BAB I1

KAJIAN UMUM TENTANG INFLASI, PENDAPATAN DOMESTIK BRUTO,
NISBAH SERTIFIKAT BANK INDONESIA SYARIAH DAN NILAI AKTIVA
BERSIH REKSADANA SYARIAH

A. Inflasi

1. Definisi Inflasi
Inflasi didefinisikan dengan banyak ragam yang berbeda, tetapi semua definisi itu

mencakup pokok-pokok yang sama. Berikut ini definisi inflasi menurut para ahli

ekonomi;

a. Menurut Samuelson inflasi adalah suatu kejadian dimana terjadi kenaikan tingkat
harga umum, baik barang-barang, jasa-jasa maupun faktor-faktor produksi.??

b. Menurut Mankiw inflasi adalah kenaikan dalam tingkat harga rata-rata, dan harga
adalah tingkat dimana uang dipertukarkan untuk mendapatkan barang atau jasa.?®

c. Menurut Case dan Fair inflasi diartikan sebagai kenaikan jumlah uang beredar atau
kenaikan likuiditas dalam suatu perekonomian. Pengertian tersebut mengacu pada
gejala umum yang ditimbulkan oleh adanya kenaikan harga-harga.?*

d. Menurut Sunariyah inflasi merupakan kenaikan harga-harga barang dan jasa secara
terus-menerus. Dilihat dari segi konsumen, inflasi yang tinggi mengakibatkan daya

beli konsumen (masyarakat) menurun. Jika dilihat dari segi perusahaan, inflasi

22 paul A. Samuelson dan William D. Nordhaus, Makroekonomi, terj, Haris Munandar, dkk (Jakarta:
Penerbit Erlangga, 1992), 306.

% N. Gregory Mankiw, Makroekonomi, terj, Fitria Liza dan Imam Nurmawan (Jakarta: Penerbit Erlangga,
2006), 75.

 Karl Case, E. dan Ray C. Fair. Prinsip-prinsip Ekonomi Makro, terj, Benyamin Molan (Jakarta: PT.
Prenhallindo, 2007), 212.
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dapat meningkatkan biaya faktor produksi dan menurunkan profitabilitas

perusahaan.®
e. Menurut Tandelilin inflasi merupakan kecenderungan terjadinya peningkatan harga

produk-produk secara keseluruhan. Inflasi yang tinggi mengurangi tingkat
pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasi. Sebaliknya, jika tingkat
inflasi suatu negara mengalami penurunan maka hal ini merupakan sinyal yang
positif bagi investor seiring dengan turunnya resiko daya beli uang dan resiko
penurunan pendapatan riil. %

Dari beberapa definisi di atas dapat disimpulkan bahwa inflasi merupakan kenaikan
harga-harga barang dan jasa secara umum dan terjadi terus menerus pada periode
tertentu.

2. Teori Inflasi

Secara garis besar ada tiga teori mengenai inflasi, masing-masing menyoroti aspek-
aspek tertentu antara lain:

a. Teori Kuantitas Uang. Teori ini menyoroti aspek-aspek dalam proses inflasi seperti:

1) Jumlah uang beredar. Inflasi bisa terjadi apabila ada penambahan volume uang

yang beredar. Inflasi yang terjadi karena kegagalan panen, hanya akan
menaikkan harga-harga untuk sementara waktu saja.

2) Psikologi atau harapan masyarakat mengenai kenaikan harga (expectation).?’

Meskipun jumlah uang beredar terus bertambah akan tetapi masyarakat masih

belum menduga bahwa harga-harga akan naik, maka pertambahan uang hanya

% Sunariyah, Pengetahuan Pasar Modal, edisi 5, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2006), 20.

% Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi, edisi 1, (Yogyakarta: Kanisius,
2010), 342.

2" Boediono, Seri Sinopsis Pengantar Ilmu Ekonomi No. 5 Ekonomi Moneter (Yogyakarta: BPFE-
Yogyakarta, 1998), 167-168.
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akan menambah simpanan atau uang kas mereka, tetapi apabila masyarakat telah
menduga bahwa harga-harga barang akan naik maka mereka cenderung
membelanjakan uangnya karena khawatir apabila uang disimpan terus menerus
nilainya akan merosot.
b. Teori Keynes
Teori ini mengasumsikan bahwa kenaikan penawaran uang bisa memicu kenaikan
tingkat harga jika perekonomian yang bersangkutan sudah mampu memaksimalkan
faktor produksinya secara penuh (full employment). Keynes tidak menyatakan bahwa
inflasi tinggi bisa berlangsung tanpa adanya ekspansi moneter secara besar-besaran,
faktor-faktor lain seperti pembelanjaan pemerintah, pemotongan pajak, dan kejutan-
kejutan penawaran bisa juga mempengaruhi permintaan dan penawaran agregat. Karena
sesungguhnya inflasi bukan merupakan fenomena moneter semata.
c.  Teori Inflasi Moneterisme
Teori ini berpendapat bahwa inflasi disebabkan oleh kebijakan moneter dan fiskal
yang ekspansif, sehingga jumlah uang beredar di masyarakat sangat berlebihan.
Kelebihan uang beredar di masyarakat akan menyebabkan terjadinya kelebihan
permintaan barang dan jasa di sektor riil. Menurut golongan moneteris, inflasi dapat
pendorong penghematan biaya sekedar diperkuat oleh kebijakan-kebijakan permintaan
agregat, dan pada dasarnya tetap merupakan sebuah fenomena moneter, karena inflasi

itu tidak mungkin terus berlangsung tanpa adanya keterlibatan ekspansi moneter.?

28 Akhand Akhtar Hossain, Bank Sentral dan Kebijakan Moneter di Asia-Pasifik, terj, Haris Munandar
(Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2010), 144.
# Ibid., 147.



29

3. Jenis-jenis Inflasi.
Berdasarkan levelnya inflasi dapat dibedakan menjadi beberapa jenis antara lain:

a. Inflasi merayap (creeping inflation), biasanya ditandai dengan laju inflasi yang
rendah (kurang dari 10% per tahun). Kenaikan harga berjalan secara lambat
dengan presentase yang kecil dan jangka waktu yang relatif lama

b.  Inflasi menengah (glopping inflation), biasanya ditandai dengan kenaikan harga
yang cukup besar (biasanya double digit atau triple digit). Kenaikan harga
berjalan dalam waktu yang relatif pendek serta bersifat akselerasi, harga
minggu/bulan ini lebih tinggi dai minggu/bulan lalu

c. Inflasi tinggi (hyperinflation), merupakan inflasi yang paling parah, harga-harga
naik sampai 5 atau 6 kali. Masyarakat sudah tidak lagi berkeinginan menyimpan
uang. Nilai uang merosot dengan tajam perputaran uang semakin cepat dan harga
naik secara akselerasi.*

4.  Sumber Inflasi

Sebelum kebijakan untuk mengatasi diambil perlu terlebih dahulu diketahui faktor-

faktor yang menyebabkan timbulnya inflasi. Menurut teori kuantitas sebab timbulnya

inflasi adalah sebagai berikut:

a.  Demand Pull inflation
Inflasi yang disebabkan karena adanya kenaikan permintaan agregatif dimana
kondisi produksi telah berada pada kesempatan kerja penuh (full employmnet).
Kenaikan kesempatan agregatif (agregat demand) selain dapat menaikkan harga-

harga juga dapat meningkatkan produksi. Jika kondisi produksi telah berada pada

% Noripin, Ekonomi Moneter (Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 1998), 27.
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kesempatan kerja penuh, maka kenaikan permintaan tidak lagi mendorong

kenaikan output tetapi hanya mendorong kenaikan harga-harga yang biasa juga

disebut inflasi murni.®* Apabila kenaikan permintaan ini menyebabkan

keseimbangan Gross National Product (GNP) berada di atas/melebihi Gross

National Product (GNP) pada kesempatan kerja penuh maka akan terdapat adanya

inflationary gap yang menimbulkan inflasi.*?

b.  Cost Push Inflation

Kondisi cost push inflation adalah ketika tingkat penawaran lebih rendah jika

dibandingkan dengan tingkat permintaan. Ini karena adanya kenaikan harga faktor

produksi sehingga produsen terpaksa mengurangi produksinya sampai pada

jumlah tertentu. Penawaran total (aggregat supply) terus menurun Kkarena

bertambah mahalnya biaya produksi. Apabila keadaan tersebut cukup lama maka

akan mengakibatkan inflasi yang disertai dengan resesi, karena produksi di

pasaran terus berkurang dan harga terus naik. Kenaikan biaya produksi yang

menimbulkan cost push inflation didorong oleh beberapa faktor di antaranya:*?

1) Adanya tuntutan kenaikan upah dari para pekerja

2) Adanya industri yang monopolis, yang memberikan kekuatan kepada
pengusaha (produsen) untuk menguasai pasar dan selanjutnya menaikkan
harga lebih tinggi

3) Kenaikan bahan baku yang tinggi

31 M.S. Tajul Khalwaty A. S, Inflasi dan Solusinya (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2000), 15.
%2 Nopirin, Pengantar Ilmu Ekonomi Makro & Mikro, (Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2000), 148.
% M.S. Tajul Khalwaty A. S, Inflasi..., 20.
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4) Pemerintah terlalu berambisi untuk menguasai sumber-sumber ekonomi
dalam jumlah yang besar yang seharusnya dapat dikelola dalam jumlah yang
besar yang seharusnya dapat dikelola oleh pihak swasta

5) Adanya efek psikologis pada masyarakat seperti isu devaluasi (penurunan
nilai uang atas uang luar negeri) sehingga menyebabkan permintaan
masyarakat terhadap produk barang menaik drastis karena orang akan
cenderung senang menyimpan barang dari pada menyimpan uang

6) Adanya kebijakan pemerintah yang dapat memicu kenaikan harga-harga,
seperti BBM, tarif dasar listrik, dan lain sebagainya

7) Adanya pengaruh inflasi dari luar negeri, terutama bagi negara yang
menganut sistem ekonomi terbuka.

Dampak dari Inflasi

Dampak yang dapat ditimbulkan akibat inflasi yang terjadi pada perekonomian

suatu negara adalah sebagai berikut:

a.

Inflasi dapat mendorong redistribusi pendapatan di masyarakat (redistribution effect
of inflation)

Inflasi dapat menyebabkan penurunan dalam efisiensi ekonomi (economic
efficiency). Hal ini dapat terjadi karena inflasi mengarahkan sumber daya investasi
yang produktif (productive investment) ke investasi tidak produktif (unproductive
investment) sehingga akan mengurangi kapasitas ekonomi produktif (efficiency
effect of inflation)

Inflasi menyebabkan perubahan di dalam output dan kesempatan kerja

(employment). Hal ini terjadi karena dengan memotivasi perusahaan untuk
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memproduksi lebih atau kurang dari yang mampu dilakukan dan sekaligus
memotivasi orang untuk bekerja lebih atau kurang dari yang telah dilakukan selama
ini (output and employment effect of inflation)

Inflasi dapat menciptakan lingkungan yang tidak stabil (unstsble environment) bagi
keputusan ekonomi** apabila inflasi yang tidak diantisipasi terjadi secara
berkelanjutan, tingkat risiko berkaitan dengan investasi dalam perekonomian akan
meningkat. Kenaikan ketidakpastian bisa membuat investor enggan menanamkan
modal dan membuat komitmen jangka panjang. Karena tingkat investasi turun,
prospek pertumbuhan ekonomi jangka penjang mengecil.

Cara Mengatasi Inflasi

Cara mengatasi inflasi pada dasarnya harus diarahkan pada faktor-faktor yang

menyebabkan perubahan harga-harga menjadi naik atau dengan kata lain nilai uang

menjadi turun. Dengan menggunakan Irving Fisher MV = PT dapat dijelaskan bahwa

inflasi timbul karena MV berputar lebih cepat daripada T. Oleh karena itu untuk

mencegah terjadinya inflasi maka salah satu variabel M atau V harus dikendalikan.

Dalam hal ini ada beberapa kebijakan (policy) yang dapat ditempuh antara lain:

a.

Kebijakan Moneter (Monetary Policy)

Kebijakan moneter adalah kebijakan yang dilakukan pemerintah atau otoritas
moneter dengan menggunakan pengubah jumlah uang beredar (money supply) dan
tingkat bunga (interest rates) untuk mempengaruhi tingkat permintaan agregat dan

mengurangi ketidak-stabilan perekonomian.®® Kebijakan moneter dicapai dengan

% Muana Manga, Makroekonomi: Teori, Masalah dan Kebijakan (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada,
2001), 252-253.

% Rahmat Firdaus dan Maya Ariyanti, Pengantar Teori Moneter serta Aplikasinya pada Sistem Ekonomi
Konvensional dan Syariah (Bandung: Alfabeta, 2011), 125.
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pengaturan jumlah uang beredar salah satunya yang berkatian dengan mata uang
giral (demand deposit). Uang giral dapat terjadi melalui dua cara yaitu pertama,
apabila seseorang memasukkan uang kas ke bank dalam bentuk giro. Kedua,
apabila seseorang memperoleh pinjaman dari bank tidak diterima berupa kas tetapi
dalam bentuk giro. Adapun cara mengurangi jumlah uang beredar yang lain yaitu
dengan cara menaikkan cash reserve ratio/cash ratio/presentase likuiditas/giro
wajib minimum, menjual surat-surat berharga (open market operation).®
Sedangkan kebijakan moneter yang dicapai dengan menaikkan tingkat bunga salah
satunya adalah bank sentral menggunakan tingkat diskonto (discount rate).
Diskonto rate adalah tingkat diskonto untuk pinjaman yang diberikan oleh bank
sentral pada bank umum. Pinjaman ini biasanya berwujud tambahan cadangan bank
umum yang ada pada bank sentral. Diskonto rate ini bagi bank umum merupakan
biaya untuk pinjaman yang diberikan oleh bank sentral. Apabila diskonto rate
dinaikkan maka gairah bank umum untuk meminjam makin kecil sehingga
cadangan yang ada pada bank sentral juga mengecil. Akibatnya, kemampuan bank
umum memberikan pinjaman pada masyarakat makin kecil sehingga jumlah uang
beredar turun.*’
b. Kebijakan Fiskal

Kebijakan fiskal adalah kebijakan yang dilakukan pemerintan melalui manipulasi
instrumen fiskal. Kebijakan fiskal dapat dibedakan kedalam kebijakan fiskal aktif
(discretonary fiscal policy), yaitu pemerintah melakukan perubahan tingkat

pajak/program pengeluaran, sedangkan kebijakan fiskal pasif (nondiscreationary

% Muana Manga, Makroekonomi..., 180.
% Nopirin, Ekonomi..., 185.
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fiscal policy), yaitu kecenderungan membelanjakan marginal dan pendapatan

nasional. %

c. Kebijaksanaan yang berkaitan dengan output
Apabila jumlah output meningkat, maka dampaknya akan menekan laju inflasi.
Untuk meningkatkan jumlah output, ada banyak cara yang dilakukan, misalnya
dengan menurunkan tarif pajak mengurangi berbagai pungutan yang berdampak
pada ekonomi biaya tinggi (high cost economic) terhadap output, membebaskan
atau menurunkan tarif bea masuk terhadap barang-barang impor, melakukan
restrukturisasi ekonomi, debirokratisasi perizinan, deregulasi, dan menciptakan
pemerintahan yang bersih dan berwibawa.

d. Kebijaksanaan penentuan harga dan indexing
Kebijakan harga dan indexing dapat dilakukan dengan cara menentukan harga dasar
(ceiling price) atau Harga Patokan Setempat (HPS) terhadap produk-produk
tertentu, seperti semen dan sembilan bahan pokok yang dilakukan badan usaha
logistik. Penentuan besaran gaji dan upah atau penentuan tingkat Upah Minimum
Regional (UMR) harus berdasarkan indeks biaya hidup yang secara berkala
dilaporkan Badan Pusat Statistik.*

7. Inflasi dalam Islam

Ekonomi Islam Tagiuddin Ahmad Ibn al-Magrizi, murid dari 1bn Khaldun yang

dikutip oleh Adiwarman Karim menggolongkan inflasi dalam dua golongan, yaitu:

% Muana Manga, Makroekonomi..., 179
¥ M.S. Tajul Khalwaty A. S, Inflasi..., 59.
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Natural Inflation

Inflasi ini diakibatkan oleh sebab-sebab alamiah, dimana orang tidak mempunyai

kendali atasnya. Menurut lbn al-Magrizi yang dikutip oleh Adiwarman Karim

menyatakan bahwa inflasi disebabkan oleh turunnya penawaran agregatif (Agregat

Supply) atau naiknya permintaan agregatif (Agregat Demand). Jika memakai

perangkat analisis konvensional yaitu persamaan identitas sebagai berikut:

1)

2)

1)

MV =PT =Y
M = jumlah uang beredar
V = kecepatan peredaran uang
P = tingkat harga
T = jumlah barang dan jasa
Y = tingkat pendapatan nasional (GDP)
Maka natural inflation dapat diartikan sebagai:
Gangguan terhadap jumlah barang dan jasa yang diproduksi dalam suatu
perekonomian (T). Misalnya T turun sedangkan M dan V tetap, maka
konsekuensinya P naik.
Naiknya daya beli masyarakat secara riil. Misalnya nilai ekspor lebih besar
daripada nilai impor, sehingga secara netto terjadi impor uang Yyang
mengakibatkan M turun sehingga jika V dan T tetap maka P naik.
Lebih jauh apabila dianalisis dengan persamaan:
AS = AD maka
Y=C+1+G+(X-M)
Maka natural inflation berdasarkan penyebabnya dapat disebabkan sebagai
berikut:

Inflasi akibat uang masuk dari luar negeri terlalu banyak, ekspor mengalami

peningkatan sedangkan impor menurun, maka net export nilainya sangat besar,
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sehingga mengakibatkan naiknya permintaan agregatif (AD). Hal ini akan
berdampak pada kenaikan tingkat harga.
Hal ini pernah terjadi semasa pemerintahan Khalifah Umar ibn Khattab r.a.
pada masa itu kafilah pedagang yang menjual barangnya di luar negeri
membeli barang-barang dari luar negeri lebih sedikit nilainya daripada nilai
barang-barang yang mereka jual (positive net export). Adanya positive net
export akan menjadikan keuntungan, keuntungan yang berupa kelebihan uang
tersebut akan dibawa masuk ke Madinah sehingga pendapatan dan daya beli
masyarakat akan naik (AD naik). Naiknya permintaan agregatif akan
mengakibatkan naiknya tingkat harga secara keseluruhan.

2) Inflasi akibat turunnya tingkat produksi karena terjadi perang, paceklik,
embargo dan boycott.
Hal ini pernah terjadi juga pada masa pemerintahan Umar ibn Khattab r.a. yaitu
pada saat paceklik yang mengakibatkan kelangkaan gandum sehingga terjadi
kenaikan tingkat harga-harga.

b. Human Error Inflation
Inflasi yang disebabkan oleh kesalahan dari tindakan manusia sendiri. Diterangkan

dalam firman Allah SWT Surat ar-Rum ayat 41.:

T L il a3 il T ol G255 500 ST LA S

Telah nampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan karena perbuatan tangan
manusi, supaya Allah merasakan kepada mereka sebahagian dari (akibat) perbuatan
mereka, agar mereka kembali (ke jalan yang benar).*

0 Al-Qur’an, 30: 41.
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Penyebab human error inflation dikelompokkan menjadi:

1) Korupsi dan administrasi yang buruk (corruption and bad administration)

2) Pajak yang berlebihan (excessive)

3) Pencetakan uang dengan maksud menarik keuntungan yang berlebihan
(excessive seignorage)*

Akibat Buruk Inflasi Menurut Ekonomi Islam

Menurut para ekonom Islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi perekonomian

karena hal-hal sebagai berikut:*?

a.

Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap fungsi tabungan
(nilai simpanan), fungsi dari pembayaran di muka dan fungsi dari unit perhitungan.
Orang harus melepaskan diri dari uang dan aset keuangan akibat dari beban inflasi
tersebut. Inflasi juga mengakibatkan terjadinya inflasi kembali (self feeding
inflation)

Melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap menabung dari masyarakat
(turunnya marginal propensity to save)

Meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja terutama untuk non primer dan
barang-barang mewah (naiknya marginal propensity to consume)

Mengarahkan investasi pada hal-hal yang non produktif yaitu penumpukan
kekayaan (hoarding), seperti; tanah, bangunan, logam mulia, mata uang asing
dengan mengorbankan investasi ke arah produktif, seperti; pertanian, industrial,

perdagangan, transportasi, peternakan, perkebunan, dan lainnya.

! Adiwarman A. Karim, Ekonomi Makro Islami (Jakarta: Rajawali Pers, 2010), 140-143.
2 Adiwarman A. Karim, Ekonomi Makro Islami, Edisi ke-2 (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2011),

139.
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9. Indikator Inflasi
Menurut Rahardja dan Manurung suatu perekonomian dikatakan telah mengalami

inflasi apabila tiga karakteristik berikut dipenuhi, yaitu terjadi kenaikan harga, kenaikan

harga bersifat umum, dan berlangsung terus menerus.** Ada beberapa indikator yang
dapat digunakan untuk mengetahui apakah suatu perekonomian sedang dilanda inflasi
atau tidak. Indikator tersebut diantaranya:

a. Indeks Harga Konsumen (IHK) yaitu mempresentasikan harga barang dan jasa
yang dikonsumsi oleh masyarakat dalam suatu periode tertentu.

b. Indeks Harga Perdagangan Besar (IHPB) merupakan indikator yang
menggambarkan pergerakan harga dari komoditi-komoditi yang diperdagangkan
pada tingkat produsen di suatu daerah pada suatu periode tertentu.

c. Gross Domestic Product (GDP) Deflator adalah indeks harga yang mengukur harga
rata-rata dari berbagai komponen GNP dibandingkan dengan tahun dasar.

B. Pendapatan Domestik Bruto (PDB)

1. Pengertian Pendapatan Domestik Bruto (PDB)

Dalam perekonomian suatau negara terdapat suatu indikator yang digunakan untuk
menilai perekonomian sedang berlangsung baik atau buruk. Indikator dalam menilai
perekonomian tersebut harus dapat digunakan untuk mengetahui total pendapatan yang
diperoleh semua orang dalam perekonomian. Indikator yang sesuai dalam melakukan
pengukuran tersebut adalah Gross Domestic Product (GDP).

Menurut Case dan Fair, Produk Domestik Bruto (PDB) atau sering dikenal dengan

Gross Domestic Product (GDP) adalah nilai pasar keluaran total suatu negara. Itu

* Mandala Manurung dan Pratama Rahardja, Uang, Perbankan dan Ekonomi Moneter, (Jakarta: Penerbit
FEUI, 2004), 155.
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adalah nilai pasar semua barang jadi dan jasa akhir yang diproduksi selama periode
waktu tertentu oleh faktor-faktor produksi yang berlokasi di sebuah negara. Produk
Domestik Bruto (PDB) sering dianggap sebagai ukuran terbaik dari Kinerja
perekonomian. Produk Domestik Bruto (PDB) dapat diketahui melalui dua pendekatan
yaitu dengan pendekatan pengeluaran dan pendekatan pendapatan.**

Menurut McEachern, Gross Domestic Product (GDP) artinya mengukur nilai pasar
dari barang dan jasa akhir yang diproduksi oleh sumber daya yang berbeda dalam suatu
negara selama jangka waktu tertentu, biasanya satu tahun. Gross Domestic Product
(GDP) dapat juga digunakan untuk mempelajari perekonomian dari waktu ke waktu
atau untuk membandingkan beberapa perekonomian pada suatu saat. Gross Domestic
Product (GDP) hanya mencakup barang dan jasa akhir, yaitu barang dan jasa yang
dijual kepada pengguna yang terakhir. Untuk barang dan jasa yang dibeli untuk diproses
dan kemudian dijual lagi tidak dimasukkan dalam hitungan Gross Domestic Product
(GDP), hal ini dilakukan untuk menghindari masalah perhitungan ganda.*

Menurut Mankiw definisi dari Gross Domestic Product (GDP) adalah nilai pasar
dari semua barang dan jasa akhir (final) yang diproduksi dalam sebuah negara pada
suatu periode. Dalam Gross Domestic Product (GDP) terdapat beberapa hal yang tidak
disertakan seperti nilai dari semua kegiatan yang terjadi di luar pasar, kualitas
lingkungan dan distribusi pendapatan.*® Selain itu, Gross Domestic Product (GDP) juga
mengukur dua hal pada saat bersamaan yaitu total pendapatan semua orang dalam
perekonomian dan total pembelanjaan negara untuk membeli barang dan jasa hasil dari

perekonomian.

* Karl E. Case dan Ray C. Fair, Prinsip..., 27-32.
** William A. McEachern, Ekonomi Makro 2000, Ibid, 147.
*® N. Gregory Mankiw, Makroekonomi..., 17.
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2. Pendekatan untuk Menghitung Pendapatan Domestik Bruto (PDB)*’

a. Pendekatan pendapatan adalah suatu metode menghitung Pendapatan Domestik
Bruto (PDB) yang mengukur pendapatan seperti upah, sewa, bunga, dan laba
yang diterima oleh semua faktor produksi dalam memproduksi barang akhir.
Pendekatan pendapatan terhadap Pendapatan Domestik Bruto (PDB) diuraikan
dalam empat komponen yang dirumuskan menjadi sebuah persamaan sebagai
berikut:

“GDP = pendapatan nasional + depresiasi + (pajak tidak langsung — subsidi) +
pembayaran faktor netto kepada luar negeri”

Penjelasan mengenai komponen dari pendekatan pendapatan adalah sebagai

berikut:

1) Pendapatan nasional adalah pendapatan total yang diterima oleh faktor-
faktor produksi yang dimiliki oleh warga negara suatu negara. Pendapatan
nasional terdiri dari kompensasi karyawan, pendapatan perusahaan
perorangan, laba perusahaan, bunga bersih, dan pendapatan sewa.

2) Depresiasi yang dihitung dari aktiva modal yang aus atau ketinggalan
jaman, maka aktiva tersebut mengalami penurunan nilai.

3) Pajak tidak langsung minus subsidi. Pajak tidak langsung meliputi pajak
penjualan, bea cukai, dan biaya lisensi. Sedangkan subsidi adalah
pembayaran yang dilakukan oleh pemerintah tanpa mendapatkan imbalan

barang atau jasa.

" Karl E. Case dan Ray C. Fair, Prinsip...,35-36.
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4) Pembayaran faktor neto untuk luar negeri sama dengan pembayaran
pendapatan faktor (pendapatan atas faktor produksi) untuk luar negeri
dikurangi penerimaan pendapatan faktor dari luar negeri.

Pendekatan pengeluaran adalah suatu metode menghitung Pendapatan

Domestik Bruto (PDB) yang mengukur jumlah yang dikeluarkan pada semua

barang akhir selama satu periode tertentu. Adapun komponen dari pendekatan

pengeluaran ini dirumuskan menjadi sebuah persamaan sebagai berikut:

GDP=C+1+G + (EX—IM)

C = konsumsi

I = investasi

G = konsumsi dan investasi pemerintah
EX = ekspor

IM = impor

Penjelasan mengenai komponen dari pendekatan pengeluaran adalah sebagai

berikut:

1) Konsumsi yang dimasukkan dalam perhitungan Gross Domestic Product
(GDP) adalah bentuk pengeluaran konsumsi pribadi dan rumah tangga.
Ada tiga kategori utama pengeluaran konsumen yaitu barang yang tahan
lama, barang tidak tahan lama, dan jasa.

2) Investasi yang dilakukan oleh perusahaan atau tumah tangga untuk modal
baru yang meliputi pabrik, peralatan, persediaan dan struktur perumahan
baru.

3) Konsumsi dan investasi pemerintah mencakup pengeluaran pemerintah
federal, negara bagian, dan pemerintah lokal untuk membeli barang-barang

akhir dan jasa.
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4) Ekspor Netto adalah selisih antara ekspor dan impor. Alasan memasukkan
ekspor netto adalah karena Gross Domestic Product (GDP) hanya
menghitung barang dan jasa domestik.

c. Pendekatan Produksi adalah metode menghitung Pendapatan Domestik Bruto
(PDB) yang mengukur nilai produksi yang diciptakan oleh faktor produksi
yang ada di suatu negara tanpa membedakan apakah faktor produksi itu milik
orang luar negeri atau warga negara itu sendiri.*®

3. Kegunaan Data Pendapatan Nasional

Data pendapatan nasional pada suatu tahun tertentu memberikan gambaran tentang

beberapa hal sebagai berikut:

a. Menilai prestasi kegiatan ekonomi,

b. Menentukan tingkat pertumbuhan ekonomi yang dicapai
c. Memberi informasi mengenai struktur kegiatan ekonomi
d. Memberikan gambaran mengenai taraf kemakmuran

e. Data asas untuk membuat ramalan dan perencanaan

4. Pendapatan Nasional dalam Perspektif Ekonomi Islam*

Pendekatan ekonomi konvesional menyatakan Gross Domestic Product (GDP) atau
Gross National Product (GNP) riil dapat dijadikan sebagai suatu ukuran kesejahteraan
ekonomi (measure of economic welfare) atau kesejahteraan pada suatu negara. Pada
waktu Gross National Product (GNP) naik, maka diasumsikan bahwa rakyat secara
materi bertambah baik posisinya atau sebaliknya, tentunya setelah dibagi dengan jumlah

penduduk (Gross National Product (GNP) per kapita). Beberapa keberatan penggunaan

*8 |smail Nawawi, Pembangunan Dalam Perspektif Islam Kajian Ekonomi, Sosial dan Budaya (Surabaya:
CV. Putra Media Nusantara, 2009), 20.
9 Nurul Huda et al, Ekonomi Makro Islam: Pendekatan Teoritis (Jakarta: Kencana, 2008), 31-33.
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Gross Domestic Product (GDP) riil/kapita sebagai indikator kesejahteraan suatu negara

sebagai berikut:

a.

Umumnya hanya produk yang masuk pasar yang dihitung dalam Gross National
Product (GNP). Produk yang dihasilkan dan dikonsumsi sendiri tidak tercakup
dalam Gross National Product (GNP)

Gross National Product (GNP) juga tidak menghitung nilai waktu istirahat (leisure
time), padahal ini sangat besar pengaruhnya dalam kesejahteraan. Semakin kaya
seseorang akan semakin menginginkan waktu istirahat

Kejadian buruk seperti bencana alam tidak dihitung dalam Gross National Product
(GNP) padahal kejadian tersebut jelas mengurangi kesejahteraan

Masalah polusi juga sering tidak dihitung dalam Gross National Product (GNP).
Banyak sekali pabrik-pabrik yang dalam kegiatan produksinya menghasilkan polusi
air maupun udara. Ini jelas merusak lingkungan

Pendapatan nasional berdasarkan ekonomi Islam, seharusnya mencakup empat hal

sebagai berikut:

a.

Pendapatan Nasional harus dapat mengukur penyebaran pendapatan individu rumah
tangga

Semestinya penghitungan pendapatan nasional islami harus dapat mengenali
penyebaran alamiah dari output perkapita tersebut, karena dari sinilah nilai-nilai
sosial dan ekonomi Islam bisa masuk. Apabila penyebaran pendapatan secara
individu secara nasional bisa dideteksi secara akurat, maka akan dengan mudah
dikenali seberapa besar rakyat yang masih hidup di bawah garis kemiskinan.

Pendapatan Nasional harus dapat mengukur produksi di sektor pedesaan
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Untuk mengetahui tingkat produksi komoditas subsistem ini, harus diketahui
terlebih dahulu tingkat harga yang digunakan. Pada umumnya ada dua jenis harga
pasar, yakni harga yang secara nyata diterima petani atau diharapkan akan diterima
oleh petani, dan satu set harga lainnya adalah nilai yang dibayar oleh konsumen di
pasar eceran. Peningkatan produksi pertanian di tingkat rakyat pedesaan, umumnya
justru mencerminkan penurunan harga produk-produk pangan di tingkat konsumen
sub urban, atau sekaligus mencerminkan peningkatan pendapatan para pedagang
perantara, yang posisinya berada di antara petani dan konsumen. Ketidakmampuan
mendeteksi secara akurat pendapatan dari sektor sub sistem ini jelas satu kelemahan
yang harus segera di atasi, karena di sektor inilah bergantung nafkah rakyat dalam
jumlah besar, dan di sinilah inti masalah dari distribusi pendapatan.

Pendapatan Nasional harus dapat mengukur kesejahteraan Ekonomi Islami

Sangat penting untuk mengekspresikan kebutuhan efektif atau kebutuhan dasar
akan barang dan jasa, sebagai persentase total konsumsi. Hal itu perlu dilakukan
karena, kemampuan untuk menyediakan kebutuhan dasar seperti pangan,
perumahan, pelayanan kesehatan, pendidikan, air bersih, rekreasi, dan pelayanan
publik lainnya, sesungguhnya bisa menjadi ukuran bagaimana tingkat kesejahteraan
dari suatu negara atau bangsa.

Perhitungan Pendapatan Nasional sebagai ukuran dari kesejahteraan sosial Islami
melalui pendugaan nilai santunan antar saudara dan sedekah

GNP adalah ukuran moneter dan tidak memasukkan transfers payments seperti
sedekah. Namun haruslah disadari, sedekah memiliki peran yang signifikan di

dalam masyarakat Islam. Dan ini bukan sekedar pemberian secara sukarela pada
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orang lain namun merupakan bagian dari kepatuhan dalam menjalankan kehidupan

beragama. Dibandingkan sedekah yang sering dikeluarkan umat Islam kepada

mereka yang kurang beruntung, sesungguhnya lebih mudah mengestimasikan zakat,
satu kewajiban pembayaran transfer yang paling penting di negara muslim. Kini
sedang diupayakan mengukur pendapatan dari zakat sebagai persentase dari Gross

National Product (GNP). Pengukuran ini sangat bermanfaat sebagai variabel

kebijakan di dalam pengambilan keputusan di bidang sosial dan ekonomi, sebagai

bagian dari rancangan untuk mengentaskan kemiskinan. Pendayagunaan peran
zakat untuk mengatasi masalah kemiskinan di negara-negara muslim kini tengah
menjadi agenda negara-negara tersebut.

C. Nisbah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)

1. Pengertian Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)

Instrumen bagi Bank Syariah yang kurang lebih sepadan dengan Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) adalah Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) yang semenjak bulan
April tahun 2008 berubah nama menjadi Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS).*
Instrumen khusus untuk perbankan syariah yaitu Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS) ini menggantikan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) yang selama ini
berlaku. Bank sentral menerbitkan SBIS untuk mengantisipasi kenaikan transaksi di
perbankan syariah. perbankan syariah menilai return penetapan dana Sertifikat Wadiah
Bank Indonesia (SWBI) lebih rendah dibandingkan dengan penempatan dana bank
konvensional di Sertifikat Bank Indonesia (SBI) oleh karena itu Peraturan Bank

Indonesia No 02/090PB1/2000 tanggal 23 Februari tentang Sertifikat Wadiah Bank

%0 Bank Indonesia, Peraturan Bank Indonesia No. 10/11/PB1/2008 (Jakarta: t.p, 2008), 1-3.
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Indonesia (SWBI) serta peraturan selanjutnya tentang Sertifikat Wadiah Bank Indonesia
(SWBI) yang lain yaitu Peraturan Bank Indonesia No 06/07/PBI/2004 tanggal 16
Februari 2004 adalah tidak berlaku lagi disebabkan telah disahkan Peraturan Bank
Indonesia yang baru yang mengatur tentang SBIS No 10/11/PBI1/2008 tanggal 31 Maret
2008.

Menurut Peraturan Bank Indonesia No. 10/11/PBI/2008, Sertifikat Bank Indonesia
Syariah adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek
dalam mata uang rupiah yang diterbitkan Bank Indonesia. Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai salah satu instrumen operasi
pasar terbuka dalam rangka pengendalian moneter berdasarkan prinsip syariah.
Sertifikat Bank Indonesia Syariah bagi Bank Syariah dijadikan sebagai alat instrumen
investasi, sebagaimana Sertifikat Bank Indonesia di Bank Konvensional.

Akad yang digunakan dalam Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah
ju’alah, yaitu perjanjian atau komitmen (iltizam) untuk memberikan imbalan tertentu
(‘iwadh/ju’l) atas pencapaian hasil (natijah) yang ditentukan dalam suatu pekerjaan.

Menurut bahasa, ju'alah adalah upah atas suatu prestasi baik prestasi itu dicapai
karena tugas tertentu yang diberikan kepadanya atau prestasi karena ketangkasan yang
ditunjukkannya dalam suatu perlombaan. Dalam istilah lain ju'alah dapat diartikan
“sayembara”. Menurut ahli hukum (ganun), ju’'alah diartikan sebagai hadiah yang
dijanjikan ketika seseorang berhasil melakukan sebuah pekerjaan.

Para ulama yang berpendirian bahwa transaksi ju’alah itu diperbolehkan

berargumentasi bahwa secara historis Rasulullah SAW memperbolehkan menerima
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upah atas pengorbanan kepada seorang dengan mempergunakan ayat-ayat al-Qur’an.>

Alasan lain yang dipakai dalam firman Allah SWT dalam Surat Yusuf ayat 72.

Prinsip-prinsip dasar Sertifikat Bank Indonesia Syariah adalah sebagai berikut:

a5 ey Ul pms o o 5T 205 T tlre Jass [A[E
Penyeru-penyeru itu berkata: "Kami kehilangan piala Raja, dan siapa yang dapat

mengembalikannya akan memperoleh bahan makanan (seberat) beban unta, dan aku
menjamin terhadapnya”. (QS. Yusuf: 72)

...Maka hendaklah ada barang tanggungan yang dipegang (oleh yang berpiutang). akan
tetapi jika sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, Maka hendaklah yang

dipercayai itu menunaikan amanatnya (hutangnya) dan hendaklah ia bertakwa kepada
Allah Tuhannya;...(al-Bagarah: 283)*

g g s .me o g4AoL £ PRI oo I _Ewe s § 8 £ 5493 _ge g

ATl JAdL 1582 ol T 6 o2& 1305 Lol J) et 19355 ol 28720 A o
z Py . .G~ c &’_ LN RPN
Lavas Lo 08 Al o) a0 Shay G

Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada yang berhak
menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di antara manusia
supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang
sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha mendengar lagi Maha
melihat. (an-Nisa: 58)>*

Sertifikat Bank Indonesia Syariah memiliki karakteristik sebagai berikut:*®
a. Satuan unit sebesar Rp 1.000.000,00 (satu juta rupiah)
b. Berjangka waktu paling kurang 1 (satu) bulan dan paling lama 12 (dua belas) bulan
c. Diterbitkan tanpa warkat (scripless)
d. Dapat digunakan kepada Bank Indonesia

e. Tidak dapat diperdagangkan di pasar sekunder

%! Mejelis Ulama Indonesia, “Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 64/DSN-MUI/XI1/2007”, dalam
http://hukum.unsrat.ac.id/inst/dsn2007_64.pdf (11, Agustus, 2015), 5.

52 Al-Qur’an, 12: 72.

>3 Ibid, 1: 283.

> Ibid, 4: 58.

%  Gubernur Bank Indonesia, “Peraturan Bank Indonesia No. 10/11/PBI/2008”, dalam

https://sharianomics.files.wordpress.com/2011/01/pbi_10-11-2008_sbis.pdf (11 Agustus 2015), 4.
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Ketentuan mengenai imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah sebagai berikut:

a. Bank Indonesia membayar imbalan atas Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
milik Bank Umum Syariah (BUS) atau Unit Usaha Syariah (UUS) pada saaat
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) jatuh waktu

b. Tingkat imbalan yang diberikan mengacu kepada tingkat diskonto hasil lelang
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berjangka waktu sama yang diterbitkan bersamaan
dengan penerbitan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)

c. Dalam hal pada saat yang bersamaan tidak terdapat lelang Sertifikat Bank
Indonesia (SBI), tingkat imbalan yang diberikan sebagaimana dimaksud pada angka
duan mengacu kepada data terkini antara tingkat imbalan Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS) atau tingkat diskonto Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berjangka
waktu sama

d. Perhitungan imbalan SBIS dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut:
o t
Nilai imbalan SBIS = P X [%] X k

Keterangan:

P = nilai nominal investasi

t = jangka waktu investasi (jumlah hari dalam bulan/periode)

k = nibah bagi hasil bagi bank penitip dana

Dengan begitu bagi hasil yang diterima Perbankan Syariah dari Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) menjadi setara dengan bunga yang diterima Perbankan

Konvensional dari Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
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2. Teori Bagi Hasil

Bagi hasil menurut terminologi dikenal dengan profit sharing yang artinya
pembagian laba. Secara definitif profit sharing diartikan distribusi beberapa bagian dari
laba pada para pegawai dari suatu perusahaan. Bentuknya dapat berupa bonus uang
tunai tahunan yang didasarkan pada laba yang diperoleh dari tahun-tahun sebelumnya,
atau juga dapat berbentuk pembayaran mingguan atau bulanan. Dalam mekanisme
Lembaga Keuangan Syariah, pendapatan bagi hasil ini berlaku untuk produk-produk
penyertaan, menyelurun maupun sebagian-sebagian, atau bentuk bisnis korporasi
(kerjasama). Pihak-pihak yang terlibat dalam kepentingan bisnis dan ideal sebab semua
pengeluaran dan pemasukan rutin yang berkaitan dengan bisnis penyertaan, bukan
kepentingan pribadi yang menjalankan usaha.*

Sebagai pengganti sistem bunga, instrumen yang paling baik adalah bagi hasil
(profit sharing). Mekanisme bagi hasil berbasis pada prinsip kebebasan berkontrak
(fleksibel). Semua jenis transaksi pada prinsipnya diperbolehkan, sepanjang tidak berisi
elemen riba atau gharar. Oleh karena itu, tidak diperbolehkan salah satu pihak tidak
menguasai komoditas yang ditransaksikan, apalagi tanpa adanya pengorbanan.®’

Perbedaan utama antara sistem bagi hasil dan sistem bunga adalah pada return yang
dijadikan tolok ukur perekonomian. Sistem bunga didefinisikan sebagai persentase
return terhadap jumlah dana yang disimpan atau dipinjamkan. Persentase ditentukan
diawal transaksi sehingga berapa nilai nominal rupiahnya dapat diketahui dan kapan
akan diperoleh dapat dipastikan tanpa melihat laba rugi yang akan terjadi. Di sisi lain,

menggunakan sistem bagi hasil sebagai tolak ukur return dalam ekonomi Islam.

%6 Muhammad, Teknik Perhitungan Bagi Hasil di Bank Syariah (Yogyakarta:UIl Press, 2001), 22.
> Zainal Arifin, Memahami Bank Syariah, Lingkup, Peluang, Tantangan dan Prospek (Jakarta: Alfabeta,
2000), 29-30.
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Pembagiannya (nisbah) yang ditetapkan di awal transaksi bersifat fixed tetapi nilai
nominal rupiahnya belum dapat diketahui dengan pasti melainkan melihat laba rugi
yang akan terjadi nanti.

Bunga yang harus dibayarkan dan diterima oleh pihak-pihak yang terlibat dalam
transaksi. Meskipun tidak mendapatkan untung dari dana yang dikelola, debitur tetap
harus membayar bunga. Karenanya debitur tetap akan merugi meskipun mendapatkan
keuntungan namun lebih kecil dari bunga yang harus dibayarkan. Pada sistem bunga
kreditur pasti menerima pendapatan sedangkan debitur belum tentu memperoleh
pendapatan. Kreditur bebas risiko sedangkan debitur tidak bebas dari risiko. Transaksi
semacam ini menyimpang dari teori investasi yang meniscayakan kedua belah pihak
tidak bebas risiko. Setiap sekuritas tidak akan menghasilkan keuntungan yang sama,
bergantung besarnya risiko yang harus ditanggung investor. Kewajiban investor adalah
meminimalkan risiko. Dalam teori portofolio risiko dinyatakan sebagai tingkat
penyimpangan terhadap keuntungan yang diharapkan. Cantilon berpendapat bahwa
masa depan penuh dengan ketidakpastian dan bahwa semua kegiatan ekonomi pada
dasarnya mengandung risiko. Tetapi seseorang harus mengambil risiko di masa
sekarang demi mendapatkan keuntungan di masa depan. Jika tidak, tidak akan ada
kegiatan produksi yang dilakukan.>®
3. Nishah

Dalam menentukan nisbah bagi hasil harus memperhatikan hal-hal yang berkaitan

dengan bagi hasil sebagai berikut:

% Muhammad Nafik. HR, Bursa Efek dan Investasi Syariah (Jakarta: PT Serambi llmu Semesta, 2009),
113.
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a. Persentase
Nisbah keuntungan harus dinyatakan dalam bentuk persentase antara kedua belah
pihak, bukan dinyatakan dalam nominal tertentu. Jadi, nisbah keuntungan
ditentukan berdasarkan kesepakatan dan bukan berdasarkan porsi setoran modal.*
Persentase digunakan untuk menentukan nisbah/porsi bagi hasil, persentase ini
dikenakan terhadap sesuatu yang tidak pasti besarnya karena hasil usaha dari waktu
ke waktu selalu berubah.®

b. Bagi Untung dan bagi rugi
Ketentuan dalam kontrak ini, return dan timing cash flow tergantung kinerja sektor
riil. Bila laba bisnis besar maka kedua belah pihak mendapat bagian yang besar,
begitupun sebaliknya apabila laba bisnis kecil maka akan memperoleh bagian yang
kecil juga.®*

c. Jaminan

d. Menetukan besarnya nisbah
Menurut Nafik, penentuan nisbah bagi hasil pada pengumpulan dana tidak sesulit
pada penentuan nisbah bagi hasil pada pembiayaan karena tidak menyangkut
estimasi dan prospek usaha yang akan dibiayai. Selain itu, risikonya lebih kecil
dibandingkan dengan penyaluran dana. Di sisi lain, besar kecilnya nilai pembayaran

bagi hasil kepada nasabah penabung bergantung pada besar kecilnya penerimaan

bank atau lembaga keuangan dari pembayaran bagi hasil para pengambil

% Adiwarman A. Karim, Bank Islam Analisis Figh dan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2010),
206.

% Widyaningsih, et, al, Bank dan Asuransi Islam di Indonesia (Jakarta: Kencana, 2005), 17.

o1 Adiwarman A. Karim, Bank...,207
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pembiayaan. Karena itu, yang penting adalah penentuan nisbah bagi hasil antara
pihak bank atau lembaga keuangan dengan pihak pengambil pembiayaan.
Penentuan nisbah bagi hasil antara pihak investor dengan pengelola dana (emiten)
harus mempertimbangkan beberapa faktor antara lain:®
a. Tingkat pengembalian (pembayaran bagi hasil) yang wajar sesuai dengan
tingkat pengembalian pasar oleh usaha yang dibiayai
b. Tingkat risiko keuangan dan bisnis yang mungkin terjadi
c. Estimasi dan prospek bisnis yang dibiayai, serta keadaan ekonomi makro
d. Tingkat kepercayaan yang terbangun antara kedua belah pihak
e. Tingkat pembayaran pihak bank atau lembaga keuangan (emiten) kepada pihak
penabung (investor) yang wajar sesuai dengan tingkat pengembalian pasar.
Menurut Hendrianto, nisbah bagi hasil ditentukan berdasarkan kesepakatan pihak-
pihak yang bekerja sama, yaitu:
a. Kontribusi masing-masing pihak dalam bekerja sama (share and partnership)
b. Prospek perolehan keuntungan (expected return)
c. Tingkat risiko yang mungkin terjadi (expected risk).®®
D. Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah
1. Pengertian Nilai Aktiva Bersih (NAB)
Istilah Net Asset Value (NAV) atau Nilai Aktiva Bersin (NAB) tidak dapat
dipisahkan dari reksadana. Karena istilah ini merupakan tolak ukur dalam memantau
hasil dari suatu reksadana. Yang dimaksud Nilai Aktiva Bersih (NAB) per saham/unit

adalah harga wajar dari portofolio suatu reksadana setelah dikurangi biaya operasional

%2 Muhammad Nafik. HR, Bursa...,124.
% M B. Hendrieanto, Pengantar Ekonomika Mikro Islam (Yogyakarta: Penerbit Ekonosia, 2003), 242.
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kemudian dibagi jumlah saham/per unit penyertaan yang telah beredar pada saat
tersebut. Nilai Aktiva Bersih (NAB) per saham/unit dihitung setiap hari oleh bank
kustodian setelah mendapat data dari manajer investasi. Besarnya Nilai Aktiva Bersih
(NAB) bisa berfluktuasi setiap hari, tergantung dari perubahan nilai efek dalam
portofolio. Meningkatnya Nilai Aktiva Bersih (NAB) mengindikasikan meningkatnya
investasi pemegang saham/unit penyertaan, begitu juga menurunnya Nilai Aktiva
Bersin  (NAB) mengindikasikan menurunnya investasi pemegang saham/unit
penyertaan.

Net Asset Value (NAV yang pertama kali ditentukan adalah sebesar Rp 1.000 per
saham. Kemudian selanjutnya Nilai Aktiva Bersih (NAB) harus dihitung setiap hari dan
diumumkan secara luas sehingga transaksi selanjutnya menggunakan Nilai Aktiva
Bersih (NAB) yang dihitung pada akhir hari tersebut. Rumus perhitungan Nilai Aktiva
Bersih (NAB) adalah:

NAB, = NAB,1 + NCIN

NAB, = Net Asset Value baru (yang ke-n)

NAB.,.; = Net Asset Value sebelumnya (yang ke n-1)

NCIN = Net Change In NAV (perubahan bersih NAV)

Jadi untuk menghitung Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada hari tertentu, maka harus
dicari lebih dahulu perubahan bersih Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang terjadi sampai
hari itu Net Change In NAV (NCIN) dari perhitungan Nilai Aktiva Bersin (NAB)
sebelumnya, yang kemudian harus ditambah dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB)
sebelumnya. Sehingga menghasilkan Nilai Aktiva Bersin (NAB) baru. Nilai Aktiva

Bersin (NAB) yang dihitung disini adalah Nilai Aktiva Bersih (NAB) per saham,
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demikian juga Net Change In NAV (NCIN) juga dihitung per satu saham. Untuk
menghitung NCIN digunakan rumus sebagai berikut:

NCIN = NIl - DI + NCG - CGD

NCIN = Net Change In NAV

NIl = Net Investment Income

DI = Dividend Income

NCG = Net Capital Gain

CGD = Capital Gain Distribution

Net Investment Income (NII) merupakan pendapatan perusahaan reksadana
berupa dividen dan atau bunga bagi hasil investasi atas efek diPasar Modal maupun
pasar uang yang telah dikurangi dengan biaya-biaya operasional yang telah dikeluarkan.
Investasi pada saham kemungkinan memberikan pendapatan berupa dividen, sedangkan
bunga berasal dari deposito dan obligasi. Net Investment Income (NII) ini juga dihitung
satu saham.

Dividend Income (DI) merupakan besarnya dividen per saham yang dibagikan
kepada para pemegang saham. Sedangkan Net Capital Gain (NCG) merupakan capital
gain yang telah direalisasi maupun belum terealisasi dari transaksi efek yang terjadi.®*

Menurut Soemitra, Kinerja investasi pengelolaan portofolio dana tercermin dari
Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV). Baik tidaknya kinerja investasi
portofolio yang dikelola manajer investasi dipengaruhi kebijakan dan strategi investasi.
Nilai Aktiva Bersih (NAB) merupakan nilai total dari portofolio yang dibagi dengan

jumlah saham yang diterbitkan setelah terlebih dahulu dikurangi biaya manajemen.

% Sunariyah, Pengetahuan..., 239-242.
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Biaya manajemen (management fee) meliputi fee manajer investasi, fee bank kustodian,
pajak dan fee broker. Nilai Aktiva Bersih (NAB) diumumkan oleh bank kustodian
setiap hari dengan nilai yang berfluktuatif Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana pada
suatu periode dapat dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut;®

Total Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada periode tertentu:

Total NAB = Nilai aktiva — Total Kewajiban

NAB per unit = Total nilai aktiva bersih
Total unit penyertaan yang diterbitkan

2. Pengertian Reksadana Syariah

Reksadana Syariah merupakan salah satu alternatif bagi para investor yang ingin
menginvestasikan dana yang dimilikinya dalam Pasar Modal syariah. Reksadana
merupakan sebuah bentuk investasi yang dilakukan secara kolektif atau bersama-sama
dan dikelola oleh manajer investasi. Reksadana dirancang sebagai sarana untuk
menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal terbatas, mempunyai
keinginan kuat untuk melakukan investasi, namun hanya memiliki waktu dan
pengetahuan yang terbatas.®®

Dangr hukum Reksadana Syariah terdapat dalam surat An-Nisa ayat 29 sebagai
berikut:
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Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta sesamamu
dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang Berlaku dengan suka

sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sesungguhnya
Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.®®

% Andri Soemitra, Bank..., 187-188.

% Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah (Jakarta: Mediakita, 2011), 92-93.

%" Mejelis Ulama Indonesia, “Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20/DSN-MUI/IV/2001”, dalam
http://www.bapepam.go.id/syariah/fatwa/pdf/20-pedoman_investasi_reksa_dana.pdf (15, Maret, 2015), 3.
%8 Al-Qur’an, 4: 29.
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Hadith Nabi Muhammad SAW sebagai berikut
b 35 o0 sl slal = o 51V o LoV ol i laall
(D snsmepsda Aol gy Ll =T N>p > L 2Y)
Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perdamaian yang
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram; dan kaum muslimin terikat
dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang mengharamkan yang halal atau
menghalalkan yang haram (Hadith Riwayat Tirmizi dari ‘Amr bin ‘Auf)

Bentuk hukum reksadana menentukan sifat suatu reksadana yang dilakukan.
Berdasarkan sifat operasionalnya, reksadana dapat dibedakan dalam dua jenis, yaitu:
reksadana tertutup (closed-end investment funds) dan reksadana terbuka (opened-end
investment funds).

Perkembangan Reksadana Syariah yang direpresentasikan dalam Nilai Aktiva
Bersih (NAB), merupakan refleksi dari total dana yang dikelola oleh manajer investasi.
Perubahan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah diakibatkan oleh berbagai
faktor yang mempengaruhinya. Karena mekanisme investasi pada reksadana adalah
market-based return yang berarti mekanisme pasar yang menentukan besar kecilnya
rate of return yang akan diperoleh seorang investor.®®

Hal berarti bahwa tingkat pendapatan return investasi di reksadana dipengaruhi
faktor makroekonomi seperti, pendapatan nasional, tingkat suku bunga, laju inflasi dan
nilai tukar rupiah. Dan sesuai dengan pendapat Sadono Sukirno yang menyatakan
bahwa beberapa faktor yang mempengaruhi investasi adalah suku bunga, tingkat

keuntungan investasi yang diramalkan, tingkat pendapatan nasional, situasi politik dan

kemajuan teknologi.”

% Agus Sugiarto, “Stabilitas Reksa Dana, Deposito dan Pembiayaan Jangka Panjang”, Reksa Dana,. Vol.
511, (November, 2007), 3.
"® Sadono Sukirno, Makroekonomi..., 122.
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E. Investasi, Inflasi, Pendapatan Domestik Bruto (PDB), Nisbah Sertifikat Bank

Indonesia Syariah (SBIS), dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah
1. Pengertian investasi

Investasi mempunyai pengertian yang luas, tetapi dalam kebiasaan umum,
pengertian investasi diartikan dengan penggunaan uang bagi peningkatan kapasitas
sistem produksi atau dengan kata lain peningkatan aset kapital.”

Investasi merupakan pengeluaran perusahaan untuk membeli barang-barang modal
dan perlengkapan-perlengkapan produksi untuk menambah kemampuan memproduksi
barang-barang dan jasa yang tersedia dalam perekonomian.

Investasi adalah sebuah cara atau alat untuk meningkatkan atas nama yang kita
simpan di sebuah instrumen investasi tertentu untuk mendapatkan pengembalian dana
yang positif (positive return).”? Definisi lain investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk
memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang yang sesuai dengan
syariah Islam.”

2. Jenis Investasi

Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu:

a. Investasi pada financial asset dilakukan di pasar uang, berupa sertifikat deposito,

commercial paper, Surat Berharga Pasar Uang (SPBU), dan lainnya. Investasi

juga dapat dilakukan di Pasar Modal, misalnya pasar saham, obligasi, warrant,

opsi, dan lain sebagainya.

L Dj. A. Simarmata, Pendekatan Sistem dalam Analisa Proyek Investasi dan Pasar Modal (Jakarta: PT
Gramedia, 1984), 155.

2 Ketut Sendra, Konsep dan Penerapan Asuransi Jiwa Unit Link: Proteksi Sekaligus Investasi
(Yogyakarta: PPM, 2004), 131.

® Ahmad Rodoni, Investasi Syariah (Jakarta: LP UIN Jakarta, 2009), 46.
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b. Sedangkan investasi pada real asset dapat dilakukan dengan pembelian aset
produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, perkebunan, dan lain
sebagainya.”

3. Proses investasi
Proses investasi berkenaan dengan bagaimana seharusnya seorang investor

membuat keputusan mengenai pemilihan sekuritas, seberapa ekstensif investasi

sebaiknya dilakukan dan kapan investasi seharusnya dilaksanakan. Menurut Suad

Husnan untuk mengambil keputusan tersebut diperlukan langka-langka sebagai

berikut:"

a. Menentukan tujuan investasi. Ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan dalam tahap
ini, yaitu tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), tingkat
risiko (rate of risk), dan ketersediaan jumlah dana yang akan diinvestasikan.

b. Melakukan analisis sekuritas. Tahap ini berarti melakukan analisis terhadap suatu
efek atau sekelompok efek, salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk
mengidentifikasikan efek yang salah satu harga (mispriced), apakah harganya
terlalu tinggi atau terlalu rendah.

4. Tujuan Investasi
Setiap tahun, bahkan setiap bulan, harga bahan baku makanan dan barang serta jasa

mengalami kenaikan. Kenaikkan itu dipicu oleh berbagai sebab, antara lain tingginya

™ Ismail Nawawi, Isu-isu Ekonomi Islam: Kompilasi Pemikiran Filsafat dan Teori Menuju Praktik di
Tengah Arus Ekonomi Global (Jakarta: VIV Press), 199.

"> Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas (Yogyakarta: UPP AMP YKPN,
2001), 47-49.
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permintaan dan menurunnya penawaran. Untuk itu ada beberapa alasan mengapa

seseorang atau suatu perusahaan melakukan investasi antara lain adalah: "

a.

b.

Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang
Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi, seseorang atau
perusahaan dapat menghindarkan kekayaannya tidak merosot nilainya karena
inflasi

Dorongan untuk menghemat pajak. Kebijakan pemerintah untuk meningkatkan
investasi salah satunya yaitu fasilitas pajak yang diberikan kepada seseorang atau
suatu perusahaan yang melakukan investasi

Menurut Metwally investasi di negara-negara penganut ekonomi Islam dipengaruhi

oleh 3 faktor yaitu:

a.

Ada sanksi terhadap pemegang aset yang kurang atau tidak produktif (hoarding idle
asset)

Dilarang melakukan berbagai bentuk spekulasi dan segala macam judi

Tingkat bunga untuk berbagai pinjaman sama dengan nol

Sehingga seorang muslim boleh memilih tiga alternatif atas dananya, yaitu:
Memegang kekayaannya dalam bentuk uang kas (idle cash)

Memegang tabungannya dalam bentuk aset tanpa berproduksi seperti deposito, real
estate, permata

Menginvestasikan tabungannya (seperti memiliki proyek-proyek yang menambah

persediaan kapital nasional)

"® William F. Sharpe, dkk, Investasi Jilid I, terj Henry Njooliangtik dan Agustino (Jakarta: Prenhallindo,
1999), 47.
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Menurut Khan bahwa permintaan investasi (investment demand) ditentukan oleh
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected profits). Sedangkan tingkat keuntungan
yang diharapkan tergantung pada:

a. Total profit yang diharapkan dari kegiatan firm (entrepreneurial)
b. Share in profit yang diklaim oleh pemilik dana’
5. Beberapa kondisi yang harus dilaksanakan

Dalam ekonomi syari’ah dan investasi beberapa hal yang harus dipenuhi atau
kewajiban yang harus ditaati oleh pelakunya. Di antara hal-hal tersebut adalah sebagai
berikut:"®
a. Kebebasan dalam berekonomi

Dalam kerangka merealisasikan konsep kebebasan individu pada kegiatan ekonomi,
kapitalisme menekankan prinsip persamaan bagi setiap individu masyarakat dalam
kegiatan ekonomi secara bebas untuk meraih kekayaan. Realitasnya, konsep kebebasan
tersebut menimbulkan keracuan bagi proses distribusi pendapatan dan kekayaan.

Beberapa firman Allah dalam al-Qur’an menyebutkan jangan memakan segala yang
haram dan dihalalkan yang baik-baik, serta larangan berperilaku boros, diantaranya

adalah sebagai berikut:

53 86 At of B Ty SAT 2T Geaih e Tyl Tyt 2l
Hai orang-orang yang beriman, makanlah di antara rezki yang baik-baik yang Kami
berikan kepadamu dan bersyukurlah kepada Allah, jika benar-benar kepada-Nya kamu
menyembah. (Surat al-Bagarah ayat 172)"

" Nurul Huda et al, Ekonomi..., 46-49.
8 1smail Nawawi, Isu-isu..., 287-297.
" Al-Qur’an, 1: 172.
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...dan janganlah kamu berlebih-lebihan. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang
yang berlebih-lebihan. (Surat al-An’am ayat 141)*

b. Keseimbangan hak individu dan hak kolektif

Kepemilikan Allah merupakan kepemilikan murni dan hakiki. Harta yang dimiliki
olen manusia merupakan titipan yang kelak pasti kembali kepada-Nya. Kendatipun
demikian, manusia diberikan kebebasan untuk memberdayakan, mengelola, dan
memanfaatkan harta benda sebagaimana yang telah disyariatkan. Adapun kepemilikan
manusia terhadap sumber daya alam terbagi menjadi kepemilikan individu dan
kepemilikan publik. Untuk itu, setiap langka dan kebijakan ekonomi yang diambil oleh
manusia untuk memakmurkan alam semesta tidak boleh bertentangan dengan ketentuan

yang digariskan oleh Allah seperti halnya dalam firman Allah sebagai berikut:

s R =
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...kepunyaan Allahlah kerajaan langit dan bumi dan apa yang ada diantara keduanya;
Dia menciptakan apa yang dikehendaki-Nya. dan Allah Maha Kuasa atas segala
sesuatu. (Surat al-Maidah ayat 17)%*
c. Berorientasi pada kemaslahatan dan manfaat

Kemaslahatan dan kemanfaatan bagi individu dan masyarakat merupakan hal
terpenting dalam kehidupan ekonomi. Hal inilah yang menjadi karakteristik ekonomi
Islam, dimana kemaslahatan individu dan bersama harus saling mendukung. Dalam arti,

kemaslahatan individu tidak boleh dikorbankan demi kemaslahatan bersama dan

sebaliknya. Hal ini sebagaimana firman Allah:

8 hid, 6: 141.
8 \hid, 5: 17.
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Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan seperti
berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan
mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat),
Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, Padahal Allah telah menghalalkan jual
beli dan mengharamkan riba. orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari
Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), Maka baginya apa yang telah
diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah.
orang yang kembali (mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni
neraka; mereka kekal di dalamnya.(Surat al-Bagarah ayat 275)%

d. Etika ekonomi dan bisnis

Berkaitan dengan etika ekonomi dan bisnis, Nawawi mengemukakan mengenai
etika ekonomi pada umumnya. Prinsip etika tersebut berkaitan dengan dasar-dasar yang
dapat dijadikan pegangan agar kegiatan ekonomi berjalan sesuai kodrat dan aturan yang
ada. Prinsip-prinsip itu antara lain adalah:
1) Prinsip otonomi
2) Prinsip kejujuran
3) Prinsip tidak berbuat jahat dan prinsip berbuat baik
4) Prinsip hormat pada diri sendiri
e. Keadilan berekonomi

Keadilan merupakan norma utama dalam seluruh aspek ekonomi. Hal ini dapat
ditangkap dalam pesan al-Qur’an yang menjadikan adil sebagai tujuan agama. Keadilan
merupakan kesadaran dan pelaksanaan untuk memberikan kepada pihak lain sesuatu

yang sudah semestinya harus diterima oleh pihak lain tersebut, sehingga masing-masing

8 1hid, 1: 275.
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mendapat kesempatan yang sama dalam melaksanakan hak dan kewajiban tanpa
mengalami rintangan atau paksaan. Dengan kata lain, adil adalah kesadaran memberi
dan menerima selaras dengan hak dan kewajibannya. Allah menyukai keadilan dan
sangat membenci kedzaliman sebagaimana dalam firman-Nya sebagai berikut:
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Dan siapakah yang lebih zalim daripada orang yang membuat-buat Dusta terhadap
Allah?. mereka itu akan dihadapkan kepada Tuhan mereka, dan Para saksi akan berkata:
"Orang-orang Inilah yang telah berdusta terhadap Tuhan mereka". Ingatlah, kutukan
Allah (ditimpakan) atas orang-orang yang zalim. (Surat Hud ayat 18)%
6. Beberapa kondisi yang harus ditinggalkan

Dalam kegiatan ekonomi bisnis dan investasi Allah dan Rasul-Nya memberikan
petunjuk (dalil) dan rambu-rambu pokok yang harus ditinggalkan oleh setiap muslim
yang beriman. Di antara rambu-rambu tersebut adalah sebagai berikut:®*
a. Terbebas dari unsur riba

Riba menurut pengertian bahasa berarti tambahan (azziyadah), berkembang (an-
nawuw), meningkat (al-irtifa’). Riba merupakan kelebihan yang tidak ada padanan
pengganti (‘iwadh) yang tidak dibenarkan syariah yang disyaratkan oleh salah satu dari
dua orang yang berakad. Secara umum ekonomi Islam menegaskan bahwa riba adalah
pengambilan tambahan yang harus dibayarkan, baik dalam transaksi jual beli maupun

pinjam meminjam yang bertentangan dengan prinsip syariah.®> Dasar hukum tentang

larangan riba dalam al-Qur’an terdapat dalam Surat ali-Imran ayat 130, yang berbunyi:

% bid, 11: 18.
8 |smail Nawawi, Isu-isu..., 224.
8 Muhammad Syafi’i Antonio, Bank Syariah: Dari Teori ke Praktek (Jakarta: Gema Insani, 2001), 41-42
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Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memai<an Riba dengan berlipat ganda
dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu mendapat keberuntungan.(Surat ali-
Imran ayat 130)%

Secara garis besar riba dikelompokkan menjadi dua, masing-masing adalah riba
utang piutang dan riba jual beli. Kelompok pertama terbagi lagi menjadi riba gard dan
riba jahiliyyah. Sedangkan kelompok kedua terbagi menjadi riba fadl dan riba nasi’ah.

Dalam ekonomi riba ialah penambahan pendapatan barang sejenis yang sama
kualitas, kuantitas, waktu penyerahan, atau transaksi pinjam meminjam yang
mensyaratkan mengembalikan dana lebih dari pokoknya. Yusuf al-Qardawi
berpendapat bahwa bunga merupakan aktualisasi dari riba. Muhammad berpendapat
tingkat bunga merupakan konsep time value of money yang berarti tingkat bunga
dianggap sebagai harga dari komoditas uang akibat berjalannya waktu.®’

Pelarangan riba mempunyai implikasi pada sektor riil, antara lain:®
1) Mengoptimalkan aliran investasi tersalur lancar ke sektor riil
2) Mencegah menumpuknya harta pada sekelompok orang, ketika hal tersebut

berpotensi mengeksploitasi perekonomian
3) Mencegah timbulkan gangguan-gangguan dalam sektor riil, seperti inflasi dan

produktifitas ekonomi makro
4) Mendorong terciptanya aktivitas ekonomi yang adil, stabil, dan sustainable melalui

mekanisme bagi hasil yang produktif.

b. Terhindar dari unsur gharar

8 Al-Qur’an, 3: 130.

8 Jundiani, Peraturan Hukum Perbankan Syariah di Indonesia3398., (Malang: UIN-Malang Press,
2009), 8.

8 Kementrian Agama, Buku Saku: Perbankan Syariah (Jakarta: t.p, 2013), 15-16.
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Gharar secara etimologi adalah tipuan (khida’) dan kecurangan (gisy).2® Dan
gharar berarti juga menghadapi suati kecelakaan, kerugian, dan kebinasaan. Gharar
juga dikatakan sebagai sesuatu yang bersifat tidak pasti (uncertainly). Jual beli gharar
berarti sebuah jual beli yang mengandung unsur ketidaktahuan atau ketidakpastian
(jahalah) antara dua pihak berinteraksi, atau jual beli sesuatu yang objek akad tidak
diyakini dapat diserahkan.

Secara istilah gharar merupakan akad yang mengandung unsur penipuan, karena
tidak ada kepastian, baik mengenai ada atau tidaknya objek akad, besar kecil jumlah
maupun menyerahkan objek akad tersebut. Jadi, gharar adalah ketidakjelasan yang
dapat terjadi pada jual beli sehingga dapat menimbulkan resiko yang besar. Gharar
dalam kegatan ekonomi biasanya terdapat dalam future trading atau sejenisnya.

Larangan Gharar terdapat dalam Surat Fathir: 5

7 P 7]

“ 72 &/1"/94 €2 sE
ST AL (SoTa N5 AT 5al (0T b G T 4s5 ) ATl
Hai manusia, Sesungguhnya janji Allah adalah benar, Maka sekali-kali janganlah
kehidupan dunia memperdayakan kamu dan sekali-kali janganlah syaitan yang pandai
menipu, memperdayakan kamu tentang Allah.”
Berdasarkan aspek jual beli gharar dikelompokkan sebagai berikut:
1) Tidak ada kemampuan penjual untuk menyerahkan objek akad pada waktu terjadi
akad.
2) Menjual sesuatu yang belum berada di bawah penguasaan penjual.
3) Tidak ada kepastian tentang jenis pembayaran atau jenis benda.

4) Tidak ada kepastian tentang sifat tertentu dari benda yang dijual.

5) Tidak ada kepastian mengenai harga yang harus dibayar.

8 Wahbah az-Zuhaili, al-Fighu al-Islami wa Adillatuhu, Juz VV (Damaskus: Dar al-Fikr al-Muassir, 1997),
3398.
% Al-Qur’an, 35: 5.
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6) Tidak ada kepastian tentang waktu penyerahan objek.™
c. Terhindar dari unsur judi (maysir)

Maysir secara etimologi bermakna mudah (yasir). Dalam istilah lain yang
digunakan dalam al-Qur’an adalah azlam yang berarti praktek pejudian. Secara istilah
maysir merupakan setiap mua’amalat yang masuk kedalamnya dan dia mungkin rugi
dan mungkin beruntung. Dalil-dalil yang memuat tentang maysir terdapat pada Firman

Allah Surat al-Maidah: 90-91.
L B i 5o Sy AT Ly el 32T W) T ol
oy A 3 slaadly 550al (S5 C’ﬁj ol Gaetdl A L) (2) Ol ANH
£ /&//*/ g =, - _Ag s .
D 05 @l Yo 3lall o5 Bl 55 e 1S
Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi, (berkorban
untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah Termasuk perbuatan syaitan.
Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan (90).
Sesungguhnya syaitan itu bermaksud hendak menimbulkan permusuhan dan kebencian
di antara kamu lantaran (meminum) khamar dan berjudi itu, dan menghalangi kamu dari
mengingat Allah dan sembahyang; Maka berhentilah kamu (dari mengerjakan pekerjaan

itu).%
Kemudian dalam hadis Abu Hurairah r.a, Rasulullah saw bersabda “Siapa yang

berkata kepada temannya: Kemarilah saya berqimar denganmu’, maka hendaknya ia
bershadaqah”. Jadi, maisir adalah sesuatu yang bersifat spekulatif dengan usaha yang
digantungkan pada keadaan yang belum pasti dan didasarkan pada keberuntungan.
Maisir dalam bidang ekonomi terjadi pada asuransi dan pasar modal.*®

Maysir merupakan bentuk objek yang diartikan sebagai tempat untuk memudahkan

sesuatu. Dikatakan memudahkan sesuatu karena seseorang yang seharusnya menempuh

L M. Ali Hasan, Berabagai Macam Transaksi dalam Islam,(Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2003) ,
147.

%2 Al-Qur’an, 5: 90-91.

% Ascarya, Akad & Produk Bank Syariah Ed I, (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2007), 20.
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jalan yang susah payah akan tetapi mencari jalan pintas dengan harapan dapat mencapai
apa yang dikehendakinya. Meskipun jalan pintas tersebut bertentangan dengan nilai
serta aturan syariah.

Alasan pelarangan judi apabila dilihat dari sisi dampaknya terhadap ekonomi, judi
dilarang karena tidak memberikan dampak peningkatan produksi yang akan
meningkatkan penawaran agregat barang dan jasa di sektor riil.*

d. Terhindar dari unsur haram

Investasi yang dilakukan oleh seorang investor muslim diharuskan terhindar dari
unsur haram. Sesuatu yang haram merupakan segala sesuatu yang dilarang oleh Allah
SWT dan Rasul-Nya dalam al-Qur’an dan hadith. Kata haram secara etimologi
bermakna haram yang berarti melarang. Sesuatu yang haram berarti yang dilarang untuk
melakukannya.

Secara garis besar sesuatu yang haram dikategorikan menjadi dua, yaitu:

1) Haram secara zatnya.

Faktor terlarangnya sebuah transaksi ini dikarenakan barang dan jasa yang
ditransaksikan juga terlarang, seperti minuman keras, bangkai, daging babai, dan
lain sebagainya. Maka transaksi jual beli minuman keras adalah haram meskipun

akad jual belinya sah,®® sebagaimana firman Allah:

osjﬂlw‘)»)ww’ﬁ A.JJU.A .AUJ‘ MM}JJJwﬂviQJ‘JAJJ
M\ ;\}; u./f« J.,/alj GK.:} &J}T u}’_le A.&)J.UL_;J)
Katakanlah: "Apakah akan aku beritakan kepadamu tentang orang-orang yang lebih

buruk pembalasannya dari (orang-orang fasik) itu disisi Allah, Yaitu orang-orang
yang dikutuki dan dimurkai Allah, di antara mereka (ada) yang dijadikan kera dan

% Kementrian Agama, Buku..., 17
% Adiwarman Karim, Bank..., 30
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babi dan (orang yang) menyembah thaghut?". mereka itu lebih buruk tempatnya
dan lebih tersesat dari jalan yang lurus. (Surat al-Maidah ayat 90)*

Dengan demikian, apabila terdapat emiten yang menawarkan efek pada Pasar
Modal berupa obligasi, sedangkan jenis usaha emiten yang tidak sesuai dengan
syariah seperti usaha lembaga keuangan ribawi, usaha perjudian, usaha minuman
keras, maka walaupun akadnya sah tetapi transaksi ini haram karena objek
transaksinya haram.

2) Haram selain zat-nya

Berbagai praktik transaksi curang dan kotor semakin beragam, seperti

menemukan tempatnya, bahkan bentuk dan caranya. Sebagaimana firman Allah

sebagai berikut:

_ =2 2 Pras. X }/1//.\/};,/5/ g2 e Az o ‘f;/./...u/ ’w,_’/
O vn g5 31 2a IS 1305 (3 0585223 LT S 150UST 15 T 73 ndalaal] TG

F-

Kecelakaan besarlah bagi orang-orang yang curang, (yaitu) orang-orang yang
apabila menerima takaran dari orang lain mereka minta dipenuhi, dan apabila
mereka menakar atau menimbang untuk orang lain, mereka mengurangi. (Surat al-
Muthaffifin ayat 1-3)°’
Adapun faktor haram selain zatnya yang menyebabkan haramnya sebuah transaksi
meliputi:
a) Tadlis dalam kuantitas contohnya pedagang yang mengurangi takaran timbangan
barang yang dijualnya

b) Tadlis dalam kualitas contohnya penjual yang menyembunyikan cacat pada barang

yang ditawarkan

% Al-Qur’an, 5: 90.
%7 |bid, 83: 1-3.
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c) Tadlis dalam harga contohnya memanfaatkan ketidaktahuan pembeli akan harga
pasar dengan menaikkan harga prodouk melebihi harga dipasaran
d) Tadlis dalam waktu contonya petani buah yang menjual buah diluar musimnya
padahal petani tersebut mengetahui bahwa dia tidak dapat menyerahkan buah yang
dijanjikan itu pada waktunya.*®
Dengan demikian dalam Reksadana Syariah dilarang adanya insider
tranding/menyebarkan informasi yang salah dan menggunakan informasi orang dalam
untuk keuntungan transaksi yang dilarang, serta melakukan investasi pada perusahaan
yang tingkat utangnya lebih dominan dari modalnya.
e. Terhindar dari unsur syubhat
Kata syubhat berasal dari mirip, serupa, dan bercampur. Seorang investor muslim
disarankan menjauhi aktivitas investasi yang beraroma syubhat, karena apabila hal
tersebut tetap dilakukan maka pada hakikatnya telah terjerumus pada suatu yang haram.
Dalam Reksadana Syariah biasanya berupa investasi pada perusahaan yang tingkat
utangnya lebih dominan dari modalnya. Adapun dasar hukumnya terdapat dalam surat
al-Jumu’ah ayat 10 yang berbunyi:
byl KT S BT, 55 8T S5 e ’\,L:qubﬁ‘(é [P EAFE N PSSR YISH

Apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di muka bumi; dan carilah
karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung.*®

7. Inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah
Inflasi merupakan gejala yang timbul akibat kenaikan tingkat harga umum, baik

barang-barang, jasa-jasa maupun faktor-faktor produksi. Inflasi berdampak negatif

% |bid., 31.
% Al-Qur’an, 62: 10.
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dalam jangka panjang terhadap investasi reksadana karena para investor yang
menanamkan pada reksadana akan mengalihkan dana investasinya pada sektor lain yang
lebih aman dari risiko inflasi. Karena inflasi sendiri dapat mengakibatkan gangguan
fungsi uang dan inflasi dapat menyebabkan penurunan dalam efisiensi ekonomi
(economic efficiency).

Menurut Sunariyah, meningkatnya inflasi secara relatif adalah signal negatif bagi
investor. Dilihat dari segi masyarakat, inflasi yang tinggi akan menyebabkan daya beli
masyarakat menurun. Jika dilihat dari segi perusahaan, inflasi dapat meningkatkan biaya
perusahaan seperti harga bahan baku untuk memproduksi suatu produk akan
meningkat.'®

Maksudnya, kenaikan suku bunga akan mengurangi keinginan rumah tangga
membeli barang-barang baru sehingga efek dari kebijakan moneter ini akan
memindahkan kurva AD1 ke AD2, dengan demikian kesempatan kerja penuh akan

tercapai dan tingkat inflasi dapat dikendalikan yaitu harga hanya mengalami kenaikan

PO ke P2. Seperti pada Gambar 2.1.

190 Synariyah, Pengetahuan..., 21.
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Gambar 2.1
Money Supply

Yo Y2 Y;

Apabila peningkatan biaya faktor produksi lebih tinggi dari pendapatan yang dapat
dinikmati oleh perusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Sebagaimana
diketahui bahwa marjin keuntungan adalah mark up dari total biaya produksi, baik
terhadap rata-rata biaya variabel (AVC) atau terhadap rata-rata total biaya (AFC).2%*

Menurut para ekonom Islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi perekonomian
karena hal-hal sebagai berikut;**

a. Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap fungsi tabungan

(nilai simpanan), fungsi dari pembayaran di muka dan fungsi dari unit perhitungan
b. Melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap menabung dari masyarakat

(turunnya marginal propensity to save)

c. Meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja terutama untuk non primer dan
barang-barang mewah (naiknya marginal propensity to consume)

d. Mengarahkan investasi pada hal-hal yang non produktif yaitu penumpukan

kekayaan (hoarding), seperti; tanah, bangunan, logam mulia, mata uang asing

101 Muhammad Nafik. HR, Bursa..., 119.
102 Adiwarman A. Karim, Ekonomi..., 139.
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dengan mengorbankan investasi ke arah produktif, seperti; pertanian, industrial,

perdagangan, transportasi, peternakan, perkebunan, dan lainnya.

Akan tetapi, inflasi juga memiliki dampak positif. Inflasi ringan justru berpengaruh
positif dalam arti mendorong perekonomian lebih baik, yaitu meningkatkan pendapatan
nasional, dan mendorong orang untuk bekerja, menabung dan melakukan investasi. Dari
sisi para penerima pendapatan tetap seperti pegawai negeri, karyawan perusahaan
swasta, serta buruh semakin bersemangat dalam bekerja lebih dari yang telah dilakukan
selama ini. Selain itu mereka juga semakin bersemangat melakukan investasi untuk
meningkatkan kualitas hidup mereka.

Sedangkan dari sisi pengusaha akan memotivasi perusahaan untuk memproduksi
lebih dari yang mampu dilakukan sebagai penyeimbang kenaikan biaya faktor produksi
dan harapan dari kenaikan harga yang dapat menguntungkan. Selain itu, beberapa
alasan mengapa seseorang atau perusahaan melakukan investasi adalah untuk
mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang dan mengurangi
tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi, seseorang atau perusahaan dapat
menghindarkan kekayaannya tidak merosot nilainya karena inflasi.

Inflasi yang stabil dan ringan membuat perencanaan keuangan masyarakat lebih
baik, daya beli terjangkau, kebutuhan hidup terpenuhi, investasi lancar karena
penanaman modal tidak bersifat spekulatif, kredit tidak macet. Dan dalam jangka
panjang akan menyebabkan pendapatan riil masyarakat tetap stabil, standart hidup juga
lebih baik. dalam dunia usaha perdagangan, laporan keuangan bernilai positif, dan

neraca keuangan negara akan stabil.

193 \William F. Sharpe, dkk, Investasi..., 47.
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8. Pendapatan Domestik Bruto (PDB) terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana

Syariah

Pertumbuhan investasi di suatu negara akan dipengaruhi oleh pertumbuhan
ekonomi di negara tersebut. Semakin baik tingkat perekonomian suatu negara, maka
semakin baik juga tingkat kemakmuran penduduknya. Tingkat kemakmuran yang lebih
tinggi ini umumnya ditandai dengan adanya kenaikan tingkat pendapatan
masyarakatnya. Dengan adanya peningkatan pendapatan tersebut, maka akan semakin
banyak orang yang memiliki kelebihan dana. Kelebihan dana tersebut dapat
dimanfaatkan untuk disimpan dalam bentuk tabungan atau diinvestasikan dalam bentuk
surat-surat berharga yang diperdagangkan dalam Pasar Modal.

Dalam kebanyakan analisis mengenai penentuan pendapatan nasional yang
dianggap mempengaruhi investasi yang dilakukan para pengusaha adalah berbentuk
investasi otonomi. Meskipun pengaruh pendapatan nasional kepada investasi tidak
dapat diabaikan. Perlu disadari bahwa tingkat pendapatan nasional yang tinggi akan
memperbesar pendapatan masyarakat, dan selanjutnya pendapatan masyarakat yang
tinggi tersebut akan memperbesar permintaan terhadap barang-barang dan jasa-jasa.
Maka keuntungan perusahaan akan bertambah tinggi dan ini akan mendorong
dilakukannya lebih banyak investasi. Dengan kata lain, dalam jangka panjang apabila
pendapatan bertambah tinggi, maka investasi akan bertambah tinggi juga. Fungsi
investasinya seperti yang ditunjukkan oleh fungsi I; dalam Gambar 2.2. Gambar tersebut
menunjukkan bahwa semakin tinggi pendapatan nasional, maka akan semakin tinggi

juga tingka investasi. Sebagai contoh, kenaikan pendapatan nasional dari YO menjadi
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Y1 menyebabkan investasi naik dari 10 menjadi I1. Investasi yang bercorak demikian

disebut investasi terpengaruh (induced investment).**

Gambar 2.2
Investasi Terpengaruh

Jumlah Investasi
5

N
Pendapatan Nasional

Investasi diyakini sebagai jalan keluar utama karena dengan adanya investasi
pemerintah memiliki kemampuan untuk meningkatkan kapasitas produksinya. Investasi
akan meningkatkan kegiatan ekonomi suatu negara sehingga pendapatan masyarakat
semakin meningkat dan seterusnya tingkat konsumsi masyarakat akan semakin tinggi.
Kenyataannya yang kita hadapi sekarang adalah pertumbuhan yang tetap terjadi, namun
tidak dipacu oleh investasi melainkan konsumsi. Akibatnya pengangguran terus
bertambah beriring dengan bertambahnya angkatan kerja setiap tahun dan

masyarakatnya banyak hidup di bawah garis kemiskinan.'®

194 sadono Sukirno, Makroekonomi ..., 130-131.
195 1smail Nawawi, Isu-Isu, 202.



75

9. Nisbah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap Nilai Aktiva Bersih

(NAB) Reksadana Syariah

Sebagaimana Peraturan Bank Indonesia No 02/090PBI/2000 tanggal 23 Februari
tentang Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) serta peraturan selanjutnya tentang
SWBI yang lain yaitu Peraturan Bank Indonesia No 06/07/PBI1/2004 tanggal 16
Februari 2004 adalah tidak berlaku lagi disebabkan telah disahkan Peraturan Bank
Indonesia yang baru yang mengatur tentang Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
No 10/11/PB1/2008 tanggal 31 Maret 2008.

Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) merupakan instrumen kebijakan moneter
yang digunakan mirip dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) pada Bank Konvensional
hanya saja tidak menggunakan bunga. Bank Syariah harus memiliki cadangan minimum
di Bank Indonesia sebagaimana halnya Bank Konvensional. Oleh karena itu, Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai salah satu
instrumen operasi pasar terbuka. Sehingga Bank Syariah juga bisa menggunakan
operasi pasar terbuka sebagai langkah kebijakan moneternya. Dalam penerapan operasi
pasar terbuka, Bank Indonesia biasa menggunakan Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
sebagai alat pengendali peredaran uang agar penerapan kebijakan moneter bisa efektif.
Apabila Sertifikat Bank Indonesia (SBI) menggunakan sistem bunga maka Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) menggunakan sistem imbal hasil.

Terdapat hubungan yang negatif antara suku bunga dengan imbal hasil Reksadana
Syariah. Hal ini disebabkan investor selalu dihadapkan pada berbagai macam alternatif
invetasi. Meningkatnya suku bunga akan menyebabkan investor menginvestasikan

dananya di Pasar Uang dengan harapan hasil yang diperoleh investor dari
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menginvestasikan pada Pasar Modal lebih besar. Sebaliknya saat suku bunga turun
maka investor akan menginvestasikan dananya di Pasar Modal karena imbal hasilnya
lebih besar. Dengan demikian, pada kondisi suku bunga tinggi Pasar Modal bukanlah
tujuan baik bagi investor.

Pentingnya suku bunga dalam investasi menjadi perhatian bagi beberapa ahli yang
menyatakan bahwa variabel makroekonomi yang paling penting dalam pengambilan
keputusan investasi adalah suku bunga dan keputusan yang akan diambil tergantung
pada keakuratan dalam memprediksikan suku bunga di masa yang akan datang.'®® Jadi,
meningkatnya suku bunga akan menyebabkan penurunan harga sekuritas dan jatuhnya
harga-harga saham. Dengan demikian suku bunga tinggi, Pasar Modal bukanlah tujuan
yang baik bagi investor.

Apabila disimpulkan nisbah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berhubungan
negatif dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah, ketika nisbah Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) mengalami kenaikan maka para investor, manajer
investasi dan perbankan syariah akan mengalihkan dana investasinya kepada instrumen
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), dan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana
Syariah akan mengalami penurunan. Dan ketika nisbah SBIS mengalami penurunan
maka investor, manajer investasi, dan perbankan syariah akan lebih memilih investasi
pada Reksadana Syariah yang memiliki imbal hasil yang lebih tinggi dari pada imbal
hasil yang diberikan deposito dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Maka
secara otomatis Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana Syariah akan mengalami

kenaikan.

196 Bodie, Zvi, Alex Kane dan Alan J. Markus, Investment..., 213.
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F. Penelitian Terdahulu

1.

Penelitian Bendot Chairul Akbar dari Pascasarjana Universitas Indonesia pada
Tahun 2004. Dalam tesisnya yang berjudul “Analisis Pengaruh Faktor-Faktor
Makro dan Tingkat Pengembalian Pasar Terhadap Imbal Hasil Reksadana (Studi
Dengan Menggunakan Vector Autoregression)”.*”” Penelitian ini difokuskan untuk
melihat pengaruh faktor-faktor makroekonomi yang meliputi inflasi, suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan nilai tukar rupiah terhadap dollar dan tingkat
pengembalian pasar (IHSG) terhadap imbal hasil reksadana tetap dalam kurun
waktu Tahun 2001 sampai dengan Tahun 2003. Penelitian dilakukan secara time
series terhadap data inflasi, suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), nilai tukar
rupiah terhadap dollar dan tingkat pengembalian pasar (IHSG) sebagai variabel
eksogen dan imbal hasil reksadana pendapatan tetap sebagai variabel endogen.
Adapun model pengelolaan data yang digunakan dalam penelitian adalah Vector
Autoregression (VAR) dengan menggunakan software EVIEWS 4.1. hasil
penelitian memperlihatkan bahwa berdasarkan R-square, variabel makroekonomi
yaitu inflasi, suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Kurs dan tingkat
pengembalian pasar (IHSG) secara bersama-sama hanya mampu menjelaskan 17%
terhadap imbal hasil reksadana pendapatan tetap. Dari uji F dan uji T, tidak ada
variabel makroekonomi dan tingkat pengembalian pasar baik secara parsial maupun
bersama-sama mampu mempengaruhi imbal hasil reksadana pendapatan tetap, lag

pertama dan lag kedua imbal hasil reksadana pendapatan tetap mempunyai

07 Bendot Chairul Akbar, “Analisis..., 2-3.
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kontribusi yang lebih besar dibandingkan faktor-faktor makroekonomi dan tingkat
pengembalian pasar.

2. Penelitian Widya Sylviana dari Pascasarjana Universitas Indonesia pada Tahun
2006, dalam tesisnya yang berjudul “Pengaruh Variabel Makro Ekonomi terhadap
Pertumbuhan Imbal Hasil Reksadana Syariah Periode November 2004 sampai Juni
2006 dengan Menggunakan Data Panel”. Dalam penelitian ini menganalisis aspek
fundamental khususnya yang berkenaan dengan dampak dari kondisi
makroekonomi sebagai pengaruh eksternal yang mempengaruhi imbal hasil
Reksadana Syariah. Variabel makro yang digunakan yaitu Sertifikat Bank
Indonesia (SBI), nilai tukar rupiah terhadap dollar dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Penelitian ini menggunakan data panel. Jenis reksadana yang
digunakan adalah reksadana pendapatan tetap dan campuran yang masih tetap ada
selama periode penelitian ini yaitu dari November 2004 sampai dengan Juni 2006.
Hasil penelitian memperlihatkan bahwa terdapat korelasi yang positif antara
variabel Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan kurs terhadap pertumbuhan imbal
hasil Reksadana Syariah. Sedangkan korelasi antara variabel Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) terhadap pertumbuhan imbal hasil Reksadana Syariah adalah
negatif, dengan asumsi variabel lain tetap dan begitu juga sebaliknya.'®®

3. Penelitian M. Romaz Sjaputera dari Pascasarjana Universitas Indonesia pada Tahun
2005, dalam tesisnya yang berjudul “Pengaruh Perubahan Tingkat Inflasi, Nilai
Tukar Uang, Tingkat Suku Bunga Bebas Risiko dan Indeks Syariah terhadap

Kinerja Reksa Dana Syariah”, bertujuan untuk melihat pengaruh dari beberapa

198 Widya Sylviana, “Pengaruh..., 1-4.
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variabel makro seperti perubahan inflasi, Sertifikat Bank Indonesia (SBI), nilai
tukar uang dan Jakarta Islamic Index (JII) terhadap kinerja Reksadana Syariah.
Dalam penelitian ini, Nilai Aktiva Bersih (NAB) digunakan sebagai indikator
kinerja Reksadana Syariah. Seluruh data diperoleh dari publikasi Bank Indonesia
dan Bursa Efek Jakarta. Waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari
tahun 2000 sampai dengan 2004. Sedangkan metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode regresi linier berganda. Hasil pengujian menunjukkan
secara bersama-sama variabel-variabel tersebut mempunyai variabel yang
signifikan terhadap kinerja Reksadana Syariah, sedangkan hasil regresi
menunjukkan variabel-variabel yang diteliti memiliki pengaruh yang beragam.
Untuk inflasi, kurs, dan Jakarta Islamic Index (JII) memiliki pengaruh yang positif,
sedangkan untuk Sertifikat Bank Indonesia (SBI) memiliki pengaruh yang negatif.
Dari semua variabel yang diteliti, Jakarta Islamic Index (JII) merupakan variabel
yang mempunyai pengaruh yang signifikan sedangkan variabel lainnya tidak
signifikan.'%°

4. Penelitian Hariandy Hasbi dalam Jurnal Keuangan dan Perbankan pada Tahun
2010, yang berjudul “Kinerja Reksadana Syariah Tahun 2009 di Indonesia”.
Penelitian ini bertujuan untuk mengukur kinerja imbla hasil dan risiko Reksadana
Syariah (saham, pendapatan tetap, campuran, dan terproteksi) dengan
menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Hasil penelitian ini
menunjukkan hasil yang mendukung hipotesis yang diajukan sebelumnya, bahwa

risk-adjusted performance (Sharpe, Treynor, Jensen Measurement) sebagai

109 M. Romaz Sjaputera, “Pengaruh..., 1-3.
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pengukuran Kinerja imbal hasil dan risiko Reksadana Syariah memberikan hasil
bahwa kinerja imbal hasil semua jenis Reksadana Syariah (saham, pendapatan
tetap, campuran, dan terproteksi) lebih baik atau lebih tinggi dari Indeks pasarnya
dalam hal ini adalah Jakarta Islamic Index (JII), begitu juga dari sisi risiko semua
jenis Reksadana Syariah yanitu masih lebih baik atau lebih rendah dari pada indeks
pasarnya. Secara simultan Kkinerja imbal hasil Reksadana Syariah saham,
pendapatan tetap, campuran dan terproteksi lebih baik atau lebih tinggi dari indeks
pasarnya dan begitu juga dengan risiko Reksadana Syariah secara simultan lebih
baik atau lebih rendah dari risiko pasarnya.*'°

5. Penelitian Suramaya Suci Kewal dalam Jurnal Economia Tahun 2012, yang
berjudul “ Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan Pertumbuhan Pendapatan
Domestik Bruto (PDB) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan”. Dalam
penelitian ini bertujuan untuk meneliti secara empiris pengaruh variabel-variabel
makroekonomi, yaitu tingkat inflasi, suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI),
kurs, dan tingkat pertumbuhan Gross Domestic Product (GDP) terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis
yang digunakan adalah regresi berganda, uji F dan uji t. Hasil penelitian
menemukan bahwa hanya kurs yang berpengaruh secara signifikan terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), sedangkan tingkat inflasi, suku bunga Sertifikat
Bank Indonesia (SBI) dan pertumbuhan Pendapatan Domestik Bruto (PDB) tidak
berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Penelitian ini haya

menggunakan empat variabel makroekonomi, sehingga penelitian selanjutnya perlu

19 Hariandy Hasbi, “Kinerja..., 71.
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menemukan variabel makroekonomi lain yang diduga berpengaruh terhadap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).!**

6. Penelitian Irfan Syauqgi Beik dan Sri Wulan Fatmawati dalam Al-Igtishad Tahun
2014, yang berjudul “Pengaruh Indeks Harga Saham Syariah Internasional dan
Variabel Makroekonomi terhadap Jakarta Islamic Index”. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji pengaruh Indeks Harga Saham Syariah Internasional dan variabel
makroekonomi terhadap Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini menggunakan
metode Vector Error Correction Model (VECM), dengan data runtut waktu bulanan
dari Januari 2007 sampai dengan Oktober 2012. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Jakarta Islamic Index (JII) dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh
Dow Jones Islamic Market Index Europe (DJIEU), Dow Jones Islamic Market
Index Malaysia (DJIMY), dan Industrial Production Index (IPI) serta dipengaruhi
secara negatif dan signifikan oleh Dow Jones Islamic Market Index Japan (DJIJP),
Dow Jones Islamic Market Index US (IMUS), jumlah uang yang beredar (M2) dan
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Jakarta Islamic Index (JII) paling cepat
mencapai kestabilan ketika merespon guncangan terhadap jumlah uang yang

beredar (M2).1*

1l Suramayu Suci Kewal, “ Pengaruh..., 53.
12 |rfan Syauqi Beik dan Sri Wulan Fatmawati, “Pengaruh...,156.



