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ABSTRAK

Salah satu instrumen atau produk keuangan syari'ah yang berkembang
melalui pasar modal dan dapat memberikan hasil optimal adalah Reksa Dana
Syari’ah atauslamic Equity FundPenilaian terhadap kinerja Reksa Dana dapat
diukur dengan menghitung besarnya NAB Reksa Dana tersebut. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji pengaruh faktor eksternal yaitu tingkat imbal hasil SBIS,
Inflasi, dan Indeks JlI, serta faktor internal yaRaturn Reksa Dana dan Risiko
Reksa Dana terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah Pada
PT Manulife Aset Manajemen Indonesia.

Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan
menunjukkan bahwa tingkat imbal hasil SBIS, Inflasi, IndeksRketurn Reksa
Dana dan Risiko Reksa Dana terbukti secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah. Akan tetapi
dalam pengujian secara parsial hanya indeks JIl yang berpengaruh terhadap NAB
Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah, sedangkan variabel lainnya
seperti tingkat imbal hasil SBIS, InflagRketurn Reksa Dana dan Risiko Reksa
Dana secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap NAB Reksa
Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah.

Kata Kunci: NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah, tingkat
imbal hasil SBIS, Inflasi, Indeks JReturnReksa Dana, Risiko Reksa Dana.
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Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal
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Nama Huruf Latin Keterangan
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& 78’ z zet (dengan titik di bawah)
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4 Gain G Ge

I Fa’ F Ef

3 Qif Q Qi

d K af K Ka

J Lam L ‘el

a Mim M ‘em

o Nan N ‘en

3 Waw( w \W




s Hamzah | Apostrof

¢ Y& Y Ye

B. Ta’ Marbutah
1. Transliterasita’ Marbirah hidup adalah "t".
2. Transliterasita’ Marbifah mati adalah "h".
3. Jika T& Marbirah diikuti kata yang menggunakan kata sandanly ™

("al-") dan bacaannya terpisah, mak@a Marbirah tersebut
ditransliterasikan dengan "h". Contoh:

Juk¥l La ) =raulJarul atfal, atauraul#h al-arf4l

5 sl dnadl = al-Madinatul Munawwarahatau
al-Madinah al-Munawwarah

4l = 7allJatu atau7all lah

C. Huruf Ganda (Syaddahatau Tasydid
Transliterasisyaddahatau tasydid dilambangkan dengan huruf yang
sama, baik ketika berada di awal atau di akhir kata. Conlgk:---- nazzala

D. Kata Sandang "d"
Kata sandangd™ ditransliterasikan dengan "al" diikuti dengan tanda
penghubung "-", baik ketika bertemu dengan hgarhariyyahmaupun huruf
syamsiyyah Contoh: plll-------- al-galamudan (seill------ al-syamsu
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E. Huruf Kapital
Meskipun tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, tetapi dalam
transliterasi huruf kapital digunakan untuk awal kalimat, nama diri, dan
sebagainya seperti ketentuan dalam EYD. Awal kata sandang pada nama diri
tidak ditulis dengan huruf kapital, kecuali jika terletak pada permulaan
kalimat. Contoh:Js~_Y¥! xas Ls----- Wa ma Muhammadun illa rasul
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Salah satu instrumen atau produk keuangan syari'ah berkembang melalui
pasar modal yang dapat dipilih masyarakat dan dapat memberikan hasil optimal
adalah Reksa Dana Syari'ah atalamic Equity FundReksa dana sendiri adalah
wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal
untuk selanjutnya diinvestasikan dalgortfolio efek oleh manajer investasi.
Reksa dana merupakan investasi yang menguntungkan dan tidak memerlukan
modal yang besar. Sumber dana yang digunakan dalam investasi reksa dana
bersifat kolektif, sehingga masyarakat berdana terbatas juga dapat ikut serta dalam
berinvestasi.

Penilaian terhadap kinerja reksa dana saham penting untuk dilakukan agar
dapat diketahui kemampuan reksa dana tersebut dalam bersaing dengan reksa
dana lainnya di pasar, serta untuk mengetahui kemampuan reksa dana dalam
menghasilkan keuntungan. Ukuran-ukuran kinerja tersebut secara mendasar
mencoba untuk menentukan apakah kegiatan-kegiatan yang dilakukan oleh
manajer investasi telah memberikan tingkat pengembatetur) tambahan
terhadap dana yang dikelolany®eturn reksa dana dapat diukur dengan
perubahan nilai aktiva bersih (NAB) yang berubah setiap harinya.

NAB merupakan harga beli atau harga jual unit penyertaan reksa
dana. NAB dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-masing efek

yang dimiliki (berdasarkan harga pasar penutupan efek yang bersangkutan),
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kemudian dikurangi dengan kewajiban-kewajiban reksa dana, seperti biaya
manajer investasi, bank kustodian, dan biaya laihnya.

Besarnya NAB dari reksa dana merupakan kunci untuk menilai kinerja reksa
dana. Beberapa contoh perusahaan sekuritas yang dapat dinilai kinerja produk
reksa dananya adalah PT. Danareksa Investment Management, PT. Panin Asset
Management, PT. Schroder Investment Management, PT. Sinarmas Asset
Management, PT. Mandiri Manajemen Investasi, dan lain-lain.

Jumlah reksa dana syari'ah di Indonesia sendiri relatif masih kecil
dibandingkan dengan jumlah reksa dana konvensional yang ada di Bursa Efek
Indonesia. Pada tahun 2010 jumlahnya hanya sebesar 7,94% dari total reksa dana
yang ada dengan jumlah Nilai Aktiva Bersih sebesar 4,02% dari NAB reksa dana
konvensional. Namun demikian, pertumbuhannya relatif lebih tinggi
dibandingkan dengan reksa dana konvensional dimana secara rata-rata
pertumbuhan Nilai Aset Bersihnya mencapai 164,13% selama periode 2003-
20107

Bapepam-LK telah membuka data kinerja reksa dana melalui situsnya, namun
kebanyakan investor, apalagi masyarakat yang baru akan memulai berinvestasi
pada reksa dana, masih belum familiar dengan informasi online. Kebanyakan
informasi mengenai kinerja reksa dana masih bersatrisk-adjusteddimana

biasanya tingkat pengembalian reksa dana saham secara langsung dibandingkan

! Latifah Rangkuti dan Hotmal Ja'far, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Pertumbuhan Dan Perkembangan Reksa Dana Syariah (Islamic Mutual Fund) Di Indonesia
Sampai Dengan Tahun 2012”, FE USU.

2 Dariyus, “Apakah Kinerja dan Risiko Reksa Dana Syari'ah Lebih Baik Dibandingkan
Dengan Reksa Dana Konvensionallirnal Orasi Bisnis Edisi ke-VIlIINovember 2012 ISSN:
2085-1375, him. 5.



dengan tingkat pengembalian pasar yang diproksikan dengan tingkat
pengembalian Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) disamping informasi
lainnya seperti jumlah dana kelolaan, nilai aset dan kewajiban.

Dalam melakukan penilaian kinerja portofolio menurut Elton dan Gruber
terdapat dua cara, yaitu: pertama, melakukan perbandingan langditex (
comparisonatauraw performancg Cara ini dilakukan dengan membandingkan
kinerja suatu portofolio yang biasanya diwakili oleh reksa damatual fund
terhadap portofolio lain yang mempunyai risiko kurang lebih sama. Biasanya
menggunakan tolak ukurbenchmarl tertentu, misalnya: reksa dana saham
menggunakan tolak ukur IHSG. Kedua, menggunakan parameter tertentu,

misalnya:Sharpe measure, Treynor measdenJensen measure

Seorang investor yang berinvestasi dalam bentuk saham harus selalu
memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham yang akan
dibelinya? Faktor-faktor tersebut adalaisk and return yang harus dihadapi
oleh investorReturn merupakan sesuatu yang memotivasi investor dalam
melakukan investasi, sedangkan risikskj merupakan perbedaagturnyang
diharapkan dengareturn aktual yang terjadi. Risiko yang akan dihadapi oleh

investor dalam manajememodern dibagi atas dua vyaitu risiko sistematis dan

3 Elton, J Edwin and Martin Gruber, Modern Portofolio Theory and Investment
Analysis, John Whriley and Son Inc., (1995), dalam A.Evalarazke Widya P., “Pengaruh Expense
Ratio, Turnover Ratio, Ukuran Reksa Dana, Dan Cash Flow Terhadap Kinerja Reksa Dana
(Periode Tahun 2005-20075kripsi (2011).

* Oksiana Jatiningsih dan Musdholifah, “Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap
Indeks Harga Saham Gabungan Di Bursa Efek Jakddmal Aplikasi Manajemelol. 5
(2007), dalam Sri Mona Octafia, “Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI, Nilai Tukar Dan Jumlah
Uang Beredar Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Property Dan Real Estate Dengan Pendekatan
Error Correction Model,Jurnal ManajemenVol 2, No 01, (2013).



risiko tidak sistematis. Risiko sistematis merupakan risiko yang berkaitan
dengan kondisi pasar secara keseluruhan. Risiko tidak sistematis merupakan risiko
yang berkaitan dengan kondisi perusattaaRisiko sistematis erat kaitannya
dengan faktor-faktor makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga, kurs,

pertumbuhan ekonomi, dan lain-lain.

PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia merupakanit trust (unit
saham) yang dikenal dengan sebutamtual fundatauinvestment funddalam
Studi Penelitian ini. Pemilihamnit trust (unit saham) tersebut dikarenakan
peneliti ingin melakukan penilaian terhadap Reksa Dana Saham Syariah yang
ditujukan untuk memenuhi kebutuhan investor yang ingin memperoleh
pendapatan investasi dari sumber dan cara yang Dbersih yang dapat
dipertanggungjawabkan secara religius dan sejalan dengan prinsip-prinsip
syariah. Dari beberapanit trust (unit saham) tersebut, peneliti memiliki kriteria
dalam penentuan lokasi penelitian antara lain: Pertama, perusahaan sekuritas
yang diteliti merupakan perusahaan pengelola reksa dana saham syariah yang
ada di Indonesia dimana bentuk badan hukumnya adalah Kontrak Investasi
Kolektif (KIK) yang berdasarkan Undang-Undang No.8 tahun 1995 tentang Pasar
Modal (Undang-Undang Pasar Modal). Dalam kenyataannya, reksa dana
berbentuk KIK cenderung lebih disukai kalangan promotor karena prosedurnya
lebih sederhana dan efektif dibandingkan dengan yang berbentuk PT
(perseroan). KIK dianggap lebih praktis yaitu tak perlu ijin Departemen

Kehakiman, melainkan cukup dengan mendaftrar ke BAPEPAM. KIK juga

® Eduardus TandelilinAnalisis Investasi dan Manajemen Portofoligrogyakarta:
PT.BPFE, 2001), him. 47.



jauh lebih efisien dalam hal biaya. KIK tidak perlu dipimpin oleh Direksi,
cukup dikendalikan oleh Manajer Investiasi dengan kualifikasi tertentu dan
telah memiliki ijin usaha dari BAPEPARIKedua, reksa dana saham syariah
tersebut merupakan reksa dana yang telah resmi diperdagangkan oleh
perusahaan sekuritas dan telah mendapat persetujuan dari BapepamLK.
Ketiga, PT Manulife Aset Manajemen Indonesia telah menefiia Best Fund
Manager Award”pada tahun 2004 dari Majalah Investor dan menjadi perusahaan
manajemen investasi pertama yang menerima SO 9001:2008ality
Certification pada tahun 2000, dimana sejak Maret 2009 telah disesuaikan
menjadi ISO 9001:200&uality Certification oleh badan sertifikasi PT. URS
Services Indonesia. PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia merupakan salah
satu Manajer Investasi terbesar di Indonesia dari segi jumlah aset yang dikelola

per Januari 2012 (termasalvisory fund, yaitu sebesar Rp. 37,74 trilidin.

Dari keterangan tersebut, penelitian ini secara khusus ingin menguiji
faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi nilai aktiva bersih yang merupakan
salah satu tolak ukur dalam memantau hasil dari suatu reksa dana. Kinerja suatu
portofolio harus selalu dipantau untuk menjaga kinerja portofolio agar tetap
optimal. Kondisi pasar yang berubah misalnya akan berpotensi mempengaruhi
kinerja portofolio. Jika kinerja portofolio menjadi tidak optimal karena

kondisi pasar berubah, maka portofolio perlu diseimbangkan kembali

® Catharina B Tan Lian Soei, “Perkembangan dan Evaluasi Kinerja Reksa Dana Terbuka
Kontrak Investasi Kolektif Di Indonesia,” Bina Ekononilajalah limiah Fakultas Ekonomi
Universitas Katolik ParahyangaitssN 0853 - 0610 (Edisi Agustus 2000).

" Manulife Syariah Sektoral Amanah Prospektus Pembaharuan, Jakarta (Juli 2012).



(rebalancing. Oleh karena itu, judul dalam penelitian ini adaf&aktor-Faktor
Yang Mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana Manulife
Syariah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia.”
B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah penelitian
adalah:

1. Apakah Tingkat Imbal Hasil SBIS mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva
Bersih) Reksa Dana Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT.
Manulife Aset Manajemen Indonesia?

2. Apakah Inflasi mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana
Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife Aset
Manajemen Indonesia?

3. Apakah Indeks JIl mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana
Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife Aset
Manajemen Indonesia?

4. Apakah Return Reksa Dana mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva Bersih)
Reksa Dana Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife
Aset Manajemen Indonesia?

5. Apakah Risiko Reksa Dana mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva Bersih)
Reksa Dana Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife

Aset Manajemen Indonesia?



C. Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menjawab berbagai masalah terkait kinerja
reksa dana saham syari'ah pada PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia.

Tujuan yang ingin dicapai penelitian ini adalah:

1. Menguji pengaruh Tingkat Imbal Hasil SBIS terhadap NAB (Nilai Aktiva
Bersih) Reksa Dana Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT.
Manulife Aset Manajemen Indonesia.

2. Menguiji pengaruh Inflasi terhadap NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana
Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife Aset
Manajemen Indonesia.

3. Menguji pengaruh Indeks JlIl terhadap NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa
Dana Saham Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT. Manulife Aset
Manajemen Indonesia.

4. Menguji pengaruhReturn Reksa Dana terhadap NAB (Nilai Aktiva
Bersih) Reksa Dana Saham Manulife Syari’ah Sektoral Amanah Pada PT.
Manulife Aset Manajemen Indonesia.

5. Menguji pengaruh Risiko Reksa Dana terhadap NAB (Nilai Aktiva
Bersih) Reksa Dana Saham Manulife Syari’ah Sektoral Amanah Pada PT.

Manulife Aset Manajemen Indonesia.



Penelitian ini akan sangat bermanfaat bagi berbagai pihak terutama dalam

hal pengembangan keilmuan, kebijakan, dan praktik bisnis.

1. Ditinjau dari pengembangan keilmuan, penelitian ini diharapkan dapat
berkontribusi pada penambahan literatur dalam pembangunan di bidang
ekonomi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi NAB (Nilai Aktiva
Bersih) Reksa Dana Manulife Syari'ah Sektoral Amanah Pada PT.
Manulife Aset Manajemen Indonesia.

2. Ditinjau dari kebijakan, penelitian ini diarahkan untuk mendorong agar
lembaga-lembaga keuangan dapat meningkatkan volume dana masyarakat.
Hal tersebut didasarkan pada alasan bahwa dana masyarakat mempunyai
peran penting dalam proses pembangunan negara. Selain berfungsi sebagai
modal utama dalam rangka pembangunan suatu negara maka dana
masyarakat tersebut juga memiliki dampak positif yang berupa
mengurangi tingkat ketergantungan negara terhadap sejumlah pinjaman
asing baik yang berasal dari suatu organisasi keuangan internasional
ataupun dari negara-negara asing lainnya.

3. Ditinjau dari manfaat praktik, Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi bagi calomvestor di Indonesia, khususnya
berkaitan dengan pengambilan keputusan dalam berinvestasi yang bersifat
strategis dengan memperhatikan perbandingan kinerja reksa dana yang

dibentuk oleh Manajer Investasi.



D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan menggambarkan alur pemikiran penulis dari awal
hingga kesimpulan akhir. Sistematika pembahasan penelitian ini adalah
sebagai berikut:
Bab I: Pendahuluan

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah yang mendasari
diadakannya penelitian. Rumusan masalah merupakan pertanyaan mengenai
keadaan yang memerlukan jawaban penelitian. Tujuan penelitian berisi
tentang hal yang ingin dilakukan peneliti. Kegunaan penelitian merupakan hal
yang diharapkan dapat dicapai dari penelitian. Sistematika penulisan
mencakup uraian singkat pembahasan materi dari tiap bab. Bab ini
merupakan gambaran awal dari apa yang dilakukan oleh peneliti.
Bab II: Telaah Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

Bab ini berisi tentang penelitian terdahulu yang pernah dilakukan,
landasan teori yang berhubungan dengan tema penelitian ini yaitu Nilai Aktiva
Bersih, Tingkat Imbal Hasil Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Inflasi,
Jakarta Islamic IndeXJIl), ReturnReksa Dana, Risiko Reksa Dana dan teori
pendukung lainnya yang berkaitan dengan reksa dana, mekanisme transaksi
dan kinerja kegiatan reksa dana, manfaat dari reksa dana syariah, pandangan
syari'ah tentang reksa dana, teori investasi, investasi dalam perspektif
syari'ah, dan teori permintaan uang menurut Keynes sehingga dapat disusun

hipotesis dalam penelitian ini. Arti penting pada bab ini adalah untuk
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memperoleh pemahaman dan kerangka yang membangun teori guna
dilakukannya penelitian ini.
Bab Ill: Metode Penelitian

Bab ini menguraikan mengenai variabel penelitian dan definisi operasional
berupa variabel yang dipakai dalam penelitian beserta penjabaran secara
operasional. Penelitian obyek berisi tentang jenis penelitian, populasi dan
sampel, jenis dan sumber data, serta teknik analisis data berupa alat analisis
yang digunakan dalam penelitian.
Bab IV: Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini akan menjelaskan hasil dari penelitian dan dilakukannya
pembahasan berdasarkan hasil dari analisis penelitian, analisis data secara
deskriptif maupun hasil pengujian yang telah dilakukan.
Bab V: Penutup

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran dari

hasil analisis data berdasarkan penelitian yang telah dilakukan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

1. Berdasarkan koefisien regresi Tingkat Imbal Hasil Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) yang dihasilkan, dapat disimpulkan bahwa
secara parsial tingkat imbal hasil Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap NAB Reksa Dana
Manulife Syariah Sektoral Amanah, dengan demikian hasil ini tidak sesuai
dengan hipotesis. Anomali tersebut diduga terjadi karena sistem
investasi dan perekonomian di Indonesia pada umumnya tidak stabil
dan kurangnya kepercayaan investor terhadap kebijakan yang
dilakukan pemerintah.

Temuan ini menunjukkan bahwa investor yang memiliki preferensi pada
Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah tidak lagi terpengaruh
oleh turunnya SBIS yang menyebabkan turunegaivalent ratenisbah
simpanan dan depositoudharabahhal ini terbukti dengan naiknya NAB
Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah yang juga diikuti dengan
naiknya imbal hasil SBIS.

2. Berdasarkan koefisien regresi Inflasi yang dihasilkan, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial, inflasi berpengaruh positif dan tidak signfikan
terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah, dengan
demikian hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis. Temuan ini menunjukkan

bahwa variabel inflasi pada periode 2009 — 2013, menunjukkan pengaruh
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yang sementara. Terbukti dengan adanya deflasi di beberapa bulan di
tahun 2009 — 2013 yang menunjukkan terjadinya perbaikan ekonomi
secara nasional. Faktor lain juga ditunjang dengan kondisi kinerja
perusahaan — perusahaan dalam JII memiliki fundamental ekonomi yang
kuat, sehingga mampu bertahan dalam kondisi perekonomian yang sulit.
Dengan demikian inflasi yang terjadi pada periode 2009 — 2013 tidak
mempengaruhi NAB Reksa Dana. Oleh karena itu hipotesis variabel
inflasi berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap NAB Reksa
Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah ditolak.

. Berdasarkan koefisien regresi indeks Jll yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial Indeks Jll berpengaruh positif dan
signifikan terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah.
Dengan demikian, hipotesis ketiga ini sejalan dengan hasil penelitian
dimana Indeks JII berpengaruh positif dan signifikan terhadap NAB Reksa
Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah.

. Berdasarkan koefisien regresturn reksa dana yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsiaturn reksa dana berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral
Amanah, dengan demikian hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis. Temuan
ini menunjukkan Manajer Investasi kurang pintar dalam mengelola
dananya. Karena Manajer Investasi bertanggung jawab atas kegiatan

investasi, yang meliputi analisa dan pemilihan jenis investasi, mengambil
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keputusan-keputusan investasi, memonitor pasar investasi dan melakukan
tindakan-tindakan yang dibutuhkan untuk kepentingan investor.

5. Berdasarkan koefisien regresi risiko reksa dana, dapat disimpulkan bahwa
secara parsial, risiko reksa dana berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah, dengan
demikian hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis. Temuan ini menunjukkan
bahwa reksa dana ini mempunyai portofolio yang optimal karetuan
investasi pada bulan tertentu mengalami peningkatan dengan risiko yang
lebih rendah dan memiliki NAB yang meningkat. Hal ini terjadi karena
fluktuasi tiap saham akan berbeda beda sehingga masing-masing saham
memiliki tingkat sensitivitas berbeda terhadap setiap perubahan pasar,
seperti faktor struktur modal, struktur aset, tingkat likuiditas dan

sebagainya.

B. Keterbatasan
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah objek yang digunakan
dalam penelitian ini hanya satu perusahaan sekuritas saja, hal ini belum
dapat mewakili seluruh perusahaan sekuritas yang mengelola reksa dana
saham syariah yang ada di Indonesia.
Selain itu variabel independen yang digunakan hanya terbatas pada
tiga variabel ekternal dan dua variabel internal yang mempengaruhi NAB

reksa dana saham syariah.
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C. Saran

1. Pada penelitian ini Nilai Aktiva Bersih reksa dana yang digunakan hanya
satu perusahaan sekuritas saja, hal ini belum mampu mewakili Nilai
Aktiva Bersih reksa dana syariah di Indonesia. Dengan keterbatasan
penelitian ini diharapkan dapat disempurnakan dalam penelitian
selanjutnya dengan menggunakan beberapa perusahaan sekuritas di
Indonesia sehingga dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif
sesuai dengan kondisi dan kinerja perdagangan instrumen pasar modal
syariah di Indonesia.

2. Penggunaan variabel independennya hanya terbatas pada tiga variabel
eksternal dan dua variabel internal. Dengan keterbatasan ini diharapkan
dapat disempurnakan dalam penelitian selanjutnya dengan menambahkan
lagi beberapa variabel eksternal seperti GDP, kurs nilai tukar, dan lain-lain
serta variabel internal sepentiarket timing kebijakan alokasi aset, gaya

Manajer Investasi, dan lain-lain.
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DATA TIME SERIES

Tingkat
NAB Reksa Dana| Imbalan Indeks | ReturnReksa Risiko

Bulan MSSA SBIS Inflasi Jil Dana Reksa Dana
Feb-09 31077778797 8.78444  0.21 214121 0.3882677| 0.1064247
Mar-09 34441722259 8.29548  0.2p 236786 7.9968028 2.1919334
Apr-09 44109653071 7.78602  -0.31  27986925.2729335 6.9273420
Mei-09 72454395138 7.28431  0.04  30713815.3873389 4.2176884
Jun-09 96523273128 6.97078 0.11 321457 4.7425845  1.2999482
Jul-09 149899074356 6.76882  0.45  38521618.4405754 5.0545842
Ags-09 242550444012 6.58892  0.56 380655 0.2902819 0.0795666
Sep-09 312282186086 6.51445 1.05 401p28 4.3625193  1.1957719
Okt-09 343273234416 6.47529  0.19 383665 -3.1226398 0.8559194
Nov-09 351510843723 6.47622  -0.03 397893 3.4881908 0.9561174
Des-09 370225793583 6.46173  0.33 417182 3.7589461] 1.0303317
Jan-10 368606456242 6.45294  0.84 427680 3.1119289 0.8234751
Feb-10 401661690226 6.42241  0.30  413f33-1.6861994f 0.4462002
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Mar-10 418320808157 6.33813 -0.14 443667 6.8210740  1.8049849
Apr-10 430519363702 6.2200Y 0.1 474796 6.4132101] 1.6970564
Mei-10 424271814140 6.29202 0.2p 444598 -6.1087079  1.6164794
Jun-10 389053590835 6.26221 0.97 460260 2.6545187] 0.7024358
Jul-10 361890054213 6.6301P 1.57 483322 4.6914698  1.2414514
Ags-10 324809809212 6.6334(L 0.76 473787-0.0882008  0.0233396
Sep-10 345438431094 6.63677 0.44 52651910.8294390 2.8656740
Okt-10 341959318250 6.3696} 0.06 540291 4.0999516  1.0849246
Nov-10 399066015758 6.4232b 0.6D 508782-5.0728626  1.3423752
Des-10 443713031163 6.26221 0.92 532901 4.8833732 1.2922327
Jan-11 413211751972 6.08058 0.89 47751410.1291733 2.6803704
Feb-11 433496626659 6.70542 0.13 496870 3.8331508  1.0143240
Mar-11 453493180461 6.7188¢ -0.32 514921 2.2036412] 0.5831250
Apr-11 452426429702 7.1751y  -0.31 528763 3.2295209  0.8545922
Mei-11 443353984819 7.36011 0.12 531377 0.1141914  0.0302172
Jun-11 438825301529 7.36317 0.95 536036 1.1234678 0.2972908
Jul-11 435735387596 7.275683 0.67 567119 4.1227043  1.0909454
Ags-11 391144560549 6.7755[7 0.93 529157-6.1939844  1.6390452
Sep-11 356954997690 6.28206 0.27 492p98-7.9104171] 2.0932457
Okt-11 381146158620 57684 -0.12 530192 7.3364803  1.9413712
Nov-11 369573043070 5.2241p 0.34 520493-1.9228034  0.5088101
Des-11 383964877810 5.03858 0.97 537031 4.9038833 1.2976601
Jan-12 377998881563 4.88325 0.76 562535 3.5663777] 0.9437308
Feb-12 381618672344 3.82290 0.05 566[754 2.8553990 0.7555925




Mar-12 434749184029 3.8263) 0.0y 584060 4.9412099 1.3075374
Apr-12 534326592138 3.92570 0.21 575088 -0.6545457) 0.1732051
Mei-12 534179686562 4.23785 0.0y 525052 -8.9969129  2.3807530
Jun-12 | 558119783300.31 4.32005 0.62 544190 3.5323855  0.9347359
Jul-12 519374220255.2 4.45727 0.70 573731 5.4622117) 1.4454043
Agt-12 | 595879554752.15  4.54006 0.95 569935-3.3262517, 0.8801890
Sep-12| 655721075261.3p 4.67165 0.01 6008405.2391336 1.3863736
Okt-12 | 690870819804.6% 4.74612 0.16 619270 4.9049844 1.2979514
Nov-12 | 872709567858.5 4.7703P 0.07 588776-1.9280884  0.5102086
Des-12| 1036798584651.6 4.80214 0.54 594789-0.4855615 0.1284887
Jan-13 | 1029883790633.654.84021 1.03 604610 2.0823739 0.5707812
Feb-13 | 1146742094934.124.86119 0.75 64521P 4.2488489 1.1646147
Mar-13 | 1140561171452.6(7 4.86950 0.63 660337 -3.2331716] 0.8862163
Apr-13 | 1193146344552.6[7 4.89075 | -0.10| 682691 0.6000984 0.1644877
Mei-13 | 1042179481309.6[/ 5.02275 | -0.03| 676583 -14.6361195 4.0117783
Jun-13 | 1069541675716.675.27558 1.03 66016p 7.3848990 2.0242098
Jul-13 | 1042679575983.67 5.52051 3.29 623747 3.0723767| 0.8421422
Ags-13 | 999200634997.67  5.85743 1.12 592002 2.7815865 0.7624362
Sep-13 | 1004172713206.656.78250 | -0.35| 5855938 1.5820625 0.4336453
Okt-13 | 1054244103465.39 6.96715 0.09 615706 0.4239343 0.1162009
Nov-13 | 997668521404.13  7.22000 0.12 579868 1.0650038  0.2919188







Descriptives

Descriptive Statistics
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N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Ln_Y 58 24.16 27.81 26.758] .80463
X1 58 3.8229( 8.78444 6.003955€&0 1.1440961p
X2 58 -.35 3.29 4326 .5718(
X3 58 214121 682691 5.09ES 106200.724
X4 58| -1.463612&1 2.527293&1] 2.28875331B0 6.346037364K(
X5 58 .023339¢ 6.927342@0 1.31551476EQ 1.258122875E(
zllizltlv(?/ige) 2

Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Ln_Y
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardi;

ed Residual

N 58
Normal Parametets Mean .000000
Std. Deviation .2956266t

Most Extreme Absolute .069
Differences Positive .06
Negative -.060

Kolmogorov-Smirnov Z .518
Asymp. Sig. (2-tailed) .95]

2. Uji Autokorelasi

Model Summary”

Std. Error of the Durbin-
Modell] R |R SquargAdjusted R Squa Estimate Watson
1 .930° .865 .852 .3095] 377
a. Predictors: (Constant), X5, X2, X1, X4,
X3
b. Dependent Variable: Ln_Y
Pengobatan:

a. First Difference
Model Summary”
Std. Error of the | Durbin-

Model] R |R Squarg Adjusted R Squar Estimate Watson
1 465 216§ .140 125396802 941

a. Predictors: (Constant), X5_aksen, X1_aksen, X2_aksen, X3_aksen, X4 _aksen
b. Dependent Variable: LnY_aksen



b. Second Difference

Model Summary”

12z

Std. Error of the Durbin-
Model] R |R SquargAdjusted R Squa Estimate Watson
1 437 191 110 107943056 2.499

a. Predictors: (Constant), X5_akseKW2, aksen2, X1_aksen2, X3_aksen2,
X4 akseR

b. Dependent Variabld.nY_aksen2

3. Uji Heterokedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Ln_Y
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4. Uji Multokolinieritas

Coefficientd

124

Unstandardized
Coefficients

Standardize
Coefficients

Collinearity Statistic

U)

Model B Std. Error| Beta t Sig. |Tolerancg VIF
1 (Constant 23.534 .53(0 44.413 .00(Q
X1 .01 .049 .01y .221] .824 .544 1.83§
X2 .059 .073 .04 .80y .42§ .958 1.044
X3 6.402E-¢ .000 .845 11.645 .000 493 2.028
X4 -.013 .007 -.104 -1.73] .089 748 1.337%
X5 -.074 .038 -.11§4 -1.96§ .055 753 1.32§
Analisis Regresi
1. Uji Statistik F
ANOVAP
Model Sum of Squares| df [ Mean Squarg F Sig.
1 Regression 31.927 5 6.384 66.649 .000]
Residual 4984 52 .096
Total 36.903 57

a. Predictors: (Constant), X5, X2, X1, X4, >
b. Dependent Variable: Ln_Y



2. Koefisien Determinasi

Model Summary’

12t

Model R R Squardg Adjusted R Squar{ Std. Error of the Estimatla
1 .930} .865 .852 .3095]
a. Predictors: (Constant), X5, X2, X1, X4, X3
b. Dependent Variable: Ln_Y
3. Uji Statistik t
Coefficients
Unstandardized Standardizeq
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant 23.534 .53 44.413 .00d
X1 .011 .049 .015 .221 .826
X2 .059 .073 .042 .805 425
X3 6.402E-¢ .00d .845  11.645 .00d
X4 -.013 .007 -.1027 -1.731 .089
X5 -.074 .038 -.115 -1.963 .055

a. Dependent Variable: Ln_Y
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Gambaran Umum Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah (MSSA)

1.

pada PT Manulife Aset Manajemen Indonesia (MAMI)

Profil PT Manulife Aset Manajemen Indonesia

PT Manulife Aset Manajemen Indonesia didirikan pertama kali dengan
nama PT Dharmala Aset Manajemen sebagaimana termaktub dalam Akta
Pendirian Perseroan Terbatas PT Dharmala Aset Manajemen Nomor 90
tanggal 16 Juli 1996 dibuat di hadapan Paulus Widodo Sugeng Haryono, SH,
Notaris di Jakarta yang telah memperoleh pengesahan dari Menteri
Kehakiman Republik Indonesia dengan Keputusannya No. C2-
8460.HT.01.01.Th.96 tanggal 16 Agustus 1996 dan telah didaftarkan dalam
Daftar Perusahaan di Kantor Pendaftaran Perusahaan Kodya Jakarta Pusat di
bawah No. 1906/BH.09.05/11/98 tanggal 27 Februari 1998 serta telah
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 33 tanggal 24 April
1998, Tambahan No. 2212.

PT Dharmala Aset Manajemen kemudian berganti nama menjadi PT
Dharmala Manulife Aset Manajemen dan terakhir kali menjadi PT Manulife
Aset Manajemen Indonesia sebagaimana termaktub dalam akta Pernyataan
Keputusan Rapat PT Manulife Aset Manajemen Indonesia No. 5 tanggal 4
November 1998, dibuat di hadapan Paulus Widodo Sugeng Haryono, SH.,
notaris di Jakarta, yang telah memperoleh persetujuan dari Menteri
Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. C2-
23893.HT.01.04.Th.98 tanggal 6 November 1998 dan telah didaftarkan dalam

Daftar Perusahaan di Kantor Pendaftaran Perusahaan Kodya Jakarta Pusat di



bawah No. 1906.2/BH.09.05/XI11/1998 tanggal 31 Desember 1998, serta
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 28 tanggal 6 April
1999, Tambahan No. 2069.

Akta tersebut telah mengalami beberapa kali perubahan. Perubahan
yang terakhir adalah menyangkut perubahan susunan Dewan Komisaris
sebagaimana termaktub dalam Akta Nomor 91 tanggal 16 Februari 2012,
dibuat dihadapan Aryanti Artisari, SH, Notaris di Jakarta, perubahan mana
telah disampaikan kepada Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
sebagaimana tercantum dalam Surat No. AHU-AH.01.10-08355 tanggal 8
Maret 2012.

PT Manulife Aset Manajemen Indonesia adalah salah satu perusahaan
yang berada di bawah naungan Manulife Financial, yang merupakan
perusahaan penyedia jasa keuangan yang terkemuka, berbasis di Kanada,
beroperasi di 21 (dua puluh satu) negara dan wilayah di seluruh dunia.
Manulife Financial menyediakan beragam produk proteksi keuangan dan
pengelolaan investasi melalui jaringan karyawan, agen dan mitra distribusi
yang luas. Saham Manulife Financial Corporation terdaftar dan
diperdagangkan dengan kode “MFC” di Tok$tock ExchangeNew York
Stock Exchangelan PhilipineStock Exchangelan dengan kode “0945” di
HongKong Stock ExchangePenjelasan mengenai Manulife Financial dapat

diperoleh melalui situs www.manulife.coif.

134 Manulife Syariah Sektoral Amanah Prospektus Pembaharuan (Maret 2013).
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2. Visidan Misi PT Manulife Aset Manajemen Indonesia
Visi dari Manulife Indonesia adalah menjadi penyedia jasa keuangan
yang paling profesional di dunia dengan menyediakan solusi yang tepat,
dapat diandalkan, terpercaya dan terdepan bagi keputusan penting
perencanaan keuangan nasabah kami.
Misi dari Manulife Indonesia adalah untuk menjadi penyelenggara jasa
keamanan finansial yang terdepan bagi masyarakat Indonesia.
3. Produk Reksa Dana PT Manulife Aset Manajemen Indonesia
Rangkaian produk berkualitas reksa dana Manulife dirancang khusus
untuk memenuhi kebutuhan investasi masing-masing investor. Produk reksa
dana yang ditawarkan oleh PT Manulife Aset Manajemen Indonesia
diantaranya adalah:
a. Reksa Dana Saham-Rupiah
1) Manulife Dana Saham
2) Manulife Saham Andalan
3) Manulife Syariah Sektoral Amanah
4) Manulife Saham SMC Plus
b. Reksa Dana Saham-Dollar AS
1) Manulife Greater Indonesia Fund
c. Reksa Dana Saham-Institusi
1) Manulife Institutional Equity Fund
d. Reksa Dana Campuran

1) Manulife Dana Tumbuh Berimbang



2) Manulife Dana Stabil Berimbang
3) Manulife Dana Campuran I
e. Reksa Dana Pendapatan Tetap
1) Manulife Obligasi Unggulan
2) Manulife Dana Tetap Pemerintah
3) Manulife Obligasi Negara Indonesia Il
4)  Manulife Pendapatan Bulanan Il
f. Reksa Dana Pasar Uang
1) Manulife Dana Kas Il
g. Reksa Dana Terproteksi
1)  Manulife Harapan US Dollar Sefif
4. Profil Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah PT Manulife Aset
Manajemen Indonesia
a. Pendirian
Manulife Syariah Sektoral Amanah adalah Reksa Dana berbentuk
Kontrak Investasi Kolektif (KIK) sebagaimana termaktub dalam Akta
Nomor 3 tanggal 12 November 2008 jis. Akta Nomor 5 tanggal 7
November 2012 keduanya dibuat di hadapan Sri Hastuti SH, Notaris di
Jakarta, Akta Nomor 15 tanggal 29 Oktober 2012 dibuat di hadapan Siti
Rumondang Bulan Lubis SH., M.Kn, Notaris di Tangerang dan Akta
Nomor 21 tanggal 13 Desember 2012 dibuat di hadapan Siti Rumondang

Bulan Lubis SH., M.Kn, Notaris di Tangerang, antara PT Manulife Aset

135 www.reksadana-manulife.com diakses tanggal 18 Desember 2013 jam 23.23 WIB.
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Manajemen Indonesia sebagai Manajer Investasi dan The Hongkong &
Shanghai Banking Corporation Ltd, cabang Jakarta sebagai Bank
Kustodian.

Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah telah
memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM & LK melalui surat
N0.S-366/BL/2009, tanggal 16 Januari 2009.

Penawaran Umum

PT Manulife Aset Manajemen Indonesia sebagai Manajer
Investasi melakukan Penawaran Umum atas Unit Penyertaan Manulife
Syariah Sektoral Amanah secara terus menerus sampai dengan jumlah
1.000.000.000 (Satu miliar) Unit Penyertaan Manulife Syariah Sektoral
Amanah Setiap Unit Penyertaan Manulife Syariah Sektoral Amanah
ditawarkan dengan harga sama dengan Nilai Aktiva Bersih awal yaitu
sebesar Rp. 1.000,-(seribu Rupiah) per Unit Penyertaan pada hari
pertama penawaran. Selanjutnya harga pembelian setiap Unit Penyertaan
ditetapkan berdasarkan Nilai Aktiva Bersih Manulife Syariah Sektoral
Amanah pada akhir Hari Bursa yang bersangkutan.

Manajer Investasi dapat menambah jumlah Unit Penyertaan
setelah mendapat persetujuan dari BAPEPAM & LK.

. Tujuan Investasi

Manulife Syariah Sektoral Amanah mempunyai tujuan untuk

menghasilkan peningkatan modal dengan berinvestasi pada saham-saham

sesuai prinsip-prinsip Syariah dari perusahaan-perusahaan yang bergerak
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dalam sektorsektor yang memiliki posisi yang baik di bursa dengan
memanfaatkan peluangpeluang yang ada pada perekonomian Indonesia
dan global, serta memberikan kinerja investasi jangka panjang yang
optimal.
. Kebijakan Investasi

Manulife Syariah Sektoral Amanah mempunyai komposisi
portofolio minimum 80% (delapan puluh per seratus) dan maksimum
100% (seratus per seratus) pada Efek Syariah bersifat ekuitas dalam mata
uang Rupiah yang diterbitkan melalui Penawaran Umum dan/atau
dicatatkan di Bursa Efek; minimum 0% (nol per seratus) dan maksimum
20% (dua puluh per seratus) pada Efek Syariah bersifat utang dalam mata
uang Rupiah vyang diterbitkan melalui Penawaran Umum
dan/ataudicatatkan di Bursa Efek serta minimum 0% (nol per seratus)
dan maksimum 20% (dua puluh per seratus) pada instrumen pasar uang
yang mempunyai jatuh tempo kurang dari 1 (satu) tahun dalam mata
uang Rupiah dan/atau kas, sesuai dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar

Modal serta peraturan perundangan-undangan yang berlaku di Indonesia.



Dalam tabel kebijakan investasi dari Manulife Syariah Sektoral

Amanah adalah sebagai berikut:

Tabel

13z

Kebijakan Investasi MSSA (Manulife Syariah Sektoral Amanah)

Efek

Minimum
%

Maksimum
%

Efek Syariah bersifat ekuitas dalam mata u
Rupiah yang diterbitkan melalui Penawaran Um

dan/atau dicatatkan di Bursa Efek

ang

um 80%

100%

Efek Syariah bersifat utang dalam mata u
Rupiah yang diterbitkan melalui Penawaran Um

dan/atau dicatatkan di Bursa Efek

ang

um 0%

20%

Instrumen Pasar Uang yang mempunyai ji
tempo kurang dari 1 (satu) tahun dalam mata U
Rupiah dan/atau kas, sesuai dengan prinsip-pr
Syariah di Pasar Modal serta peraturan perund

undangan yang berlaku di Indonesia

lang
nsip0%

ang-

20%

*Portofolio investasi dari MSSA dapat bergeser di antara batasan
minimum dan maksimum investasi yang mencerminkan harapan dari
Manajer Investasi atas hasil investasi yang lebih baik.

Kebijakan Investasi sebagaimana disebutkan di atas tidak akan
bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal dan MSSA

hanya akan berinvestasi pada Efek yang tercantum dalam Daftar Efek
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Syariah di dalam dan di luar negeri, yang ditetapkan oleh OJK atau pihak
lain yang diakui oleh OJK.

Dalam hal portofolio MSSA terdapat Efek selain Efek yang
tercantum dalam Daftar Efek Syariah di dalam dan di luar negeri yang
bukan disebabkan oleh tindakan Manajer Investasi dan Bank Kustodian,
maka Manajer Investasi wajib menjual Efek dimaksud, paling lambat
akhir Hari Kerja ke-2 (kedua) setelah diketahuinya Efek tersebut tidak
lagi tercantum dalam Daftar Efek Syariah.

Manajer Investasi dapat mengalokasikan kekayaan MSSA pada
kas hanya dalam rangka penyelesaian transaksi Efek, pemenuhan
kewajiban pembayaran kepada Pemegang Unit Penyertaan dan biaya-

biaya MSSA berdasarkan Kontrak Investasi Kolektif MSZA.

136 Manulife Syariah Sektoral Amanah Prospektus Pembaharuan (Maret 2013).
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