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Abstract 

 

This study aims to analyse the effect of inflation, currency exchange, economic growth 

and crude oil price on the performance of islamic mutual funds in Indonesia and Malaysia in 

2011-2017. The purpose of this study is to analyse the difference between the performance of 

islamic mutual funds in Indonesia and Malaysia. All types of mutual funds in Indonesia and 

Malaysia are used in this study and tested using Ordinary Least Square (OLS) method. 

Simultaneously, inflation, currency exchange, economic growth and crude oil price have an 

effect on the performance of both Indonesia and Malaysia. Partially, it is found that inflation, 

currency exchange and crude oil price do not have any effect on islamic mutual funds in 

Indonesia and Malaysia. However, economic growth has only a significant effect on 

Indonesia’s mutual funds but not Malaysia.  
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Abstrak 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi, kurs, pertumbuhan 

ekonomi dan harga minyak mentah dunia terhadap kinerja reksadana syariah di Indonesia dan 

Malaysia periode 2011-2017. Bertujuan juga untuk menganalisis perbedaan antara kinerja 

reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia tahun 2011-2017. Reksadana yang diteliti ialah 

semua jenis reksadana yang ada di Indonesia dan Malaysia. Analisis data yang digunakan 

ialah model regresi linier berganda dengan menggunakan metode Ordinary Least Square 

(OLS) pada Eviews. Secara keseluruhan Variabel makro berupa Inflasi, Kurs, Pertumbuhan 

Ekonomi dan Harga Minyak Mentah Dunia memiliki pengaruh terhadap Reksadana Syariah 

di Indonesia juga di Malaysia. Secara masing-masing variabel Makro, berupa Inflasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksadana Syariah di Indonesia maupun di Malaysia. 

Variabel Kurs juga tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksadana Syariah di 

Indonesia dan juga di Malaysia. Sementara Variabel Makro berupa Pertumbuhan Ekonomi 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Reksadana Syariah di Indonesia namun tidak 

terhadap kinerja reksadana syariah di Malaysia. Variabel Harga Minyak Mentah Dunia tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksadana Syariah di Indonesia maupun di Malaysia. 

 

Kata Kunci: Inflasi, Kurs, Pertumbuhan ekonomi, Reksadana Syariah 
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Pendahuluan 

Pasar modal memberikan alternatif investasi bagi para surplus fund.Investasi yang 

selama ini dipahami oleh masyarakat sebatas ditanamkan pada perbankan atau ke sektor riil, 

kini telah berkembang dalam banyak pilihan, yaitu instrumen keuangan yang memiliki tingkat 

likuiditas tinggi.Pasar Modal memberikan ruang dan peluang untuk meraih keuntungan yang 

lebih besar. Tersedianya instrumen berbasis syariah di pasar modal sangat membantu umat 

islam untuk menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan 

terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain yang ada di 

pasar modal
1
. 

Akan tetapi terdapat kendala masyarakat berinvestasi pada pasar modal, 

diantaranyaialah keterbatasan pengetahuan, informasi dan waktu oleh masyarakat. Sementara 

itu solusidari kendala tersebut ialah reksadana, dengan kelebihan yaitu dana yang 

diinvestasikan dikelolah oleh Manajer Investasi
2
. Reksadana merupakan salah satu strategi 

diversifikasi dalam berinvestasi dan merupakan alternatif bagi masyarakat pemodal, 

khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk 

menghitung return dan risiko atas investasi mereka
3
.Sementara ini kegiatan reksadana yang 

ada masih banyak mengandung unsur-unsur yang tidak sesuai dengan syariah Islam, baik dari 

akad, sasaran investasi, teknis transaksi, pendapatan, maupun dalam hal pembagian 

keuntungannya.Untuk itu MUI mengeluarkan Fatwa mengenai Reksadana syariah, bahwa 

perlunya dibentuk reksadana syariah agar reksadana ini mengikuti prinsip-prinsip syariah 

dalam bidang muamalah maliyah. 

 

 
Grafik 1.Porsi Produk Syariah terhadap Total Efek 

Sumber: www.media.bareksa.com 
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Seperti yang ditampilkan Grafik1bahwa NAB reksadana syariah Malaysia lebih besar 

27 persen dibanding reksadana Indonesia. Kontribusi Indonesia yang kurang besar dalam 

reksadana syariah tersebutdapat dikaji salah satunya dengan cara mengukur kinerja reksadana 

syariahnya yaitu dengan melihat nilai aktiva bersih masing-masing negara.  

Dalam berinvestasi di pasar modal khususnya portofolio, seorang investor selain 

menghitung return yang diharapkan, juga harus memperhatikan risiko yang harus 

ditanggungnya.Salah satunya ialah resiko sistematik adalah resiko yang tidak dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena fluktuasi resiko ini dipengaruhi oleh 

faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi kondisi pasar secara keseluruhan, seperti 

perubahan tingkat inflasi, kurs, suku bunga, uang yang beredar, kebijakan pemerintah dan 

sebagainya. 

A. Teori Investasi 

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang 

dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. 

Beberapa alasan melakukan investasi antara lain yaitu untuk mendapatkan kehidupan 

yang lebih layak di masa datang, mengurangi tekanan inflasi dan dorongan untuk 

menghemat pajak. 

Karim
4
 mengasumsikan, tingkat suku bunga nol untuk suatu fungsi investasi 

dalam perekonomian islami dengan cara mengganti variabel suku bunga dengan variabel 

expected rate of profit (r). Penggantian variabel ini membawa perubahan mendasar 

karena tingkat suku bunga ditentukan oleh pasar kredit (credit market), dan bukan 

ditentukan oleh tingkat profitabilitas bisnis pengusaha. Sedangkan variable expected rate 

of profit ditentukan oleh karakteristik bisnis pengusaha.  

Kemudian asumsi lain yang digunakan dalam fungsi investasi untuk 

perekonomian islami adalah terdapat denda untuk penimbunan aset-aset yang tidak 

bermanfaat (idle assets), dilarangnya segala bentuk spekulasi dan perjudiandantingkat 

suku bunga pada semua jenis dana pinjaman adalah nol. 

B. Reksadana 

Reksadana merupakan wadah dan pola pengelolaan dana/modal bagi sekumpulan 

investor untuk berinvestasi dalam instrumen-instrumen investasi yang tersedia di pasar 

dengan cara membeli unit penyertaan Reksadana. Menurut Fatwa Dewan Syariah 

Nasional (DSN) No. 20/DSN-MUI/IV/2001, reksadana syariah adalah reksa dana yang 

                                                             
4
 Karim, Adiwarman. 2014. Ekonomi Makro Islami. Jakarta: Rajawali Grafindo. 
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beroperasi menurut ketentuan dan prinsip islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal 

sebagai pemilik harta (Shahibul maal/ rabb al-mal) dengan manajer investasi sebagai 

wakil shahibul maal maupun antara manajer investasi sebagai wakil shahibul maal 

dengan pengguna investasi. 

C. Inflasi 

Secara umum inflasi berarti kenaikan harga secara umum barang/komoditas dan 

jasa selama suatu periode waktu tertentu.Inflasi dapat dianggap sebagai fenomena 

moneter karena terjadinya penurunan nilai unit perhitungan moneter terhadap suatu 

komoditas. Menurut para ekonom Islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi 

perekonomian, hal-hal disebabkan karena petama, dapat menimbulkan gangguan 

terhadap fungsi uang; kedua, fungsi tabungan (nilai simpan); ketiga, fungsi dari 

pembayaran di muka dan keempat, fungsi dari unit perhitungan.Inflasijugadapat 

melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap menabung dari masyarakat 

(turunnya Marginal Propensity to Save). 

D. Teori Nilai tukar uang  

Exchange rates (nilai tukar uang) atau yang lebih populer dikenal dengan 

sebutan kurs mata uang adalah catatan (quotation) harga pasar dari mata uang asing 

(foreign currency) dalam harga mata uang domestik (domestic currency) atau 

resiprokalnya, yaitu harga mata uang domestik dalam mata uang asing. Penyebab dari 

apresiasi/depresiasi (fluktuasi) nilai tukar suatu mata uang di dalam Islam digolongkan 

dalam dua kelompok yaitu Natural dan Human Error. 

 

Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan, maka kerangka pemikiran dalam penelitian 

ini dijelaskan pada gambar di bawah ini: 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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Reksadana syariah merupakan salah satu produk investasi pada pasar modal. Bila Inflasi 

mengalami kenaikan maka akan berpengaruh terhadap jumlah peminat untuk melakukan 

investasi yang mengakibatkan investasi menjadi menurun. Begitu juga bila kurs mengalami 

kenaikan maka akan menurunkan pula investasi, bila negara melakukan impor, maka besarnya 

nilai tukar uang akan mengurangi jumlah kuantitas yang diimpor, sehingga pelaku pasar akan 

mengalami penurunan pendapatan. 

Pertumbuhan ekonomi juga berpengaruh terhadap kinerja reksadana syariah, bila 

pertumbuhan ekonomi meningkat maka akan juga meningkatkan investasi. Namun, untuk 

harga mimyak mentah dunia mengalami kenaikan maka akan menurunkan investasi, karena 

dengan kenaikan tersebut akan menghabiskan pendapatan untuk konsumsi. 

Hipotesis 

Hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H01: Variabel makro berupa inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak mentah 

dunia tidak berpengaruh terhadap kinerja reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia. 

Ha1: Variabel makro berupa inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak mentah 

dunia berpengaruh terhadap kinerja reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia 

H02: Tidak terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia. 

Ha2: Terdapat perbedaan kinerja reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia. 

 

Metode Penelitian 

Ruang lingkup penelitianini mengenai pengaruh variabel makro terhadap kinerja 

reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia periode 2011-2017. Penelitian ini juga 

membahas mengenai perbandingan kinerja reksadana syariah yang ada di Indonesia dan 

Malaysia periode 2011-2017. 

Penelitian ini bersifat kuantitatif. Objek dalam penelitian ini tentang variabel makro 

yang mempengaruhi kinerja reksadana syariah.Variabel makro yang diambil ialah inflasi, 

Kurs, Pertumbuhan Ekonomi dan Harga Minyak Mentah Dunia. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari 

data yang telah mengalami proses pengolahan data. Sumber data yang diambil untuk kinerja 

reksadana syariah berupa Nilai Aktiva Bersih (NAB) bulanan selama periode Januari 2011 

sampai Juni 2017. Sementara untuk data variabel makro yang terdiri dari inflasi, kurs, 

pertumbuhan ekonomi dan harga minyak mentah dunia bulanan. 
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Dalam penelitian ini data dikumpulkam adalah data sekunder yang berasal dari data 

instansi-instansi yang terkait yaitu misalnya Dinas Pendapatan Daerah, Biro Keuangan 

Pemerintah Kota Palembang serta Badan Pusat Statistik (BPS) Sumsel dan Kota Palembang. 

 

Teknik Analisis Data  

A. Melakukan uji regresi berganda pengaruh indikator makro ekonomi terhadap 

kinerja reksadana syariah di Indonesia dan Malaysia 

Uji Statistik Koefisien Regresi  

Regresi sebagai berikut: 

Y= α+ β1X1 + β2X2 + β3X3 +β4X4 + e 

Di mana: 

Y   = Kinerja reksadana syariah 

X1 = Inflasi 

X2 = Nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar 

X3 = Harga Minyak 

X4 = Pertumbuhan Ekonomi 

e   = Standar Error 

α = Konstanta 

β1,2= Koefisien regresi 

 

Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Penguian normalitas data sampel dalam penelitian dilakukan dengan membandingkan 

nilai Jarque Bera (JB) dengan X² tabel yaitu: 

- Jika nilai JB > X² tabel, maka data berdistribusi normal. 

- Jika nilai JB < X² table, maka data tidak berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas data sampel dalam penelitian dilakukan dengan 

membandingkan nilai R² persamaan variable independen yaitu: 

- Jika nilai R² model > R²11R²12 R²13 maka model tidak ditemukan adanya 

multikolinearitas 

- Jika nilai R²model <  R²11R²12 R²13 maka model ditemukan adanya 

multikolinearitas 
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c. Uji Heterokedasitas 

Pengujian heterokedasitas data sampel dalam penelitian dilakukan dengan 

menggunakan metode White Test dengan membandingkan nilai Obs*R square dengan 

X² table yaitu: 

- Jika nilai Obs*R square > X² table maka model tidak lolos uji heterokedasitas 

- Jika nilai Obs*R square < X² table maka model lolos uji heterokedasitas 

 

B. Melakukan Uji Beda untuk Mengetahui Apakah Ada Perbedaan Antara Kinerja 

Reksadana Syariah di Indonesia danMalaysia 

Dalam melakukan uji beda digunakan uji parametric statistic dan uji non 

parametric statistic. Uji parametric ialah uji yang menghasilkan data skala interval, pada 

umumnya dimaksudkan untuk menguji perbedaan rata-rata hitung di antara kelompok-

kelompok tertentu yang memiliki persyaratan tertentu. 

Sementara uji non parametric digunakan untuk mengetahui apakah terdapat 

perbedaan respon dari 2 populasi data yang saling independen ketika data lebih lemah 

dari skala interval.Uji ini dapat disamakan dengan t-test untuk 2 kelompok yang 

independen ketika terjadi pelanggaran terhadap asumsi normalitas atau skala data tidak 

sesuai untuk uji t. 

Dalam penelitian ini terdapat data yang tidak terditribusi normal, maka penelitian 

ini menggunakan uji beda non parametric statistic, dengan menggunakan uji Mann-

Whitney. 

C. Definisi Variabel Operasional 

Definisi variabel operasional pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 1 berikut 

ini. 

1. Kinerja Reksadana Syariah 

Kinerja Reksadana Syariah diukur dengan melihat Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

merupakan nilai pasar efek dan kekayaan lain dari reksadana dikurangi dengan 

kewajiban. Dalam penelitian ini Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang digunakan adalah 

NAB bulanan selama periode Januari 2011 sampai Juni 2017, NAB yang digunakan 

NAB per unit penyertaan reksadana syariah yang menjadi objek penelitian baik di 

Indonesia maupun di Malaysia.  

2. Inflasi 
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Nilai inflasi yaitu kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan terus 

menerus.Penelitian ini menggunakan data inflasi Indeks Harga Konsumen (IHK) 

bulanan Indonesia dan Malaysia dengan skala persentase untuk periode Januari 2011 

sampai Juni 2017. 

3. Nilai tukar 

Nilai tukar yaitu uang domestik yang dibutuhkan untuk memperoleh 1 unit 

mata uang asing.Nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini adalah kurs tengah 

Rupiah terhadap Dolar Amerika dan Ringgit Malaysia terhadap Dolar Amerika 

Serikat yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia dan Bank Sentral Malaysia. Data yang 

digunakan adalah nilai kurs jual akhir bulan periode Januari 2011 sampai Juni 2017. 

4. Harga Minyak 

Harga Minyak Dunia adalah harga spot pasar minyak dunia yang terbentuk 

dari akumulasi permintaan dan penawaran. Pada penelitian ini harga minyak dunia 

yang digunakan adalah dari estimasi volume eksport Indonesia dan Malaysia.Data 

yang digunakan adalah data tiap akhir bulan selama periode Januari 2011 sampai 

Juni 2017. 

5. Pertumbuhan ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi dapat diartikan sebagai kenaikan output yang 

dihasilkan suatu negara. Pertumbuhan output ini tercermin dalam nilai Produk 

Domestik Bruto. Data pertumbuhan ekonomi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data PDB Indonesia dan Malaysia dari tahun Janurari 2011 sampai Juni 2017. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif digunakan untuk melihat gambaran umum dari data yang 

mencakup variabel terikat (dependen) dan variabel bebas (independen). Dalam hal ini 

variabel terikat dalam penelitian ini Kinerja Reksadana Syariah, sementara variabel 

bebasnya ialah Inflasi, Kurs, Pertumbuhan Ekonomi dan Harga Minyak Mentah Dunia. 
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Tabel 4.1. Statistik Deskripsi Variabel Penelitian 

 
Sumber: Hasil Penelitian, 2017 

 

Berdasarkan tabel variabel Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah yang 

terdapat di Indonesia memiliki nilai mean sebesar 29,80386 sementara untuk Malaysia 

nilai mean sebesar 24,43866. Selisih jumlah mean tersebut menunjukkan bahwa NAB 

Indonesia lebih besar dibanding NAB  Malaysia, yang berarti bahwa kinerja reksadana 

syariah Indonesia lebih baik dibanding kinerja reksadana syariah Malaysia. Untuk 

variabel makro juga Indonesia memiliki nilai mean yang lebih besar dibanding Malaysia. 

B. Hasil Regresi 

Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan dengan menggunakan 

program Eviews 9, maka dapat di bentuk persamaan regresi yang menjelaskan pengaruh 

antar variabel penelitian.  

1. Hasil Regresi di Negara Indonesia 

Hasil regresi tampak pada lampiran 11, akan tetapi terjadi pelanggaran asumsi 

klasik (lampiran 12), maka dilakukan treatment untuk mengatasi pelanggaran tersebut. 

Setelah dilakukan treatment maka didapatkan persamaan regresi yang menjelaskan 

pengaruh antar variabel yang berdasarkan data Indonesia periode Januari 2011 hingga 

Juni 2017, sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

Variabel 
Indonesia Malaysia 

Mean Maks. Min. Std. Dev. Mean Maks. Min. Std. Dv 

Reksadana 

Syariah 
29.80386 30.57095 29.22785 0.346085 24.43866 24.49587 23.90465 0.294764 

Inflasi 4.841188 4.989344 4.709440 0.071551 4.699660 4.784989 4.649187 0.042669 

Kurs 
9.299361

3 
10.25185 8.641356 0.230980 1.292144 1.495474 1.104200 0.136216 

PDB 34.37267 34.67366 34.03105 0.176807 0.527868 0.794053 0.283042 0.137013 

Harga 

Minyak 

Mentah 

Dunia 

13.65028 14.06890 12.93722 0.278303 5.569625 5.882180 4.867458 0.277862 
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Tabel 4.2. Hasil Regresi Variabel Inflasi, Kurs, Pertumbuhan Ekonomi dan 

Harga Minyak Mentah Dunia Terhadap Kinerja Reksadana Syariah di Indonesia 

 
Sumber : Hasil Penelitian, 2017 

 

 Persamaan regresi berganda menunjukkan hipotesis Ha1 diterima, bahwa 

adanya pengaruh antar variable Inflasi, Pertumbuhan Domestik Bruto (PDB), Kurs, 

dan Harga Minyak Mentah Dunia terhadap Kinerja Reksadana Syariah. Berdasarkan 

tabel 4.1 dapat dirumuskan persamaan sebagai berikut: 

NAB = ‒ 8.776815 + 0.140622 (Inflasi) ‒ 0.057646 (Kurs) + 0.326388 (PDB) ‒ 0.038519 (HMMD) 

Hasil persamaan regresi di atas menunjukkan bahwa variabel akan sebesar 

‒8.776815 apabila tidak ada variabel Inflasi, Kurs, Pdb dan Harga Minyak Mentah 

Dunia. Koefisien dari variabel Inflasi (0.140622), variabel PDB (0.326388), Variabel 

Harga Minyak Mentah Dunia (‒0.038519) bertanda positif menunjukkan apabila 

terjadi kenaikan 1% maka nilai akan meningkat sebesar koefisien masing-masing 

variabel tersebut.Koefisien dari variabel Kurs (‒0.057646) berarti apabila terjadi 

kenaikan 1 persen maka akan menurunkan nilai sebesar koefisien tersebut. 

2. Hasil Regresi di Negara Malaysia 

Hasil regresi tampak pada lampiran 13, akan tetapi terjadi pelanggaran asumsi 

klasik (lampiran 14), maka dilakukan treatment untuk mengatasi pelanggaran tersebut. 

Setelah dilakukan treatment maka didapatkan persamaan regresi yang menjelaskan 

pengaruh antar variabel yang berdasarkan data Indonesia periode Januari 2011 hingga 

Juni 2017, sebagai berikut: 

 

 

 

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     INFLASIL 0.140622 0.105939 1.327382 0.1886 

KURSL -0.057646 0.057957 -0.994633 0.3233 

PDBL 0.326388 0.140069 2.330188 0.0226 

HMMDL 0.038519 0.033347 1.155099 0.2519 

C -8.776815 3.769572 -2.328332 0.0227 

NABL(-1) 0.896067 0.055905 16.02835 0.0000 
     
     R-squared  0.969780    Mean dependent var 29.81134 

Adjusted R-squared  0.967651    S.D. dependent var 0.341948 

S.E. of regression  0.061502     Akaike info criterion -2.664782 

Sum squared resid  0.268555     Schwarz criterion -2.482148 

Log likelihood  108.5941     Hannan-Quinn criter. -2.591730 

F-statistic  455.6826     Durbin-Watson stat 2.153302 
Prob(F-statistic)  0.000000    
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Tabel 4.3.Hasil Regresi Variabel Inflasi, Kurs, Pertumbuhan Ekonomi dan 

Harga Minyak Mentah Dunia Terhadap Kinerja Reksadana Syariah di Malaysia 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Hasil Penelitian, 2017 

Persamaan regresi berganda menunjukkan bahwa Ha1 diterima, adanya 

pengaruh antar variable Inflasi, Pertumbuhan Domestik Bruto (PDB), Kurs, dan Harga 

Minyak Mentah Dunia terhadap Kinerja Reksadana Syariah. Berdasarkan tabel 4.4 

dapat dirumuskan persamaan sebagai berikut: 

 

NAB = -1.006489+ 0.508419 (Inflasi) ‒ 0.035075 (Kurs) ‒ 0.015393(PDB) 

+0.016731 (HMMD) 

 

 

C. Hasil Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah error term pada model 

penelitian ini terdistribusi dengan normal. Cara yang dilakukan menggunakan Jarque-

Bera Test. Jika Jarque-Bera Test hitung lebih besar dari 0,05 maka data tersebut 

terdistribusi normal. Akan tetapi, jika Jarque-Bera Test  lebih kecil dari 0,05 maka 

data tersebut tidak terdistribusi normal. 

a. Uji Normalitas Data Indonesia 

 

 

 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     INFLASIL 0.508419 0.453070 1.122165 0.2656 

KURSL -0.035075 0.051683 -0.678666 0.4996 

PDBL -0.015393 0.018334 -0.839579 0.4040 

HMMDL 0.016731 0.014565 1.148684 0.2545 

C -1.006489 0.711592 -1.414417 0.1616 

NABL(-1) 0.942317 0.058917 15.99387 0.0000 

     
     R-squared 0.995564     Mean dependent var 24.44566 

Adjusted R-squared 0.995251     S.D. dependent var 0.288305 

S.E. of regression 0.019867     Akaike info criterion -4.924789 

Sum squared resid 0.028024     Schwarz criterion -4.742155 

Log likelihood 195.6044     Hannan-Quinn criter. -4.851737 

F-statistic 3186.768     Durbin-Watson stat 2.184706 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Tabel 4.4. Uji Normalitas Indonesia 

 

 
Sumber : Hasil Penelitian, 2017 

Hasil uji menunjukkan bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar -

0,00000 lebih  kecil dari taraf nyata 0,05 (α = 5%). Hal ini menunjukkan bahwa 

data pengaruh variabel kurs, inflasi, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak 

mentah dunia terhadap kinerja reksadana syariah di Indonesiatidak terdistribusi 

normal. 

b. Uji Normalitas Data Malaysia 

Tabel 4.6. Uji Normalitas Malaysia 

 
Sumber : Hasil Penelitian,2017 

Hasil uji menunjukkan bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 

0,709718 lebih besar dari taraf nyata 0,05 (α = 5%). Hal ini menunjukkan bahwa 

data pengaruh variabel kurs, inflasi, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak 

mentah dunia terhadap kinerja reksadana syariah di Malaysia berdistribusi normal. 

2. Uji Heterokedastisitas 

a. Uji Heterokedasitas Indonesia 
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Tabel 4.7.Uji Heterokedastisitas data Indonesia 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber : Hasil Penelitian, 2017 

  

Dari hasil pengujian heterokedastisitas untuk data Indonesia menunjukkan 

bahwa nilai Chi-Square hitung sebesar 0,8076 (diperoleh dari Obs*R2), sedangkan 

nilai χ² memiliki nilai signifikan 0,05 (α = 5%) sehingga menyimpulkan bahwa 

model ini tidak mengalami heterokedastisitas.  

b. Uji Heterokedasitas Malaysia 

 

Tabel 4.8. Uji Heterokedastisitas data Indonesia 

 

 

 

Sumber : Hasil Penelitian,2017 

Dari hasil pengujian heterokedastisitas menunjukkan bahwa nilai Chi-

Square hitung sebesar 0,2281 (diperoleh dari Obs*R2), sedangkan nilai χ² memiliki 

nilai signifikan 0,05 (α = 5%) sehingga menyimpulkan bahwa model ini tidak 

mengalami heterokedastisitas. 

3. Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang 

baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independenya. 

a. Uji Multikolinearitas Data Indonesia 

 

 

 

 

 

 

Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 0.435427     Prob. F(5,71) 0.8224 

Obs*R-squared 2.290870     Prob. Chi-Square(5) 0.8076 

Scaled explained SS 5.545579     Prob. Chi-Square(5) 0.3530 

     
          

 

Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.421290     Prob. F(4,73) 0.2355 

Obs*R-squared 5.635657     Prob. Chi-Square(4) 0.2281 

Scaled explained SS 6.819747     Prob. Chi-Square(4) 0.1457 
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Tabel 4.9. Uji Multikolinearitas Indonesia 
 

 

 

 

Sumber : Hasil Penelitian, 2017 

Dari hasil uji multikolinearitas didapat hasil output diatas menunjukkan 

nilai seluruh variabel bebas dibawah 0,90 yang berarti bahwa tidak terdapat  

multikolinearitas, sehingga tidak ada masalah dalam menggunakan variabel-

variabel tersebut. 

b.  Uji Multikolinearitas Data Malaysia 

4.10. Tabel Uji Multikolinearitas Malaysia 

 

 

 

Sumber : Hasil Penelitian,2017 

Dari hasil uji multikolinearitas didapat hasil output diatas menunjukkan 

nilai seluruh variabel bebas dibawah 0,90 yang berarti bahwa tidak terdapat  

multikolinearitas, sehingga tidak ada masalah dalam menggunakan variabel-

variabel tersebut. 

4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untu mengetahui adakah korelasi variabel yang 

ada di dalam model prediksi dengan perubahan waktu. Uji autokorelasi dalam 

penelitian ini menggunakan metode uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 

Test. Bila nilai Prob. Chi-Squarep lebih besar dari 0,05 (α = 5%) maka tidak ada 

masalah autokorelasi serial. 

a. Uji Autokorelasi Data Indonesia 

 

 

 INFLASI KURS LOGPDB LOGHMMD 

INFLASI  1.000000 -0.268695 -0.318537  0.184275 

KURS -0.268695  1.000000  0.746701 -0.446075 

LOGPDB -0.318537  0.746701  1.000000 -0.577878 

LOGHMMD  0.184275 -0.446075 -0.577878  1.000000 
     

 

 LOGINFLASI LOGKURS LOGPDB LOGHMMD 

LOGINFLASI  1.000000  0.598731 -0.261355 -0.744821 

LOGKURS  0.598731  1.000000 -0.384661 -0.631449 

LOGPDB -0.261355 -0.384661  1.000000  0.365439 

LOGHMMD -0.744821 -0.631449  0.365439  1.000000 
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4.11. Tabel Uji Autokorelasi Indonesia 

 

 

Sumber : Hasil Penelian, 2017 

Berdasarkan tabel diatas hasil uji korelasi diperoleh nilai Prob. Chi-Square 

sebesar 0,7088 dimana lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa tidak ada 

autokorelasi. 

b.  Uji Autokorelasi Data Indonesia 

4.12. Tabel Uji Autokorelasi Malaysia 

 
Sumber : Hasil penelitian, 2017 

Berdasarkan tabel diatas hasil uji korelasi diperoleh nilai Prob. Chi-

Square sebesar 0,6353 dimana lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa tidak 

ada autokorelasi. 

Pengujian Hipotesis 

A. Uji Koefisien Determinasi (R
2
)  

R-Square (R²) digunakan sebagai penunjuk seberapa besar sampel bisa 

mereprentasikan total populasi. Hasil dari R² menunjukan bahwa variasi dalam perubahan 

variabel inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga misalnya mentah dunia, 

sedangkan sisanya berasal dari faktor lain diluar model. 

1. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) data Indonesia 

Hasil dari nilai koefisien determinasi (R
2
) pada tabel 4.3 sebesar 0.969780atau 

97% menunjukkan bahwa kinerja reksadana syariah di Indonesia dipengaruhi oleh 

variabel inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak dunia. Sementara 

sebesar 3% menunjukkan bahwa kinerja reksadana syariah dipengaruhi oleh variabel 

lain di luar model. 

 

2. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) data Malaysia 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.411440     Prob. F(2,69) 0.6643 

Obs*R-squared 0.907465     Prob. Chi-Square(2) 0.6353 

     
      

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.311143     Prob. F(2,69) 0.7336 

Obs*R-squared 0.688229     Prob. Chi-Square(2) 0.7088 
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Hasil dari nilai koefisien determinasi (R
2
) pada tabel 4.4 sebesar 0,979991 atau 

98% menunjukkan bahwa kinerja reksadana syariah di Malaysia dipengaruhioleh 

variabel inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak dunia. Sementara 

sebesar 2% menunjukkan bahwa kinerja reksadana syariah dipengaruhi oleh variabel 

lain di luar model. 

B. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)  

Bila nilai probabilitas F statistik lebih kecil dari 0,05 (α = 5%) maka secara 

keseluruhan variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

1. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) data Indonesia 

Hasil tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai probabilitas F-statistik 0,000 lebih 

kecil dari 0,05. Artinya variabel independen secara keseluruhan berupa variabel 

inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak mentah dunia berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen yaitu kinerja reksadana syariah di Indonesia. 

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) data Malaysia 

Hasil tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai probabilitas F-statistik 0,000 lebih 

kecil dari 0,05. Artinya variabel independen secara keseluruhan berupa variabel 

inflasi, kurs, pertumbuhan ekonomi dan harga minyak mentah dunia berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen yaitu kinerja reksadana syariah di Malaysia. 

C. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Uji t dilakukan untuk melihat adakah pengaruh yang signifikan secara indivindu. 

Bila nilai probabilitas t-statistik lebih kecil dari 0,05 (α = 5%) maka secara individu 

variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

1. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) data Indonesia 

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa variabel 

Inflasi memiliki nilai probabilitas 0,1886 dimana nilainya lebih besar dari 0,05 

sehingga dapat dikatakan bahwa variabel inflasi memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap kinerja reksadana syariah. Sementara untuk variabel kurs memiliki 

nilai probabilitas 0,3233 dimana nilainya lebih besar dari 0,05 maka variabel kurs 

memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap kinerja reksadana syariah. 

Kemudian, variabel pertumbuhan ekonomi (pdb) memiliki nilai probabilitias 0,0226 

dimana lebih kecil dibandingkan 0,05 maka variabel pertumbuhan ekonomi (pdb) 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksadana syariah. Variabel harga 
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minyak mentah dunia (hmmd) memiliki nilai probababilitas sebesar 0,2519 dimana 

lebih besar dibanding 0,05 maka itu pengaruh yang tidak signifikan terhadap kinerja 

reksadana syariah. 

2. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) data Malaysia 

Berdasarkan hasil data Tabel 4.4 diatas bahwa tiga variabel yang menjadi 

variabel independen penelitian inimemiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 

reksadana syariah di Malaysia periode Januari 2011 hingga Juli 2017, sementara 

sisanya berpengaruh tidak signifikan. 

Variabel inflasi memiliki nilai probabilitas 0,0000 yang lebih kecil dibanding 

0,05 dimana artinya memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja reksadana syariah. 

Variabel kurs juga memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja reksadana syariah, 

hal tersebut terlihat dari nilai probabilitas kurs sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 

0,05.Variabel pertumbuhan ekonomi (PDB) memiliki nilai probabilitas 0.6145,halini 

menunjukkan bahwa lebih besar dari nilai 0,6145 yang artinya memiliki pengaruh 

yang tidak signifikan terhadap kinerja reksadana syariah. Variabel harga minyak 

mentah dunia memiliki nilai porbabilitas 0,0078 lebih kecil dibanding nilai 0,05 

sehingga dapat dikatakan memiliki pengaruh terhadap kinerja reksadana syariah. 

D. Uji Beda Kinerja Reksadana Syariah di Indonesia dan di Malaysia 

Pengujian beda  ini menggunakan Mann Whitney dimana dengan dasar 

pengambilan keputusan sebagai berikut: 

Didapatkan hasil uji beda antara kinerja reksadana syariah di Indonesia dengan 

kinerja reksadana syariah di Malaysia Berdasarkan output “Test Statistics” diketahui 

bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000. Maka dapat disimpulkan bahwa ada 

perbedaan  antara kinerja reksadana syariah di Indonesia dengan Kinerja reksadana 

syariah Malaysia 

 

Pembahasan 

A. Analisis variabel makro ekonomi terhadap kinerja reksadana syariah Januari 2011 

sampai Juli 2017 di Indonesia dan Malaysia 

1. Variabel Inflasi terhadap Kinerja Reksadana Syariah 

Berdasarkan regresi yang dilakukan, maka didapatkan hasil bahwa variabel 

independen yang berupa variabel-variabel makro ekonomi, dalam hal ini ialah variabel 

inflasi menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh yang nyata terhadap 
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kinerja reksadana syariah di Indonesia maupun di Malaysia. Hal tersebut ditunjukkan 

dengan nilai t-statistik Indonesia dengan probabilitas sebesar 0,1886 dan nilai t-

statistik Malaysia dengan probabilitias sebesar 0.2656. Sementara nilai koefisien 

inflasi di Indonesia sebesar 0,140622 dan nilai koefisien di Malaysia sebesar 

0.508419, keduanya bernilai positif, artinya teorinya mendukung terhadap hasil 

penelitian. Dimana apabila terjadi kenaikan inflasi maka akan menyebabkan 

penurunan investasi yang disebabkan pendapatan pada masyarakat akan lebih banyak 

dihabiskan untuk konsumsi.  

Dalam penelitian ini Inflasi di Indonesia dan di Malaysia menunjukkan nilai 

positif, dimana terjadi kenaikan pada variabel inflasi maka kinerja reksadana syariah 

juga mengalami kenaikan.Seperti penelitian sebelumnya oleh Hayati (2011) bahwa 

hasil Variabel indeks inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap Jakarta Islamic Index 

(JII). JII merupakan salah satu produk investasi syariah di pasar modal sama halnya 

dengan reksadana syariah. Penelitian oleh oleh Rachman dan & Mawardi juga 

menunjukkan bahwa hasil penelitian menyimpulkan bahwa inflasi tidak berpengaruh 

terhadap net asset value reksadana syariah.Namun berdasarkan penelitian Kristati dan 

Lathifah (2013) menunjukkan bahwa secara terdapat hubungan jangka panjang dan 

pendek antara variabel inflasi dengan JII 2018. 

2. Variabel Kurs terhadap Kinerja Reksadana Syariah 

Hasil dari uji t menunjukkan bahwa variabel kurs secara parsial tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kinerja reksadana syariah di Indonesia maupun di 

Malaysia. Hal tersebut dilihat dari hasil dari penelitian yang menunjukkan nilai t-

statistik di Indonesia dengan probabilitas sebesar 0,3233 dan nilai t-statistik di 

Malaysia dengan probabilitas 0,4996. Sementara nilai koefisien inflasi di Indonesia 

sebesar -0,057646 dan nilai koefisien di Malaysia sebesar -0,035075 yang artinya 

koefisien keduanya bernilai negatif, hal ini menunjukkan bahwa teori yang ada sesuai 

dengan nilai koefisien. Penurunan nilai tukar mata uang domestik akan menaikkan 

produk-produk impor yang diukur dengan mata uang domestik dan dengan demikian 

akan meningkatkan harga barang-barang yang diperdagangkan /barang-barang ekspor 

(traded goods) relatif terhadap barang-barang yang tidak diperdagangkan (non traded 

goods), sehingga didapatkan kenyataan nilai tukar mata uang domestik akan 

mendorong ekspansi investasi pada barang-barang perdagangan tersebut. Dalam 

penelitian ini kurs di Indonesia dan di Malaysia menunjukkan nilai negatif, dimana 
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terjadi penurunan pada variabel inflasi maka kinerja reksadana syariah mengalami 

kenaikan.Seperti penelitian yang dilakukan oleh Ardana (2016) bahwa variabel nilai 

tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap saham syariah di Indonesia.Akan tetapi 

penelitian yang dilakukan oleh Mulyani (2014) menunjukkan kebalikannya bahwa 

Variabel Nilai Tukar terdapat pengaruh negatif terhadap JII. 

3. Variabel Pertumbuhan Ekonomi terhadap Kinerja Reksadana Syariah 

Variabel Pertumbuhan Ekonomi menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan 

ekonomi terhadap reksadana syariah di Indonesia memiliki pengaruh positif signifikan 

yang ditunjukkan dengan nilai sebesar 0,0226. Sementara koefisien variabel kurs di 

Indonesia bernilai positif sebesar 0,326388.Yang sesuai dengan teori yang ada, dimana 

Pendapatan nasional per kapita dan PDRB per kapita merupakan cermin dari daya beli 

masyarakat atau pasar. Makin tinggi daya beli masyarakat suatu negara atau daerah 

(yang dicerminkan oleh pendapatan nasional per kapita atau PDRB per kapita) maka 

akan makin menarik negara atau daerah tersebut untuk berinvestasi.Dalam penelitian 

ini PDB di Indonesia menunjukkan nilai positif, dimana terjadi kenaikan pada variabel 

PDB maka kinerja reksadana syariah juga mengalami kenaikan. Penelitian sebelumnya 

dilakukan oleh Tambunan (2016) dengan hasil bahwa adanya pengaruh kinerja 

reksadana terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 

Sementara hasil dari penelitian di Malaysia menunjukkan kebalikan, bahwa 

terdapat nilai t-statistik dengan probabalitas 0,4040 yang berarti variabel pertumbuhan 

ekonomi tidak terdapat pengaruh secara nyata terhadap reksadana syariah di Malaysia. 

Juga terdapat nilai koefisien negatif sebesar -0,015393. Investasi dipengaruhi oleh 

tingkat pengembalian modal dan tingkat bunga.Tingkat bunga yang tinggi 

menyebabkan investasi menjadi tidak menarik atau tidak menguntungkan. Sehingga 

apabila tingkat bunga tinggi, deposito lebih menarik bagi investor, kemudian akan 

mengurangi jumlah modal yang diinvestasikan. Jika pengeluaran investasi berkurang 

maka PDB cenderung menurun.Dalam penelitian ini PDB di Malaysia menunjukkan 

nilai negatif, dimana terjadi penurunan pada variabel PDB maka kinerja reksadana 

syariah juga mengalami penurunan. 

4. Variabel Harga Minyak Mentah Dunia terhadap Kinerja Reksadana Syariah 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel harga minyak mentah dunia 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksadana syariah yang terjadi di 

Indonesia dan Malaysia. Ditunjukkan dengan nilai t-statistik dengan nilai probabilitas 
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sebesar 0,2519 di Indonesia sementara di Malaysia sebesar 0,2545. Nilai koefisien 

sebesar 0,038519 dan di Malaysia sebesar 0,016731, keduanya menunjukkan nilai 

koefisien positif. Produksi minyak mentah dunia sangat berkaitan dengan  kegiatan 

perekonomian suatu negara. Apabila minyak mentah dunia mengalami fluktuasi maka 

akan mempengaruhi naik-turunnya harga bahan bakar minyak/bbm di Indonesia 

maupun di Malaysia. Sehingga apabila terjadi kenaikan produksi minyak mentah 

dunia maka akan menaikkan harga bahan bakar/bbm, yang akan berdampak pada 

kenaikan harga untuk semua barang konsumsi. Apabila harga produk konsumsi 

menjadi lebih tinggi maka pendapatan akan dihabiskan untuk konsumsi, sementara 

tidak ada untuk disisihkan sebagai investasi. Dalam penelitian ini harga minyak 

mentah dunia di Indonesia dan di Malaysia menunjukkan nilai positif, dimana terjadi 

kenaikan pada variabel harga minyak mentah dunia maka kinerja reksadana syariah 

juga mengalami kenaikan. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Pardede, 

Hidayat dan Sulasmiyati (2016) mengenai Pengaruh Harga Minyak Mentah Dunia, 

Inflasi, Suku Bunga (Central Bank Rate), Dan Nilai Tukar (Kurs) Terhadap Indeks 

Harga Saham Sektor Pertambangan di Asean memiliki hasil bahwa variabel harga 

minyak mentah dunia tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham 

sektor pertambangan di Thailand. 

 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan seperti yang telah dilakukan, maka 

dapat dirumuskan kesimpulan penelitian berikut: 

1. Secara keseluruhan Variabel makro berupa Inflasi, Kurs, Pertumbuhan Ekonomi dan 

Harga Minyak Mentah Dunia memiliki pengaruh terhadap Reksadana Syariah di 

Indonesia juga di Malaysia. Secara masing-masing variabel Makro, berupa Inflasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksadana Syariah di Indonesia maupun di 

Malaysia. Variabel Kurs juga tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksadana 

Syariah di Indonesia dan juga di Malaysia. Sementara Variabel Makro berupa 

Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Reksadana Syariah di 

Indonesia namun tidak terhadap kinerja reksadana syariah di Malaysia. Variabel Harga 

Minyak Mentah Dunia tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja Reksadana Syariah 

di Indonesia maupun di Malaysia. Namun dilihat dari koefisiennya, variabel Inflasi di 

Indonesia dan di Malaysia menunjukkan nilai positif, dimana terjadi kenaikan pada 
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variabel inflasi maka kinerja reksadana syariah juga mengalami kenaikan. Variabel kurs di 

Indonesia dan di Malaysia menunjukkan nilai negatif, dimana terjadi penurunan pada 

variabel inflasi maka kinerja reksadana syariah mengalami kenaikan. Variabel PDB di 

Indonesia menunjukkan nilai positif, dimana terjadi kenaikan pada variabel PDB maka 

kinerja reksadana syariah juga mengalami kenaikan, namun di Malaysia menunjukkan 

nilai negatif, dimana terjadi penurunan pada variabel PDB maka kinerja reksadana syariah 

juga mengalami penurunan. Variabel harga minyak mentah dunia di Indonesia dan di 

Malaysia menunjukkan nilai positif, dimana terjadi kenaikan pada variabel harga minyak 

mentah dunia maka kinerja reksadana syariah juga mengalami kenaikan. 

2. Hasil uji beda berdasarkan Mann-Whitney U menunjukkan bahwa Kinerja Reksadana 

Syariah di Indonesia terdapat perbedaan secara signifikan dengan Kinerja Reksadana 

Syariah di Malaysia. Dengan nilai mean kinerja reksadana syariah di Indonesia memiliki 

nilai lebih besar dibanding nilai mean kinerja reksadana syariah di Malaysia. Hal ini 

menunjukkan bahwa kinerja reksadana di Indonesia lebih baik dibanding kinerja 

reksadana syariah di Malaysia. 
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