setelah dikurangi 

kewajiban-kewajiban yang ada. Besarnya NAB bisa berfluktuasi 

setiap hari, tergantung dari perubahan nilai efek dari portofolio.  

NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksadana Syariah merupakan salah 

satu tolak ukur dalam memantau hasil dari suatu Reksadana 

Syariah. NAB per saham/unit penyertaan adalah harga wajar 

dari portofolio suatu Reksadana setelah dikurangi biaya 

operasional kemudian dibagi jumlah saham/unit penyertaan 

yang telah beredar (dimiliki investor) pada saat tersebut.
18

  

                                                           
17

 Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha, Reksadana: Solusi 

Perencanaan Investasi di Era Modern, (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 2001), 

175  
18

 Eko P Pratomo, Berwisata Ke Dunia Reksadana, (Jakarta: PT Gramedia 

Pustaka Utama, 2007), 81 
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Jadi, bisa disimpulkan bahwa nilai aktiva bersih atau net 

asset value dari sebuah reksadana syariah adalah jumlah nilai 

aktiva setelah dikurangi kewajiban-kewajiban yang ada dan 

dapat indikator untuk menentukan harga beli maupun harga jual 

dari setiap unit penyertaan reksadana syariah serta biasanya 

dijadikan salah satu tolak ukur dalam memantau hasil dari suatu 

Reksadana Syariah.  

Nilai Aktiva Bersih perusahaan investasi dapat dihitung 

dengan menggunakan rumus: 

 

        NAVt =  

Dimana:  

NAVt = Nilai Aktiva Bersih pada periode t 

MVAt = Total Nilai Pasar Aktiva pada periode t 

LIABt = Total Kewajiban Reksadana pada periode t 

NSOt = Jumlah unit penyertaan beredar pada periode t 

 

 

 

 

MVAt - LIABt 

NSOt 
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B. Inflasi  

1. Pengertian Inflasi 

Inflasi secara umum sering dipahami sebagai 

meningkatnya harga barang secara keseluruhan. Dengan 

demikian, terjadi penurunan daya beli uang decreasing 

purchasing power of money. Oleh karena itu, menurut penganut 

paham ini, pengambil bunga uang sangatlah logis sebagai 

kompensasi penurunan daya beli uang selama dipinjamkan. 

Argumentasi tersebut memang sangat tepat seandainya dalam 

dunia ekonomi yang terjadi hanyalah inflasi saja tanpa deflasi 

atau stabil.
19

  

Dalam surat at Taubah (9) ayat 34- 35 Allah SWT 

Berfirman: 

                  

                    

               

                       
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  M. Syafi‟I Antonio, Bank  Syariah: Dari Teori ke Praktik. (Jakarta: Gema 

Insani, 2001), 76   
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                  

            

 

Artinya: “....dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak 

dan tidak menafkahkannya pada jalan Allah, Maka 

beritahukanlah kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) 

siksa yang pedih,35. pada hari dipanaskan emas perak itu 

dalam neraka Jahannam, lalu dibakar dengannya dahi mereka, 

lambung dan punggung mereka (lalu dikatakan) kepada 

mereka: "Inilah harta bendamu yang kamu simpan untuk dirimu 

sendiri, Maka rasakanlah sekarang (akibat dari) apa yang 

kamu simpan itu."
20

 

 

Ibnu Katsir dalam tafsirnya Qur‟anil „Adzim (II/351-

352) menyatakan bahwa setiap orang yang mencintai sesuatu 

dan mendahulukannya dibanding ketaatan kepada Allah, 

niscaya ia akan disiksa dengannya.dikarenakan orang-orang 

yang disebut pada ayat ini lebih menyenangi untuk menimbun 

harta kekayaannya daripada mentaati Allâh Ta‟ala, maka dari 

itu kelak mereka disiksa dengan harta itu. Para penimbun harta 

kekayaan. Harta kekayaan yang sangat ia cintai, kelak pada hari 

kiamat menjadi hal yang paling menyedihkan di neraka 

                                                           
20

 Kementerian Agama RI, Al-Quran dan Terjemahnya dilengkapi dengan 

Asbabun Nuzul dan Hadits Shahih, 192   
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Jahannam, harta itu akan dipanaskan, lalu digunakan untuk 

membakar dahi, perut, dan punggung mereka.   

Inflasi adalah indikator makroekonomi yang sangat 

penting karena memengaruhi nilai uang sehingga dampaknya 

langsung dirasakan oleh masyarakat. Bahkan, Presiden Gerald 

Ford dari USA pernah menyatakan: “Inflation is the number one 

public enemy”, atau “Inflasi adalah musuh masyarakat yang 

utama.”
21

 

Pada awalnya inflasi diartikan sebagai kenaikan jumlah 

uang beredar atau kenaikan likuiditas dalam suatu 

perekonomian. Pengertian tersebut mengacu pada gejala umum 

yang ditimbulkan oleh adanya kenaikan jumlah uang beredar 

yang diduga telah menyebabkan adanya kenaikan harga-harga. 

Dalam perkembangan lebih lanjut, inflasi secara singkat dapat 

diartikan sebagai suatu kecenderungan meningkatnya harga-

harga barang dan jasa secara umum dan terus-menerus.
22

 

Dalam pengertian tersebut, terdapat dua pengertian 

penting yang merupakan kunci dalam memahami inflasi. Yang 

                                                           
21

 GA Diah Utari dkk, Inflasi di Indonesia: Karakteristk dan Pengendalian, 

(Jakarta: BI Institute, 2016), 4  
22

  GA Diah Utari dkk, Inflasi di Indonesia: Karakteristk dan Pengendalian, 

5 
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pertama adalah kenaikan harga secara umum dan yang kedua 

adalah terus-menerus. Dalam inflasi harus terkandung unsur 

kenaikan harga, dan selanjutnya kenaikan harga tersebut adalah 

harga secara umum. Hanya kenaikan harga yang terjadi secara 

umum yang dapat disebut sebagai inflasi. Hal ini penting untuk 

membedakan kenaikan harga atas barang dan jasa tertentu. 

Misalnya, meningkatnya harga beras atau harga cabe merah saja 

belum dapat dikatakan sebagai inflasi. Inflasi adalah kenaikan 

harga-harga secara umum, artinya inflasi harus menggambarkan 

kenaikan harga sejumlah besar barang dan jasa yang 

dipergunakan (atau dikonsumsi) dalam suatu perekonomian. 

Kata kunci kedua adalah terus menerus, kenaikan harga yang 

terjadi karena faktor musiman, misalnya, menjelang hari-hari 

besar atau kenaikan harga sekali saja dan tidak mempunyai 

pengaruh lanjutan juga tidak dapat disebut inflasi karena 

kenaikan harga tersebut bukan masalah kronis ekonomi.
23

 

Berhubung inflasi merupakan kenaikan harga barang 

dan jasa secara umum, maka untuk mengukur perubahan inflasi 

dari waktu ke waktu pada umumnya dipergunakan suatu angka 

                                                           
23  GA Diah Utari dkk, Inflasi di Indonesia: Karakteristk dan Pengendalian, 

6 
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indeks. Angka indeks tersebut disusun dengan 

memperhitungkan sejumlah barang dan jasa yang akan 

dipergunakan untuk menghitung besarnya angka inflasi. 

Perubahan angka indeks dari satu waktu ke waktu yang lain, 

yang dinyatakan dalam angka persentase, adalah besarnya 

angka inflasi dalam periode tersebut. Contoh : apabila angka 

indeks harga konsumen pada Juni 2007 sebesar 99.14 dan angka 

indeks tersebut pada Juni 2008 menjadi 110.08, maka inflasi 

tahunan pada bulan Juni 2008 adalah 11.03%. Perkembangan 

kenaikan harga sejumlah barang dan jasa secara umum dalam 

suatu periode waktu ke waktu tersebut disebut sebagai laju 

inflasi (inflation rate).
24

 

Laju inflasi pada umumnya dinyatakan dalam angka 

persentase (%). Laju inflasi dapat terjadi pada tingkat yang 

ringan, sedang, berat, dan hiperinflasi. Menurut Wikipedia, 

inflasi ringan terjadi apabila kenaikan harga berada di bawah 

10%; inflasi sedang antara 10 - 30%; dan inflasi berat antara 30 

-100% per tahun; dan hiperinflasi atau inflasi tidak terkendali 

terjadi apabila kenaikan harga berada di atas 100% setahun. 

                                                           
24

 Suseno & Siti Aisyah, Inflasi, (Jakarta: Pusat Pendidikan dan Studi 

Kebanksentralan, 2009), 3 
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Namun demikian, angka-angka inflasi tersebut pada umumnya 

bersifat relatif dan tidak ada suatu standar yang umum. Di 

Indonesia, misalnya, apabila angka inflasi masih berupa angka 

satu digit, misalnya 6 -7%, maka tingkat inflasi tersebut masih 

dianggap sebagai inflasi yang relatif wajar meskipun tingkat 

inflasi tersebut relatif lebih tinggi daripada tingkat inflasi 

negara-negara di kawasan regional. Sedangkan tingkat inflasi 

untuk negara maju berkisar antara 2 - 3%. Sebaliknya suatu laju 

inflasi juga dapat terjadi pada suatu angka yang negatif, yang 

berarti perkembangan harga barang dan jasa secara umum 

dalam suatu perekonomian mengalami penurunan dari waktu ke 

waktu atau disebut deflasi.
25

  

Teori yang menerangkan inflasi cukup beragam sejalan 

dengan perbedaan pandangan dari para ekonom. Secara garis 

besar, teori mengenai inflasi dibagi dalam 2 (dua) kelompok 

besar yaitu mereka yang menganut paham monetaris dan paham 

non monetaris.  

 

 

                                                           
25

 Suseno & Siti Aisyah, Inflasi, 4  
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2. Teori Monetarist (Classical Theory on Inflation) 

Teori ini menyatakan bahwa penawaran (supply) uang 

atau jumlah beredar dalam perekonomian memiliki hubungan 

langsung dengan perubahan tingkat harga. Peningkatan jumlah 

uang beredar akan mendorong tingkat harga bergerak ke atas, 

demikian pula sebaliknya. Dengan alasan inilah Teori Klasik 

disebut juga dengan Teori Kuantitas Uang (Quantity Theory Of 

Money).
26

    

 

3. Teori Non Monetarist  

Berbeda dengan teori klasik mengenai inflasi, teori 

strukturalis meyakini bahwa inflasi terjadi karena adanya 

ketidakseimbangan dalam perekonomian. Teori ini mencoba 

menganalisis bagaimana fenomena inflasi terjadi, kebanyakan 

teori ini mencerminkan kasus inflasi di Negara berkembang. 

Menurut Teori Keynes, kuantitas uang bukanlah satu-satunya 

faktor penentu tingkat harga karena suatu perekonomian dapat 

                                                           
26

 GA Diah Utari dkk, Inflasi di Indonesia: Karakteristk dan Pengendalian, 

8  
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mengalami inflasi walaupun tingkat kuantitas uang tetap 

konstan.
27

   

 

4. Teori Struktualis  

Teori strukturalis adalah teori mengenai inflasi yang 

didasarkan atas pengalaman di Negara-negara Amerika Latin. 

Teori ini memberikan tekanan pada ketegaran dari struktur 

perekonomian Negara-negara sedang berkembang. Menurut 

teori ini ada dua ketegaran utama dalam perekonomian Negara-

negara sedang berkembang yang bisa menimbulkan inflasi. 

Pertama, berupa ketidakelastisan dan penerimaan ekspor, yaitu 

nilai ekspor yang tumbuh secara lamban dibanding dengan 

pertumbuhan sektor-sektor lain yang disebabkan oleh margin 

yang semakin tidak menguntungkan antara harga dunia di pasar 

ekspor dibanding dengan harga-harga barang impor yang harus 

dibayar atau sering disebut dengan istilah dasar penukaran (term 

of trade) makin memburuk. Ketegaran yang kedua berkaitan 

dengan ketidakelastisan dari supply atau produksi bahan 

makanan di dalam negeri. Dinyatakan bahwa produksi bahan 
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 GA Diah Utari dkk, Inflasi di Indonesia: Karakteristk dan Pengendalian, 

13  
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makanan dalam negeri tidak tumbuh sebanding dengan 

pertumbuhan jumlah penduduk dan penghasilan perkapita, 

sehingga harga bahan makanan di dalam negeri cenderung 

untuk menaik melebihi kenaikan harga barang-barang lain.
28

 

 

5. Komponen Inflasi  

Umumnya, inflasi dibagi berdasarkan karakteristik atau 

sifat perubahan harga dari kelompok barang dan jasa. Pada 

dasarnya, inflasi dapat dirinci menjadi dua komponen yaitu 

inflasi inti (core inflation) dan inflasi non inti.  

a. Inflasi Inti (Core Inflation) 

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 eksternar (nilai tukar, harga komoditi 

internasional, inflasi mitra dagang), dan ekspektasi 

inflasi dari pedagang dan konsumen.  

 

                                                           
28

 Boediono, Ekonomi Moneter, (Yogyakarta: BPFE, 2005), 115 
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b. Inflasi Non Inti (Non Core Inflation) 

Inflasi non inti adalah komponen inflasi dengan 

volatilitas cenderung tinggi karena dipengaruhi faktor 

non fundamental yang cenderung bersifat sementara. 

Komponen inflasi non inti sendiri dapat dibagi kedalam 

dua kelompok yaitu: 

1) Inflasi Komponen Harga yang Diatur Pemerintah 

(Administered Price) Inflasi komponen harga yang 

diatur pemerintah adalah inflasi yang dominan 

dipengaruhi oleh shocks (kejutan) kebijakan harga 

pemerintah, seperti harga BBM bersubsidi, tariff 

listrik, tariff angkutan, dan lain-lain. 

2) Inflasi Komponen Barang Bergejolak (Volatile 

Food) 

Inflasi komponen bergejolak adalah inflasi yang 

dominan dipengaruhi oleh shocks (kejutan) dalam 

kelompok bahan makanan, seperti: panen. 

Gangguan alam, atau perkembangan harga 

komoditas pangan domestic maupun internasional. 
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Sebagai contoh inflasi beras, cabe, dan beberapa 

jenis sayuran.
29

 

 

6. Dampak Inflasi  

Efek yang timbul dari inflasi diantaranya adalah:   

a.  Efek Terhadap Pendapatan (Equity Effect) 

Sifatnya tidak merata, ada yang dirugikan dan 

ada yang diuntungkan.   

b.  Efek Efisiensi  

Pengaruh inflasi dapat terjadi pada perubahan 

pola alokasi faktor produksi dengan inflasi. Permintaan 

akan suatu barang tertentu mengalami kenaikan lebih 

besar dari brang-barang lain yang juga dapat berakibat 

pada kenaikan yang lebih besar dari barang-barang yang 

juga dapat mengubah alokasi faktor produksi yang ada.  

c.  Efek Terhadap Output 

Pada efek ini masih dipertanyakan tentang 

bagaimana pengaruh inflasi terhadap output. Apakah 

akan mengakibatkan kenaikan atau menurunkan output. 
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 Laporan Perekonomian Indonesia (Jakarta: Badan Pusat Statistik, 2016), 

81-83   
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Inflasi dapat menyebabkan terjadinya kenaikan produksi, 

alasannya dalam keadaan inflasi biasanya kenaikan 

harga barang mendahului kenaikan upah sehingga 

keuntungan pengusaha naik. Kenaikan keuntungan ini 

akan mendorong kenaikan produksi. Dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa tidak ada hubungan antara 

inflasi dengan output inflasi bisa dibarengi dengan 

kenaikan output, tetapi bisa juga dibarengi dengan 

penurunan output.
30

 

 

7. Jenis-Jenis Inflasi 

Inflasi dapat dibagi ke dalam dua kelompok. 

Kelompok pertama, inflasi dibagi menurut parah atau 

tidaknya inflasi tersebut.  

a. Inflasi ringan (kurang dari 10%) 

Inflasi jenis ini masih diangap normal. Dalam 

rentang inflasi ini, orang masih percaya pada uang 

dan masih mau memegang uang. 
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  Mangasa Simatupang, Pengetahuan Praktis Investasi Saham Dan 

Reksadana, 176 
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b. Inflasi sedang (10% - 30%), inflasi sedang adalah 

inflasi yang lebih besar dari 10% dan kurang dari 

30% tingkat inflasinya.  

c. Inflasi berat (30% - 100%) 

Inflasi seperti ini terjadi karena pemerintahan yang 

lemah, perang, revolusi, atau kejadian lain yang 

menyebabkan barang tidak tersedia di pasar, 

sementara uang beredar sangat banyak, sehingga 

orang tidak percaya pada uang.  

d. Hiperinflasi (di atas 100%) 

Pada saat terjadi hiperinflasi orang sudah tidak 

percaya ladi pada uang. Lebih baik 

membelanjakan atau menyimpan dalam bentuk 

barang daripada menyimpang uang. Mengapa? 

Karena kebanyakan barang seperti emas, tanah, 

bangunan, mengalami kenaikan harga yang setara 

(bahkan bisa lebih tinggi) dari  inflasi.
31

 

                                                           
31

 Zaini Ibrahim, Pengantar Ekonomi Makro, (Serang: Lembaga Penelitian dan 

Pengabdian kepada Masyarakat (LP2M), 2013), 101 
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Pengelompokkan inflasi cara kedua adalah 

berdasarkan sumber inflasi, yang dikelompokkan 

menjadi dua: 

a. Inflasi karena tarikan permintaan (demand pull 

inflation), yaitu kenaikan harga barang/jasa karena 

tingginya permintaan, sementara suplai barang/jasa 

terbatas.  

b. Inflasi dorongan biaya (cost push inflation), yaitu 

inflasi karena biaya atau harga faktor produksi 

(seperti upah buruh) meningkat sehingga produsen 

harus menaikkan harga supaya mendapatkan laba 

dan produksi bisa berlangsung terus.
32

 

 

8. Inflasi dalam Perspektif Islam  

Inflasi atau dalam bahasa arab disebut dengan 

(Tadhakkhum) yang berarti Inflasi. Dalam sejarah 

peradaban islam setelah masa Khulafaur Rasyidin Islam 

terbagi menjadi dinasti-dinasti yang terus berkembang 

pesat dan membawa pengaruh kepada peradaban dunia. 
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 Zaini Ibrahim, Pengantar Ekonomi Makro, 102 
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Salah satunya dengan nama Dinasti Mamluk. Dinasti 

Mamluk sendiri merupakan dinasti pada masa keemasan 

Islam yang mampu mempengaruhi peradaban dunia. 

Dinasti Mamluk ini sangat penting karena sejarahnya 

bermula di abad pertengahan ini (abad ke 7 hingga ke 11 

H/abad ke 13 hingga ke 17 M) era ini adalah masa 

pembentukan salah satu sistem politik-ekonomi dalam 

Islam. Sekilas dalam perjalanannya akhirnya Dinasti Bani 

Mamluk mengalami kemunduran yang salah satu 

penyebabnya adalah Korupsi dan monopoli ekonomi. 

Korupsi dan monopoli ekonomi dilakukan oleh para 

sultan dalam mengelola pembangunan untuk keuntungan 

pribadi. Para sultan memonopoli barang-barang primer 

dengan melarang tanaman-tanaman pokok yang para 

sultan timbun untuk dijual kembali kepada masyarakat 

dengan harga yang sangat tinggi (Inflasi) karena 

kelangkaan yang terjadi. Sifat tidak terpuji para sultan 

inilah salah satu penyebab kemunduran Dinasti Bani 

Mamluk. Seharusnya pemerintah yang mewakili suatu 

kekuasaan menciptakan keseimbangan salah satunya 
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keseimbangan sistem ekonomi dan moneter. Hal ini 

menggambar betapa berbahayanya Inflasi yang tidak bisa 

dikendalikan dan efeknya adalah keruntuhan suatu 

Negara.
33

 

Secara teori, inflasi tidak dapat dihapus dan 

dihentikan. Namun, laju inflasi dapat ditekan sedemikian 

rupa. Islam sebetulnya punya solusi menekan laju inflasi, 

seperti yang telah dikemukakan oleh tokoh-tokoh 

ekonomi islam klasik. Misalnya, al-Ghazali (1058-1111) 

menyatakan, pemerintah mempunyai kewajiban 

menciptakan stabilitas nilai uang. Kemudian Ibnu 

Taimiyah (1263-1328) juga mempunyai solusi terhadap 

inflasi, ia sangat menentang keras terhadap terjadinya 

penuruanan nilai mata uang dan percetakan uang yang 

berlebihan. Ia berpendapat, pemerintah seharusnya 

mencetak uang harus sesuai dengan nilai yang adil.
34

 

Husain Shahathah menawarkan beberapa solusi 

untuk mengatasi inflasi sebagai berikut: 

                                                           
33

  Ahmad Al „Usairy, Sejarah Islam Sejak Zaman Nabi Adam Hingga Abad XX, 

Cet IV (Jakarta: Akbar Media Eka Sarana, 2006), 304 
34

 Rozalinda, Ekonomi Islam: Teori dan Aplikasinya pada Aktivitas Ekonomi, 

(Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2014), 312 
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1.  Reformasi terhadap sistem moneter yang ada 

sekarang dan menghubungkan antara kuantitas 

uang dengan kuantitas produksi. 

2. Mengarahkan belanja dan melarang sikap 

berlebihan dalam belanja yang tidak bermanfaat. 

3. Larangan menyimpan (menimbun) harta dan 

mendorong untuk menginvestasikannya.  

4. Meningkatkan produksi dengan memberikan 

dorongan kepada masyarakat secara materil dan 

moral.   

Dalam perekonomian sekarang, bank sentral 

mempunyai peranan penting dalam mengendalikan inflasi. 

Bank sentral suatu negara umumnya berusaha 

mengendalikan tingkat inflasi pada tingkat yang wajar. 

Selain itu, bank sentral juga berkewajiban mengendalikan 

tingkat nilai tukar uang dan mata uang domestik. Saat ini 

pola inflation targeting banyak diterapkan oleh bank 

sentral di seluruh dunia termasuk indonesia.
35

 

 

                                                           
35

 Rozalinda, Ekonomi Islam: Teori dan Aplikasinya pada Aktivitas Ekonomi, 

313  
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9. Hubungan Inflasi dengan NAB Reksadana Syariah 

Inflasi dapat berpengaruh secara positif dan 

negatif terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah. 

Sjaputra tahun 2005 menyimpulkan bahwa inflasi 

berpengaruh positif terhadap Nilai Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah tetapi tidak signifikan. Dari sisi riil 

ekonomi, kenaikan inflasi akan menyebabkan harga-harga 

barang maupun jasa meningkat. Hal ini menyebabkan 

omset perusahaan akan turun sehingga pendapatan 

perusahaan juga menurun. Selanjutnya harga saham 

perusahaan juga akan turun, dengan diikuti Nilai Aktiva 

Bersih (NAB) menurun. 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, dan Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah juga 

menurun. Putratama (2007) mengatakan bahwa tingkat 

inflasi berpengaruh negatif terhadap NAB Reksadana 

Syariah jika dampak inflasi mengurangi konsumsi dan 
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daya beli masyarakat. Selain itu, inflasi juga berpengaruh 

positif jika penyebab inflasi adalah sektor moneter yang 

mencakup jumlah uang beredar, seperti yang dikatakan 

oleh Arisandi (2009).
36

 

Dari segi emiten (penerbit saham), inflasi yang 

terjadi merupakan dampak dari naiknya harga barang dan 

jasa di pasar, sehingga membuat perusahaan 

mengefisiensi biaya operasional perusahaan. Hal ini 

membuat kinerja perusahaan menurun, sehingga nilai 

saham juga akan menurun dan menyebabkan Nilai Aktiva 

Bersih Reksadana Syariah turun. Kenaikan tingkat inflasi 

menyebabkan daya beli konsumen menurun karena semua 

harga barang meningkat, sedangkan pendapatan 

konsumen tetap. Harga saham pun menurun dan 

mengakibatkan turunnya kinerja reksadana syariah.
37

 

Sementara salah satu dampak inflasi terhadap 

perekonomian adalah bahwa inflasi memperburuk 

distribusi pendapatan. Golongan masyarakat yang 

                                                           
36

 Ainur Rachman dan Imron  Mawardi, “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, 

BI Rate Terhadap Net Asset Value Reksadana Saham Syariah,” dalam  JESTT, Vol. 2 

No. 12 (Desember,  2015), 991 
37

 Ainur Rachman dan Imron  Mawardi, “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, 

BI Rate Terhadap Net Asset Value Reksadana Saham Syariah,”, 992 
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mempunyai penghasilan tetap mengalami penurunan 

pendapatan riil, sementara pemilik modal akan semakin 

kaya. Karena sebagian besar dari pemilik sertifikat 

reksadana saham adalah investor institusi dan investor 

golongan menengah ke atas, maka dengan meningkatnya 

inflasi akan berpengaruh terhadap peningkatan harga-

harga saham. Berkaitan dengan inflasi tersebut, maka 

perlu diketahui tentang tingkat inflasi dan indeks harga. 

Tingkat inflasi adalah presentase perubahan di dalam 

tingkat harga. Sedangkan  indeks harga mengukur biaya 

sekelompok barang tertentu sebagai presentase dari 

kelompok yang sama pada periode dasar. Indeks harga 

Konsumen (IHK) merupakan presentase yang digunakan 

untuk menganalisis tingkat/laju inflasi. IHK juga 

merupakan indikator yang digunakan pemerintah untuk 

mengukur inflasi di Indonesia.
38
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C. Kurs Rupiah 

1. Pengertian Kurs Rupiah  

Nilai tukar mata uang atau yang sering disebut dengan 

kurs adalah harga satu unit mata uang asing dalam mata uang 

domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang 

domestik terhadap mata uang asing. Sebagai contoh nilai 

tukar (NT) Rupiah terhadap Dolar Amerika (USD) adalah 

harga satu dolar Amerika (USD) dalam Rupiah (Rp), atau 

dapat juga sebaliknya diartikan harga satu Rupiah terhadap 

satu USD. Apabila nilai tukar didefinisikan sebagai nilai 

Rupiah dalam valuta asing dapat diformulasikan sebagai 

berikut: 

NTIDR/USD = Rupiah yang diperlukan untuk membeli 

1 dolar Amerika (USD) 

NTIDR/YEN = Rupiah yang diperlukan untuk membeli 

satu Yen   Jepang 

 

 

Dalam hal ini, apabila NT meningkat maka berarti 

Rupiah mengalami depresiasi, sedangkan apabila NT 

menurun maka Rupiah mengalami apresiasi. Sementara 

untuk sesuatu negara menerapkan sistem nilai tukar tetap, 

perubahan nilai tukar dilakukan secara resmi oleh 
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pemerintah. Kebijakan suatu negara secara resmi menaikkan 

nilai mata uangnya terhadap mata uang asing disebut dengan 

revaluasi, sementara kebijakan menurunkan nilai mata uang 

terhadap mata uang asing tersebut devaluasi.
39

 

 

2. Jenis Kurs 

Terdapat beberapa jenis kurs atau nilai tukar, yaitu:  

a. Nilai Tukar Nominal  

Nilai tukar nominal adalah harga relative mata uang 

di antara 2 negara, dinyatakan dalam mata uang 

domestic per mata uang asing (misalnya, 1 USD = 

9800 Rupiah).  

b. Nilai Tukar Riil 

Nilai tukar riil adalah harga relative dari suatu 

barang di antara 2 negara. Dengan demikian, nilai 

tukar rill menunjukkan suatu nilai tukar barang di 

suatu Negara dengan Negara lain (term of trade). 
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c. Nilai Tukar Efektif Rill 

Nilai tukar efektif riil merupakan pengukuran nilai 

tukar berdasarkan pada rata-rata nilai tukar suatu 

mata uang riil terhadap seluruh atau sejumlah mata 

uang asing.  

d. Nilai Tukar Keseimbangan Fundamental  

Nilai tukar keseimbangan fundamental adalah 

pengukuran nilai tukar berdasarkan pada 

fundamental suatu Negara. Pada model ini 

keseimbangan tercermin dalam suatu kondisi 

dimana pertumbuhan ekonomi mendekati atau 

mencapai potensial output dengan tingkat 

pengangguran yang cukup rendah disertai dengan 

tidak adanya perubahan perilaku masyarakat.  

e. Nilai Tukar Keseimbangan Perilaku  

Nilai tukar keseimbangan perilaku adalah nilai tukar 

yang diukur atas perilaku-perilaku pasar, baik yang 

bersifat fundamental maupun non-fundamental, 

seperti tingkat risiko suatu Negara. Jadi nilai tukar 

ini adalah model yang menambahkan country risk 
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sebagai faktor non-ekonomi yang akan 

mempengaruhi keseimbangan nilai tukar.
40

 

 

3. Jenis Transaksi di Pasar Valuta Asing 

Berbagai jenis transaksi dalam pasar valuta asing dapat 

disebutkan atas dasar sebagai berikut:   

a. Transaksi Spot  

Transaksi spot adalah jual beli mata uang dengan 

penyerahan dan pembayaran antarbank yang akan 

diselesaikan pada dua hari kerja berikutnya. 

Penyerahan dana dalam transaksi spot pada 

dasarnya dapat dilakukan dalam beberapa cara 

sebagai berikut: 

1)   Value Today (Value Tod), yaitu penyerahan dana 

dilakukan pada tanggal (hari) yang sama dengan 

tanggal (hari) diadakannya transaksi (kontrak). Cara 

penyelesaian ini juga disebut same day settlement 

atau cash settlement. 

                                                           
40

 Mahyus Ekananda, Ekonomi Internasional, (Jakarta: Erlangga, 2014), 177-

180 
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2)   Value Tomorrow (Value Tom), yaitu penyerahan 

dana dilakukan pada hari kerja berikutnya atau hari 

kerja setelah diadakannya kontrak atau one day 

settlement. 

3)   Value spot, yaitu penyerahan dilakukan dua hari 

kerja setelah tanggal transaksi.  

b. Transaksi Forward  

Transaksi  forward  atau juga disebut transaksi 

berjangka pada prinsipnya adalah transaksi sejumlah 

mata uang tertentu dengan sejumlah mata uang 

lainnya dengan penyerahan pada waktu yang akan 

datang. Kurs ditetapkan pada waktu kontrak 

dilakukan, tetapi pembayaran dan penyerahan baru 

dilakukan pada saat kontrak jatuh tempo.   

Transaksi forward biasanya sering digunakan 

untuk tujuan hedging dan spekulasi.  Hedging atau 

pemagaran resiko yaitu transaksi yang dilakukan 

semata-mata untuk menghindari resiko kerugian 

akibat terjadinya perubahan kurs. 

c. Transaksi Swap  
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Transaksi swap adalah pembelian dan penjualan 

secara bersamaan sejumlah tertentu mata uang 

dengan dua tanggal (penyerahan) yang berbeda. 

Jenis transaksi swap yang umum adalah ”spot 

terhadap forward”. Dealer membeli suatu mata uang 

dengan transaksi spot dan secara simultan menjual 

kembali jumlah yang sama kepada bank lain dengan 

kontrak forward.
41

 

 

4. Sistem Nilai Tukar   

a. Sistem Nilai Tukar Mengambang 

Pergerakan nilai tukar suatu mata uang dalam sistem 

nilai tukar mengambang ditentukan oleh pergerakan sisi 

permintaan dan penawaran. Bila pertumbuhan permintaan 

lebih cepat dari pertumbuhan penawaran, maka mata uang 

tersebut akan semakin mahal (apresiasi). Bila nilai tukarnya 

melemah, atau mengalami depresiasi, maka artinya 

pertumbuhan permintaan lebih lambat dari pertumbuhan 

penawaran. 
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b. Sistem Nilai Tukar Tetap 

Dalam sistem kurs tetap, kurs ditetapkan berdasarkan 

keputusan pemerintah. Kelebihan dari sistem ini adalah 

adanya kepastian nilai tukar yang dapat meningkatkan 

ekspektasi. Sedangkan kelemahannya adalah kurs yang 

berlaku tidak selalu menggambarkan tingkat kelangkaan 

yang sebenarnya. Bisa terjadi kurs yang ditetapkan 

pemerintah terlalu tinggi dibandingkan dengan kurs pasar 

(overvalued), atau sebaliknya.
42

 

 

5. Nilai Tukar dalam Islam  

Kebijakan nilai tukar uang dalam islam menggunakan 

sistem managed floating. Nilai tukar merupakan kebijakan 

pemerintah, tetapi pemerintah tidak mencampuri keseimbangan 

yang terjadi di pasar, kecuali terjadi hal-hal yang mengganggu 

keseimbangan tersebut.
43

 

Dalam kajian nilai tukar menurut Islam digunakan dua 

skenario berikut:  

                                                           
42
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43
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a. Perubahan harga yang terjadi di dalam negeri 

1) Natural Exchange Rate Fluctuation adalah fluktuasi 

uang yang disebabkan adanya perubahan-perubahan 

pada aggregate demand dan aggregate supply. 

2) Human Error Exchange Rate Fluctuation adalah 

fluktuasi nilai tukar yang disebabkan perilaku 

manusia, seperti korupsi dan administrasi yang 

buruk, pajak yang terlalu tinggi, dan percetakan uang 

berlebihan dengan tujuan mencari untung banyak.
44

   

b. Perubahan harga yang terjadi di luar negeri 

1) Non Engineered/ Non Manipulated Changes, yaitu 

perubahan yang terjadi bukan disebabkan oleh 

manipulasi (yang dimaksudkan untuk merugikan) 

oleh pihak-pihak tertentu.  

2) Engineered/ Manipulated Changes, yaitu perubahan 

yang disebabkan oleh manipulasi yang dilakukan 

oleh pihak-pihak tertentu yang dimaksudkan untuk 

merugikan pihak lain.
45
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45
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6. Hubungan Kurs Rupiah dengan NAB Reksadana 

Syariah  

Nilai tukar adalah nilai mata uang suatu negara diukur 

dari nilai satu unit mata uang terhadap mata uang negara lain. 

Besarnya jumlah mata uang tertentu yang diperlukan untuk 

memperoleh satu unit valuta asing disebut dengan Kurs Mata 

Uang Asing. Apabila kondisi ekonomi suatu negara mengalami 

perubahan. Maka biasanya diikuti oleh perubahan nilai tukar 

secara substansional. Resiko nilai kurs merupakan resiko yang 

timbul akibat pengaruh perubahan nilai tukar mata uang 

domestik dengan nilai tukar mata uang negara lain (asing). 

Perusahaan yang menggunakan mata uang uang asing dalam 

menjalankannya aktivitas operasional dan investasinya akan 

menghadapi resiko nilai tukar (kurs). Perubahan nilai tukar uang 

tidak diantisipasi oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap 

nilai  perusahaan tersebut. Dari sisi emiten jika nilai tukar 

rupiah menurun, maka hutang yang harus dibayar akan 

meningkat. Investasi menurun sehingga kinerja perusahaan juga 

ikut menurun. Akibatnya harga saham ikut menurun, dan 

berimbas pada menurunnya Nilai Aktiva Bersih Reksadana 



65 

    

Syariah. Dari sisi investasi turunnya nilai tukar rupiah terhadap 

mata uang asing membuat para investor ragu akan kinerja 

emiten dapat berkembang dengan baik. Selain itu, sulitnya 

untuk mengantisipasi gerak fluktuasi rupiah membuat para 

investor bimbang. Hal tersebut dapat menyebabkan indeks-

indeks di bursa efek yang terus-menerus berfluktuasi tersebut 

cenderung menurun dengan tajam, maka akan menyebabkan 

total investasi menurun hal berakibat NAB (Nilai Aktiva 

Bersih) perusahaan emiten turun juga.
46

 

 

D. Kerangka Berpikir   

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih 

aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan 

harapan mendapatkan keuntungan di masa-masa yang akan 

datang. Keputusan penanaman modal tersebut dapat dilakukan 

oleh individu atau suatu entitas yang mempunyai kelebihan 

dana. Investasi dalam arti luas terdiri dari dua bagian utama, 
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yaitu: investasi dalam bentuk aktiva riil dan investasi dalam 

bentuk surat-surat berharga atau sekuritas.
47

    

Reksadana diartikan sebagai wadah yang dipergunakan 

untuk menghimpun dana dari masyarakat investor, untuk 

selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 

investasi. Dana yang diinvestasikan pada reksadana dari 

pemodal akan disatukan dengan dana yang berasal dari pemodal 

lainnya untuk menciptakan kekuatan membeli yang lebih besar 

dibanding mereka yang harus melakukan investasi sendiri. 

Sebab dengan reksadana dapat memiliki ratusan sekuritas yang 

berbeda, kesuksesan reksadana tidak hanya tergantung pada satu 

atau dua saham. Dalam reksadana obligasi atau reksadana 

pendapatan tetap adalah menginvestasikan sekurang-kurangnya 

80% dari aktivanya dalam bentuk obligasi.    

Reksadana ini menghasilkan pendapatan regular tetapi 

tidak memiliki jatuh tempo seperti halnya obligasi dan tidak ada 

jaminan pembayaran kembali atas investasi yang ditanamkan. 

Keuntungan dari reksadana ini adalah dividen yang dapat 

diinvestasikan kembali dalam reksadana untuk meningkatkan 

                                                           
47
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nilai pokoknya dan para pembeli dapat berinvestasi dalam 

jumlah uang yang lebih kecil daripada yang diperlukan untuk 

membeli obligasi. 

Kerangka pemikiran yaitu pemikiran teoritis oleh 

peneliti dengan cara memecahkan masalah secara teoritis. 

Dalam penyusunannya didasari atas teori-teori, pendapat-

pendapat para ahli, dan hasil-hasil penelitian orang, lalu 

dirangkai sedemikian rupa. Untuk mempermudah membaca alur 

berpikir, maka pada bagian ini penyusun mencoba memberi 

gambaran/kerangka pemikiran yaitu Reksadana Syariah 

terhadap faktor-faktor yang mempengaruhinya seperti Inflasi 

Inti, Inflasi Harga yang diatur  Pemerintah, Inflasi Barang 

Bergejolak, dan Kurs Rupiah yang dijadikan tolak ukur dalam 

menilai kinerja suatu portofolio industri/reksadana yang dilihat 

dari Nilai Aktiva Bersih (NAB)  Reksadana syariah.  

Inflasi adalah suatu  keadaan dimana secara umum 

harga-harga melambung tinggi dan nilai dari uang tersebut 

mengalami penurunan. Menurut Sunariyah, meningkatnya 

inflasi secara relatif adalah signal negatif bagi investor. Dilihat 

dari penyebabnya, maka inflasi dapat dibedakan menjadi dua, 
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yaitu: Demand-Pull Inflation dan  Cost-Push Inflation. 

Sementara Fluktuasi Kurs Rupiah terhadap mata uang asing 

yang stabil akan sangat mempengaruhi iklim investasi dalam 

negeri, khususnya di dunia pasar modal. Kemudian, Kurs 

Rupiah merupakan harga mata uang suatu Negara terhadap mata 

uang Negara lain. 

 Masing-masing variabel operasional yaitu Inflasi dan 

Kurs Rupiah dikorelasikan secara terpisah terhadap NAB 

Reksadana Syariah untuk diketahui berpengaruh signifikan atau 

tidak secara parsial. Kemudian, dikorelasikan secara bersamaan 

antara Inflasi dan Kurs Rupiah dengan NAB Reksadana Syariah 

untuk diketahui berpengaruh signifikan atau tidak secara 

simultan.  

Berdasarkan perumusan masalah dan kajian teori maka 

kerangka berpikir pada penelitian ini digambarkan sebagai 

berikut:  
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

E. Hasil-Hasil Penelitian yang Relevan   

Berdasarkan penelitian Ainur  Rachman dan Imron 

Mawardi (2015) dalam sebuah penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, BI Rate Terhadap Net 

Asset Value Reksadana Saham Syariah” dari hasil penelitiannya 

berdasarkan uji parsial dengan  t – statistik menyebutkan bahwa 

inflasi dan bi rate tidak berpengaruh signifikan terhadap NAB 

Reksadana Saham Syariah, sedangkan nilai tukar terhadap 

berpengaruh signifikan  terhadap NAB Reksadana Saham 

Syariah. Kemudian secara simultan inflasi, bi rate dan nilai 

tukar berpengaruh signifikan terhadap NAB Reksadana Saham 

Syariah. Karenanya, dapat dilihat bagaimana kekuatan 

reksadana saham syariah tidak  goyah walaupun terjadi inflasi.    

Inflasi (X1) 

Nilai Tukar 

Rupiah (X2) 

NAB Reksadana 

Syariah  (Y) 
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Sementara penelitian dari Febrian Dwi Setyarini (2015) 

dengan judul penelitian “Pengaruh SBIS, Inflasi, Nilai Tukar 

Rupiah, Jumlah Uang Beredar terhadap Nilai Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah Periode 2009-2013” berdasarkan hasil 

pengujian statistic menggunakan uji-t menunjukan bahwa SBIS, 

Kurs, jumlah uang beredar dan IHSG tidak berpengaruh 

terhadap NAB Reksadana Syariah. Hanya variabel inflasi yang 

berpengaruh signifikan dengan arah positif.  Kondisi 

makroekonomi (SBIS, inflasi, kurs, jumlah uang beredar dan 

IHSG) baik secara parsial maupun simultan memiliki pengaruh 

yang kecil terhadap imbal hasil reksadana syariah, hal ini 

dikarenakan volatilitas makroekonomi Indonesia hanya 

direspon sesaat oleh para investor.  

Berdasarkan penelitian Febrina Mirazdianti (2014) 

dengan judul penelitian “Analisis faktor-faktor Makroekonomi 

yang memengaruhi Pertumbuhan Reksadana Syariah dan 

Perkembangannya di Indonesia” hasil penelitiannya 

menunjukan bahwa tidak ada variabel yang berpengaruh secara 

signifikan terhadap NAB reksadana syariah pada jangka 

pendek. Pada jangka panjang, variabel BI rate, JII, dan jumlah 
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uang beredar (M2) berpengaruh signifikan terhadap NAB 

reksadana syariah. Variabel inflasi dan kurs tidak berpengaruh 

secara signifikan baik secara jangka pendek maupun jangka 

panjang. 

Sedangkan, menurut Akbar Maulana (2013) dalam 

penelitiannya yang berjudul “Pengaruh SBI, Jumlah Uang 

Beredar, Inflasi Terhadap Kinerja Reksadana Saham di 

Indonesia Periode 2004-2012” hasil dari penelitian ini secara 

simultan menunjukan bahwa suku bunga SBI, inflasi dan 

jumlah uang beredar berpengaruh terhadap kinerja reksadana 

saham periode tahun 2004-2012. Secara parsial variabel suku 

bunga SBI dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

indeks Jensen reksadana syariah. Sementara jumlah uang 

beredar secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja indeks Jensen reksadana syariah.   

Sementara penelitian dari Fitria Saraswati (2013) 

dengan judul penelitian “Analisis Pengaruh Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Dan Jumlah 

Uang Beredar Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana 

Syariah” hasil penelitian menunjukkan bahwa SBIS, inflasi, 
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nilai tukar rupiah, dan jumlah uang beredar secara simultan 

berpengaruh terhadap NAB Reksadana Syariah. Sedangkan 

secara parsial variabel SBIS dan inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah. Variabel nilai 

tukar rupiah dan jumlah uang beredar berpengaruh terhadap 

NAB Reksadana Syariah masing-masing berpengaruh negatif 

dan positif.  

Terjadinya inflasi akan menyebabkan menurunnya total 

real return investasi dalam reksadana, tidak menutup 

kemungkinan karena menurunnya daya beli (loss of purchasing 

power). Hal ini bertolak belakang dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Susetyo (2013) yang berjudul “Analisa Pengaruh 

Inflasi Terhadap Kinerja Reksadana Saham di Indonesia 

Periode 2002-2012, menyebutkan  bahwa antara variabel inflasi 

dengan kinerja reksadana saham di Indonesia berhubungan 

negatif. Jika inflasi naik maka, kinerja reksadana saham akan 

menurun.  

Menurut penelitian dari Rahmi Hifdzia (2012) dengan 

judul penelitian “Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap 

Perkembangan NAB Reksadana Syariah di Indonesia Tahun 
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2009-2011” hasilnya adalah terdapat pengaruh negative antara 

BI rate dan nilai tukar rupiah terhadap NAB Reksada Syariah, 

sedangkan Inflasi dan  Jumlah Uang Beredar tidak memiliki 

pengaruh terhadap NAB Reksadana Syariah.  

Berdasarkan penelitian Kasyafurrohman Ali (2012) 

dengan judul “Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi 

terhadap Reksadana Syariah di Indonesia” hasil penelitiannya 

menunjukkan persamaan jangka pendek bahwa SBI, SBIS, 

KURS, dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap NAB 

Reksadana Syariah. Dalam jangka panjang variabel SBI, SBIS, 

KURS, dan IHSG berpengaruh signifikan terhadap NAB 

Reksadana Syariah.   

Menurut penelitian Hastri Nurdianti (2010) yang 

berjudul “Analisis Pengaruh IHSG, SBI, KURS, PDB, dan  

Inflasi Terhadap Kinerja Reksadana Pendapatan Tetap” 

penelitiannya menunjukkan bahwa vaiabel SBI, Kurs, PDB, dan 

Inflasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksadana 

pendapatan tetap. Dan variabel SBI dan PDB yang paling 

signifikan untuk mempengaruhi kinerja reksadana pendapatan 
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tetap. Sedangkan variabel IHSG tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja reksadana pendapatan tetap.  

Menurut penelitian Tanto Dikdik Arisandi (2009) yang 

berjudul “Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi 

Perkembangan Reksadana Syariah di Indonesia periode 2005-

2008” penelitiannya menunjukkan bahwa variabel  nilai tukar, 

inflasi, Jakarta Islamic index, dan jumlah unit rekadana syariah 

berpengaruh positif terhadap NAB Reksadana Syariah, artinya 

setiap kenaikan keempat variabel ini akan meningkatkan NAB 

Reksadana Syariah. Hanya variabel bonus SWBI yang 

berpengaruh negatif terhadap NAB Reksadana Syariah, artinya 

setiap kenaikan variabel bonus SWBI akan menurunkan NAB 

Reksadana Syariah.  

Berdasarkan penelitian dari Annisa Sholihah (2008) 

yang berjudul “Analisis Pengaruh JII, SWBI, IHSG, dan Inflasi 

Terhadap  Kinerja  Reksadana Syariah” hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa variabel JII dan inflasi berpengaruh secara 

signifikan terhadap kinerja reksadana syariah. Dan inflasi pun 

menjadi variabel yang paing dominan untuk mempengaruhi 
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kinerja reksadana syariah. Sedangkan variabel SWBI, dan IHSG 

tidak memiliki pengaruh.  

Sedangkan menurut penelitian Hendra Putratama (2007) 

dengan judul penelitian “analisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi pertimbangan reksadana syariah di Indonesia” 

hasilnya adalah berdasarkan hasil estimasi jangka pendek 

diketahui bahwa variabel jumlah uang beredar (M2), real 

exchange rate, SWBI, inflasi JII, dan jumlah reksadana syariah 

berpengaruh signifikan terhadap NAB Reksadana Syariah. 

Sedangkan variabel gross domestic product tidak berpengaruh 

signifikan terhadap NAB reksadana syariah. Variabel SWBI 

(D_SWBI) dan jumlah reksadana syariah (Dln_JRDS) memiliki 

hubungan positif dengan NAB Reksadana Syariah. Sedangkan 

variabel jumlah uang beredar (Dln_M2), real exchange rate 

(Dln_RXCR), inflasi (D_INFL), dan JII (Dln_JII) memiliki 

hubungan secara negative dengan NAB Reksadana Syariah.  

Adapun penulis kumpulkan dalam bentuk matriks 

penelitian terdahulu, berikut ini: 
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Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Kesimpulan 

1 Ainur  Rachman 

dan Imron 

Mawardi (2015) 

Pengaruh Inflasi, 

Nilai Tukar 

Rupiah, BI Rate 

Terhadap Net Asset 

Value Reksadana 

Saham Syariah 

Dari hasil 

penelitiannya berdasarkan uji 

parsial dengan t–statistik 

menyebutkan bahwa inflasi 

dan bi rate tidak berpengaruh 

signifikan terhadap NAB 

Reksadana Saham Syariah, 

sedangkan nilai tukar 

terhadap berpengaruh 

signifikan  terhadap NAB 

Reksadana Saham Syariah. 

Kemudian secara simultan 

inflasi, bi rate dan nilai tukar 

berpengaruh signifikan 

terhadap NAB Reksadana 

Saham Syariah. Karenanya, 

dapat dilihat bagaimana 

kekuatan reksadana saham 

syariah tidak  goyah 

walaupun terjadi inflasi.
 48

  

   

                                                           
48

 Ainur Rachman dan Imron  Mawardi, “Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, 

BI Rate Terhadap Net Asset Value Reksadana Saham Syariah,”, 999-1000  
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2 Febrian Dwi 

Setyarini (2014) 

Pengaruh SBIS, 

Inflasi, Nilai Tukar 

Rupiah, Jumlah 

Uang Beredar 

terhadap Nilai 

Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah 

Periode 2009-2013 

 

Berdasarkan hasil 

pengujian statistic 

menggunakan uji-t 

menunjukan bahwa SBIS, 

Kurs, jumlah uang beredar 

dan IHSG tidak berpengaruh 

terhadap NAB Reksadana 

Syariah. Hanya variabel 

inflasi yang berpengaruh 

signifikan dengan arah 

positif.  Kondisi 

makroekonomi (SBIS, inflasi, 

kurs, jumlah uang beredar 

dan IHSG) baik secara parsial 

maupun simultan memiliki 

pengaruh yang kecil terhadap 

imbal hasil reksadana syariah, 

hal ini dikarenakan volatilitas 

makroekonomi Indonesia 

hanya direspon sesaat oleh 

para investor.
 49

 

3 Febrina 

Mirazdianti 

(2014) 

Analisis faktor-

faktor 

Makroekonomi 

Hasil 

penelitiannya menunjukan 

bahwa tidak ada variabel 

                                                           
49

 Febrian Dwi Setyarini, Pengaruh SBIS, Nilai Tukar Rupiah, Jumlah uang 

beredar, dan IHSG terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah Periode 2009-

2013, (Skripsi FSH UIN Sunan Kalijaga, 2015), ii  
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yang memengaruhi 

Pertumbuhan 

Reksadana Syariah 

dan 

Perkembangannya 

di Indonesia 

yang berpengaruh secara 

signifikan terhadap NAB 

reksadana syariah pada 

jangka pendek. Pada jangka 

panjang, variabel BI rate, JII, 

dan jumlah uang beredar 

(M2) berpengaruh signifikan 

terhadap NAB reksadana 

syariah. Variabel inflasi dan 

kurs tidak berpengaruh 

secara signifikan baik secara 

jangka pendek maupun 

jangka panjang.
50

 

 

4 Akbar Maulana 

(2013) 

Pengaruh SBI, 

Jumlah Uang 

Beredar, Inflasi 

Terhadap Kinerja 

Reksadana Saham 

di Indonesia 

Periode 2004-2012 

 

Hasil dari penelitian 

ini secara simultan 

menunjukan bahwa suku 

bunga SBI, inflasi dan jumlah 

uang beredar berpengaruh 

terhadap kinerja reksadana 

saham periode tahun 2004-

2012. Secara parsial variabel 

suku bunga SBI dan inflasi 

berpengaruh signifikan 

                                                           
50

 Febrina Mirazdianti, Analisis faktor-faktor Makroekonomi yang memengaruhi 

Pertumbuhan Reksadana Syariah dan Perkembangannya di Indonesia (Skripsi Prodi 

Ilmu Ekonomi Syariah Dept Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi dan Manajemen IPB 

Bogor 2014), iv 
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terhadap kinerja indeks 

Jensen reksadana syariah. 

Sementara jumlah uang 

beredar secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja indeks 

Jensen reksadana syariah.
 51

 

 

5 Fitria Saraswati 

(2013) 

Analisis Pengaruh 

Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah, 

Inflasi, Nilai Tukar 

Rupiah, Dan 

Jumlah Uang 

Beredar Terhadap 

Nilai Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa SBIS, 

inflasi, nilai tukar rupiah, dan 

jumlah uang beredar secara 

simultan berpengaruh 

terhadap NAB Reksadana 

Syariah. Sedangkan secara 

parsial variabel SBIS dan 

inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap NAB 

Reksadana Syariah. Variabel 

nilai tukar rupiah dan jumlah 

uang beredar berpengaruh 

terhadap NAB Reksadana 

Syariah masing-masing 

                                                           
51

 Akbar Maulana, “Pengaruh SBI, Jumlah Uang Beredar, Inflasi Terhadap 

Kinerja Reksadana Saham di Indonesia,” dalam Jurnal Ilmu Manajemen, Vol. 1 No. 3 

(Mei, 2013), 981  
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berpengaruh negatif dan 

positif.
52

 

 

6 Susetyo 

Kharisma 

Analisa Pengaruh 

Inflasi Terhadap 

Kinerja Reksadana 

Saham di Indonesia 

Periode 2002-2012 

Menyebutkan  bahwa 

antara variabel inflasi dengan 

kinerja reksadana saham di 

Indonesia berhubungan 

negative. Jika inflasi naik 

maka, kinerja reksadana 

saham akan menurun.
53

 

7 Rahmi Hifdzia 

(2012) 

Pengaruh Variabel 

Makroekonomi 

terhadap 

Perkembangan 

NAB Reksadana 

Syariah di 

Indonesia Tahun 

2009-2011 

Hasilnya adalah 

terdapat pengaruh negative 

antara BI rate dan nilai tukar 

rupiah terhadap NAB 

Reksada Syariah, sedangkan 

Inflasi dan  Jumlah Uang 

Beredar tidak memiliki 

pengaruh terhadap NAB 

Reksadana Syariah.
54

 

 

                                                           
52 Fitria Saraswati, Analisis Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Inflasi, 

Nilai Tukar Rupiah, Dan Jumlah Uang Beredar Terhadap Nilai Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah (Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis UIN Syarif Hidayatullah 

Jakarta 2013), v 
53

 Susetyo,  Analisa Pengaruh Inflasi Terhadap Kinerja Reksadana Saham di 

Indonesia Periode 2002-2012, dalam E-Journal Manajemen Unud, Vol. 5 No. 5 (Mei, 

2013), v 
54

  Rahmi Hifdzia, Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap Perkembangan 

NAB Reksadana Syariah di Indonesia Tahun 2009-2011 (Skripsi Fakultas 

Ekonomidan Bisnis Islam UIN Syarif Hidayatullah  Jakarta  2012), v 
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8 Kasyafurrohman 

Ali (2012) 

Analisis Pengaruh 

Variabel 

Makroekonomi 

terhadap 

Reksadana Syariah 

di Indonesia 

Hasil penelitiannya 

menunjukkan persamaan 

jangka pendek bahwa SBI, 

SBIS, KURS, dan inflasi 

berpengaruh signifikan 

terhadap NAB Reksadana 

Syariah. Dalam jangka 

panjang variabel SBI, SBIS, 

KURS, dan IHSG 

berpengaruh signifikan 

terhadap NAB Reksadana 

Syariah.
55

 

 

9 Hastri Nurdianti Analisis Pengaruh 

IHSG, SBI, KURS, 

PDB, dan  Inflasi 

Terhadap Kinerja 

Reksadana 

Pendapatan Tetap 

Penelitiannya 

menunjukkan bahwa vaiabel 

SBI, Kurs, PDB, dan Inflasi 

berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja reksadana 

pendapatan tetap. Dan 

variabel SBI dan PDB yang 

paling signifikan untuk 

mempengaruhi kinerja 

reksadana pendapatan tetap. 

Sedangkan variabel IHSG 

                                                           
55

  Kasyafurrohman Ali, Analisis Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap 

Reksadana Syariah di Indonesia (Fakultas Ekonomi dan Manajemen IPB Bogor 

2012), v 
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tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja 

reksadana pendapatan tetap.
 56

 

 

10 Tanto Dikdik 

Arisandi (2009) 

Analisis Faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

Perkembangan 

Reksadana Syariah 

di Indonesia 

periode 2005-2008 

Penelitiannya 

menunjukkan bahwa variabel  

nilai tukar, inflasi, Jakarta 

Islamic index, dan jumlah 

unit rekadana syariah 

berpengaruh positif terhadap 

NAB Reksadana Syariah, 

artinya setiap kenaikan 

keempat variabel ini akan 

meningkatkan NAB 

Reksadana Syariah. Hanya 

variabel bonus SWBI yang 

berpengaruh negatif terhadap 

NAB Reksadana Syariah, 

artinya setiap kenaikan 

variabel bonus SWBI akan 

menurunkan NAB Reksadana 

Syariah. 
57

 

                                                           
56

 Hastri Nurdianti, Analisis Pengaruh IHSG, SBI, KURS, PDB, dan Inflasi 

terhadap Kinerja Reksadana Pendapatan Tetap, (Skripsi Jurusan Manajemen FISIP 

UIN Syarif Hidayatullah, 2010), vi  
57

 Tanto Dikdik Arisandi, Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi 

Perkembangan Reksadana Syariah di Indonesia periode 2005-2008 (Skripsi Fakultas 

Ekonomi dan Manajemen IPB Bogor 2009), v 
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11 Annisa Sholehah Analisis Pengaruh 

JII, SWBI, IHSG, 

dan Inflasi 

Terhadap  Kinerja  

Reksadana Syariah 

 

Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa variabel 

JII dan inflasi berpengaruh 

secara signifikan terhadap 

kinerja reksadana syariah. 

Dan inflasi pun menjadi 

variabel yang paing dominan 

untuk mempengaruhi kinerja 

reksadana syariah. Sedangkan 

variabel SWBI, dan IHSG 

tidak memiliki pengaruh.
58

 

 

12 Hendra 

Putratama 

Analisis Faktor-

Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Pertimbangan 

Reksadana Syariah 

Di Indonesia 

Hasilnya adalah 

berdasarkan hasil estimasi 

jangka pendek diketahui 

bahwa variabel jumlah uang 

beredar (M2), real exchange 

rate, SWBI, inflasi JII, dan 

jumlah reksadana syariah 

berpengaruh signifikan 

terhadap NAB Reksadana 

Syariah. Sedangkan variabel 

gross domestic product tidak 

                                                           
58

 Annisa Sholehah, Analisis Pengaruh JII, SWBI, IHSG, dan Inflasi terhadap 

Kinerja Reksadana Syariah, (Skripsi Jurusan Manajemen FISIP UIN Syarif 

Hidayatullah, 2008), v 
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berpengaruh signifikan 

terhadap NAB reksadana 

syariah. Variabel SWBI 

(D_SWBI) dan jumlah 

reksadana syariah 

(Dln_JRDS) memiliki 

hubungan positif dengan 

NAB Reksadana Syariah. 

Sedangkan variabel jumlah 

uang beredar (Dln_M2), real 

exchange rate (Dln_RXCR), 

inflasi (D_INFL), dan JII 

(Dln_JII) memiliki hubungan 

secara negative dengan NAB 

Reksadana Syariah.
59

  

 

 

F. Hipotesis Penelitian    

Hipotesis adalah dugaan sementara. Maka di dalam 

penelitian ini jika diduga bahwa suatu variabel mempunyai 

korelasi dengan variabel lain baik secara parsial maupun 

                                                           
59 Hendra Putratama, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pertimbangan 

Reksadana Syariah Di Indonesia (Fakultas Ekonomi dan Manajemen IPB Bogor 

2007), v 
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simultan, pengujian secara parsial dilakukan dengan 

menggunakan hipotesis sebagai berikut: 

Ho
1
: Diduga Inflasi tidak berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.  

Ha
1
: Diduga Inflasi berpengaruh signifikan secara parsial 

terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah. 

Ho
2
: Diduga Kurs Rupiah tidak berpengaruh signifikan 

secara parsial terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.  

Ha
2
: Diduga Kurs Rupiah berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.    

Ho
3
: Diduga Inflasi, dan Kurs Rupiah  tidak berpengaruh 

signifikan secara simultan terhadap Nilai Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah.  

Ha
3
: Diduga Inflasi, dan Kurs Rupiah  berpengaruh 

signifikan secara simultan terhadap Nilai Aktiva Bersih 

Reksadana Syariah.  


