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Abstrack 
The purpose of this study was to determine and analyze macroeconomic factors such as inflation, exchange rates and Indonesian Sharia bank certificates on Net Asset Value. Sources of data obtained from OJK and BI with 5 years of observation, The sampling technique used in this study is non-probability sampling, namely by using saturated sampling, where all members of the population are used as samples. The method used in this research is descriptive statistical analysis, classical assumption test, multiple linear regression analysis and hypothesis testing. By using the Statistical Package for the Social Science (SPSS) version 22.0 For Windows. The results of this study indicate that inflation has no effect on the value of net assets, while the exchange rate and SBIS partially affect the value of net assets. Simultaneously inflation, exchange rate and SBIS affect the net asset value. Net asset value (NAV) is important in mutual funds, because net asset value is one of the benchmarks in unifying mutual fund performance, the net asset value of equity/unit development mutual funds has increased, and vice versa decreased the value of initial mutual fund net assets/unit participation has decreased.
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Abstrak 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis faktor makro ekonomi seperti Inflasi, nilai tukar dan sertifikat bank Indonesia Syariah terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB). Sumber data di peroleh dari OJK dan BI dengan 5 tahun pengamatan, Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah non probability sampling, yaitu dengan menggunakan sampling jenuh, dimana semua anggota populasi digunakan sebagai sampel. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda dan uji hipotesis. Dengan menggunakan program Statistical Package for the Social Science (SPSS) versi 22.0 For Windows. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih, sedang nilai tukar dan SBIS secara parsial berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih. Secara simultan inflasi, nilai tukar dan SBIS berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih.  Nilai aktiva bersih (NAB) menjadi penilalian penting dalam reksadana, karena nilai aktiva bersih merupakan salah satu tolak ukur dalam memantau kinerja reksadana, maka meningkatnya nilai aktiva bersih reksadana mengindikasikan saham/unit penyertaan mengalami peningkatan, begitu pula sebaliknya menurunnya nilai aktiva bersih reksadana mengindikasikan saham/unit penyertaan mengalami penurunan.
Kata Kunci : Nilai aktiva bersih, Inflasi, nilai tukar  rupiah, dan Sertifikat bank Indonesia Syariah 


PENDAHULUAN 
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia semakin meningkat hal ini diikuti dengan minat masyarakat Indonesia untuk menggunakan produk investasi syariah.  Pasar modal merupakan salah satu wahana investasi bagi masyarakat. Sejalan dengan hal tersebut, penerbitan produk-produk investasi di pasar modal sangat penting artinya sebagai alternatif bagi investor dalam menginvestasikan dananya. Salah satu bentuk investasi tersebut adalah reksadana (Bapepam-LK, 2012:1). Reksadana merupakan 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. Reksadana dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal dan mempunyai keinginan untuk melakukan investasi, tetapi hanya memiliki waktu dan pengetahuan yang terbatas (Heri Sudarsono, 2008:199).
Sebagai salah satu instrumen investasi, reksadana syariah memiliki kriteria yang berbeda dengan reksadana konvensional pada umumnya. Dimana perbedaan ini terletak pada pemilihan instrumen investasi dan mekanisme investasi yang harus berpedoman pada sumber Alqur’an dan Hadist serta hukum Islam yang lainnya. Mekanisme transaksi reksadana dalam konsep Fiqih Muamalah berjalan menggunakan akad wakalah yaitu antara investor dengan manajer investasi. Dan Mudharabah antara manajer investasi dengan perusahaan (Abdul Hamid, 2009:79).
Saat ini, reksadana syariah merupakan investasi yang menarik bagi masyarakat yang ingin berinvestasi sesuai dengan syariah. Reksadana syariah merupakan alternatif investasi yang hanya menempatkan dana pada debitor yang tidak melanggar batasan syariah, dalam fundamental maupun operasional perusahaan, sesuai dengan fatwa Majelis Ulama Indonesia (MUI). Dalam Al Qur’an surat al Imron ayat 130-131 allah berfirman, yang artinya: “hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kepada Allah agar kamu beruntung. Dan peliharalah dirimu dari api neraka, yang disediakan bagi orang-orang kafir”. Ayat tersebut menerangkan tentang larangan memakan riba.
 Perkembangan reksadana syariah di Indonesia dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 dapat dilihat pada gambar 1.1.
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Gambar 1. Perkembangan Reksadana Syariah
Sumber: www.ojk.go.ig (dalam Miliar Rupiah)

       	Perkembangan reksadana syariah di Indonesia mengalami perkembangan tiap tahunnya. Apabila dilihat dari statistiknya pada gambar 1.1 di atas, dapat dilihat pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 pertumbuhan jumlah reksadana syariah cenderung meningkat dari tahun ketahun. Pada tahun 2015-2016 jumlah reksadana meningkat sebesar 46% yaitu dari 93 ke 136, dengan total NAB  meningkat sebesar 35% yaitu dari Rp. 11.019,43 meningkat ke Rp. 14.914,63. Pada tahun 2016-2017 jumlah reksadana meningkat sebesar 33% yaitu meningkat dari 136 ke 182, dengan total NAB meningkat signifikan sebesar 90,% yaitu dari Rp. 14.914,63 meningkat ke Rp. 28.311,77. Pada tahun 2017-2018 jumlah reksadana meningkat sebesar 18% yaitu dari 182-224, dengan total NAB meningkat sebesar 22% dari Rp. 28.311,77 meningkat ke Rp. 34.491,17. Pada tahun 2018-2019 jumlah reksadana meningkat sebesar 18% yaitu dari 224 ke 265, dengan total NAB meningkat sebesar 56% dari Rp. 34.491,17 meningkat ke Rp. 53.735,58.
	Dari hasil data statistic tersebut, dapat dilihat perkembangan reksadana dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2019 mengalami kenaikan yang tidak signifikan bahkan cenderung stuk di 18% hal ini sejalan dengan  fenomena  yang  terjadi pada industri Reksadana pada tahun 2019. 
Fenomena dalam penelitian ini, dilihat dari kasus yang terjadi pada industri Reksadana pada tahun 2019 Menurut Wimboh Santoso selaku ketua dewan komisioner OJK (16/1/2020). Bahwa pada tahun 2019 OJK telah menghentikan sementara atau suspensi produk reksadana dari 37 perusahaan manajer investasi, hal ini sebagai upaya OJK dalam mengawasi pasar modal (Sumber :CNBCIndonesia.com 17/02/2020) Salah satu dari kasus tersebut adalah Minna Padi Aset Manajemen (MPAM) yang mengelola salah satu reksadana syariah yang sampai oktober 2020 kasusnya belum terselesaikan. OJK membubarkan reksa dana Minna Padi tersebut 21 November 2019 lantaran menawarkan imbal hasil pasti. Hal ini bertentangan dengan Peraturan OJK Nomor 39/POJK.04/2014 tentang agen penjual reksa dana. Padahal, dana kelolaan (asset under management/AUM) keenam reksa dana tersebut hampir mencapai Rp 6 triliun. Keenam produk reksa dana tersebut adalah Reksa Dana (RD) Minna Padi Pringgodani Saham, RD Minna Padi Pasopati Saham, RD Minna Padi Amanah Saham Syariah, RD Minna Padi Property Plus, RD Minna Padi Keraton II, dan RD Minna Padi Hastinapura Saham. Menurut Andi (21/02/20) Salah satu perwakilan nasabah Minna Padi, mengatakan potensi kerugian nasabah dihitung dari penurunan nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana. "Dengan menghitung cash saja, (kerugian) 80%. Berarti kerugian nasabah bisa pada angka Rp 3 triliun-4 triliun. Melihat pada kasus pembubaran reksa dana  Minna Padi tersebut, berdasarkan Peraturan OJK Nomor 23/POJK.04/2016 salah satu penyebab terjadinya pembubaran yaitu memiliki total nilai aktiva bersih reksa dana kurang dari Rp 10 miliar selama 120 hari bursa berturut-turut. 
 	Selanjutnya penelitian mengenai nilai aktiva bersih reksadana Syariah sudah banyak dilakukan namun adanya ketidak konsistenan pada hasil penelitian terdahulu terkait  factor – factor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih menjadi objek yang menarik dan penting untuk diteliti. Dengan  mengetahui factor – factor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih diharapkan dapat menjadi tolak ukur bagi para stake holder dalam mengambil keputusan dalam investasi reksadana Syariah.  
Nilai aktiva bersih menjadi penilalian penting dalam reksadana, karena nilai aktiva bersih merupakan salah satu tolak ukur dalam memantau kinerja reksadana, maka meningkatnya nilai aktiva bersih reksadana mengindikasikan saham/unit penyertaan mengalami peningkatan, begitu pula sebaliknya menurunnya nilai aktiva bersih reksadana mengindikasikan saham/unit penyertaan mengalami penurunan.  NAB menjadi faktor yang mendasarinya pada perkembangan Reksadana Syariah. Maka, untuk mengembalikan kepercayaan investor diharapkan manager investasi dapat mengelola dengan sebaik mungkin reksadana syariah sehingga dapat mencerminkan nilai aktiva bersih yang tinggi dan para inverstor dapat cermat memperhatikan perkembangan NAB guna mengontrol investasinya. Terdapat factor makro ekonomi yang diduga dapat mempengaruhi NAB reksadana Syariah diantaranya yaitu inflasi, nilai tukar rupiah, dan sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS).
Berdasarkan latarbelakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 1) apakah inflasi berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih. 2) apakah nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih. 3) apakah sertifikat bank Indonesia Syariah berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih. 4). Apakah inflasi, nilai tukar rupiah, dan sertifikat bank Indonesia syariah secara simultan berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih. 
      
Teori Signaling (Signalling Theory)
		Signaling theory adalah suatu tidakan yang diambil perusahaan untuk memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana prospek perusahaan. Sinyal ini memberikan informasi mengenai apa yang sudah dilalkukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan unsur penting, karena pengaruhnya terhadap investasi pihak luar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi menyajikan catatan, keterangan maupun gambar pada masa lalu, masa kini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efek pada perusahaan       (Brigham dan Houston 2011:185),
		Teori signaling menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan tersebut dilakukan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal khususnya bagi calon investor dalam meningkatkan nilai perusahaan. Kurangnya informasi yang diberikan pada pihak eksternal dapat menyebabkan kurangnya kepercayaan pihak eksternal kepada perusahaan. Teori signaling mengemukakan bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pihak eksternal.Penggunaan teori signaling pada landasan teori ini yaitu menekankan terhadap pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh persusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi yang lengkap dan akurat sangat diperlukan investor sebagai alat untuk analisis dalam pengambilan keputusan. Maka nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah dapat menjadi sinyal baik bagi investor dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada reksadana syariah.

Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah
      Peneliti meneliti berapa besar pengaruh inflasi terhadap nilai aktiva bersih. Menurut Rahardja dan Manurung (2004:155), inflasi adalah gejala kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum dan terus-menerus. Dapat dikatakan inflasi apabila terjadi kenaikan harga-harga umum secara terus menerus yang mengakibatkan daya beli masyarakat menurun karena tingkat pendapatan dari sector riil juga menurun. Menurut Hendra Putratama (2007), kenaikan inflasi akan menyebabkan harga barang maupun jasa meningkat sehingga menurunkan laba perusahaan. Akibatnya menurunkan bagi hasil yang akan dibagikan kepada investor, akibatnya investasi dianggap sebagai hal yang tidak menarik karena tidak dapat memberikana keuntungan yang di harapkan. Kemudian harga saham perusahaan juga akan turun, dengan diikuti dengan menurunkan nilai aktiva bersih (NAB). Pendapat diatas didukung oleh penelitian Muhammad Adrian (2019) dalam penelitiannya menyatakan bahwa variabel inflasi secara parsial berpengaruh relevan bagi NAB. Berdasarkan uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis kedua yaitu:
H1:  inflasi berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih (NAB).
Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah
             Peneliti meneliti berapa besar pengaruh nilai tukar rupiah terhadap nilai aktiva bersih .Menurut Sadono Sukirno (2006:397), kurs valuta asing atau kurs mata uang asing menunjukan harga atau nilai mata uang suatu negara dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain. Kurs valuta asing dapat juga didefinisikan sebagai jumlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu banyaknya rupiah yang dibutuhkan, untuk memperoleh satu unit mata uang asing. Pendapat tersebut didukung oleh penelitian Ainur Rachman (2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Berdasarkan uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis ketiga yaitu:
H2 : nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih (NAB).
 Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah Terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah
             Peneliti meneliti berapa besar pengaruh  sertifikat bank Indonesia Syariah terhadap nilai aktiva bersih Menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor: 10/11/PBI/2008, Sertifikat Bank Indonesia Syariah yang selanjutnya disebut sebagai SBIS adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia.Menurut Rena Agustina (2015), sertifikat bank Indonesia syariah merupakan surat berharga yang diterbitkan oleh bank Indonesia sebagai salah satu instrument operasi pasar terbuka untuk mengendalikan moneter sesuai dengan prinsip syariah. Sertifikat bank Indonesia syariah layaknya sinyal positif bagi manajer investasi dalam mengelola dana investasi yang dititipkan investor dengan harapan terjadinya peningkatan return bagi para investor, maka hal ini menyebabkan nilai aktiva bersih meningkat. Pendapat tersebut didukung oleh penelitian Ahmad Ridho Saputra (2018) dalam penelitiannya menyatakan bahwa sertifikat bank sertifikat bank indoensia syariah (SBIS) berpengaruh terhadap NAB. Berdasarkan uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis keempat yaitu:
H3 : sertifikat bank sertifikat bank indoensia syariah (SBIS) berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih (NAB) reksadana syariah.
Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Sertifikat Bank Indonesia Terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah.
             Peneliti meneliti berapa besar pengaruh inflasi, nilai tukar rupiah, sertifikat bank indonesia terhadap nilai aktiva bersih. Menurut Ajeng Desni Lestari (2018) inflasi dapat berpengaruh secara positif maupun negatif terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Ketika inflasi mengalami peningkatan maka bank sentral akan merespon dengan menaikan suku bunga dan bonus sertifikat bank Indonesia syariah untuk mengurangi jumlah uang beredar. Dengan naiknya bonus ini menjadi insentif bagi para investor yang menginginkan return yang tinggi untuk berinvestasi pada reksadana syariah sehingga nilai investasi reksadana syariah mengalami peningkatan.
       Menurut Rahmah (2011) dalam penelitian Ainur Rachman (2015) jika nilai tukar rupiah menurun maka hutang yang harus dibayar akan meningkat, dan kegiatan investasi akan menurun sehingga kinerja perusahaan juga akan mengalami penurunan, hal tersebut dapat berimbas pada turunnya nilai aktiva bersih reksadana syariah. Pendapat tersebut didukung oleh penelitian Addina Ayuning Lestari (2018) dalam penelitiannya menyatakan bahawa variabel inflasi, nilai tukar rupiah dan sertifikat bank Indonesia syariah secara simultan berpengaruh signifkan dengan korelasi negatif terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Berdasarkan uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis pertama yaitu:
H4 :inflasi, nilai tukar rupiah dan sertifikat bank Indonesia syariah berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih 

METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif metode deskriptif. Menurut Sugiyono (2018:37) penelitian kuantitatif adalah suatu rumusan masalah penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu sumber data yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau dokumen (Sugiyono, 2018:225). Data pada penelitian ini berupa laporan keuangan yang telah dipublikasikan yang dapat diakses melaluo ojk.go.id. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Reksadana Syariah yang terdaftar di OJK  dan aktif selama periode Januari 2015 – Desember 2019. . Penentuan jumlah sampel dalam penelitian ini adalah dengan metode sampel jenuh diperoleh sebayak 60 data. 

Tabel 1. Operasional variable penelitian 

	Variabel
	Definisi
	Alat pengukuran

	Inflasi
(X1)
	Menurut sujoko (2009) inflasi merupakan salah satu faktor makroekonomi yang sangat penting dan berpengaruh dalam dunia investasi.
(sumber: musa saiful islam, 2018)
	Inflasi =
(IHKt–IHKt-1) x 100%
             IHKt-1


(sumber: musa saiful islam, 2018)

	Nilai tukar rupiah
(X2)
	Menurut sadono sukirno (2006:397) kurs valuta asing atau kurs mata 
uang asing menunjukkan harga atau nilai mata uang suatu negara 
dinyatakan dalam nilai mata uang negara lain.
(sumber: Fitria Saraswati, 2013)
	besarnya nilai kurs pada penutupan perdagangan mata uang/valuta tiap bulan dalam satuan Rupiah. 



(sumber: Fitria Saraswati, 2013)

	

Sertifikat bank Indonesia syariah (SBSI)
(X3)
	

Menurut PBI nomor 10/11/PBI/2008 tanggal 31 maret 2008 tentang Sertifikat bank Indonesia syariah. SBIS adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam bentuk mata uang rupiah yang diterbitkan bank Indonesia.
(sumber: layaly rahmah, 2011)
	

SBIS =
(nilai nominal investasi x tingkat realisasi imbalan simpanan investasi x jangka waktu investasi x nisbah) : 360




(sumber: layaly rahmah, 2011)

	Nilai aktiva bersih (NAB)
	Menurut Tricahyadinata (2016) NAB per unit penyertaan adalah harga wajar dari portofolio suatu reksadana setelah dikurangi biaya operasional kemudian dibagi jumlah unit 
penyertaan yang telah beredar (dimiliki investor) pada saat tersebut.
(sumber: Itsna Shofi Azkiya,2017)
	Total NAB =
Nilai Aktiva – Total Kewajiban







(sumber: Itsna Shofi Azkiya,2017)




HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1.1 Uji Normalitas

Berikut adalah hasil dari pengujian yang telah dilakukan penulis.
[image: ]
Gambar 2. Normal P-P Plot
Sumber: data diolah program SPSS 22.0 (2021)

       Distribusi normal akan berbentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data residual normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. Berdasarkan gambar 4.1 menunjukan grafik P-P Plot yang mana titik-titik mengikuti garis diagonal, maka data dalam penelitian ini normal atau berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas
Berikut hasil uji multikolonieritas 


Tabel 2. Uji Multikolonieritas
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	Log_Inflasi
	.526
	1.900

	
	Log_nilai_tukar
	.695
	1.439

	
	Log_SBIS
	.650
	1.539

	a. Dependent Variable: Log_NAB


Sumber: data diolah program SPSS 22.0 (2021)
       Pada tabel 2 diatas dapat dilihat pada kolom collinearity statistics nilai inflasi mempunyai tolerance sebesar 0,526 < 10 dan nilai VIF sebesar 1,900 > 0,10. Maka dari hasil tersebut dapat diketahui bahwa inflasi tidak mengalami gejala multikolonieritas.
       Variabel nilai tukar rupiah dilihat pada kolom collinearity statistics nilai dari nilai tukar rupiah mempunyai nilai tolerance sebesar 0,695 < 10 dan nilai VIF sebesar 1,439 > 0,10. Maka dari hasil tersebut dapat diketahui bahwa nilai tukar rupiah tidak mengalami gejala multikolonieritas.
       Variabel (sertifikat bank Indonesia syariah) SBIS dapat dilihat pada kolom collinearity statistics nilai dari SBIS mempunyai nilai tolerance sebesar 0,650 < 10 dan nilai VIF 1,539 > 0,10. Maka dari hasil tersebur dapat diketahui bahwa SBIS tidak mengalami gejala multikolonieritas.


Uji Heteroskedastisitas
       Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan grafik scatterplot. hasil pengujian yang diperoleh sebagai berikut:
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Gambar 3. Scatterplot
Sumber: datiolah program SPSS 22.0 (2021)
       Berdasarkan gambar 3 menunjukan bahwa titik-titik data menyebar secara acak diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu  regression studentized residual dan penyebaran titik tidak membentuk pola. Maka berdasarkan uji heteroskedastisitas menggunakan grafik dinyatakan tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
       Autokorelasi adalah keadaan dimana terjadinya korelasi dari residual untuk pengamatan lain yang disusun menurut runtut waktu. Model regresi yang baik adalah model regresi yang bebas dari autokorelasi. Dampak yang diakibatkan dengan adanya autokorelasi yaitu varian sampel tidak dapat menggambarkan varian populasinya. Uji yang digunakan untuk mendeteksi terdapat atau tidaknya autokorekasi dengan cara melihat besarnya nilai D-W (Durbin-Watson).
       Salah satu ukuran dalam menentukan ada tidaknya masalah autokorelasi dengan uji Durbin-Watson (DW) menurut Danang Sunyoto (2013) dengan ketentuan sebagai berikut:
1. Terjadi autokorelasi positif jika nilai DW dibawah -2 atau DW < -2
Tidak terjadi autokorelasi jika nilai DW berada diantara -2 dan +2 atau -2 < DW < +2
2. Terjadi autokorelasi negative apabila nilai DW diatas 2 ataua DW > 2.

Tabel 3.Uji Autokorelasi
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.834a
	.696
	.679
	.11325
	1.673

	a. Predictors: (Constant), Log_SBIS, Log_nilai_tukar, Log_Inflasi

	b. Dependent Variable: Log_NAB


Sumber: dara diolah program SPSS 22.0 (2021)
       Berdasarkan tabel3 diatas,menunjukan bahwa nilai Durbin Watson yang diperoleh dari hasil regresi sebesar 1,673. Hal ini menunjukan bahwa angka DW terdapat diantara -2 < 1,673 < +2 yang artinya tidak ada autokorelasi dalam penelitian ini.

Analisis Regresi Linear Berganda
Untuk mengetahui bentuk umum persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:
Tabel 4. Uji Regresi Linear Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-6.392
	2.702
	
	-2.365
	.022

	
	Log_Inflasi
	-.052
	.142
	-.036
	-.364
	.719

	
	Log_nilai_tukar
	3.042
	.636
	.435
	4.781
	.000

	
	Log_SBIS
	-2.419
	.421
	-.539
	-5.726
	.000

	a. Dependent Variable: Log_NAB


Sumber: data diolah program SPSS 22.0 (2021)
Persamaan regresi yang digunakan adalah:
       Y = a+B1X1+B2X2+B3X3+e
Sehingga hasil analisis regresi yang diperoleh yaitu:
       Nilai aktiva bersih = -6,392 + -0,052 (inflasi) + 3,042 (nilai tukar rupiah) + -2,419 (SBIS) + e
       Berdasarkan hasil perhitungan diatas, maka hasil koefisien regresinya dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Nilai konstanta sebesar -6,392 dapat diartikan apabila semua variabel bebas (inflasi, nilai tukar rupiah, dan SBIS) di anggap konstan atau tidak mengalami perubahan, maka jumlah nilai aktiva bersih sebesar -6,392. Disini konstanta -6,392 berarti mempunyai nilai negatif. Konstanta negatif artinya terjadi penurunan pada jumlah nilai aktiva bersih sebesar -6,392.
2. Nilai koefisien inflasi (X1) sebesar -0,052 menyatakan bahwa setiap kenaikan 1% nilai pada variabel inflasi, maka nilai aktiva bersih (Y) akan mengalami penurunan sebesar -0,052. Koefisien bernilai negatif, yang artinya terhadi hubungan negarif antara inflasi terhadap nilai aktiva bersih.
3. Nilai koefisien nilai tukar rupiah (X2) sebesar 3,042 menyatakan bahwa setiap kenaikan 1% nilai pada variabele nilai tukar rupiah, maka nilai aktiva bersih (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 3,042. 
4. Nilai koefisien sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) (X3) sebesar -2,419 menyatakan bahwa setiap kenaikan 1% nilai pada variabel SBIS, maka nilai tukar rupiah (Y) akan mengalami penurunan sebesar -2,419.

 Koefisien Determinasi (R2)
  Berikut adalah hasil dari uji koefisien determinasi (Uji R2).
Tabel 5
Uji Koefisien Determinasi (Uji R2)
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.834a
	[bookmark: _GoBack].696
	.679
	.11325
	1.673

	a. Predictors: (Constant), Log_SBIS, Log_nilai_tukar, Log_Inflasi

	b. Dependent Variable: Log_NAB


Sumber: data diolah program SPSS 22.0 (2021)
       	Berdasarkan pada table 5 diatas, dapat dilihat bahwa pengaruh dari variabel bebas (inflasi, nilai tukar rupiah, dan SBIS) terhadap variabel terikat (nilai tukar rupiah) menghasilkan koefisien determinasi (Adjuster R Square) sebesar 0,679 atau 67,9% yang berarti bahwa variabel terikat yaitu nilai tukar rupiah dapat dijelaskan sebesar 67,9% oleh variabel bebas inflasi, nilai tukar rupiah dan SBIS. Sedangkan sisanya 32,1% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada atau diluar penelitian ini.

Uji F (Simultan)
Uji statistik F digunakan untuk mengetahui semua variabel independen yang dimasukan kedalam model regresi secara bersama-sama terhadap variabel dependen yang diuji secara signifikan 0,05.

Tabel 6 Hasil Uji F (Uji Simultan)
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	1.555
	3
	.518
	40.413
	.000b

	
	Residual
	.680
	53
	.013
	
	

	
	Total
	2.235
	56
	
	
	

	a. Dependent Variable: Log_NAB

	b. Predictors: (Constant), Log_SBIS, Log_nilai_tukar, Log_Inflasi


Sumber: data diolah program SPSS 22.0 (2021)
       Data uji ANOVA (Analysis of Varians) atau uji F, menunjukan bahwa Fhitung  sebesar 40,413 dengan nilai signifikan 0,000b. sedangkan untuk mencari Ftabel dengan jumlah sampel (n) = 60, jumlah variabel (k) = 4, taraf signifkan a = 0,05; df1 = k-1 (4-1 = 3) dan df2 = n-k (60-4 = 56) diperoleh nilai Ftabel sebesar 2,77 sehingga Fhitung 40,413 > Ftabel 2,77 dan secara sistematik diperoleh nilai signifikan 0,000b. karena nilai signifikan 0,000 < taraf signifikan 0,05 maka dapat disimpukan H1 diterima. Hal ini menunjukan bahwa Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan SBIS secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah.

Uji t (Parsial)
Tabel 7. Hasil Uji t (Uji Parsial)
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-6.392
	2.702
	
	-2.365
	.022

	
	Log_Inflasi
	-.052
	.142
	-.036
	-.366
	.719

	
	Log_nilai_tukar
	3.042
	.636
	.435
	4.781
	.000

	
	Log_SBIS
	-2.419
	.421
	-.539
	-5.726
	.000

	a. Dependent Variable: Log_NAB


Sumber: data diolah program SPSS 22.0 (2021)
       Untuk mencari ttabel yaitu df = n-k-1 (60-3-1 = 56) dan Pr = 0,050 yaitu 1,67252. Sehingga dari hasil uji t (parsial) pada tabel 4.  Diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:
       Inflasi memiliki nilai thitung sebesar -0,366 dimana nilai -0,366 < 1,67252 dan nilai signifikan sebesar 0,719 dimana 0,719 > 0,05 maka dapat disimpulkan H2 ditolak yang artinya inflasi tidak berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
       Nilai tukar rupiah memiliki nilai thitung sebesar 4,781 dimana 4,781 > 1,67525 dan nilai signifikan sebesar 0,000 dimana 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan H3 diterima yang artinya nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
       Sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) memiliki thitung sebesar -5,726 dimana -5,726 > 1,67525 dan nilai signifikan sebesar 0,000 dimana 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan H4 diterima yang artinya sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana Syariah

Pembahasan 
Pengaruh Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Berdasarkan hasil uji t, variabel inflasi memiliki nilai thitung < ttabel (-0,366 < 1,67252), nilai signifikan p-value > a (0,719 > 0,05). Dapat disimpulkan bahwa inflasi secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
Inflasi merupakan kenaikan harga secara umum yang terjadi secara terus menerus. Perubahan inflasi secara perbulan tidak langsung mendapat respon dari pasar, dengan lambatnya respon pasar oleh karena itu perubahan terhadap nilai aktiva bersih tidak langsung terjadi, dikarenakan dibutuhkan jangka waktu antara perubahan inflasi dan respon pasar. Karena tingkat inflasi selama periode penelitian masih dibawah 10%  maka harga barang-barang tidak bergerak jauh dan meningkat secara perlahan hal ini tidak dapat mempengaruhi terhadap nilai aktiva bersih. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ainur Rachman (2015) dalam penelitian menyatakan bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.

Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Nilai Aktiva Bersih 
Berdasarkan uji t, variabel nilai tukar rupiah memiliki nilai thitung > ttabel (4,781 > 1,67525) dengan nilai signifikan p-value < 0,05 (0,000 < 0,05) dapat disimpulkan bahwa secara parsial nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Hal ini dikarenakan para investor menilai kondisi makroekonomi sedang dalam kondisi baik sehingga membuat kepercayaan para investor meningkat, dengan meningkatnya kepercayaan imvestor maka investor tertarik berinvestasi dalam pasar modal dengan harapan mendapatkan return yang tinggi, karena reksadana merupakan salah satu instrumemn dalam pasar modal yang berbasis syariah, tentu kondisi tersebut akan berdampak baik terhadap reksadana. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fredy Setiaji (2018) yang menyatakan bahwa variabel nilai tukar rupiah berpengaruh signifkan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.

Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah terhadap Nilai Aktiva Bersih 
 Berdasarkan uji t variabel sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS)  memiliki nilai thitung > ttabel (-5,726 > 1,67525) dengan nilai signifikan p-value < 0,05 (0,000 < 0,05) dapat disimpulkan bahwa secara parsial sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) berpengaruh negatif terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) menunjukan hubungan negatif dengan nilai aktiva bersih (NAB), jika sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) menurun maka Nilai aktiva bersih (NAB) akan meningkat. Dengan turunnya tingkat sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) akan mempengaruhi iklim investasi di pasar modal dan pasar uang syariah, dan juga dapat menurunkan tingkat nisbah simpanan dan deposito mudharabah, maka para investor akan berpindah ke instrument yang memberikan tingkat bagi hasil yang lebih tinggi di pasar modal yaitu reksadana syariah, dan hal tersebut akan meingkatkan nilai aktiva bersih dari reksadana syariah. hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Arief Rahman Satya Putra (2017) yang mengatakan bahwa sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) berpengaruh negative terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah. Hal tersebut dikarenakan kenaikan sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) membuat para investor beralih ke investasi yang memiliki risiko rendah namun tetap memberikan keuntungan yang menjanjikan, sehingga indeks pasar modal akan mengalami penurunan yang mengakibatkan nilai aktiva bersih reksadana juga akan mengalami penurunan

KESIMPULAN DAN SARAN  
 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai variabel inflasi, nilai tukar rupiah, dan sertifikat bank indonesia syariah (SBIS) terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:
1. inflasi secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
2. Nilai tukar rupiah secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
3. Sertifikat bank Indonesia syariah (SBIS) secara parsial berpengaruh dan signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah.
4. inflasi, nilai tukar rupiah, dan sertifikat bank indonesia syariah (SBIS) secara simultan atau bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai aktiva bersih reksadana syariah 

Saran 
Adapun saran yang dapat diajukan penulis setelah melakukan penelitian ini sebagai berikut:
1. Diharapkan manager investasi reksadana syariah dapat memperhatikan faktor faktor yang mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana syariah seperti makro ekonomi sehingga dapat meningkatkan total nilai aktiva bersih yang tinggi, dengan nilai aktiva bersih yang  tinggi diharapkan dapat mengembalikan kepercayaan investor 
2. Diharapkan investor dapat dengan cermat memperhatikan nilai aktiva bersih supaya tidak terjadi kerugian investasi dikemudian hari, karena nilai aktiva bersih menjadi penilalian penting dalam reksadana, karena nilai aktiva bersih merupakan salah satu tolak ukur dalam memantau kinerja reksadana, maka meningkatnya nilai aktiva bersih reksadana mengindikasikan saham/unit penyertaan mengalami peningkatan, begitu pula sebaliknya menurunnya nilai aktiva bersih reksadana mengindikasikan saham/unit penyertaan mengalami penurunan
3. Untuk para akademisi, diharapkan dapat menjadi masukan dimana perlu dikaji kembali mengenai pengaruh variabel-variabel yang dapat mempengaruhi nilai aktiva bersih reksadana syariah, agar penelitian ini lebih sempurna dan dapat mengetahui variabel mana yang lebih berpengaruh sehingga dapat memaksimalkan nilai aktiva bersih reksadana syariah.
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