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ANALISIS PENGARUH IHSG, INFLASI, JUB, DAN KURS TEHADAP NILAI
AKTIVA BERSIH REKSADANA BNI-AM DANA PENDAPATAN TETAP DOMPET
DHUAFA PERIODE 2019-2023

Firstania Nayla Az-Zahra*, Irmatussa’adah

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana pengaruh IHSG, inflasi, JUB, dan
kurs terhadap NAB reksadana BNI-AM Dana Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa. Data
sekunder seperti ststistik resmi dan hasil penelitian sebelumnya digunakan sebagai bahan
analisis dalam penelitian ini yang bersifat kuantitatif. Penelitian ini menggunkan software
Eviews dengan menerapkan metode regresi linier berganda. Berdasarkan percobaan yang
dilakukan menunjukkan bahwa JUB dan nilai tukar memiliki pengaruh yang cukup besar
terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah, sedangkan variabel IHSG dan inflasi tidak

memilikimpengaruh terhadap NAB reksadana syariah.

Kata kunci: IHSG, Inflasi, Jumlah Uang Beredar, Kurs, Nilai Aktiva Bersih

Latar Belakang

Industri  Keuangan  Syariah  di
Indonesia tumbuh dengan pesat, khususnya
pada produk keuangan syariah seperti pasar
modal bisa dimanfaatkan masyarakat serta
dapat memberikan keuntungan yang baik
serta halal. Reksadana Syariah dapat
dijadikan jalan lain dalam beinvestasi pada
Pasar Modal, karena reksadana syariah
diciptakan sebagai sarana bagi masyarakat
untuk menanamkan modal dan mengatur
pembiayaan dari modal kerja yang dimiliki,
tetapi memiliki keterbatasan waktu dan
pengetahuan yang minim mengenai
investasi (Apriyanto et al., 2022). Menurut
Fatwa DSN-20-DSNMUI-1V-2001-2001
Reksadana syariah ialah  instrumen
keuangan yang berlandaskan prinsip
syariah Islam, dengan akad antara investor
(sahib al maal) dengan pengelola Investasi
(wakil shahib al-mal), ataupun antara
manajer investasi (wakil shahib al mal)

dengan nasabah investasi (DSN-MUI,
2019).

Mengacu pada statistik reksadana
syariah yang dikeluarkan OJK, terlihat
bahwa  industri  reksadana  syariah
mengalami tren positif dan berkelanjutan
dalam beberapa tahun terakhir. Total
Reksadana Syariah tahun 2019 yang
terdaftar di OJK sebanyak 265 dengan
jumlah NAB senilai Rp 53.735,58 miliar.
Total reksadana syariah tahun 2020 yang
terdaftar di OJK sebanyak 289 dengan
jumlah NAB senilai Rp 74.367,44 miliar.
Tahun 2021 total reksadana syariah yang
terdaftar di OJK sebanyak 289 dengan
jumlah NAB sejumlah Rp 44.004,18 miliar.
Total reksadana syariah tahun 2021 yang
terdaftar di OJK sebanyak 274 dengan
jumlah NAB sejumlah Rp 40.605,11 miliar.
Total reksadana syariah tahun 2022 yang
terdaftar di OJK sebanyak 273 dengan
jumlah NAB senilai Rp 42.775,16 miliar.
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Penghujung 2024, jumlah reksadana
syariah di OJK sejumlah 265 dengan jumlah
NAB senilai Rp 43.426,43 miliar (Syariah
etal., 2024).

Analisis NAV atau Nilai Aktiva
Bersin  (NAB) menjadi bagian penting
dalam mengambil keputusan investasi di
reksadana syariah. (Setiawan & Qudziyah,
2021). Pengelola investasi yang sukses
dalam mengatur portofolio reksadana
umumnya menghasilkan NAB yang
konsisten dan bertumbuh. (Wadi, 2021).
Total aset bersumber dari nilai market tiap
macam aset investasi semacam saham, surat
berharga bursa, obligasi, dividen saham dan
lainnya. Selanjutnya total liabilitas terdiri
dari anggaran operasional reksadana,
semacam pengelola investasi, anggaran
Bank Kustodian, dan lainnya. Dalam
prosesnya NAB tak luput dari exsternal dan
internal factor. Berikut exsternal factors
yang diyakini berpengaruh adalah kurs,
inflasi, JUB dan IHSG (P., 2021).

Naiknya harga jasa dan barang yang
berkelanjutan jangka panjang ini dikenal
sebagai fenomena inflasi, yang menyebab-
kan nilai mata uang terdepresiasi. (Ahmad
Mukri Aji, 2020). Demikian ketika inflasi
melampaui ambang, maka keuntungan yang
didapat atas investasi bisa terkikis sebab
kenaikan harga barang/jasa. Namun, stabili-
tas inflasi akan mendorong pertumbuhan
pasar modal dan membuka peluang inves-
tasi baru. Hal ini yang selanjutnya dapat
menyebabkan peningkatan NAB reksadana
syariah (Setiawan & Qudziyah, 2021).

Nilai tukar yang seimbang menunjuk-
kan iklim investasi yang menguntungkan
bagi para pemodal. Apabila nilai tukar
melonjak lalu akan mengurangi anggaran
pengadaan impor untuk perusahaan. Hal ini
dapat menekan anggaran impor, sehingga

keuntungan perusahaan meningkat lalu
mempengaruhi harga saham yang sekaligus
bisa meningkatkan NAB Reksadana saham.
Sebaliknya apabila nilai tukar melemah
yang menunjukkan perekonomian sedang
terpuruk pada akhirnya berdampak terhadap
meningkatnya pengeluaran operasional
impor maka margin perusahaan juga akan
mengalami penurunan (P., 2021).

Meningkatnya JUB akan menimbul-
kan minat masyarakat untuk berinvestasi
semakin besar. Hal tersebut berdampak
pada peningkatan minat pemodal pada
instrumen investasi yang berarti NAB juga
akan terjadi peningkatan.

Faktor lain yang tak kalah berpenga-
ruh adalah IHSG, yaitu nilai yang menjadi
standar kinerja seluruh saham di bursa, ini
adalah penghitungan keseluruhan saham
yang tercatat dibursa tersebut. Hal ini
merupakan faktor yang cukup berpengaruh
terhadap NAB (Fitri Sagantha, 2021).

Temuan dari peneliti terdahulu, seper-
ti yang dikemukakan oleh (P., 2021; Wadi,
2021) menunjukkan bahwa IHSG berpe-
ngaruh positif terhadap NAB, sedangkan
menurut (Fitri Sagantha, 2021), IHSG
berpengaruh negatif terhadap NAB. Hasil
penelitian mengenai dampak positif inflasi
pada NAB (Apriyanto et al., 2022; Fitri
Sagantha, 2021), Namun, (Anissa Chusnul
dkk, 2022; Prasetyo & Widiyanto, 2019)
menyebutkan inflasi berdampak negatif
pada NAB. Menurut (Anissa Chusnul dkk,
2022), JUB berpengaruh positif terhadap
NAB, sedangkan menurut (P., 2021) JUB
berpengaru negatif terhadap NAB. Selan-
jutnya, hasil penelitian (Chairani, 2020;
Prasetyo & Widiyanto, 2019) menyatakan
kurs berpengaruh positif pada NAB.
Sebaliknya, menurut (Apriyanto et al.,
2022) kurs berpengaruh negatif pada NAB.
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Mengacu pada fenomena yang
teridentifikasi  serta adanya  ketidak
konsistenan pada penelitian sebelumnya

menjadikan  peneliti  tertarik  untuk
melakukan riset. Riset ini pengembangan
dari temuan sebelumnya oleh (Apriyanto et
al., 2022) bahwasannya Bl Rate dan inflasi
memberikan kontribusi  positif terhadap
NAB, sementara kurs tidak memberikan
kontribusi yang signifikan terhadap NAB.
Ketidak konsistenan hasil  penelitian
sebelumnya menjadikan peneliti tertarik
untuk meneliti topik dan dan tema tersebut
untuk diteliti kembali dengan
mengembangkan variabel dependen sesuai
dengan saran peneliti sebelumnya vyaitu
IHSG, serta berfokus pada Reksadana
syariah BNI-AM Dana Pendapatan Tetap
Dompet Dhuafa. Penelitian ini juga
menggunakan periode terbaru yang yaitu
periode 2019-2023. Berkaitan dengan hal
tersebut peneliti akan melakukan riset untuk
mengkaji pengaruh IHSG, inflasi, JUB, dan
kurs terhadap NAB pada Reksadana
Syariah BNI-AM Dana Pendapatan Tetap
Dompet Dhuafa periode tahun 2019-2023.

Studi Literatur
Teori Sinyal

Teori sinyal (signaling theory)
pertama kali dikemukakan oleh Spence
yang menjelaskan bahwa pihak pengirim
(pemilik informasi) memberikan suatu
isyarat atau sinyal berupa informasi yang
mencerminkan kondisi suatu perusahaan
yang bermanfaat bagi pihak penerima
(investor) (Spence, 1973). Teori sinyal
menjelaskan pengaruh informasi yang
dikeluarkan perusahaan terhadap keputusan
investasi  calon  investor.  Informasi
perusahaan merupakan elemen penting bagi
investor untuk mengetahui gambaran
kondisi masa lalu dan masa depan bagi

kelangsungan hidup perusahaan dan
bagaimana dampaknya terhadap pasar.
Informasi yang relevan, lengkap, dan akurat
sangat diperlukan untuk calon investor
untuk menganalisis keputusan investasi
(Wijaya et al., 2023).

Net Asset Value

NAB adalah perhitungan dari jumlah
NAB yang diperoleh dari penambahan
piutang dana aset sebuah reksadana dihari
tersebut dikurangi anggaran yang dipakai
untuk mengelola reksadana pada hari
tersebut. Sehingga setiap hari angka
reksadana akan berubah-ubah dan akan
diumumkan setiap hari, Khususnya jenis
reksadana terbuka (Soemitra, 2017).

Indeks Harga Saham Gabungan

IHSG meliputi seluruh saham tercatat
di bursa efek, menyajikan gambaran
menyeluruh dari performa pasar saham
(Samsul, 2015). IHSG mengalami fluktuasi
setiap harinya sebab ada pergerakan harga
saham dan penerbitan saham tambahan.
Peningkatan IHSG bukan berarti semua
jenis saham mengalami peningkatan dan
sebaliknya apabila IHSG menurun tidak
otomatis menandakan bahwa harga semua
saham sedang mengalami penurunan. Out-
put penelitian oleh (P., 2021; Wadi, 2021)
bahwa IHSG berkontribusi terhadap NAB,
sedangkan menurut (Fitri Sagantha, 2021),
IHSG berpengaruh negatif terhadap NAB.

Inflasi

Inflasi  merupakan bagian daei
kecenderungan fluktuasi harga umum suatu
produk. Kenaikan inflasi yang signifikan
akan berakibat menurunkan potensi
pembelian dan mengurangi pendapatan
bersih yang didapat penanam modal dari
penanaman modalnya. Apabila tingkat
inflasi suatu negara menurun, hal ini
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sebagai pertanda baik bagi pemodal.
Mereka akan berinvestasi di capital market
dan kemudian harga saham tersebut
meningkat (Tandelilin, 2010). Harga saham
yang meningkat maka dapat meningkatkan
NAB reksadana. Penelitian sebelumnya
menyatakan adanya pengaruh positif inflasi
terhadap NAB (Apriyanto et al., 2022;
Ardana et al., 2020; Christiandi & Colline,
2021). Namun, (Anissa Chusnul dkk, 2022;
Prasetyo & Widiyanto, 2019) menyebutkan
bahwa inflasi memiliki dampak negatif
pada NAB.

Jumlah Uang Beredar

Jumlah uang dalam suatu
perekonomian pada saat tertentu disebut
JUB. Makna dari “uvang beredar” hanya
mengacu pada giro dan uang Kkartal.
Pengertian secara luas uang beredar terdiri
atas M2 mencakup M1, uang kuasi, dan
surat berharga yang diterbitkan oleh pihak
swasta dalam negeri yang mempunyai
jangka waktu satu tahun. (Wirman, 2020).
Temuan penelitian (Anissa Chusnul dKkk,
2022), JUB berdampak positif pada NAB,
sedangkan menurut (P., 2021) JUB
berdampak negatif pada NAB.

Kurs

Kurs menunjukkan exchange rate
antara mata uang negara satu dan lainnya,
yang berperan dalam perdagangan global.
(Bau et al., 2016). Penurunan kurs berpe-
ngaruh pada NAB, peningkatan nilai suatu
reksadana dan penurunan minat untuk ber-
investasi, namun jika terjadi peningkatan
pada kurs, NAB meningkat, sebab harga
suatu reksadana lebih murah sehingga ada
peningkatan minat berinvestasi. Hasil riset
(Chairani, 2020; Prasetyo & Widiyanto,
2019) bahwasannya kurs berdampak positif
pada NAB. Sebaliknya hasil riset

(Apriyanto et al., 2022) menunjukkan kurs
berdampak negatif pada NAB.

Kerangka Konseptual

THSG HI
0
B

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Penulis, 2024

Hipotesis Penelitian

H1: IHSG berpengaruh positif terhadap
NAB..

H2: Inflasi berpengaruh positif terhadap
NAB.

H3: JUB berpengaruh positif terhadap
NAB..

H4: Kurs berpengaruh positif terhadap
NAB.

Metode Penelitian

Penelitian ini menerapkan pendekatan
kuantitatif asosiatif, tujuannya guna menge-
tahui korelasi antara dua variabel atau lebih.
(Rusiadi et al., 2016). Penelitian ini meng-
gunakan data sekunder, atau informasi yang
diperoleh secara tidak langsung melalui
orang lain, sebagai jenis dan sumber
informasinya. (Wahyudi et al., 2023).

Populasi dalam riset ini merupakan
Reksadana pendapatan tetap yang terdaftar
di OJK dimulai dari bulan Januari 2019
hingga Desember 2023. Metode yang
digunakan untuk pengumpulan sampel pada
riset ini yaitu metode purposive sampling,
dengan sampel Reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa Periode
lima tahun terakhir, yaitu tahun 2019-2023.

Pengumpulan data penelitian
bersumber dari situs resmi
https://reksadana.ojk.go.id  untuk  data
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NAB, inflasi, dan kurs bersumber dari

https://www.bi.go.id, untuk data JUB

bersumber dari
https://statistik.kemendag.go.id, dan data
IHSG bersumber dari

https://www.bps.go.id.

Teknik analisis data yang dipakai
pada riset ini menggunakan analisis regresi
linier berganda dengan mengaplikasikan
software Eviews. Analisis ini dipakai untuk
mengetahui  kontribusi variabel 1HSG,
inflasi, JUB, dan kurs terhadap NAB
Reksadana pendapatan tetap.

Analisis  ini  bertujuan  guna
mengidentifikasi apakah keterkaitan antara
setiap variabel independen dan variabel
dependen positif atau negatif, serta
memperkirakan apakah terjadi peningkatan
atau penurunan nilai variabel dependen.

Y = at+B1l IHSG+ B2 Inflasi+ 3 JUB +
B3 Kurs+ e

Keterangan :

Y : NAB Syariah Pendapatan Tetap

A : Konstanta

P1-P4: Nilai  koefisien regresi setiap
variabel independen

E : Variabel residual

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Tabel 1. Hasil Uji regresi berganda

it Yariable: NAB
Method: Panel Least Squares
Date: 05/21/24 Time: 11:54
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 5
Total panel (balanced) observations: 25
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
C -1.739059 23.22705 -0.074872 0.9411
IHSG -0.000175 0.001440 -0.121245 0.9047
INFLASI 0.283353 0.468667 0.604593 0.5522
JuB 1.20E-05 2.91E-06 4.119995 0.0005
KURS -0.001219 0.001412 -0.863172 0.3983
R-squared 0.881842 Mean dependent var 5.935600
Adjusted R-squared 0.858210 S.D. dependent var 3.069905
S E. of regression 1.155972 Akaike info criterion 3.304616
Sum squared resid 26.72542 Schwarz criterion 3.548391
Log likelihood -36.30770 Hannan-Quinn criter 3.372229
F-statistic 37.31620 Durbin-Watson stat 1272289
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Output Eviews versi 8, 2024

Hasil Uji Parsial (Uji t)

Berdasarkan hasil uji, secara parsial
dampak setiap variabel independen terha-
dap variabel dependen dijelaskan sebagai
berikut ini.

1. Variabel IHSG memiliki nilai t statistic
sejumlah -0,121 dengan nilai prob
signifikansi besarnya 0,9047 (>0,05),
sehingga bisa didapatkan kesimpulan
bahwasannya [IHSG tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap NAB.

2. Variabel inflasi mempunyai nilai t
statistic besarnya 0,604 dengan nilai
prob signifikansi sejumlah 0,5522
(>0,05), sehingga bisa didapatkan
kesimpulan bahwasannya Inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap NAB.

3. Variabel JUB memiliki nilai t statistic
besarnya 4,119 dengan nilai prob signifi-
kansi sejumlah 0,0005 (<0,05), sehingga
bisa disimpulkan bahwasannya JUB
berpengaruh signifikan terhadap NAB.

4. Variabel kurs memiliki nilai t statistic
besarnya -0,863 dengan nilai prob sig-
nifikansi sejumlah 0,3983 (<0,05), se-
hingga bisa ditarik kesimpulan bahwasa-
nya Kurs berpengaruh signifikan terha-
dap NAB.

Hasil Uji F

Diketahui nilai f statistik sejumlah
37,316 dengan nilai prob (f statistik) 0,000
(<0,05). Sehingga bisa disimpulkan
bahwasannya secara bersama-sama ada
pengaruh signifikan antara IHSG, Inflasi,
JUB, dan Kurs terhadap Nilai aktiva bersih.

Analisis Persamaan Regresi

NAB=-1,739 - 0,017 IHSG + 0,283
INFLASI + 1,200 JUB - 0,012
KURS + e

Berdasarkan persamaan diatas dapat
trridentifikasi adanya pengaruh setiap
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variabel independen terhadap variabel

dependen. Di bawah ini penjelasannya:

1. Estimasi konstanta yang diperoleh
sejumlah -1,739 maka bisa diartikan
bahwa jika IHSG, Inflasi, JUB, dan Kurs
naik satu satuan, maka Nilai Aktiva
Bersih akan menurun sejumlah -1,739.

2. Estimasi  koefisien regresi variabel
IHSG milki nilai negatif sejumlah -
0,017, maka bisa diartikan bahwa, jika
IHSG meningkat maka NAB akan turun
sejumlah -0,017, begitu juga sebaliknya

3. Estimasi  koefisien regresi variabel
inflasi miliki nilai positif sejumlah
0,283, artinya, apabila variabel inflasi
meningkat maka variabel NAB akan
meningkat 0,283, begitu pula sebaliknya.

4. Estimasi koefisien regresi variabel JUB
miliki nilai positif sejumlah 1,200, maka
dapat dimaknai jika variabel JUB
meningkat maka variabel NAB juga
meningkat sejumlah 1,200, begitu pula
sebaliknya.

5. Estimasi koefisien regresi variabel kurs
miliki nilai negatif sejumlah -0,012,
maka dapat dimaknai jika variabel kurs
meningkat maka variabel NAB turun
sejumlah -0,012, begitu pula sebaliknya.

Pembahasan
Kontribusi IHSG terhadap NAB
Berdasarkan hasil riset diperoleh hasil
bahwa tidak ada pengaruh signifikan IHSG
terhadap NAB Reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa periode
2019-2023. Artinya IHSG tidak menurun-
kan potensi NAB reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa. Jangka
waktu investasi Reksadana syariah yaitu
menengah-panjang tidak terpengaruh oleh
adanya perubahan IHSG jangka pendek.
Temuan penelitian ini  sesuai dengan
temuan penelitian lain (Fitri Sagantha,

2021; Mardhiyah, 2018) mengungkapkan
bahwasannya IHSG tidak berkontribusi
pada NAB.

Kontribusi Inflasi terhadap NAB
Berdasarkan hasil riset diperoleh hasil
bahwa Inflasi tidak memiliki kontribusi
terhadap NAB Reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa periode
2019-2023. Umumnya inflasi di Indonesia
biasanya relatif terjadi hanya pada hari-hari
besar, sehingga hal tersebut tidak memiliki
kontribusi  terhadap NAB. Hal ini
mendukung output penelitian (Aldiansyah
et al., 2021; Prasetyo & Widiyanto, 2019).

Kontribusi JUB terhadap NAB

Berdasarkan hasil riset diperoleh hasil
bahwa ada pengaruh signifikan JUB
terhadap NAB Reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa periode
2019-2023. JUB yang  mengalami
peningkatan bisa berdampak terhadap
peningkatan sumber modal perusahaan dan
meningkatkan  Kkinerjanya, = kemudian
pendapatan perusahaan meningkat. Hal ini
dapat disusul adanya peningkatan nilai
saham serta peningkatan return yang
diperoleh. Hasil penelitian ini diperkuat
dengan hasil temuan (Anissa Chusnul dkk,
2022; Priyandini & Wirman, 2020).

Kontribusi Kurs terhadap NAB
Berdasarkan hasil riset diperoleh
hasil bahwa Kurs berkontribusi signifikan
pada NAB Reksadana BNI-AM Dana
pendapatan tetap Dompet Dhuafa periode
2019-2023. Kurs yang meningkat meng-
gambarkan rendahnya nilai rupiah terhadap
dollar AS, hal ini menstimulasi investasi
masuk ke Indonesia yang berakibat pada
peningkatan demand terhadap rupiah. Ma-
suknya investasi tersebut akan meningkat-
kan NAB reksadana syariah. Temuan ini
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diperkuat oleh penelitian sebelumnya oleh
(Adrian & Rachmawati, 2019; Chairani,
2020; Ratnani et al.,, 2020) kurs
berpengaruh signifikan terhadap NAB.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil riset mengenai
kontribusi IHSG, inflasi, JUB, dan kurs
terhadap NAB reksadana BNI-AM Dana

Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa periode

2019-2023, sehingga disimpulkan sebagai

berikut:

1. IHSG tidak berkontribusi signifikan
terhadap NAB reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa
periode 2019-2023.

2. Inflasi tidak berkontribusi signifikan
terhadap NAB Reksadana BNI-AM
Dana Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa
periode 2019-2023.

3. Jumlah uang beredar berkontribusi
signifikan terhadap NAB Reksadana
BNI-AM Dana Pendapatan Tetap
Dompet Dhuafa periode 2019-2023.

4. Kurs berkontribusi signifikan terhadap
NAB Reksadana BNI-AM Dana
Pendapatan Tetap Dompet Dhuafa
periode 2019-2023.

Saran bagi peneliti selanjutnya untuk
memperluas sampel dan periode penelitian
serta mengubah atau menambah variabel
baru yang belum diteliti.
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