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ABSTRAK

Narma s ilendrivante
Program Swudi @ Ekonomi dan Keuangan Syariah
Judui | : Pengaruh Indeks Harga Saham Gabuagan, Suku Bunga, Kurs dan

Risiko Terbadap Tmbal Hasil Reksadana Syariah  dan
Konvensional

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahut apakah variabel bebas vaitu IHSG, suku
bunga, kurs dan risiko memberikan pengareh ierhadap imbal hasi reksadana
syariah dan koavensional. Data sekunder digunakan dalam penelitian ini vang
diperoieh dari Bapopam-LK untuk periode Maret 2005 sampai dengan November
2047, Adapun notuk menganalisis data digunakan metode regrest linier berganda.
HacH penelitian menunjukkan bahisva ke semua variabel vaitu IMSG. suku bunpa,
Kurs dan risiko bersama-sama memberikan pengaruh terhadap pertumbuhan imbal
hasil masing-masing jenis reksadana. Dimana untuk reksadana syariab, temyata
hanya variabe] FHSG dan kurs saja yang memberikan pengarah yang signifikan,
artinya imbal hasil reksadana syariah dalam penelitian ini dipengaruhi olel {HSG
dan kurs rupiab terhadap dollar Amerika. Sedangkan untuk reksadana
konvensional, variabel bebas IHSG dan suke bunga yang memberikan pengamn
vang signiftkan, artinyn imbal hasil reksadana konvensional lebhib dipengaruhi
oleh pergesakan THSG dan juga suku bunga daripada dua variabel bebas lainnya.

Sedangkan untuk pengukuran risike dengan metode Risk Matrics,
didapatkan kesimpulan bahwa dsiko penurunan fmbal hasil reksadans syariah
ternyata memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan reksadana
konvensional. Dan metode perhitungan risiko dengan enggunakan Risk Matrics
valid untuk dipergunakan sctelah dilakukan uji back festing dengan Loglikelibood.
Kata Kunci:

Imbal hasif reksadana, IHSG, suku bunga, kurs, risiko. risk matrics, legtikelihvod.
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ABSTRACT

Name : Hendriyanio
Study Program : Feonomic and Finance Syaria
Title : Influence Composite Stock Index, Imterest Rate, Curreney and

Risk o Rewrn of Syaria and Conventional iutual Fund

This research has its uhjective to find owr whether free variable which contains
Composite Stock Index, interest rale, currency and risk would give any influence
to return of SyarP’a and conventional mutual fund. This research is using
secondary data that is obtained from Bapepam-LK from March 2005 to November
2007 period. Muliple linier regression method is being used in this rescarch. The
resuit shows that all variables, which are Composite Swock Index, interest rate,
wnrrency and risk do collectively, give mfluence o the growth of both types of
muiual fund, It turns out that concerning svari’a mutual find, only composite
stock index and currency as variables that give significant influence. It means that
during the resegrch, it is found out that svari’a mumua!l fund return §s influenced by
composite stoek index and 1DR {(Indonesian Rupiah) currency to USD (Unites
States of American Divllar), And as for conventional mutual fund, inedependsnt
varfables that give significant influence are composite stock index and interest
rate. it means that conventional mutual fund is mote influenced by the mobiiity of
composite stock index and interest rate than the other two variables,

Meanwhile for risk measurement that is using Risk Matrics Method, it has
come 0 a conclusion that the risk of syari’a mutual fund return to decrease is
lower risk than In conventional mutual fimd. And this risk measurement method
using Risk Marrics Is valid to be used only afier back testing has been performed
with Loglikelihood.

Reywords: return of muduad fundcomposite stock index, interest rate, cuwrrency,
risk, risk merivs, loglikelibood.
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RINGKASAN EKSEKUTIF

'I}i Indonests, fanda-tanda mwicuinya ekonomi syarialy kepermukaan
adalah ketika pada fahun {991, boberapa pengusaha musiim bergabung melabai
prakarsa dari Majelis {Hama Indonesia (MUI} serta tkatan Cendekiawan Muslim
tadonesia (ICMI) membidani lanirnya Bank Muamaiat Indonesia (BMI). Setelah
mengalami terpaan badai keisis ckonomi yang meaghantam Indonesis pada tahun
1997, dimana hampir scbagian besar bank konvensional karam kawgnn Hidek
sangoup menshan amukan badai tersebui. Namun tak dinyana, BMi mampu
kekoh berdin dengan prinsip bagi hasiingd yang sesuat dénpan syasiab.

Kenyataan ini semakin membual omng erxagum-kagum dengan sistem
syartal vang di terapkan oleh BMI, sshingga pada ahnn 1999 mulai berdini Bank
Syarizh Mandiri. Sehinpga sampat sast ini sudah berdir 3 bank svarizh ditkun 19
buah Unit Usaha Svariah (UJUS), dengan 422 buah kantor cabang dan kaator
cabang pembantunya dan 92 Bank Perkreditan Rakyat Svariah (BPRS) tersebar di
Indonesia,

Semeniara di industst pasar modal, seiak tahun 1997, produk syariah mulal
diperkenathan yang ditandai dengait munculnya reksadang poriofolio syariah yang
dikeloiz oleh PT. Danareksa Ipvesmment Management. Sedangkan 6 tahun
kemudian tepainya pada tanggal 14 maret 2003, pasar modal syariah resmi
diluncurkan.

Hingga kini, kegiatan pasar modal syariah kisn maju ferbukii dengan
sudah sdanya Jakarts Izlamic Index (J), 17 obligasi syariah vang tercaiat di
Bursa Efek Surabaya (BES) dengan nilzi sominal Rp. 2.3 wrilivn {per juli 2006}
dan juga tidak kevinggalan 21 reksadana syariah donson dana kelolaan torcatat
sehanyak Rp.606,93 miliar, meskipun tidak sepesat porkembangan perbankan
syarizsh i tanah air. Berbagai pombenaban torus mencrus secara konsisten
dilakukan bahkan pada akhir tahun ini ditergetkan pasar modal syariah memiliki
arah yang semekin jelas, ferutama dalam kepastian hukum dan pengembangan
produk~-produk  syariahnyz. Schinppa hal ini diharapkan dapat memberikan

xi Universitas Indonesia
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jaminan fegalitas dan keleluasaan bagi investor dalam menanamkan modalnya
pada intrumon-instrumen yang sesuai dengan syariah..

Pertumbuhan reksadana di Indonesia sangat menggembirskan, Dimana
istsa dilihat dari satu tahun terakhir, aset kelolaan reksadane tumbuh sebesar 110%
atau sekitar Rp. 30 triliun, dari Rp. 27 triliun menjadi Rp. 57 gilivn,

Hal ini disebabkan salah satanys adalah dengan meturihnya suku bunga
yvang membuat investor atav pemodal untuk mengatibban dananya ke reksadana
sehagal alternauf investasinya. Apabila dibandingkan denpan deposito yang saat
ini hanya menawarkan suke bunga sekitar 88 %, reksadana dupat memberikan
umbal hasil yang lebih Gaggl {apt, Namun peningkatan imbal hasHl reksadana ity
pusn, tidak bisa dipuagkin memang dikendalikan oleh adanya kegairahian di pasar
modal. Sciama tabun 2006, Indeks Harpa Sshan Gabunpan di Bursa Efek Jakara
(BE]) melesal hingea 55%.

[t Indeonests, pemikiran untok mendivikan pasar modal syariah dimulat
scjak muncu! instrumen pasar modal yang menggunakan prinsip syariah yaitu
reksadana sygrish. Instrumen pasar modal syariah telah ada df indonesia seiak
tabiun 1997 tepatnya ketika PT. Danareksa Investment Management meluncurkan
Danarcksa Syariah pada 3 Juli 1997, Selanjutnya Bursa Efek Jakaria meluncurkan
Jakarta Islamic index (N} pada tangeal 3 Juli 2000 yvang bertujuan unfuk
memandn  inveslor  vang  iagin  menanamkan dananya  secara  svariah.
Perkembangan selanjutnya, instrumen pasar modal syariah terus beriambah
denpan kehadivan Obligasi Svarish PT. Indosat, bk, pada awal September 2002,

Oleh Karena fu pun i buatlah sturan-atoran untok menjalankan pasar
modal yang berbasis syariah., Dalam peraturan torsebut dikatakan bahwa dalam
pasar modal syariah méiamug empat hal. Pertama adalah bunga atau riba’. Riba’
merepakan prakiik ekonomi yang eksplorafif karena memanizatkon koadist
mereka yang femah atay dalam kondisi kesulstan. Riba juga timbul dari praksik
ntang pintang dan perdagapnan, Kedua adafah mencipiakan suatn pasar modal
syariah yang bebas dari Qimar, perjudian (gambiing). Dengan demikian tidak
diperbolehkan adanya prakiek spekulasi, melakukan shori-trading dimana
binsanya difakukan oleh investor untuk mendapatkan shorf-ferm gain yang
dihasilikan dari scbuab ketidakpastion, Keiiga adalah terciplanya svatu kondisi

xi Liniversitas indonesia
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excessive uncertanty taw gharar, Lan keempat adaleh praktik Jhrak yang artinya
momaksakan suatu perjanjian kepada pihak fain atau memaksakan suatu kondisi
vang tidak bisa dilerioma alch pihak tersebut

Dalam dunia perencasasn keusngan, reksadana menjadi salah satu
instrumen investasi yang memiliki peranan penting bagi para klien yang ingin
mengembangkan dananya, Karena investor yang menginginkan kehallan dari
hasil investas: yang akan diterimagya memiliki profil resiko yang berbeda-beds.
Schingea reksadana cocok sebagai pilihan investasi dimana reksadana juga terdini
dari beragam instrumen investasd sebagai pembentusk portofolio yang resikonya
pun berbeda-beda.

fcksadana merupakan sarana berinvestasi yang unik. Dimans, dilakokan
penghimpunan dana dari masyarakat pemodal sccare kolektift Duna yang
terhimpun ini selanjuinya dikelola dan di investasikan oleh seorang fuond marnager
{manajer investasi} dalam suato portololio efek melalui obligasi (fixed income),
saham {ekuitas) maugun nstrumen pasar sang (money market insirumenti sepert
deposito, valula esing dan obligast beriangka kurang dan satu abun yang
bertujuan untuk menjaga likuiditasnya

Dillhat dari sisi kinerja, reksadana syariah memiliki perkembangan yang
cokup menggembirakan namun masih dapat dikatakan merupskan tahap awal
untek berkembang kemudian, Assel Under Maragement atau jumiah dana
keloisan untuk reksadana syarish berkembang atan tumsbub sekitar 9.45% dihituog
sejak awal 2006 yang nilainya Rp. 554,5 miliar menjadi Rp. 606,93 miliar per 22
September 2006 (Invesior:2006). Nifai ini masih sangat kecil dibandingkan
denpan olal dana kelolaan seluruh industrd reksadana yang mencapai Rp. 37.4
triliun atau hanya sekitar 1,62% saja. i

Pada desarnya, teknis dari reksadana syariah dan konvensional tidaklah
fauh berbeda. Perbedaan yang otasna adalah reksadana syaciah ierbebay dard sasur
mieysin, gharar dan ribe dalam porofolio investasinya. Sehinpga prinsip-prinsip
syariah adalah menjadi hal yang perlama dan utama dilakukan dalam proses
maraiemen portofilionye mulai dari penyaringan (screening) pada saham dan
perusahaan yang teedafiar di lantal bursa, penilaian (valtation), strategi pada
portofolionya serta benchmarking-nya. Agar prinsip-priusip syarish fersebut tidak
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terabaikan dan terlangsar dalom peleksanaanya, maka harus diawasi dan dikenisol
oleh sebuah Dewan Pengawas Syariah (DPS).

Masyarakat Indonesia yang berpenduduk  wmayoritas mushim, pada
umumnya, belakangan ini, memilih instrumen investasi bukan hanya melihat pada
bagaimana dapat memberikan rerwrn stau pertumbuhan yang tinggi dengan
memiliki ristko yveng rendah, namua juga melihst apakah intrumen vestasi
tersebut sudah sesuai dengan ketentuan syariat Islam, Schingea, bal ini menjadi
1antanpan tersendiri bagt reksadana syariah dalam pengembangan kedepannya,

Risiko memiliki kattan yang emt dengan imbal hasil rcksadanz baik ifu
syariah maupun konvensional. Direana dengan semakin tingei risiko vang dapal
teriadi pads suatu reksadana tentu akan berdampak pada tingginya hasil investasi
yang akan diperoleh, Risiko pada reksadana {ehih terpeagaruh doard Kondisi pasar
yang saat inf terjadi. Sehingga, reksadana bisa dikatakan akan terimbas oleh faktor
malro ckonomi seperti [HSG, suky bunga dan kurs. Variabel-variebel lersebut
vang akan mempengarvhi imbal hasil reksadapa, batk it syarish dan
konvensional, Walaupun tidak memberikan koniribusi scears langsung, namun
variabel bebas tersehut patut diperhatikan,  Schingga masyarskat pemaodal
mendapatkan suatuy gambaran sederhana untuk dapst memantay imbal hasil
reksadana vang dimilikinva.

Adapun vaniabel-variabel penelitian dalam (esis tentang pongarsh [HSG,
suky bunga, kurs dan risiko terhadap imbal hasil reksadana syariah dan
kemvensional ini mebipute datar {1} NAB masing-masing ceksadana syanah; (2)
Nilai Aktiva Bersih masing-masing reksadans koavensional; {3} Indeks Harga
Saham Gabungarn; (4) tinghkat Suku Bunga Bank Indonesia ; {8) rafe kurs mata
vane rupizh terhadap doflar Amerika {6) dan nilai risiko pada masing-masing
reksadana,

Cenelitian ini menggunakan daty reksadana syariah dan konvensional yang
dikelola oleh dua perusshean Moanajemen Inwestasi vang wmerupskan anak
. perusshasn dari dus bush bank yang dimiliki oleh pemerintah, yaits PT. Bank
Mandiri dengan Mandirt Manajenem Investasi nya dan Bank BNI dengan BNI
Sekuritas nya. Dalam menganalisis data digunakan metoede regresi linier berganda
dengan atasan karcna data yang ada lerdiri dari data data bulanar @ime serfes).
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Hasii penelitian menuniukkan bahwa kesemua vasiabel yaiiv [HSG dan
suki bunga bersamu-sama memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuban imbal hasil reksadans konvensional, Hal ini disebabkan karena isi
dari portofotio reksadane adaiah terdiri dari instrumen pasar modal berupa efek
dan jugs pasar uang berupa deposito. Sehiagga, apabils terjadi perubahazn pada
[HSG dan penwrunan (kenatkan} suku bunga, akas berdampak langsuap pada
ncrubahay imbal hasil reksadana tersebut. Univk reksadana syariah, hanya
variabel THSG dan kwrs saja yang membertkan pengarah vonp signiftkan
sedangkan dua vartabel lainnya tidak memberikan pengaruh,

Sedangkan setelah dilakukan pengukuman risiko veng dimiliki antars
reksadana syariah dan konvensional, diperoleh hasil bahwa reksadanz syaniah
memiliki risiko yang lebih rendah dari pada reksadana konvensional dengan
menggunakan mefode Risk Marrics. Dan pengeunasn metode Risk Mairics daiam
pengukuran potensi vistko vanp ieriadai pada kedua  jends reksadana fersebut
adalah valid atau bisa dipergsinakas.

Disarankan kepada isvestor, jike dalam pongambilan keputusan gatak
melakukan  investasi pada perusahasn peogelola  roksadana  svanah  yang
berpedoman pada imbal hasil reksadana syariah, sebaikoya jugs memperhatikan
fakror-fakior laln yang mompengaruhinys, antara fain IHSG, suku bunga, kors dag
risiko karema berdasarkan penclitian diperoleh hasii fakior 1orsebut secara
signifikan mempengaruhi imbal hasil reksadana syarizh maupun kosvensional
lebih dari 50%. Sehingga investor harus iebih memperhatikan lagi fakior-fakior
internal sepeiti kemampuan manajemen dalam mengelola postofolio-nya.

Mamun, pengditian ini dirasa masih perlu perbaikan untuk kesempurnasn
dimass yang akan datang. Bagi pencliti vang berkeinginan untuk melakukan
peanslitian ferhadap faktor-fultor yang mempengarshi imbal hasil reksadapa
syariah dan konve...mal disarankan aatuk memasukkan fakior intemainva juga.
Dan juga perlu penambahan variabel ferikatnya agar lebih banyak yang bisa
dibandingkan seperti misainya membandingkan reksadana konvensional dan
svariak yang dikeiola oleh perusahan Manajemen Investasi vang memiliki dana
kelolaan yang terbesar di Indonesia
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Ekonomi syariah dimnka bumi dari hari ke hari, dari budas ke bulan bahkan dari
tahun ke tahun sepsakin menunjskkan geliatnya, Semakin banyaknyn bank-bank
berbasis svariah bermunculan satu demi sate dinegara-negara yang dimana
mayaritas penduduknya beragama non muslim. Sehingga tidaklah heran apabila
London menjadi salah satu pusat keuangan syariah dunia selain Kuala [mpur
dan Dbai (Tnvostor ¢ 20086).

Tonggak terpenting dalam scjarah kebangkilan kevangsn syarizh adalah
ketika torbentuknya Organisusi Konferensi [slam {OKTY pada tahun 1974 di
Lahore, Pakistan, Saat itu, pada overlemuan puncak OKL diputuskan untuk
membentuk Islamic Development Bank (IDB), berpusat di Jeddah, vyang
beropuerasi berdasarkan prinsip syariah vang bebas bunga (ribar’).

D Indonesia, tanda-tanda muncuinya ekonomi syariab kepermukaan
adaiah ketika pada tahun 198i, beberapa pengusaha muslim bergebung melalu
prakarsa dari Majelis Ulama Indonesia {MUI) sera lkatan Cendekiawan Mushim
Indonesia (ICMT} membidani 1alirnva Bank Muamalat Indonesia (BMT), Setelah
mengalami éorpaan badai krisis ekonomi yang menghantam Indonesia pada tabun
1997, dimana bampir sebagian besar bank kosvengional karam karema tidak
sanggup menabian amukan badal fersebut. Namun tak diayana, BMI mampu
kokoh berdiri dengan prinsip bagi hasilnya yang sesuai dengan syariah.

Kenyataan ini‘scmakia membuat orang terkagum-kagum dengan sistem
syarish yang di wrapkan oleh BMI. schingga pada tahun 1699 mulai berdinl Bank
Syariah Mandirl. Sehingga sampal saat ini sudah berdiri 3 bank syariah ditkuti 19
bual Unit Usaha Syariah (UUS), dengan 422 buah kantor cabang dan kantor
cabang pembantunya dan 92 Bank Perkreditan Rakyat Syariah (BPRS) tersebar di
Indonesia.

Sementara di industri pasar modal, sejak tahun 1997, produk syariah mula

diperkenalkan yang ditandai dengan munculnya reksadans portofolio syariah yang
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dikelola olebh PT. Danarekse Invesiment Management. Sedangkan 6 tabun
kemudian tepainya pada tanggal 14 maret 2003, pagar modal syariah resmi
diluncurkan.

Hingga kini, kegiatan pasar modal syariah kian maju terbukti dengan
sudah sdanya Jakarta islamic Index (Jif, 17 obligasi syariah yang tercatat di
Bursa Efek Surabaya (BES) dengan nilal nominal Rp. 2.3 triliun (per jull 2006)
dan juga tidak ketinggalan Z1 reksadana syariah dengan dana kelolaan tercatat
sebanyak Rp.006.%3 miliar, meskipun tidak sepesal perkembangan perbankan
syariah di fanzh air. Berbagal pembenaban {grus mene.us secara konsisten
dilakukan bahkan pada akhir tahun ini ditergetkan pasar madal svarialy memiliki
arah wang semakin jelas, terutama dalam kepastian hukum dan pengerabangan
produk-peeduk  svariahnyva. Schiogga hal ini diharapkan dagst memberikan
jaminzn lcgalitas dan kelzluasaan bagl invesior dalam mensnamkan modalnys
pada intrumen-instrumen vang sesuai deogan syaviah.,

Reksadana merupakan sarana berinvestasi vang unik. Dimana, dilakukan
penghimpunan dana dari masyarakst pemodal secars kolekiif. Dana vang
terhimpun ini selanjutnya dikelols dan di investasikan oleh seorang find manager
(manajer investasi) dalam saatu portofolic efek melalul obligast (ffxed income),
ssham {ekuitas) maupun instrumen pasar sang (money market instriment) seperti
deposito, valuta asing dan obligasi berjangke kusang dari sate tahun yang
hertujuan untek menjaga tikoiditasnya.

Pada dasarnya, teknis dari reksadana syariah dan konvensionai tidaklah
Jjauh berbeda. Perbedaan yang utama adalan reksadana syariah terbebas darl unsur
maysir, gharor dem riho dalam portofolic investasinya, Sehingga prinsip-prinsip
syariah adalab menjadi hal yang pertama dan utama dilakukan dalam proses
manajemen portofolionya mulat dari penyaringan (scrcening} padn saham dan
perusahaan yang ierdeflar di lantai bursa, penilzian {?{I!l;faffon}? strategi pada
poriofolionya serfa benchmarking-nya, Agar prinsip-pringip syariah tersebut tidak
terabaikan dem terlanggar dalam pelaksanaanya, maka haras diawasi dan dikontrol
oleh sebush Dewan Pengawas Svyarish (DPS).

Masyarakat Indonesiza vang berpenduduk  mayoritas muslim, pada

umurnya, belakangan ini, memilih instrumen investasi bukan hanya melihat pada
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bagaimana dapat memberikan retern atau pertumbuhan yang tinggi dengan
memiliki risiko vang rendah, sarum juga melihat spakah intrumen investasi
tersebut sudeh szsual dengan ketenluan syariat Islam. Sehingga, hal ini menjadi
tautangan tersendiri bagi reksadana syariah dalam pengembangan kedepannya.

Sampal saat ini, Indonesia telah memiliki lebih daed 21 reksadana syariah
vang terdiri dari satu reksadamn saham, dua belas reksadana campuran, dug
reksadana forproteksi, lima reksadana pendapatan tetap seria satu yeksadana
indeks. Dari fima jenis reksadana tersebut memniliki resiko yang berbeda-beda pula
disesuaikan dengan komposisi portofolionya.

Ditihat dari sisi kinegia, reksadana syariab memiliki perkembangan yang
cubkup mengeembirakan namun masih dapat dikatakan merupakan shap awal
untuk Berkembang kemudian, Asset Under Management atan jumlah dsna
kelolaan untuk reksadana syariah berkembang stau tumbuh sekitar 9,45% dihitung
sejak awal 2006 yvang nilainya Rp. 554.% miliar menjadi Rp. 606,83 miliar per 22
September 2006 (Investor:2006). Nilai ini masib sangat keci] dibandingkan
dengan total dana kelolaan selurub indusirl reksadana yang mencapai Ry, 37,4
trilinn atau hanya sekitar 1,62% saja.

ratam dunia perencanasn  keuangan, reksadans meajadi salsh saty
instrurnen investasi yang miemiliki peranan peoting bagi para klien yang ingin
mengembangkan dananva. Kagna investor yang menginginkan kehalalan dari
hasil fnvestast yang akan diferimanya memiliki profil resiko vang berbeda-beda.
Schingga ieksadana cocok schagat pifiban investasi dimaye reksadana juga terdird
dari beragam instrumen investasi sebagai pembentuk porfefolic yang resikonya
pun berbeda-beda.

Dialam konsep ekonemi Islam, mamesia tidak hanya harus memperhatikan
masalah larangan apama saja dalam berinvestasi, namun Islam juga meogajarkan
suatu konsep pembagian untung rugl {profit and loss sharing), profesionalitas dan
juga ketelitian dalam aktivitas kegiafan ckonomi, Karena fundamental dalam
konsep gkonomi Islam adalah bertajuan untuk mencapai keadilan, vang termasuk
drdalaminya sencart kevotungan dan membagi vistko (risk shering). Mengesahai

dan memperhitungkan dampak dari risiko dalam kegistan ekonomi sangat
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dianjurkan dikarenakan tidak ada yang bisa memastikan apa yang akan dan dapal

terjaci dimasa yeag akan datang, sebagaimana ersantum dalam Al-Quran
et

i (5,5 U AT 3 U 2T ol 255 asn i e Jbise & Gl

4 1t .

D) e Sle ) Gogai o) ng.,{j,.,,g., 5,55 0 :.mwé;m S0

“Sesungguimya Alloh, nanya pada sisi-Nya sajalah pengetahman termiang Hori
Kieonat; dan Dia-lah Yang menurirkan hufan, don mengetohud opa yang ada
dalam ruhim. Don tiada seorongoun yang dapal mengetabyi (dengan pasti) apa
yang akan dinsulukannyye besok. Dan tiuda seorangpir yarsse dupat mengetadnid
o b mana dia akan mati, Sesimgouhinya Alich Maha Mengetohui lagi Maha
Mengenal, " {QS. 31 234}

Pada surat dan avat yang fain, Allah swit berfirman,

. 3. . ET

b o math gl U3l o 150 150 5.0 2800 of Bt il s

-
.. PR YU
e % S D
.&ggkﬁf“i&_wb

“Hai orang-orang yang heviman, jike dotang kepadamy orang fasik membawva
stain berita, moeka periksalah dengen teliti, agar kamu tidak menimpakan suart
musibah kepada suoiu kawm tanpa mengeiahd keadoanmya yeng menyebabkan

kamu menyesal atas perbuatan ity " (Q5. 49:4}

Ayat terschut dengan tepas menyatakan pentingnya bersikap hati-hati dan
teliti terhadap segals hal. Istam mengajarkan sikap tebavun (konfirmasi vlang)
atas segala berita vang masih belum jelas kebenarannya. Schingga untuk
mencegah tmbulnya kerugian vang besar, Islars mengajarkan unfuk mengurangi
atau meminimalisast timbulnya risiko terscbut.

Ekonomi Islam mengakui pentingnys manajemen risiko dalam kegiatan
investast. Jadi, tidak hanya masalah refurn tinpgi vang diharapkan, tapi juga

investor harus menvadari risiko vang akan dihadapinya. Sehingga, semakin besar
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imbal hasil, maka akan semakin besar pula risike yang dapat terjadi. Tidak hanya
sampat disity, seorang investor muslim diharapkan mampu wintuk mengelola risiko
yang timbul agar tidak berdampak secara signifikan pada kemampuan
ﬁnanciafzzya,

Belakangan ini, Indeks Harga Saham (Gabungan (JHSG) forus menguat
pahikant pernah hingss mencapal jevel 2800 walaupun hanya untuk saty had
perdagangan saja. Namus, hai int merupaken rekor tersendiri vang permah di ¢apal
oleh pasar modal Indonesia. Walaupun sewelah itu, IHSG bergerak fluktuatif dan
juga terhempas deagan edanya kasus subprime moriage di bursa Wall Street,
Amerika,

Menurut Chapra {1995), ketidakwajaran dalam fluktvasi hargs yang tidak
«girat terutams disebabkan olkeh spekulasi yvang didukung oleh adanya margin
trading. Pemberlakuan mergin trading akan mendorong pertlaku spekulasi vang
membuat para spekulan mudah mefskukan penivalan kemball untuk mencari
keuntungan dari perbedaan harga dalam jangka wakiu yang pendek, dan adanya
kemungkinan pembalikan kepemilikan meskipun belume adanya pembayaran
penuh dan peagalihan aset. Untuk #ty, para ulama fikih melarang transeksi margin
frading, karena menjual sesuaty yang belum penuh menjadi hak miliknya dan juga
hal tersebut dapat menyebabkan fhukiuasi harga yang tidak sehat,

Untuk ite Metwally (1995} menyarankan agar pasar modal syariah dapat
terbentuk, diperlokan karakteristik sebagai berikut:

1. Semua saham harus diperjual belikan dalam bursa efek.

2. Bursa perlu mempersiapkan pasca perdagangan dimana saham dapat
diperualbelikan melalul pialang.

3. Semua peraesahaan vang meinpunyai ssham yang dapat diperjuaibetikan i
Bursa efel diminta menyampaikan informasi festang  perhitungan
{account) keuntungan dan kerugian sertz neraca keuntungan kepada
komite manajomen bursa efek, dengan jarak tidak lebih dari 3 bulan.

4. Komite manajemen menerapkan harga saham tertinggi (HST) tiap-tiap
perusahaan deogan interval tidak lebih dard 3 bulan sekall,

5. Naham tidak boleh dipedual belikan dengan harga iebib tinggi darf HST
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6. Komitr manajemen harus memastikan bahwa sermua perusahaap vang
terlibatl dalany bursa efek it mengikutl slandar akunlansi sysriah,

7. Perdagangan saham mestinya hanva berlangsung dalam safl mingge
pericde perdagangan seiclah menentukan HST.

§. Perusahaan hanya dapat menebitkan sabam bary dalam  periode
nerdagangan, dan dengan barga HST,

9. Meudsahkan pperasi kegiatan bisnis dari floktuasi harga ssham jangka
pendek yang merspakas ¢irl umusn pasar tnodal non Islami.

10, Memungkinkas investasi pada svatu proyek ekomomi ditentukan oleh

kinerja kegiatan bisnis, sehagaimana tercersisin pada harga sabam.

Adamya unsur spekulasi pads dunia pasar modal sengat terfihat dengan
nyata, Oleh karena Hu, guna meredam spekolasi yang tercormin dari margin
frading dalam jangka wakiu vang pendek (shsrt-term) ini, maka perlu di buat
waklu minimal investasi {minimmm hokding periode) yang diungkapkas oleh
Sapta (Republika, 2002). Upaya ini sebenamya iclah dilakukan oleh perusahaan
sekuritas dengan adanya pengensan fee penjualen kembali Unit Penyertsan
apabila jangka waktu kepemilikannya kurang dar: satn rabun. Memang hal ini
menjadikan investasi di pasar modal khususays reksadana mentadi kurang fikuid.
Agsknya deposito yang memiliki jangka wakin dan akan dikenakan pinalty
apabila dicairkan sebelum jatuh empo waktunya,

Melibat dari sangat berfluktuatifnys THSG belakangan ini, banvak dari
kalangan iovestor yang cukup dibuat pusing untuk meneolukan portoafelio
investasinya, apakah perlu di enf Joss , dipertahankan atau malah justrs ditambah
Unit Penyerizan {UP) nya, Dalam hitungan hari babkar hitungan jans, HHSG dapat
turun nilainya kingga lebih dare 2 persen. vang juga bordampak pada penurunan
nilai imbal hasil dari reksadana. Hal ini tak dapat dipungkiri juga tidak terlepas
dari pengumuman dari Bank Indonesia tentang suku bunga yang diumumkan
 setiap bulannya. Apabila suku bunga semakin menurun, biasanya akan direaksi
positif olch pasar dan sebatiknya juga akan terjadi.

Sehingga bukan tidak mungkin, perubghan IHSG perbulannya juga akan
terkena imbasnya. Namun sebaltknya, dengan mepurunnya suku bunga otomatis
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deposito  sebagal produk  investasl  favordt masyarakat  [ndonesiz  terkenma
dampatknya yaitu ket menurunkan suke bunganya. Schingga banyak dari mereka
mengalihkan dananya pada reksadana yang dapat memberikan imbal hasil yang
lebih tinggl tentunya.

Berdasarkan pengamatan awal dari pegrgerakan THSG, suku bunga, kurs,
risiko dan imbal hasil reksadana yang tercermin dari naik tarunnya harga NAD
per anit nya, penulis tertarils untuk meneliti 4 jenis reksadana berjenis campurn
yang dikelola oleh dua buah perusahaan Manajer Investasi besar yang juga
merapakan anak perusshaan dari dua buah bank serbesar di Indonesia yaitu PT.
Bank Maadiri dengan Mandici Manajemen Investasinya das PT. Bank BN
dengans PT. BNI  sekuritasnya. Pergerakan pola  perubaban  harga  ini
mengindikasikan harga keempat jenis reksadana tersebut dipengarulii oleh fakior
vang sama. Olel karena secara teorl dikatakan bashwa reksadana dipengarhi oleh
perubahan tinpkat suku bungs maka akan sangal bertentangan sckali denpan
prinsip svariah sekiranya reksadana syariah juge ditentukan oleh perubahan suke
bunga,

Untuk  membukiikan  secara lebih  meyakinkan fakior apa  yang
mempengarchi pertumbuhay imoal hasil reksadana tersebut, vaite syariah dan
konvensional, maks penulis mencoba meneliti pengaruh faktor ITHSG, suky bunga
kurs dan risiko terbadap imbal hasil reksadana campuran selamn kurun waktu
Marct 2005 sampai dengan November 2007,

1.2 Pergmusan Masalah dan Pertanysan Penelitian

Sebagaimana telah diuratkan sebelumaya bahwa secars eoritis nilai imbal hasil
reksadana dipengarshi ofeh perubahan nilas IHSG disamping perubaban fakior-
fakior lainnya seperti tingkar suku bunga, kurs dan risiko.

Sisterr kepangan syarish mengharamkan suku bunga dan dalam [slam
vang hanyalah scbagal zlat tukar serta bukan sebagai Komoditi yang dapat
dipsrdapangkan sehingpa seharusnya hasil investast dalam reksadana syariah
henya ditentukan oleh kineria perusshaan dalam menghasiikan pendapatan atas
laba yang akan dibagi hasitkan dan bukan ditentukan olch turun atau naiknya suku

bunga, inflast dan kurs seperti yang dialami cleh reksadana konvensional.
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Dari pengaveatan awal schagaimana vang telah diuraikan pada tatar
belakang masalah ersebut dintas, maka permasalahan dapal diremuskan babwa
tmbal hasil reksadana syariah dan konvensional dipengaruhi oleli suku bunga,
padahal seharusnya imbal hasil reksadana syariahi ditentukan oleh kinerja dalam
mencapai tingkat bagi basil yang optimal oleh perusahaan yang mengelola
reksadana syariah bukan oleh perubahan tingkat suku bunga yang secana {ogas
dinvatakan haram dalam hukum Islam. Hal ini 6dak boleh terfadi, karena itu perlu
diakukan penelitian,

Kemudian masalah kinoya yang timbul bogh investor awam adalah tidak
adanya fools atau metode yang akurat dan sederhana vang dapat dipergunakan
untuk mempredikisi pofensi risiko penurunan nilai NAB yang dapat terjadi
sehingga diperivkan alternatil alat untuk mengukur potensi kerugian akibat dari
penurunan nilal tersebut, Oleh karcna itu penelitian ini akan mencoba menjawab
perianyaan penelitian sehagal berikui :

1. Apakah faktor [HSQG, SBI, Kurs dan Ristko sama-sama mempengarihi
imbal hasif reksadana syariah dan konvensionat?

2. Berapa besar kontribusi pengarub faktor THSG, SBI, Kurs dan Risiko
secara bersama-sama terhadap imbal hasil reksadana syariah dan

konvensional?

d

Diantara kedua gonts reksadana syarish dan konvensional, manakah
yang meriliki risiko yang lebib beswe?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalsh vang dikemukakan dialas maka penclitian ind
bertnjuan sebagai berikut
I, Usntuk mengetabui secara ilmiah apakah IHSG, suku bunga 8BI, Kurs
dan Ristko memiliki pengaruh yang signifikan terhadap imbal hasil

reksadana syariah dan konvensionat.

{2

Untuk mengetabui berapa besar kontribusi pengaruh THSG, sukue
bunga SBI, Kurs dan Risiko secara bersama-sama terchadap imbal hasil

reksadana syariah dan konvensional
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3. Lintek mengetaibud manakab yvang ememiliki ristko Iebih besar diantara

reksadana svariah dan konvensional.

t.4 Datasan Masalah

Pensiitian ini dibatast pada pembahasan teptang pongaruhy HHSG, suku bunga 881,
kurs dan risikko terhadap imbasi hasil reksadana syariah dan korvensional dengan
Jangka wakiu dad Maret 2005 hingga November 2007,

Sample reksadam yvang dipilih adaltah jenis reksadans campuran yang
diterbitkan oleh dua Mangjer investasi yang terdird dari PT. Mandiri Manajemen
Investasi dan PT. BNI Sckuritas. Adapun dasar pemiliban kedua pengelola
reksadana dersebut adalah karena wemiliki kesamman Lepemilikannya, yailu
pemerintah. Karena PT. 8Ni Sckuritas dan Mandiri Manajemen Investast adalah
anak perusahaan dart bank yang kepemibikan saharanya adalah pemerintah,

Faktor ekstern adafah fakeor yang tiabud dari pihak luar perusshaan yang
di perkirakan memilikt dampak vang besar terhadap imbsl hasl reksadana,
Adapun faktor ckstern tersebur adalab faktor 1HSG, suku bunga, kurs dan risko
pada periode wakta yang sama.

L5 Kerangka Pemikiran

Sebagaimana yang telak divraikan wbelumnya pengarsh instrumen kesangan
seperti suku bunga, kurs, saham dar harga pasar obligasi dipasar sckuoder bisa
raempengaruii relirn reksadana, hal ini mudah dimengertt dan logis karena
reksadana sehesarnya ‘merupakan kumpulan dar berbagal instrumen investas
yang membentuk suatu poriofoho vestasi tertentu,

Harpa pasar obligast dipasar sekunder diduga Kuat dipengarohi olch
perubahian suka bunga seperti SBI dan deposito bank dimana korelasi yang ada
bersifat negalif, Begitupun dengan wetsre vang dihasiltkan dan instrumen saham
teratamna sahanesabam yang memilikd kapitalisast besar vang fercormin dani
Indeks Harga Sahamm Gabungan (1H30), termasuk sahams-saham yang icrgabung
dalem Jakarta Islamic index (H{} yang umumnya ferdini dari sabam-saham
unggulan atau dfue chip  bisa berkorclasi negatif pada harga pasar obligasi.

{rdversitas edonesia

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB Ul, 2008



Perubahan harga passr obligasi konvensional termasuk obligast pomerintab
dengan marke! share vang besar juga bisa diikuti oleh pasr obligasi berbasis
syartah dengan sarkes shore yang jauh lebih kecil, Investor akan bersifat ragional
denpan memilih ataw berpindah dari satu instrumen ke @nstrumen lain yang
diharapkan memberikan return optimal dengan risiko sekecil mungkin sesual
dengan ekspekiasi investor akan besarnya return yang dlinginkan terutama dalam
Jjanpxa pendex,

Pengaruh mstrumen-instrumen  kevangan seperti 1erhadapa  penentuan
harga pasar wajar obligasi akan mempengarubi perhitungan Nilai Aktiva Bersih
(NAE} harian suatu reksadana yang pads akhimya akan menentukan return yang
dihasilkan. Pengaruh dan sensistifitas portofolio suatu reksadana terhadap return
pesaing akan berbed antara satu produk reksadana dengas produk reksadana
lainnya hat ini lebih karepa adanya perbedaan bobot, komposisi dan fenis
instrumen lnvesiasi yang dipilih oleh Awid wmomager. Hal lain yang perfu digads
bawahi seringkali dijumpai reahitas dimana yang terjal tidak selalu sesuai dengan
teori ckonomi yang ada. Penurunan suku bunga seperti SBI bisa menyebabkan
return reksadana syarioh dan konvensional dengan portofolio obligast naik,
sebalikriya kenaikan suku buage SBI bisa berdampak pada punurenan return vang
dihasitkan reksdana, besammya kenaikan atau penurunan ini lebih terasa pada
pbiiasi dengan maturity yang panjang atau diatas Gma tabun karena ekspektasi
return dalam jangka pendek. Kenaikan return disgham bisa berdampak natknya
rerutn reksadana jenis campuran sesual denpan penelitian ind dimasa portofolio
sebagaian terdiel dari saham, namun realitas bisa terjadi sebaliknva dimana return
reksadang bisa jupa meagalami Xoreksi kareaz Adisisi lain efek kenmaikan harga
sabam dupat mengakibatkan obligasi yang jupa dimiliki suatu reksadana harganya
ikut turun,

Dalam kaitannya dengan reksadana Hu sendin, pilihan produk reksadana
yeng sangat beragam dengen segala kekurangan dan kemudahan yang diawarkan
menyecbabkan investor mudsh beralih dari satu reksadana ke reksadana lainnya
jika terjadi perubaitan Linpkat relurn yang dihasiikan. Retumn reksadana juga bisa
dipengaruhi oleh gaya investasi dari manajor investasi dan perilaku investor

roksadana ity sendini.
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H

Idealnya, sclain dituntst wniuk  mendapatkan  hasil optimal  dalam
melakukan investasi, M{ juga diharapkan mampu untuk tetnp fstigomaf dalam
memenuht ataran-aluran syariah sesuai dengan yang telah ditetapkan olch Dewan
Syariah Nasional (DSN). Salah satunyz adalah dengan tidak menghadirkan lagi
rifr" didatam portofolio investass yang diteiaphan.

Umuk memperjelas alur berpikiv mengeoad penelifian yang akan ditelit
oleh penutis, digan:barkan pada Gambar L1 sebagal berikut:

Gambar 1.1
KERANGKA PEMIKIRAN

Faktor Yang Mempengaruhi:
Indeks Harga Saham (Gabungan,
Suky Bunga, Kurs dan Risiko

ImbalHasil | Imbal Hasil
Reksadana Reksadana
Konvensional Syariah
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1.6 Hipotesis

imbal hasil reksadane konvensional dipengaruhi oleh turun natknya faktor tingkat
suky bunga, karena memang dalam komposisi portofolio yang mermbentuk
reksadana konvensional tidak memiliki batasan-batasan seperti pada reksadana
syariah.

Sedangkan imbal hasil reksadana syarial ditentukan jugs oleh penempatan
dans yang topat pada sarana investasi vang bebas dart suku bunga vang jelas-jelas
dilaramkan oleh svarigh. Sehingga kinerja perusahaan pengelola reksadana harus
optimal dengan sedikitnya sarana investasi sesuat syariah vang tersedia.

Memperhatikan hal orsebut diatas Japat diambil kesimpulan babws dasar
yang meniadi acuan untuk memperoleh imbal hasil reksadana vang optims! sangat
tipis bedanya. Dimana dalan: reksadana konvensional memiliki kelohiasaan dalam
meigetala dana ¢1 berbagal macam sarana ievestasi tanpa batasan sedangkan
reksadana syariah dibatasi olel adanya aturan-atecan yvang ditelapkan oleh DSN
dalam pengalokasian dana nasabah.

Mamun, dalam prakicknya kedua jenis reksadana tersebut memiliki respon
yag sama techadap perubahan suku buka, maka penulis menduga bahwa imbal
hasil reksadana syariah juga dipengaruli oleh perubahan faktor yang sama dengan
faktor yang mempengaruhi imbal hasil reksadana konvensional,

Kondisi dimana faktor THSG, Suku Bunga, Kurs Rupiah terhadap US
Doliar dan Risiko tidak mempengaruhi imbal reksadana konvensional dan tidak
mempengaruhi imbal hasil reksadana syariah dinvatakan sebsgal kondisi HQ,
dongan demikian koaodisi yang tidak sesuat dengan kondis! itu dinvaiakan sebagal
£l

Untuk membukitkan secara empiris atas dugaan awal yang ada maka dalam
penelittan inl akao disusun hinofesis salu sebagai hipotesis ustuk seclihat apakah
reksadana syariah memiliki ristko vang lebih tinggi daripada reksadana
konvensional, Kemudian bipotesis kedua untuk melihat pengareh THSG, suku
bunga, kurs dan risiko pada imbal hasil reksadana syariah dan konvensional.
Dengan hipotesis sebagal berikut :
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Hipotesis 1

Ho:

H,:

Variabel IHSG, suku bungz SBI, Kurs rupial terhadap US Dollar
dan risiko tidak mempengaruhi imbal hasi! reksadanu Syariah pada
periode Maret 2005 sampai dengan Nuvember 2007,

Variabel 1H8G, suku bunpa SBI, Kurs rupiah terhadap US Dollar
dan risiko mempengaruhi perumbuban imbal basil reksadana

Syariah pada periode Maret 20058 sampat dengan Novemier 2007,

Hipotesis 2

Ho :

H11

YVariabel [H8G, suku bunga SBI, Kuts rupiah terbadap US Doilar
dan risike tidak  mempengarubi imbal  hasil  reksadana
Konvensional pada periode Maret 2008 sampat dengan November
2007,

Variabel THSG, suku bunga SBI, Kurs rupiah terhadap US Dollar
dan risiko mempengarohi perfumbuhan imbal hasil reksadana
KRonvensional pada periode Maret 2083 sampai dengan November
2007.

Hipotesis 3:

Ho:

H[t

Reksadana Svarish memiliki risitko yang sama dengan reksadana
konvensional,
Reksadana Syariah memiliki risiko yang berbeda dengan reksadana

kanvensional

Metode Penelitian

Dalam penelitian ini metode penelitian yang akan digunakan unuk menganalisis
data adalah dengan menggunakan metode regrest linear yaitu untuk mengetzhui
‘ adanya pengaruh THSG, suke bunga, kurs dan risiko terhadap imbal hasil
reksadany baik yang syariah dan konvensional, Kemudian, antuk memprediksi
besarmnya potenst kerugian maksimum yang dapat terjadi pada reksadana syarizh

dan konvensional akan digunekan metode Risk Matrics. Dan untuk menguji
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validitag model pengukuran risiko reksadana menggunakan buck-festing analysis
moded Logiikelihoodd,

Penelitian dilakukan dengen menggunakan data sekunder yang diperoleh
dari website Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan {Bapepem-
Lk) yang herupa data fime series NAB bulanan dari periode Maret 2005 sampai
dengan November 2007, berikut dengan dats-data lain sebsgal pendukungnya
{prospekius reksadana dari masing-masing perusshaan investasi). Demikian pula
dengan data time series untuk [HSG, suku bunga dan kurs yang penulis peroleh
dari masing-masing website yang ada. Ditambah dengan dokamen-dokumen
resmi, buku-buku pusiaka, hasil penelitian, jumal ilmish yang terkait tentunya
dengan masalah vang akan diteliti.

Langkah awal yang dilakekan dalam penclitian ini adalsh dimulai dengan
melakukan ufi root test atas semua variable bebas gan terikal, dan kemudian
masing-masing reksadana diregresikan dengan data IHSG, suku bunga SBI dan
kurs, Kemudian diteruskan dengan menghitung risiko yang diakibatkan oleh
pengaruh  THSG, suku bunge dan kurs terhadap reksadana syariab dan
konvensionat.

Untuk menjalasksn analisis tersebut digunakan Eviews4.l scbagai alat
bantu yaag dapat membentuk model terbaik dengan kriteria OLS {Ordinary Least
Square) serts memperhatikan ada tidaknya maltikolinearitas, heteroskedastik dan

agtokorelasi sehingga hasi yang dipercleh valid dan ilmiah.

1.8 Sistematika Penulisan
Penulisan hasil penclitian dibagl menjadi lima bal: yang akan diuvaikan sesual

dengan kaldah penulisan dan disusun dengan sistematika tulisan sebagai berikut @

BAB1 PENDAHULUAN
Bab ini sremberikan gambaran whum tentang penulisan dengan sub-
sub bab dimuiai dengan latar belakang masalah, perumusan masalah
dan pertanyaan peneliian, lyjuan penelitian, batasan penelitian,
thearetical frame work atau kerangka teor), hipotesis, mstode

penclitian dan sistemaltika penulisan,
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BAB 2

RAB 3

BAB 4

BAB 5

STUDE LITERATUR

Pada bab ini akan dibahas lobih mendalam tinjauan pustaka ataw studi
fiteratur dan feori-teori yang herkaitan dengan pembahasan masalsh
dalam penelitian inl serta memaparkan secara singhst basil-hasil
penelitian yang lampau darl peneliti sebelumnya berkaitan dengan

masalah yang sedaog diteliti.

DATA DAN METODGLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini zkan diuraikan unit analisis vang digunakan dalam
penelitian, metode dan desain peeclitian yang akan dipergunakan
untuk membabas dan meniawab permasalahan vang ada, pengukuran
dan instrument penelitian, teknik analisis data yang berksitan Jengan
penelitian  dan uraian mengenai dala vang dipergunakan dalam

penelitian,

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi deskeipsi hasil penelitian, pesgujisn hipoesis dan
pembahasan hasil penglitian dengan mengacu kepada tabapan-tahapan

dari metodologi penelitian.

KESIMPULAN DAN SARAN

Beb ini merupakan penutup dari penelitian, vang akan berisi
kesimpulan dari scluruh uratan terdahulu dan saran-saran yang
dibarapkan bisa bermanfzal serta dapal memberikan sumbangan
pemikiran  bagl  perkembangan  reksadana  syarish  kedepannya

khususnya bagi investor awam.
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BAB I
KAJIAN LITERATUR

1 ?’mganiar

Pada bab 2 ini akan dibahas teori-teori untuk meayelesaikan masalah mengonal
varizble-variabel bebas yaitu IHSG, suku bhungs, kurs dan risiko vang
mempengaruhi imbal hast] reksadana syariah dan konvensional dan jugs mngukur
besaran potensi risika dari penurunen imbal hasil reksadana syariah  dan
konvensioral. Dissmping itu akar di jaberkan penelitian-penelitian sebelumnya
beserig konsep dan metode yang dipakal.

Penelitisn mengenai reksadana inl menarik minat penslitd karena begity
banyaknya animo masyarakat untuk beralih dari masyarakat penabung mentadi
masyarakal yang berinvestasi. Reksadana adalah mermpakan sebuah alternative
investasi saat ini yang sedang di gemari oleh masyerakat. Selain beberapa
kemudahan dan keunggulan yang ferkandung didalamnya, ada juga scjumish
risiko vang memang harus benar-benar dimengerti untuk berinvestasi di

raksadana.

22 Manaiemen Hisike
2.2.1 Pengasntar
Risike muncul sebagai akibat adanya probabilitas akan terjadinya lebih dari satu
hasi! (ontcome). Risiko dapat didefinisi%an sebagai variabilitas atau volatilitas
atas munculnys sesuatu yang tidak diharapkan. Walaupun semua  bisnis
mnenghadapy kebidakpastian, Institusi keuangan menghaday risiko yang khusus
karena sifat alami bidang usaha meveka. Khan dun Ahmed (2001:25) menyatakan
bahwa salah satu winan dari intitusi keuangan adalah wntuk memaksimalkan
profit dan nilai tambah pemegang saham dengan menyediakan fayanan jasa
keuangan yang bermacam-macain dan ulamanya juga dengan memanajemenkan
risiko,

Kaw risiko dapat didefiniskun sebagai tingkat volatilitas dari hasil yang

tidak dibarapkan, yvang umumnya adalah nilai asset atau kewaiiban Terdapat
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beberapa definisi risiko vang dapat menjadi referensi untuk menjadi desar

memahami konsep dan teknik manajemen risiko. Diantara definisi lersebut adaiah
{Dannawi, 2005}

I X

T

Lad

Risk iz the chance af losy (risiko adalah peluang kerugian)

Peluang kerugian biasanya dipergunakan untuk menunjukkan suaty
keadasn di mana terdapat suatu kelerbukaan (exposure} terbadap kerugian
atau suaty kemangkinan kerugian.

Risk ix the possibility vr loss (risiko adalah kemungkinan kerugian)

istilab kemungkinan berarti bahwa probabilitas sesuatu peristiwa berada
antara nol atan sau.

Risk is Uncertaingy {ristko adalah ketidakpastian)

Istilah ketidakpastian dapat bersifat sangat subjektif dan juga objekiif.

. Risk ix the dispersion of actual from expected resiits {risiko merupakan

penysbaran hasil aktual dasi hasil yang dibarapkan)

Ahl statistik mendefinisikan sebagai derajat penvimpangan sesuatu nilai
di sekitar posisi sent:al sebagar derajal penyunpangan sesuafu ailal
disekitar posisi sentral atau disekitar titik rata-rata,

Risk Is the lrobability of uny ourcome different from the one expeeted
{ristko adalah probabiliias sesuatu outcome berbeda dengan cuteome yang
dihaeapkan)

Sesuai dengan difinisi diatas maka risiko setidaknya memiliki dua unsur,

yaity ketidakpastize dan kerugian keuangan, Mebr {(h.53,1986) menjelaskan

bahwa terdapat dua Jents risiko, yaitu ristko murni {pure} dan risiko spekulatif,

Risiko murni adalah risiko yang hanya dapal meneyebankan kerugian. Sedangkan

risthe spekulatif adalab risiko vang dapat menyebabkan kerugian dan juga

keuntungan. Adapun risiko yang dapat diasuransikan adalab hanya risiko murad,

Manaiemen risiko dapat ditnterpretasikan scbagai pengambitan keputusan

yang rastonal dalam keseluruban proses penanganan ricko, termasuk risk

assessment, sehagaimana tindakan untuk membangun dan mencrapkan pilihan-

pilihan kontrol risiko. Atsu dapat pulz diteriemabban scbagal suatu proses

menyeluruh yang dilakukan institusi kevangan untuk mendefinisikan strategi
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bisnis, untuk nengidentifikasi risiko yang dihadepi, mengkuantifikasi risiko
tersebut dan memahami serta mengontrol risike yang dihadapinya.

Manajemen risiko menurnt Mehr (h.54,1986) adalah proses kompleks dan
multidimensi yang dapat diringkas dalam 2 (dua) langkah. Langkah pertama
adalah mengidentifikasi Jenis-ienis risike dan sumber-sumber kKemunghkinan
nmbulnyva risiko dan mengukur eksposure untuk tiap-tiap sumber risiko ini
Langkah kedua adalah men-seiting limit dan parameter agar risiko dapat dikontrol
untuk memenuhi tujuan bisnis.

Untuk memprediksi risiko secara tepat, risiko dapat divkor dengan degree
of sk, Mehr (025, 1986) menvyatakan Degree gf risk &5 mewuwred by the
probable variation of actual experience from expecied experience” {Vingkatan
risiko adalah wukuran probabilitas penyimpangan dari pengalaman yang
sebenamya terhadap pengalaman yang diharaskan). Dengan demikian, degree of
rixk merupskan bagian dari sungs! distribusi probabilita kerugian atas periods

waktu,

2.2.2 Jenis-Jenis Risiko

Sebelum membahas mengenal cara mengukur risiko beserta perangkat baniu
analisisnva, berikut ini akan dijelaskan terlebih dahulu mengenai jonis-jenis risiko
secara umum. Berdasarkan sifat alaminya, ristko dapat dibedakan menjadi risiko
sistematik dan risiko non-sistenatik.

Risiko sistermatk adalah risike vang diakibatkan oleh adanya kondisi atau
situast tertenfu yang bersifat makro, seperti perababan situasi politik, perubahan
kebijakan ckonomi pemperintah, perubahan situasi pasar, situasi Krisis afau sesesi,
dan schagainya yang berdampak puada kondisi ekonomi secara umum. Risiko yang
tidak sistemalik adalah suaty risike yang wnik, yang melekat pada suatu
perusshaan atau bisais tertentu saja.

Berdasarkan tipe risikonva, maka risiko dapat dibagi meiadi:

b, Risiko Kredi
Riziko Kkredit muncul mangkala bank tidak dapat memperclch kembali
tagihannya atas pinjaman yang diberikan atan investast yang sedang
dilakukannva, Penyebab wlama dari risiko ind sdalah penilaian Kredit yang
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kurang cermat dan lemahnys antisipast terhadap berbagai kemungkinan risiko
usaha yang dibiayainya, Risiko ini dapal ditckan dengan gara memberikan
batas wewenang keputusan kredit bagi setiap aparat perkreditan, berdasarkan
kapabilitasnya {euthorized limity dan batas jumiah {pagu) kredit yang dapat
diberikan ppda usaha atau perusahaan fertentu {(credit line fimif), serta
melakukan diversifikesi,

Risiko Likuiditas

Pemicu utama kebangkrutan yang dialaini oleh bank, baik yang besar mavpun
vang kecil, bukanlah karena kerugien vang dideritanya, melainkan lebib
kepada ketidakmampuan  institusi  kewangans  memenulit  kebutuhan
Likuiditasnya. Likuiditas secara luas dapat didefinsikan sebagei kemampuan
untuk memenuhi kebutuban dana (cash flow) dengan segera dan dengan biaya
vang sesual. Likuiditas penting bagi institusi keuangan untuk menialankan
wransaksi bisnisnya schari-hard, smengatasi kebutihan dana yang mendesak,
memuaskan permintaan nasabah akan pinjaman dan memberikan fleksibilitas
dalam menaih kesempatan investesi menarik dan menguntungkan. Likuiditas
vang tgrsedia harus cukup, tidak boleh terlalu kecil sehinpga menggangge
kebutuhan operasional sehari-harl, tetapi juga tidak boleh terlaly besar karena
gkan menurunkan efisiensi dap  berdampak pada rendabnys tingkat
profitabilitas,

Risiks Bkeiditas muncul dimana bank atay institusi keuangan lainnya
mengaiany Ketidalmampuan untuk memenuhi kebsdoban dana (was? flow)
dengan segera, denga biaya vang sesual, baik untok memenuhi kebutuhan
trapsaks:  sehari-harl magpun  unfuk  memenubi kebutvhan dena  yang
mendesak, Besarkecinya risiko i ditentukan oleh tiga hal. Pertama
kecermalan perencanaan ams kas atau arus dana berdasarkan  prediksi
pembiavaan dan prediksi pertumbuhan dana-dana, fermasuk mencermati
tingkat flukivasi dana-dana. Kedua, ketepatan dalam mengatur struktur dana-
dana termasuk kecukupan dana-dana non PLS. Ketiga, Retersediaan aset vang
stap di konversikan menjadi kas, dan kemampuan menciptakan akses ke pasar

antar bank atau sumber dana lainnya, termasuk fasilitas lerder of last vesert,
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3. Ristko Pasar
Jenis risiko ini muncol karena fluktuasi harga di pasar. Contohnya adalah
risiko atas turun naiknya imbal hasil reksadana. Risiko pernbahaan imbal hasil
inj dapat terjadi karena reksadana merupakan Suaty alat investasi yang
berisikan portofolio dari beberapa jenis efek dan juga deposito, Dimana
diketahui bahwa efek adalah perangkat dari pasar modal dan juga deposite
atau tabungan merupakan salah saty kemponen dari pasar vang, Dimana pasar
modal dan pasar vang dipengarubi oleh kondisi-kondisi dilvar  dari

kemampuan internal perusahaan,

2.3 Risike dalam Islam
Segala sesuvate di denia mi diciptekan oleh Allah dengan berpasang-pasangan.,
Sebagaimana adanya malam dan sianp, dipasangkannys laki-laki dan perempuan
dan juga adanya yang menang dan kalah. Begitu fuga dengan investasi, dimana
adanya risike ysng icrjadi dibarengi denpan keuntungan yang menyelaraskannya.
QOleh karenanya disebutkan dalam Al-Qurian bagl scorang muslim dalam
mengambii findakan haros berdasarkan pada ilmuy, jika tidak memiliki nys, maka
scbaiknya mengikuti imam yang dapat dipercava dengan keilmuan vang
dimiiikinya,

Dimanapun ite, apabila berinvestasi maka pasti memiliki risiko. Akan tetapi
risiko dalam investast tentu dapat dikelola dan disiasati zgar dapat di minimalisasi
atau dikurangi kerugian yang akan terjadi.

Dalam surat Al-Hasyr Ayat |8

Artinya: “Hai orang-orang vang beriman, bertagwalah kepada Allah  dan
hendaklah setiap dirf memperhatikan apa vang lelah diperbuatnya untuk hari esok,
dan bertakwalah kepada AHlab. Sesungguhnys Allah Maha Mengetahni apa yang
kamu kerjakan™.
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Dart ayat diatas dapat ditarik suatu hikmah bahwa manusia disursh untuk
wempersiaphan  apa yang akan diperbual untuk hari ¢sok. Dengan ssempelajard,
mengetahiai dan mengerti beberapa kemungkian risiko yang dihadapi, selebibnya
apapun yang terjadi sctelah itu, bersikaplah tawakal kepada Allah. Karena
manusia hanya bisa memprediksi, sedangkan Allsh Maha Menetapkan Qadha dan
Qadar atas hamba-hamba-Mya.

Dalam mengelola investasi, Allah memerintabkan kepada manusia untuk
dapat mengukur risiko sesuai dengan kemampuannys, Manusia dilarang untuk
mengambil risiko yang meleblhi kemampuan yang wajar dslam menanggung
ristko. Walavpun investasi tersebul kemunpkinan memberikan manfaat, namun
jika risiko yang harus ditanggung terlalu besar melampaui kemampuannya untuk
mendapatian manfaat, maka hal tersebut harus dihindari.

Scperti termakiub datam Al-Qur'sn surat Al- Bagarah ayat 219, yaitu
u;ci..nj_‘mé“-:;.l L%LJ&MJIJMIJ@}L""%

o ”p-l

w-“d* Gpidd 10 FEMELG ek . dal Uil

,;“"

) g A ‘._e.-uww‘s% (&l et s e

Artinya: ¥ Mereka bertanya Kepadamu fentang Khamr ddan judi, Katagkanlah:
“Pada keduanya ferdapal dosa vang besar dan beberaps manfast bagi manusia,
tetapi dosa kedusnys lebih besar dari manfastnya”. Dan mercks bertanya
kepadamu apa yang mereka nafkahkan, Katakanlah: “Yang lebih darl keperivan®,
Demikianlah  Allah  menerangkan avat-ayat-Nya kepadamu  supaya kamu
berfikir,”,

1.4 Hubungan Risike dengan Imbat Hasil Reksadana
Sebagaimana instrumen investasi yang lainnye, seiain memberikan tingkat imbal

hasil, reksadana juga memiikt risiko yang perlu dipelajari dan dipertimbangkan

sebelun: seorang investor berinvestast di reksadana. Ristko yang dapat terjadi atas
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suat reksadana selalu diuraikan dan dijelaskan dalam prospekiusnya, sehingga
dapat menjadi pertimbangan para investor sebelum melakukan investasi.

Risiko adalah soatu esiimasi yang dapat divkur diatas kertas melalui
perfutungan yang tepat. Oleh Kkarens o, semakin skerat perhitungan untuk
memprediksi  besarnya risiko yang akan terjadi maka akan semakin baik
pengambiian keputusan yang dilakukan olell Manajer Investasi dafam mengelola
portetolionya. Schingga apabils hal ind dilakekan dapat memperkecil kerugian
yang dapat torjadi bahkan akan meningkatnya imbal hasil reksadana fersebut.

Adapun beberapa risiko yang bisa tedadi menurut Ubaidillah (20013},
dibedakan menjadi 2 jenis, yaile ristko kerugian karena berkurangnya nilai NAB
per unitnya dan risiko likuiditas. Sedangkan Achsien (2003) menyatakan bahwa
risiko yang bisa teriadi adalaly

i. Risiko Politik dan Ekonomi
Perubahan kebijakan ckenomi dan politik dapat dan sanget mempencaruhi
Kierja bursa dan perusanaan sekaipus. Dengan demikian harga sekuritas
akan terpengaruh yang kemudian mempengarubi portofolio yaug dimiliki
reksadans,

2. Risiko Pasar
Hal ini terjadi karena nilai sekuritas di pasar efek memang berflukiuasi sesuai
denga kondisi ekonomi secara umum, Mengingat kenyataan bahwa portofolic
memungkinkan terdiri atas cfek-efek dari pasar saham, obligasi komoditi,
mata wang, dan lain-fain, maka terjadinya fluktuasi di pasar efek ini akan
berpengarub langsung pada nilal bersih portofolio, terntama jika teriadi
koreksi atau pergerakan negatif,

3. Risiko Inflasi
Total real return investasi dapat menurunkan karena ferjadinya inflasi.
Pendapatan yang diterims darl investast delam reksadana bisa jadi tidak dapat

menutup kehilangan karens menuruanya dava beli (Joss of purchasing).
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Risiko Nilai Tukar

Risiko ini dapat terjadi jika tcrdapat sekusitas luar negeri dalam portofolio
vang dimiliki. Pergerakan niini tukar akan mempengaruhi nilal sekuritas yang
twermasuk foreigr favesimeni sctelah dilakukan konversi dalam mata vang

domestik.

Risiko Spesifik

Risiko ini adalzh risiho dari setiap sekuritasnya yang dimiliki. Disamping
dipengaruhi pasar secars keseluruhan, setiap sekuritas mempunya risiko
sendiri-sendirl.  Setiap sckuritas dapat mepurun  nilaimys jika  Kinega
perusahaannya sedang tidak bapus, atau juga adanya kemungkinan mengalami

duefault, tidak dapat membayar kewajibannya,

Risiko Menurunnya Nilai Unit Penyertaan

Nilat unit penyeriaan vang dinyatakan dengan ref avsed velue (HAV/NAB)
dipengaruhi oieh turonnya harga efek-efek vang menyusun porrofolionya. Ini
berkaitan juga dengan kemampuan mawagemert company dalam mengelola
dana. Dapat luga discbut scbapai risiko spesifik perusahaan mangjemen
investasi, atan fund management risk, sebagai akibat Kineria yang buruk,

Risiko Likuiditas

Penjualan kembali sebagian besar unit penyertaan oleh pemilik kepada find
mungger secara bersamaan dapat menyulitkan pihak manajemen pengeloia
reksadana dalam menyodiskan kas untuk pembayaran tersebut secara cepat.

Risiko int dikenal joza dengan nama redemption effect.

Niiai NAB perunit reksadana tentunya dicapai sebagai titik pertemuan antara

permintaan dan penawaran, namuen bagaimana menentukan harga penawaran

maupun permintaan perlu memperhitungkan berbagai hal vang berkaitan dengan

unisus -unsuy risiko alas suatu barang yang ditawar,

Nilai NAB perunit yang terbentuk setelah terjadinya mekanisme pasar,

yakni harga bergerak sesuai dengan kekuatan permintazn dan perawaran sehingga
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dengsn demikian pasar adalab bagian darl keteraturan alami. Kepayahan
perjalanan, ristke  bisnis, dan ancaman keselamatan dirf si pedagang,
menjadikennya sangat wajar jika sescorang memperoleh keuntungan yang
merupakan kompensasi dari risiko yang ditanggungnya.

Risiko dari sisi penjual bisa menjadi alasan uetuk mengator komposisi
portofolic reksaduna, sebaliknya risiko dalam sudut pandang nvesior adalah
ancaman yang dapat menurunkan nilai NAR perunit. Menurat Keown (hal:204,
2001} risiko adalab variabilitas arus kas dimasa yang akan datang. Menurut
Muslich (2003, kal 3) risiko adalsh volatilitas dari hasil yang tidak diharapkan.
vang umumnya adajah nilal asset ataw kewajiban.

Risiko dapat dikelompokkan dalam dua kelompok besar risiko, yaitu
systeratic risk yang mevupakan risiko yang lehih kepada faktor makro dalam
pazar atau perckonomian yang dapat berpengaruh kepada instrument investast dan
non sysfematic risk yaty lebih kepada faktor unik yang berpengarub terhadap
instrument investasi tertentu dan biasanya disamakan dengan risike bisnis dan
risiko finansial atau risiko Hkulditas perusahaan.

Risike vang perlu diperhatikan dalam memprediksi nilai NAB per uait
reksadana kiranva antara Jain adaiah risiko atas perubahan ingkat suku bungs
bebas risiko, risiko atas tingkat suku bungs pasar, risiko atsg perubahan nifai tukar
met vang, risiko politk, tingkat risike yang dimiliki perusahazn dan risiko atas
kev person perusahsan serta kemungkinan risike Iainnya,

Company risk sfav bagaimana pasar menilal suatu tingkat risiko yang
upique atas perusahaan penpelola reksadana adalzh sangat penting antuk
diperhatikan. Sebagai contoh misainya adanya penurunan performance kevangan
perusalipan atas perusahasn bergerak dibidang usaha vang berisiko tingei
seningga ancaman default ates pembaysan refurn dan princizoel reksadana jugs
tinggi. Sennia hal tersebut dapat dilihat dari rating perosahaan yang dibuat olch
beberapa perusabaen pemeringkat untok dijadikan sebagai acvan,
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2.5 Pengukaran Risiko dengan Metode Risk Metrics
Metode pengurukuran risiko dengan mengpunakan Risk Merrics diperkenalkan
oleh JP Morgan. Sccara smum di definisikan sebagsi pengukuran potensi
kerugian maksimum dari suaiu portofolio pada kondisi pasar normal pads interval
waktu yang spesifik dengan tingkat kepercayasn tertentu. Menurat Morgan
(hal,§:1996}, mejode ini digunakan untuk menjawab pertanyaan atang besamya
kerugian maksimum yang skan dialami dengan tingkat kepercayaan sebesar x%
dalam jangka wakia tertentu kedepan, Data yang digunakan adalah data masa lalu
{(Historical data) untuk memprediks perubshaan nilal di masa vang akan datang.
Perhitungan risiko penurunan #mbal hasi reksadana dapat dilakukan salah
satunya dengan menggunakan metode Risk Matrics. Risk Matrics merupakan
ukuran statistik dalani bilsngan tungpal yang menyatakan besaenya polensi
Feruglan maksimur yang mungkin terjadi atas kepemitlikao suatu seRuritas atail
eksposure instrument kewangan.

Menurat Jorion (2060:108), Risk Marrics merangkum kerugian ferbesar
yang diharapkan ierjadi dalam reniang wakiu f(ertentu dan dalam iaterval
kepercayaan yang felah ditentukan. Pengertian Risk Mairics juga diberikan oleb
Crouchy dan Galai, yaiu jumlah kerugian terbesar yang diharapkan akan teriadi
atas portofolio yang dimiliki pada periode wakiu ierdente dan pada tingkat
kepercayaan tertenty,

Sehingea dari definisi yang ielah dijabarkan diatas, dapat disimpulkan
bahwa terdapat 3 parameter atau patokan penting dalam model Risk Madrics,
yaltu:

I, Potensi Kerugian maksimum
2. Time Horison atav renumng wakia

3. Confidence Level atau tingkat keyakinan yang diinginkan,

2.5.1 Keungenlan Metode Risk Matrics

" Risk Matrics merupakan salah satu metode pengukaran risiko pasar yang sedang
berkembang belakangan int Perkembangan metode Risk Mairies ini tidak ferlepas
dari berbagai keungsulan yang ditawarkan. Keunggulan dari metode Risk Matrics
ini adaluh antara lain:
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a. Mudah dipahami untuk mengekur risiko pasar dari suatu portofolio karena
ukuran risiko disajixan secara kuantitatif dalam bentuk bilangan berupa satuan
maia pang yang dapat dengan mudah dibandingkan dengan expexted refrn
portfolio,

b, Memperhitungkan korelasi antar risiko vang berbeda serta dilengkapi dengan
probahilitas alan kemungkinan terjadinya Kerugian.

c. Risk Mumrics digungkan umtuk mengukur ristko jangka pendek dan juga
panjang dengan konsep yang sederhana dan fleksibel,

2.5.2 Tahap-tahap Perbitungan Risiko
Tahap-tahap yang harus dilakukan gntuk menghitung Risk Meairics adalal
t. Menentukan nilai eksposure (nifal poitotolio]

E‘u}

Menentukan YYariabilitas faktor risiko (volafilitus refurn)
Menentukan tingkat Kepercayzan {zonfidence level)

Menentukan rentang wakiu pengukuran

woB W

Melaporkan potensi kerugian maksimum

Sehingga menurut Jorion (h21.109:2000), besarnya potensi risiko yang dapat
teriadi atas imbal hasH reksadana dapet dibitung menggunakan porsamaan:

Risk Mafrics=Vo * o * o * t

Dimana,

Vo = nilai eksposure atau nilai poriofolie

a  =gpnfidence fevel
o =volmilitas
Nt = time Borizon atau rentang wakty

2.5.3 Back Testing
Menurut Mustich (Z2007:165}, Back tesring merupakan suaty prosedur pengujisn
yang digunakan unfuk mengetahui keakruatan model pengukuran risiko yang

digunakan dalam memproyeksi pownsi kerugiannya. Back Testing atau biasa
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discbut dengan reality checks sangat penting bagi manajemen risiko untuk
menguii kefayakan model perhitungan risiko yang digunakan.

Uji validitas ini dilakukan dengan membandingkan setiap nilai risiko vang
diperolel yang telah dihitang dengan profitfloss yang sebenamya dan kemudian
mencatat tingkat kegagalan (faifure rare) vang ferdadi. Pada penelitian ini
menggunakan model Loglikelihood Rotie denpan confidence level 95% selama
periode wakiu minimal 3 tahun untuk data bulsnan. Data yang dibutubkan adalah
sebagai berikut :

1, Jumish data waktu pengujian

1

Jumlbaly filure rate

Tingkat Kepercayaan

&= =

Besamnya critival vadue dengan lingkat degree of freedom nva,

Adapun ramus yang dipergunakan untuk melakukas beckresting int adalah:
LR=-21a [(t-0)"" oY1+ 2ta [ 1-v3 Y (V)Y

Dimana:

T :jumiah data waktu pengujian

¥V : jumlah failure rate atau tingkat kegagalan

o tingkat kepercayaan

Apabila didapatkan nilai LR yang diperolch lebih kecil dari nilai eritical valoe
(CV), maka miodel risiko yang digunakan adalah Valid stau layak umtuk
dipergunakan. Scdangkan apabila nilai LR yang diperoleh lebih besar dari nilai
CV, maka modei risiko yang digunakan adalah Tidak Valid atau tidak fayek untuk
diperpunakan.

2.6 Faktar-faktor Makro Ekonomi

Lingkungan ¢konomi makro adalsh lingkungan yang mempengarubi operasi
perusahaan sehari-hari. Kemampoan investor dalam memsham? dan meramalkan
kondist ekonomi makso di masy datang skan sanget berguna dalam pembuctan
keputusan investasi yang menguntungkan. Untuk itu, seorang investor harus

memperhatikan beberapa indikator ekonomi maksro yang bisa membantu mereka
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datam memabhami dan meramalkan kondist ekonomi makro. Berikat ind akan
dibnhay beberapa variabel ekonomi makro yang perlu diperbatikan investor.
{Tandelilin, 2004 211-217).

2.6.1 Suku Bunga Serfifikat Bank Indovesia (SB)
Pengertian dasar dari tingkat seku bunga vaitu harga dari penggunaan vang untuk
jangka waktu terfentu. Bunga merupaan imbadah atas ketidaknvamanan karena
melepas vang, dengan demikian bunga adaiah harga kredit yang diberikan.
Tingkat sukuy busga berkailan dengan peranan wakte didaiam kepiatan-kegiatan
ekonomi.

Instrumen SBI diterbifkan olel Bask Indonesia pertama kali pada tabun
1984 berdasarkan Keppres No. 5 tahun 1984 sebagai alternatif investasi bagi
pemilik dana dengan jaminan keamanan. Dana vang diberikan oleh bank sentral
serta pemberian tingkat suky bunga vang cukup, kompetitif, Fungsi SBI tidak jauh
berbeda dengan freasury biff yaitu surat ulang yang diterbitkan oleh pemerintah,
Karena diterbitkan oleh bank seniral, peringkat SBI merupakan instrumen
investasi vang Iikuid dan aman untuk investasi serfa tidak perln rujukan dard
lembaga pemeringkat. (Syafridi, 2006:27-28}

Pemerintah sering menggunakan dva instrumen untuk mempengamhi
tingkal suku bunga di dalam negeri. Kedua instrumen vang dimaksuwd adalah
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Surat Berharga Pasar Uang (SBPU)Y. Melakui
lingkal suku bunga kedua instrumen inilah, pemerintah melalui Bank Indonesia
dapat menontukan tinggi rendahnya tingkat suka bungz perbankan dalam negeri
meskipun dalam batas«@wa!as terteniy,

SBI diterbitkan dengan sistern diskonto dan tanpa warkat (soripiless)
dengan penyelesaian transakst satu harl (one doy seftiement). Satuan unit SBI
adalah sebesar 1 juta dengan transaksi terkecil di pasar perdana sebesar 1000 unit
atay | Milvar. Jangka wakte SBI teedini dari 1,2,3.6 dan 12 bulan, Metode
perdagangan dilakukan melaled sistern lelang dan non lelang.

Lelang dilakokan secara periodik misel, setiap hari Rabu dengan sistem
ABS (Awiomatic Bidding System} dari Bloomberg vang bersifat owdine real time
lelang SBI dengan jangks waktu 3 bulan permah mencapai Rp. 16 Trilion rupiah
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pada Januari 2603, Prospek perdsgangan SBI sangat corah karena kualitas surat
utang ini dijamin langsung sich Bank Indonesia, selain itn tingkat suku bunga SBi
dijadikan rujukan oleh kalangan perbankan untuk memberikan tingkat suky bunga
deposito kepada nasabah dan dapat juga dijadikan agunan,

Tingkat suku bunpga menuvrut Kevoes sabapai fakior yang membawa
kessimbangan antara permindaan investast dan keinginan menabung, Dalam hal
ini investasi mewokili permintaan akan sumber daya vang dapat ditanam,
sedangkan tabungan mewakili penawarannya. Jadi tingkast suku bunga adalah
“harga” dart sumber daya yang dapat ditanam yang menveimbangkan keduva
sumber fersebut. Dan sebagaimana halnya harga suate barang, yang skan
mencapat keseimbangan pada suvaty titik dimana permintaan sama dengan
permawaran maka Hngkat suku bunga melaloi kekuatan-kekuaten pasar juga akan
mencapat suatu titik dimana jumlah investasi menurut suatu fingkst bunga
menjad] sama dengan jumlah tabungan pada tingkat bunga yang berlangsung.
Seperti halnya dengan barang-barang yang harganya ditentukan herdasarkan
penawaran dan permintsan, fingkai suku bunga tidak iain adalah harga wang,
Scbagai “harpas uang”, maka tingkat bunga juga dietapkan dari inferaksi antara
penawaran dan permintaan dari sang. Karena besarnya penawaran dan permintaan
uang pada umumnyz dipengaruhi oleh besarnyz arus usng yang beredar, maka
tingkat suku bunga juga akan dipengaruhi olel jumlah vang beredar dalem suaty
perekonomian.

Selain jumiah vang beredar, secara analisis fundamental ada beberapa
faktor utamsa lain yang turut mempengaruhi besarmya tingkat suku bunga. Faktor
terscbut adajah perkembangan ekoneimi dan kebijaksanaan pemerintah.

Perkembangan ckonomi schagai faktor vang mempengaruhi tingkat suku
burga, dibagi menjadi empat tahap yaitu tahap exponsion, inflarion, contraction,
dan recession. Pada iahap economic contraction, tingkat bunga cenderung untuk
wrun, Hal itu disebabkan oleh interaksi antara penawaran dan permintaan yang ‘
cenderung menuron pada iahap economic contraction. Dalam perkembangan
gkonomi yang mesingkat permintaan uang akan semekin meningkat karena pada
produsen berusaha untuk meningkatkan tingkst produktivitasnya dalam rangka
memenuhi peningkatan pemmintaan atas produknya. Meningkatnya peormintaan
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uang memberikan tekanan pada suu bunga vang mengakibatkan naiknya suku
baga. Scbaliknya dalam ckonomi yang wmengalami  kontraksi {ecoromic
contraciiyn), tingkat suku bunga akan cenderung menurun sebagai akibat dari
menurunnya kegiatan ekonomi. Biasanya pada tabap itu kondisi tingkat suku
bunga sudah mencapai puncaknyva schinggs perkembangan ekonomi menaiami
penurnnan,

Pada kondisi ekonomi yang mengalami inflasi, ada kecenderungan tingkat
suky bunga akan mencapai puncaknya. Hal inl terjadi karena salah satu cara
menurunkan laju inflasi adalah menaikkan tingkat suku bunga. Ini antara lain
dimaksudkan agar pertumbuhan ekonomi yang memacu laju inflasi dapat
diturunkan, Sebalikayn, dalam masa resesi, tingkat bunga akan mengalami masa
terendahnya. Karcna sefelah masa kontraksi ekonomi mencapai puncaknya, maka
teriadilah resesi ckonomi yang memerlukan perlambuhan ekonomi yang tingel
Dan untuk mendorong perfumbuban  tersebit, pemerintah  akan  berusahy
mendarong perkembangan produksinys dengan menurunkan tingkat suka bunga
sercndah myngkin,

Kebijaksanaan pemerintah yang sangat berpengaruh pada besamya tingkat
bunga berkaitan dengan (ight dan expansionary monetary policy {(ketat/longgarnya
kebijakan moneter), serta kebijsan bank sentral dalam menentukan besarnva
tingkat bunga, Tiglt monetary policy adalah kebijaksn pemerintzh melakukan
pengelatan  Hikuiditas denpan menckan jumigh wang beredar. Dengan
berfisrangnya jumiah wvang vang beredar wmaka penawaran atas usng akan
berkurang vang akan berdampak pada naiknya tingkat suke bungs. Sedangkan
expansion monelary poficy merupakan hal sebaliknya di mana pemerintah
melakukan pelonggaran likuiditas. Dengan ditambahnya jumlah vang yang
beredar, maka penawaran uang akan meningkat yang pada gilirannya akan
mendorong  penurunan tingkat suku bunga. Selain mengendaiikan kebijakan
moneier, pemerintah melalul bank sentral juge dapat mempengaruhi tinggi
rendahinya tingkat suku bunga yang herlaku, Sebagal bankimya perbankan, bank
sentral memegang peranan pentng dalam pencntuan sukn bunga melalui suku
bunga instrumen perbankan, Atau dengan kata ksin bask sentral merupakan

lembaga keuangan yang dapat meogendalikan pasar uvang suats negara melalui
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kebijakan suka bunganya. Sebagai penguasa moncter, segala kebijakan
vang dilaksanakan oleh lemmbage liu akan sangat berpengaruh dan menjadi andalan
pemerintah dalam mengatasi gejolak pasar vang. (Nupramena, 2005:35-36)

Bank Indoncsiz schagai bank sentral mempunyai kekuasaan uptuk
mangatur tingkat suku bunga dan mengontrol jumiah wang beredar dengan wjuan
agar dapat menstabilkan perekonomian jangka pendek sehingga investasi dapat
dilakukan pada sekior swasta dijalakan dan dapat menggerakkan perekonomian di
sektor riil.

Menurut Bakei {2004:25-30), suku buagas dalam teori ekonomi memifiki
peranan yang sangat strafogis dalam menentukan pertumbuban perekonomian
suzatu negara kavena tingkat bunga aken menentukan biayva investasi sehingga akan
menjadi faktor penenta penting atas investasi dalam permintaan agrepat. Tingkat
bunga adalah harga yang harus dibayar cleh pengguna dana kepada pomilik dana
{Samuelson}, Dari pengertian tersebut tingkat bunpa merupakan harga pasar yvang
terbentuk dan mekanism¢ penawaran dan permnfaan akan modal. Bungs bagi
pemilik dana merupakan pencrimaan atap refurn dari sustu Keputuisan investasi
karena telah menyorahkan sejumish dananya kepada pihak lzin, scmentara bagi
penerima dan pengguna dana hunga merupakan biaya yang harus diserap oleh
pendapatan investasi. Denpan mendasarkan diri pada dua sisi pandangan tentang
bunga tersebut maka suaue perubahan akan tingkat bunga (saik turun dan

tingginya bunga} akan membawa fmplikasi yang besar pada svatu perekonomian,

2.6.2 Nilai Tukar (kurs)
Excharge Rafe (nilai {ukar} adalah perbandingan nilal anfara mata vang suatu
negara dengan mata vang negara lain, Masalah nifai tukar muncul manakala suatu
regara melakikan pertukaran dengan negara Rain dimara masing-masing negara
mempergunakan mata vang yang berbeda. Jadi milai tukar adalah harpa yang harus
dibayar olch mata uang suatu negara untuk memperoleh mata vang negara lain,
Harpa yang harus dibayar itu vang discbut dengan kros.

Seperti dikeiahui baliwa perdagangan pasar vang adalah sangal global dan
fuas sekali jangkauannyz schingga fingkat jamgkauan perdagangan produk

keuangan diluar negeri juga sangst mempengaruhi lkoiditas produk fived income
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didalam negeri. Pergerakan foreign exchange rate sangat menentukan pergerakan

harpa dan perdagangan di pasar modal. (Svafirdi:2006)

[aju pertumbohan ckonomi dunia belakangan ini melambat. Negara-negara
industri ‘masih melakukan proteksi karena resesi yang berkepanjangan sebagai
dampak melonjaknya harga minvak dunia. Lesunya pasar dan proieksi di negara
industri, menurunkan ekspor Indonesia sehingps ikut mendorong melemahnya
rupial. {(Marvatmo: 2005}

Sejak berlakunva Bretion Woods System pade tshun 1944, pads umumaya
dikenal dua wacare sistem penerapan kurs valuta asing atau forex rate,
diantaranya adalah:

I. Sistem kurs totap adalab kurs sebuah mata vang suatu negara dunia lsinnya
dipatok pada angka tertentt secara tetap.

2. Nistem kurs mengsmbang adalah kurs stau ntlal mala uang sualu nogara
dengan mata uang negara lain vang sifainya mengambang dalam arti daal
dipengaruhi oleh faktor lain seperii ingome atavpun pengeluaran pemerintah.

Jenis-jenis sistem kurs mengambang yaitu,

a. Sistem mengambang secara mummi (clean float/freely floating system) yaitu
penentu kurs valas di bursa valas terjadi campur tangan pemerintah.

b. Sistem kurs mengambang terkendali {monaged float syster) vaita kurs valas
dibursa valas wriadi dengan campur fangan pomerintah yang memperngarubi
permintaan dan penawaran valas melalui berbagai kebijakan dan perdagangan
juar negeri.

¢. Sistem kurs terkait (pegged exchange rate system) yaitu sistem nilai tukar
vang ditetapkan dengan cara mengaitkan nilai {ukar mata wang suatu negara

dengan mata vang negara lain atau sejumiah nilai mata vang tertenty,

Sejak teriadinya krisis moneter pada fahun 1997, Indonesia merubah
sistern nilai kursnya dari sistern kurs tetap kedalam sistem kurs bebas, Pada sistem
kurs bebas, nilai tukar mata uang asing (kurs) akan sclalu mengalami perubahan
dari wak!n ke waktu, Peiubahan yang terus menerus akan berlaku disebabkan olch
perubahan yang selalu terjadi atas permintaan dan penawaran di pasar vang. Mata
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uang rupial akan mengalami appresiasi apabila terjadi penguatan dan mengalami
depresiasi apabils terjadi pelemahan pada rupiah,

Dengan semakin  luasnya fransaksi periukaran  antar negara  telah
mengakibatkan masalah nilal tukar mats vang wsnlar negars menjadi faktor yang
berengaruh terhadap risiko investasi. Peningkatan nmilal mata uang suatu negara
terhadap mata vang negara Jain berakibat harga barang-barang negara lain
menjadi lebil mahal, Dari sudut pandang rasar modal maka penurunan nilai mata
uang suaty negara akan meniadikan refurn investasi pada negar tersebut menjadi
turun bila diukur dengan mata uang negars lain,

Dari prespektil invesiasi seharusnya seastu investasi vang dilakekan
dinegars manapun akan memiliki nilel yang sama dan karena ite menuntut imbal
hasil yang sama karews berlakuny fnrerest rate parity. Dengan demikian harga-
harga jenis reksadana akan menunjukkkan perkembangan yang seimmbang dengan
serkembangan silai tukar mate uang dimana investasi berada {Bakri:2004).

Rigiko ini berkaitsn dengan flukiuasi ailai twkar mata vang domestik
dengan nilai mata uang negara lainnya. Risiko ini dikenal juga sebagat risiko mata
nang {currecy risk) atau risiko nilai tukar (exchonge rate risk).

Menguainya kurs rupish ferhadag maia vang asing merupakan shyval
posisif’ bagi perekopomian yang mengalami inflasi. Menguatnya kurs rupiah
ferhadap mala vang asing akan menurunkan biaya impor bahan baku untuk
produksi dan akan menurunkan UngRat suku bungs yang berlaku,

2.6.3 Indeks Harga Sgham Gabungas (IHSG)
Perubahan kebijakan ekonomi politik dapat dan sangat mempengarehi Kinerja
bursa dan perusahaan sekaligus. Dengan demikian harga sekuritas aken
ferpengarvh vang Kemudian mempengaruhi portofolio yang dimiliki reksa dana,
Perubahan-perubahan yang terjadi bisa sangat cepat mempengaruhi NAB hal ini
terkait dengan tingkat sensitivitas reksa dana tersebut dengan dan perubatan yang
teriadi. Schingga apabila terjadi perubahan yang signifikan terhadap (HSG maka
bisa di pastikan imbal basi] reksadana pus akan terpengarsh,

Untuk meclihat perubaban-perubahan yang terjadi dipunakan indikator
THSG, hal ini melihat babwa dalam perdagangan bursa terdapat saham-saham
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yang mewakili setiap sektor perekonomian, mulai dari pertambangan, komaoditi,
infrastruktur, komunikasi, properti, dan industri {ainnya. Balikan dalam Bursa
Efek Jakarta (BEJ) terdapat pengelompokkan saham-saham vang sejenis dalam
bidang usahanya. Sehingga dapat dikatakan bahwa jika ferjadi perubahan-
perubiahan kebijakau atau perubshan politik dalam sustu sektor usaha akan
berakibat pada perubahan [HSG. (Syafirdi, 2008:32)

2.7  Hubungas Sake Bunga dan Sektor Riil

Huhungan antara tingkat suke bunga {dalam pasar modal) dan sektor riil {dalam
pasar uang) secara tearitis dijelaskan dengan mengpunakan kurva IS dan LM yang
intinya adalah bila bunga luren {(naik) maka permintaan aksn invesiasi naik
{turun} sementara pada pasar barang, kenakan (penursnan} investasi akan
menaikkan  (menurbiskan) pendapaian dan permimtaan zgrepat (Fisher dan
Donbusch 1987y Kenaikan suku bunga skan menyebabkan biaya investasi
meningkat dan jumlah pengeluaran investasi akan menurun akibat selanintnya
adaloh ckspektasi ponghasilan dari investast akan menurun,

Palam Isiam, segala sesuatu yang berhubungan dengan bunga adalah
haram, begity fuga dengan bunga dari penempatan dana di 381 Namun karena
SBI menupakan instrumen yang digunakan oleh pemorintah dalam memengaruni
dan menpatasi geiolak pasar uang serta menjadi benchmork dalam perekonomian,
maka SB1 masih menjadi pertimbangan dalam melakokan investasi. Schingga jika
seorang investor ingin berinvestasi sesuai syariah, SBI akan dijadikan sehagat
saiah satu faktor pertimbangan dalam proses investasinya. (Nurpramana, 20605:37)

Sedangkan menurut Karim (2006:2723, risiko tingkat bunga adalah risiko
vang timbul sebagai akibat dari (ukiuasi tingkat bunga. Meskipun reksa dana
svarigh tidak menetapkan tingkat bunga tetapi reksa dana syariah tidak eken
terlepas dari risike tingkat bunga,

2.8  Hubungas Antara ITHSG, Saice Bunga dan Kaors
Suku bungz mcrupakan sslah sate indikotor wtama yang difadikan tolok wkur

secrang investor untuk memilih salah satu dari sekian banyak instrumen investasi.

Tinggi atav rendabinya suku hunga bisa menjadi cerminan dari kesempatan bagi
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pemodal urtuk memperhitungkan opportunily cost atau biaya vang timbul sebagal
hilangnya kesempatan uniuk mendapatkan sesuatu yang lain.

Sebagaimana telah diketahud bahwa imbal hasil reksadana disebutkan
datam teori adalah ditentukan oleh faktor yang mempengaruksi isrerest rafe antara
lain snflation rate. DU Indonesia Baok Indonesia selaku Bank Sentral dan
pengambil kebijakan di bidang monater menggunakan suku bunga SBI sebagai
alat untuk dapat mengendalikan tingkat inflast vang terfadi.

Tingkat suku bunga perbankan yang rendah bisa jadi tidak menarik bagi
pemilik modal untuk menginvestasikan dwma vang dimilikinya pada instrument
invesiasi di sektor perbankan sehinggs meningkatkan keconderungan berinvestas
pada alternatif investasi lain yang lebih menarik dan salah satunya adalah
investasi pada reksadana selingga nilal NAB akan meningkat yang merupakan
pencerminan meningkatanya pula imbal hasil reksadana,

Kineria di pasar modal dapat dilihat dengan monggunakan salah sam
indikator yang lazim digunskan yaitu perkembangan Indeks HMarga Ssham
Gabungan. Semakia tinggi [H8C dapat diartikan bahwa kinerja di pasar modal
semakin membail,

Rineria di pasar wang, khususays antar negara  diskur  dengan
menggunakan Kurs rupizh, terutama terbadap mata vang US Dollar, Kurs Rupish
yang svmakin mepguat mempertihatkan kinerja di pasar vang yang semakin
menunjukkan adanya perbaikan.

Belerapa pendapat menvatakan babwa kurs berhobungan crat dan
sipnifikan dengan THSG, namun pada beberapa periode waktu antara lain Pebruard
2003 ierlihat adanya amomali dari bubungan terssbut dimana pada saat THSG
semakin menguat tapi kurs rupiah justru semakin melemah.

Susiyanto (2004} juga mencatat bahwa Indeks harga saham gabungan
tidak ditentukan oleh kurs rupiah terhadap doliar AS, tap? perpindahan investasi di
Bursa milik dana asing ke dalam dan keluar negeri dapat mengakibatkan IHSG
dan Kurs meningkat atau menurun. Pada Agustus 2004, perekonomian Indonesia
dalam sertimen negatif dengan meningkatrya inflasi, katidak pastian politik dan
keamanan seputar pemilihan presiden, melemahnya nilai tukar rupiah scbagai
dampak malambungnya harga minyak dunia, mepingkatnya beban APBN serta
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meningkatnya suku buega SBI, namun dalam kondisi seperti itu, 1HSG
tampi} beda dengan naik 1.009 poia.

Apabifa diperbandingkan dengan Kuss Rupiah, terlihat pada awa! bulan
Januari 2005, HSG pada posist 1.000,9 dan akhir Januari meningkat ke posisi
{.045. Pada pasar uang luar negeri, kurs rupiah bergerak searah vaitu pada awal
butan Januari sebesar Rp.2.305 por dollar AS dan pada akhic Januari menpuat
menjadi Rp.9.165 per dollar AS. Namun pada bulan Pebruari 2005 yang teriadi
justryr sebaliknys dimama 1HSG meningkat teiapi kurs rupiah melemah. Pada
bulan Pebruari 2005 JHSG pada posisi 1.047.5 dan men‘ngkat 1.074 pada akhir
bulan, sedangkan kurs rupiah pada awal bulan sebesar Rp.9.165 per dollar AS dan
pada akhir bulan melemah menjadi Rp.9.260 per doliar AS.

Berdasarkan wraian digtas dimana terus naiknya suku bunga SBIL, bagus
tidaknya kinerja bursa efek vang terlihat dari naik twrunnya THSG, seria surglus
defisituya Neraca Pernbayaran Indousia dan tingginya cadangan devisa Indonesia
yang tercermin dart turun naiknya Kurs Rupiah terbadap dollar AS, maka penulis
mencoba merumusken bahwa imbal hasil reksadana vang secara  teorifis
dipengaruhi atau berbanding terbalik dengan suku bunga namun dalam penclitian
ini penulis mencoba menambahkan fakior IHSG, Kurs Rupiah dan Risiko sebagai
faktor yang mempengaruhi. Penambahan faktor seisin suku bunga adalah
dimaksudkan untuk melihat fktor lain selain suku bunga vang secara iegas
diharamkan dalam ckonomi islam, Dengan demikian fingsi yang dicoba buat
adaiah :

¥mbal Hasil Reksadana = { (IHSG, SBY, Kurs, Risiko)

26  Pengaruh THSG, Sukz Bunga dan Kers terbadap Pertumbuhap
Imbal Hasil Reksadana

2.9.1 Pengaruh FHSG ferhadap Perumbahan Imbal Hasil Reksadaoa

- IHSG digunakan schagai data yang menggambarkan perubahan kondisi politik

dan ekonomi yang terjadi <i Indonesia. Perubzhan aban tergambarkan denpan raik

turuninya JHSG iika terjadi keputusan dalam dunia politik dan ekonomi maka akan

teriadi respon dart THSG apakab akan naik atagpun turun,
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Akibat naiknya tingkat suku buaga SBI menvebabkan invesior pasar
modal melakukan aksi ambil untung terhadap sabam-saham vang memiliki
kapilalisasi besar (bine chips) seperti Astra sehingga membuat indeks komposit
IHS( turun dari 1200 poin tahun 2004 hingza batas psikologis yaitu mencapai
batas 1060 poin pada fahen 2005 (Republika, 9 Agustus 2003},

Jika INSG melemah maka akan menyebabkan investor menginvestasikan
danrnya di pagar wang dengan harapan hasil yang diperoleh investor akan lebih
besar atau menginvestasikan pada real assess seperti tanah, bangunan atau emas.
Sehaliknya pada saat IHSG menguat maka investor akan menginvestasian
dananya di pasar modal karena imbal hasilnva lebil besar. Bepitu juga pada imbal
hasil reksa dana syariah.

282 Pengaruh Ssku Bunga terhadap Pernbahan Imbal Hasil Reksadana
Secara teorifis terdapat hubungan vang negatif antara suku bunga dengan imbal
hasil rcksa dama syariah. Hal ini disebabkan imvestor sefalu dihadapkan pads
berbagai macam alternatif invastasi.

Meningkatnya suku bunga akan menyebabkan investor menginvestasikan
dananya di pasar uang dengan harapan hasil vang diperoleh investor darf bunga
akan lebih besar atay menginvestasikan pada rea! assers seperti tangh, bangungan,
atau emas, Scbaliknya pada saat suku bunga furun maka investor akan
menginvestasikan dananya di pasar modal karena imbal hasiloyva lebih besar.
Dengan demikian, pada kondisi suku bunga tinggi pasar modal bukalah tajuan
yang baik bagi investor,

Pentingnya seku bunga dajam investasi meniadi perhatian bagi beberapa
akli, Bodie ef al {1993: 213}, menyatakan behwa variabel makroekonomi vang
paling penting dalam pengambilan keputusan investasi adalah suku bunga dan
keputusan yang akan diambil tergantung pada keakuratan dalam memprediksikan
suku bunga ¢ masa yang akad datang. Sementara Amiing (1989:56) dan Reiliy el
* al 81995: 154) menyatakan bahwa meningkatnya suku bunga aken menyebabkan
penurunan harga bond dan jatulinya harga-harga suham. Dengan demikias, pada
kondisi suku bunga tinggi, pasar modal bukanlah tojuan yang baik bagi investor.
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293 Pengaruh Kors ferhadap Perababan Imbal Hasit Reksadana

Dengan -meluasnya transaksi pertukaran antar negara telsh mengakibatkan
masalah nilai tukar mata uang aniar negaras menjadi faktor vang berpengaruh
terhadap risiko investasi. Peningkatan nilai mala vang suatu ngara terhadap mafa
uang negara lain berakibat harga barang-barang negara lain menjadi lebih mahal.
Drari sudut pandang pasar modal maka penurunan nilai mata wang suaty negara
akan menjadikan return investasi pada negara tersebut jugs menurun bila divkur
dengan mata uanp negara lain.

Didalam perdagangan i pasar modal yang sangat luas jangkavannya jupa
sanpal mempengaruhi Hkuiditas produk gi pasar modal yang salah satunya adaiah
reksadana syariah. Dengan tidak stabilnya fluktuast di foreign exchangs maka
otomatis perdagangan reksadana syariah juga ikut terpengaruh.

Fika mata vang rupish mengalami depresiasi atau pelemahan maka dard
sudut pandang pasar modal maka penurunan nilai maiz sang suatu negara akan
menjadikan return investasi negara tersebut juga menurun bila diskur denpan

mata uang negara lain sehingga imbal hasil vang diperoleh juga skan menurun.

2.10 Kajian Penelitian Terdahuln
Beberapa penelitian tentang reksadana yang sudah dilakukan fentang pengaruh
suku bunga terhadap nilai aktiva bersih reksadana syarigh dan non syariah dengan
studi kasus PYT. BNI sekuritas tabun 2004-2006 oleh Susanma {3006). Dari
penclitian  yang  dilakukannya didapatkan hasil bahwa suku bunpa akan
berpengarul apabila feriadi kenalkan yang signifikan ysite mencapai 12%
schingga menimbuikan redemption effect pada semua jenis reksadana baik o
syarish dan jugs konvensional. Sedangkan apabila kemaikan suku bunga wajar
yaitu sebesar 1% maka NAB reksadana tidak akan berpengaroh. Bisa jadi banyak
variabel lain yang amat menentukan sedanzkan pada penelitian ini tidak terwakili
dalam model.

Widya Sylvana (2008} melakukan penelitian kineria seluruh Reksadana
yang dikelola olch Manajemen Investasi PT, BNI Sekuritas untuk periode wakiu
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November 2004 sampai dengan Juni 2006 dimana pada sant itu kondist ckonomi
makro di Indonesia khususnyz sedang tidak stabil. Data yang dipergunakan adalah
data sekunder dengan jumiah data 20 periode. Fokus penclitian yang dilzkukan
adalah pada analisis fundamental khususaya yang berkensan dengan dampak dari
kondisi makro ckonomi sebagai pengarvh eksternal yang mempengaruhi imba
hasil reksadana svariah, Sedangkan variabel makrockonomi yang digunakan yaitu
suku bunga SBI, nilai twkar rupiah dan THSG. Scbenarnya poneliti ingin
memasukkan variabl GNP dan inflasi, Tetapi berhubung date GNP yang lersedia
dalam bentuk triwulanan sehingga tidak dapat dimasukkan.

Penelitisn yang dilakukan oleh widya im menggunakan data panei. Adapun
jenis reksadana vang digunakan adalah reksadana pendapatan tetap dan campuran
yag masih tetap ada sclama periode penelitian ini yaitu dari November 2004
samipai dengan Juni 2606, Dalam pengujian pemilihan model dalarms pengalahan
data dipergunakan metode Chow iest yang terdiri dart fived effect {efek tetap},
random effect {efek campuran) dan pooled least square (penyatuan akhiv kuadrat).
Dari  hastl  penguiisn  dalam  pemilihan  model ziip;:'roieh hagit  untek
mempergunakan model eftk tetap, Yang setelah #u di test dengan menggunakan
Hausman fest alav LM test Berdasarkan metode efck totzp vang dipergunakan
diperoleh babwa varisbel suku bunga SBI, nilal tukar rupiah terhadap US Dollar
dan THSG mempengaruhi pertumbohan imbal hasil reksadany syariah dan kedua
variabel tersebut dapat meniciaskan variabel dependennya hanya sebesar 20,77%.
Jika difakakan wyi-{ diperoleh bahwa suku bunga SBI pada lag 4, nilai tukar rapiah
terhaclap US Doliar pada lag | dan IHSG pada lag 2 signifikan mempengaruhi
perubahan imbal hasil reksadana syariah. Perbedaan dengan yang peneliti lakukan
sekarang adalah pada pemilthan jenis data vong diteliti. Seiain lebih lama jangka
wakiunya, jugs dengan menggunakan jenis reksadana yaog samz sehingga hasil
yang diperoleh lebih obyektif dalam melakukan perbandingan.

Firdiansyah (2005} molakokan pengukuran kinerja Reksadana Syariah
Campuran, pericde April 2004 — Juli 2005, Data vang diambil merupakan jenis
reksadana campuran di market share indvstri periode IS bulan dari produk PNM
syariah, Danareksa Syariah Berimbang, Batass Syariah dan BNT Dana Plus

Syarizh. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai tingkat
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pengembalian  dan  risiko yang terkendung pada  masing-masing  produk
dibandingkan dengan instrumen lain, seperti sahwm dan reksadana o sendiri,
Metode penelitian yang dilakukan adalah menggunakan 3 parameter risk adjusted
retumn yakni indeks Sharpe, Treynor dan Janven. Berdasarkan hasil analisa didapat
kesimpulan bahwa wmenurut perbitungen refum harian, reksadana Syarizh
campuran iidak menumjukkan kinerla yang batk. Buruknys penilaian int
disebabkan rendahnya tingkat pengembalian portofolio rekeadana. Nilai risk
premiom yang negatif menunjukkan bahwa tingkat pengembalian bebas risiko,
selain it tingkaf pengembalian aktual juga lebih rendah dari asumsi CAPM,

Bordasarkan penciitian oleh Wahyudi (3605) dengen menggunakan
pengufian statisttk, keadaan bular Pebruari 2005 menunjukkan hasil yang tidak
signifikan pengaruh Kurs rupiah terhadap THSG. Artinya Kurs Rupiah tidak dapat
menjelaskan terhadap adanys penguatan pada IHSG.

Berdasarken laporan Bank lndunesia pada tdwslan I terlibat Bl Rate
turun dari 8,50% meniadi 8,25%, THSG di Bursa Efek Jskarta yang kembali
menempati rekor tertinggi pada posisi 2.220.9. Surplus Neraca Pen.bayaran
Indongsia mencapai 3,7 milyar dollar, sehingga mengakibatkan meningkatnya
cadangan devisa mencapal 51 milyar dollar yang merupakan cadangan devisa
tertinggl sepanjang scjarah Indonesia. Hal lain yang periu dicermati adalah
meningkataya aliran dana asing vaitu per April 2007 dana asing pada portofolio
SBI mencapat 1,36 miliar dollar AS, SUN 847 juta dollar AS dan di sabam 623
juta dollar AS.

Aliran danz asing yang masuk dengan tujuan investasi pada pasar modal
juga secars tidak langsung membual posist rupiah semakin miengust mencapai
Rp.8.968,- dari sebelumnya Rp.9.017,-. Dengan kondisi seperti ini dimana
peningkatan THSG di picu oleh derasnya aliran dana asing yang masuk, maka
akan terhihat adanya hubungan yang signifikan antara kenaikan kuvs rupish
terhadap dollar AS dengan kenatkan THSG.

Elricta {2003} pada tesisnya dengan topik “Analisa Kinerja dan Pentlaian
Porinfolio Rek<adana Perdapatan Tetap dan Reksadana Ssham™ Dampak dad
krisis moneter menurut Elricta sangatlah besar, dimana kinetja seluroh reksadana

tidak ada yang baik (underperformed terhadap pertumbuhan pasar) batk reksadana
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perdapatan tetap mavpun campuran, Untuk itu disarankan membentuk reksadana
baru yang merupakan penggabungan schinggs mendapatkan return yang lebih
baik dibandingkan dengan berinvestasi pada salah satu reksadana saja.

Bukti lain bahwa instrumen reksa dana syariah menawarkan retoen
investasi yang cukup menjaniikan seperti dikemukakan oleh Wibowo (2004}
dalam penelitiannys fentang “penclitian ofek syarizh schagai dasar manajemen
portofolio terhadap kinerja reksa dena syarieh”, Peopelitian ini dikembangkan
untuk mengetshui Kinerja reksa dana konvensional dan syariah seria apakah ada
pengaruh batasan syarish teshadap kemampuan marker timing dan selektivitas
reksa dana syarigh relatif terhadap reksa dana konvensional.

Sampel yang digunaken sebapai objek penelifian adalah reksa dana
campuran yang didalamnya termasuk Danarcksa Svarish Berimbang dan PRM
Syarfab. Metode penelitian kinerja adalah model Shrpe, Treynor, Jeasen dan
metode penilaian kemampuas morker tming dan selektivitasnya adatah model
Treynor-Mazzuy dengan menggunakan dua teknik regresi vaits OLS dan GARCH
{1, 13. Selama periode Janeari 2001-November 2003, menonjokkan bahwa batasan
syariah tidak mengurangi kinerja reksa dana syariab yang hampir sama dengan
kinerja eksa dana Konvensional. Selain lis batasan syariah juga tidak
menghilangkan kemampuan market timing reksa dan syariah,

Rata-rata imbal hasil dard masing-masing reksa dana cukup bervariasi
yaitu antara ,04% - 0,49% perminggu. Tanpa moemperhitungkan sisiko
porfofolio, reksa dana konvensional lebih mampu menghasilkan imbal hasil vang
lebdh tinggi {ontperform} davipada syariah. Hal ini terlihat darf posisi reksa dana
syariah yang hanya menempati posisi ketiga belas (PNM Syariak dengan tingkat
imbal hasil 0,19%) dan ketujuh belas {(Dasarcksa Svarish Berimbang dongan
imbal hasil 0,1 196} dar1 I8 dana campuran. Dari sisi portefolio, reksa dana syarish
termyata memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menekan risk portofolio.

Perbedaan penelelitian ini adaleh untuk mengetahui kinerja reksa cana
konvengional dan syariah dan apakah ada penparuh batasan syariah terhedap reksa
dana konvensional. Sampel vang digunakan sebagai objek penelitian adalah reksa
dana campuran metode penilaian kinerja adalah mode! Sharpe, Treynor, Jensen
dan metode penilaian kemampuan market timing dan selektivitasnya sdalah model
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Treynor-Mazzuy dengan menggunakan duaa teknik represi yatfu OLS dan
GARCH (1.1).

Demikian pula halnya dengan penelitian Machpudin (2006) yang
membahas tentanf analisis kinerja reksa dana berdasarkan kinerja historis. Dalam
penelitian tersebut dijelaskan bahwa reksa dana merupakan cara berinvestasi yang
pelatif baru di Indonesia. Reksa dana muncul karena wmumnyz pemodal
mengalami kesulitan melakukan investasi sendiri pada surat-surat berharga,
Kesulitan yang dihadapi antara lain adalah perlunya melakukan berbagai analisis
dar memonitor kndisi pasar secara ferus menerus yang menvita waktu, Melahui
reksa dana, seorang investor dapal mempercayakan dananya untuk dikelola oleh
mangjer investasi profesional yang selanjutaya melakukan diversifikasi secara
luas dan memberi kenntungan hagl parg invesior.

Banyak faktor yang perlau sikaji scbelum seseorang melakukan investast
pada reksa dana. Salab satu fakior vang paling banyak dipilih ofels investor adaiah
kinerja historis reksa dana tersebut. Metode analisis kinerja reksa dana ielah
banyak dikembangkan oleh para ahli.diantaranya adalah metode Sharpe, Treynor,
dan Jensen.

Hasil analisis kineria historis relksa dana Jdi Indonesia, gengan periode
pengamatan 2001 s/d 2003 adalah untuk reksa dana ssham kinerja rata-rata yang
dihasil 17,13% por tabun, uniuk reksa dana pendapat tetap 8,26% per tahun,dan
urituk reksa dana campuran 16,96% per tahun.

Reksa dana yang menidl fop performer selama 3 tahun pengamatan
adalzh PNDS, PNDM, SIDS, MPIP, dan ABNS ({reksa dams saham);
INDONONS, dan BATD (reksa dana pendapatan tetap); DUIT, SAMD, JSWM,
dur BDIS {reksa dana campuran).

Perbedaan penclittan  ini  adalash  menganalisis kinerja reksa dana
berdasarkan kinerja histeris pertode 2681 s/d 2003, metode yang dipakai adalah
metode Sharpe, Treynor, dan Jeasen. Objek penelitiannya pada reksa dana
konvensional.

Adapun hasil pepeliian olzh Supobe dan Yubana (2006) pun turat
mendukung dan memperkuat kesinspulan dari kedua penelitian sebelumnya. Dari
judul penelitian “Perbandingsn Kinerja Rekse Dana Syariah dan Reksa Dana
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Konvensiona] Periode 2001-2003". Perbedaan mendasar antars reksa dana
konvensional dan syariah dari sepi aturan pengelolsan adalah: pengelola reksa
dana syariah harus memiliki Dewan Pengawas Syarish, adanya batasan fatwa
ulama dalam memilib ingtrumen investasi yang tidak bertentangan dengan syariat
Islam dan hasil yang didapatkan investor harus bersih dari unsur non halal,

Beberapa hal yang menjadi pectimbangan investor dalam memilih reksa
dana adalah biaya, alokasi dana dan kinerja historis. Dari tiga reksa dana yang
diamati (Anggrek, Syariah Berimbang, dan PNM Syarish), syariah berimbang
menawarkan biaya investasi vang sama dengan Anggrek, sedangkan PNM
Syariah menawarkan biaya yan lebih mahsl.

Dari segi alokasi dana, sebelum tahun 20082, reksa dana syariah tidak dapat
menempatkan dang pada Instrumen obligasi karens #idak tersedianys oblizasi
yang seseal dengan syariat islam, pamun dengan terbitnys cbligasi syariah, saat
ini reksa dana syariah dapat melakokan alokasi dana yang tdak jauh berbedz
dengan reksa dana konvensional.

Dari segi kinerja, Syariah Berimbang dan PNM Syariah memberikan rasto
Shape, Treynor dan Jensen dibawah Danareksa Anggrek untuk pengukuran
dengan metode single benchmark, tetapi memberikan hasil lebih baik untuk
pengukuran dengan metode mweltiple benchmork, Reksa dana syariah juga
memberikan angka koofisien waniasi yang leblh baik daripada reksa danz
konvensional,

Dengan berkembangnys jnstumen mvesiast syariah, rekss dana syariah
dapat menjadi alternahf investasi yang tidak kalsh menarik secars ekonomis
dibandingkan dengan reksa dana konvensional.

Perbedaan pencliGan inil adalah membandingkan kinerja reksa dana
syariah dam reksa dana konvensional periode 2001-2003. instrumen yang dipakai
adalah biaya, alokasi dana dan kinerja historis. Hanya tiga rcksa dana yang
diamati yailu Anggrek, Svariah Berimbang, dan PNM Svariah, Persamaannya
adalah objek yang diteliti vaite reksa dana syariah.

Kebanvakan penelitian tenlang reksadana syarizh adalsh mengukur kinegia
yang dibandingkan dengan kinerja pasar berdasarkap jenis roksadananya. Dan
kebanyakan melakuken perhitungan dengan metode Risk Adiusted Return yang
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salah satu kelemshannya adalah invesior maupun perusahzan hanya bisa
mendapatkan penyimpangan dan bukan merupakan nitai nominal kerugian dalam
notasi mata vang. Hal ini dapat ditutupi dengan perhitungan metode Risk Matrics,
yang secara jelas menunjukkan besarap nilal kerugian yang mungkin dimiliki olch
reksadana yang dimaksud.

Sedengkan untuk faktor-faktor yang mempengambi kinefa reksadana
secara makro adalah kondisi ekonomi vang stabil atau @idak, untuk itu pada
penelitian kali ini variabel vang digunakan adaiah HSG, suku bungs dan juga
kurs untok mengetahui apakah sama pengarshnya pacy reksadans syariah dan
konvensional. Dengan demikian diharapkan jika memang reksadana syariah tidak
berpengaruh terhadap natknys suku bunga dan melermalnya kurs rupdah ferhadap
doliar Amerika, masyarakat tidak perlu lagi wntuk berinvestasi di reksadana
syariah jenis campuran khususnya jupa untuk janpka panjeng.

Moammer Natalo (2007) melakukan penelitin dengan melihat pecgaruh dan
hubungan antara return Reksadana syariah (sebagai investasi dengan instrumen
portofulio berbasis syariah) dengan return Reksadana konvensional (sebagai
investasi dengan instrimen partofolio konvensional} dengan mengambil sampel
Reksadana jenis pendapatan fetap dan jenis campuran. Teknik analisis untuk
membuktikan hubungan antara kedus retomn jenis reksaduna  syariah  dan
konvensional adalah dengan menggunakan pengulian Granger Causzlity, Vector
Autoregression {VAR) dan maodel Distributed Leg. Dari hasil penelitian int
diperoieh hagil bahwa instrumen investasi yang membentuk portofolic Reksadana
Syariah sepaiti obligasi syariab mosih dipengarshi oleh pergerskan retumn
instrumnen-instrumen investasi konvensional vang ada dipasar seperti suku bunga,
sasham dan obligasi konvensional. Return reksadanz selain dipengaruhi oleh
pergerakan relumn instrumennyz jupa bisa dipengaruhi oleh nerifake investor
sendiri dan gaya investasi dari manajer investasi, kemudian penentuan harga wajar
pasar obligast yang masih blumn transparan merupakan persoaian tersendini éa}am
" menentukan Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksadana vang pada akhimya akan
mempengarzhi besamya retumn yang dihasifkan, Porbedaan penclitian diatas
dengan penelitian yang sckarang dilakukan penulis terietak pada inti masalah
yang diteliti hanya pada hubungan antara reksadans svariah dan koavensional
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saja, Sedangken penulis saat ini melskukan penelitian yang berhubungan juga
dengan kondisl pasar yang mempengaruhi returm atau imbal basil reksadana
syariah dun konvensional serta risiko yang dapat terjadi diantara kedua jenis
reksadana tersebut,

Azizah Fitriyani (2004} melakukan penelitian dengan melakukan analisa
faktor-fakior vang mempengaruhi reksadana syariah Khosusnya pada reksadana
vang dikelola oleh PT. PNM Investment Management valty PNM Syariah
Penelitian dimaksudkan untuk mengukur risiko pasar, yaitu risiko harga daed Nila
Aktiva Bersih per unit reksadana PNM Syariah, NAB per unit sebagai tola ukur
kinerja investasi pada reksadana. nilainya dipengaruhi oleh harga pasar dari
masing-masing ofek yang dimiliki oleh reksadana tersebut.

Dalam penelitian tersebut, disebutikan balvwa peneliti menggunakoan model
Folue a1 Risk {VaR) untuk menghitung risiko pasamyas alssan menggunakan
model inl kareus VaR mudah dipahami, relatif sederhaa dan uvkuran risike
disajikan secara kuantitatif dalam bentuk bilangan berupa satuan mata vang.

Data vang digunakan adalah data fime series dari harga Nilai Aktiva Bersth
{NAB) per unit penyertaan selaman periode 3 februari 2003 - 27 Febroari 2004,
sebanyak 237 data. Seielah data NAR terkumpul, kemudian menghitung redurn
masing-masing ¢fek. Selanjutnya dari dats retumn dilakukan ui stationanitas data
veturn dengan Awgmented Dickey Fuller {ADF} Test. Dari hasil perhitungan VaR
yang dilakukan diperoleh suatu kesimpulan bahwa nilai VaR portofolic jauh lebih
kecil dibandingkan sebelum terbentuk porwfolio. Karena dengan membentuk
portofolio, telah dilakukan diversifikasi pada sctiap sekuritas/efek untuk
menyebarkan risiko. Pada reksadana telah dilakukan diversifikasi langsung pada
setiap unit penyertaan sehingpga dapat meminimalkan risiko. Dan deri penguiian
back testing diperoleh hasil babwa model vang dipersunakan valid, Perbedaan
dengan penclitian yang dilakukan seat ini adalah terletsk pada adanya faktor
makro yang mempengaruhi kinerja imbal hasil reksadana baik #u yang syariah
- dan juga konvensional. Sehingga diharapkan mendapatkan gambaran yang lebih
mudah untuk dipahami dalam melakukan investasi di reksadana konvensional dan

syariah,
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BAB I
DATA PAN METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Pengantar
Penclitian difakukan dengan menganalisis apakab imbal hasil reksadana syariah
dan konvensional dipengarubi oleh IHSG, sckw bungz SBI, Kurs mata uang
rupiah terhadap Jollar Amerika dan risiko secara bersama-sama. Bagaimana
pengaruh dan hubungan antara faktor suku bunga THSG, suku bunga SBI, Kurs
dan ristko terhadap periumbuban imbal basil kedua jenis reksadana tersebut akan
ditihat mielaloi serangkaian il ekonometerika menggunakan mudiiple Hnier
regession tess dengan menggunakan dafa NARB per unit masing-masing reksadana
syariah dan honvensional secara rata-rata perbulan serta data sime serfes THSG,
sukn bunga SBI, kurs dam risiko pada periode yang sama. Dari uji B akan
diketahui diantara kedua reksadarna tersebut manakah yang memiliki risiko yang
lebih tinggi, kemudian juga skan diketabui faktor apa sajs daci faktor-faktor
terschut yang divji secara signifikan berpengaruh terhadap imbal hasil reksadana
syariah dan konvensional sehingga diketahui kenapa kedua jenis reksadana
tersebut hergerak dengan pola perubahan yvang sama dan seberapz besar kontribusi
kedua faktor tersebut secars bersama-sama mempengarobi kedvanya,

1HSG, suku bunga SBI, kurs dam risiko secara bersamaan dikaitkan deagan
imbal hasil reksadana syariah dan konvensional gunanya wmivk memudahkan
peneliti dalam melakukan analisis terhadap faktor apa saja dari kedua faktor
tersebut yang dapat mempengarvhi hargs kedua jenis reksadana tersebut Apabiia
terdapat faktor yang sama mempengaruhi kedoa jenis reksdana tersebut, maka hal
ilu dapal menjadl daser kenapa imbal hasil reksadans syariah mengalami
pergerakan yang sama dengan pergerakan imbal hasil konvensional. Selanjutnya
untuk mengetahui seberapa signifikan semua fokior-fakior tersebut secara
bersama-sama mempengarchi pertumbuhan imbal hasil reksadana konvensional
dan syariah,
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Imbal hasil reksadana syariah dan konvensional sangat tergantung dan
bagaimana Manajer Investasi mengkomposisikan portofolin reksadana dengan
melihat kondisi pasar secars real time untuk memperoleh hasi! vaog optimal,

Sebelnm date digunskan vntuk estimasi perlu dilakukan scrangkaian
tshapan pengujian ferhadap data penelitian, vaitu mepguji apakah dats sudah
merupakan dafa stasioner? Kemudian untuk jebih meyakinkan hasii penguiian,
perfe ditedint ada atau tidek adanya mutikolineritas, heteroskedasitas dan sute
korglasi diantara regressor.

Mengutip pemyvataan Gubemnur Bank Indosesia Burhanuddin Abdullah
{2006) mayoritas investor di Indonesia umumnye berorientast jangka pendek dan
sangat sensitif terhadap retzsr yang dihasilkan {inieresi minded). Dengan kats lain
prinsip-prinsip syariah bagi nvestor reksadana syarizsh masih belum merupakan
alasay utama bagi investor dulam memilih reksadana,

Dengan demikian berdasarkan pada apa vang felah dijabarkan padas Bab { yang
terdapat pada Sub Bab Perumusan Masalah dijelaskan bahwa permasalahan vang

meniadi fokus penclitian dan kajian tesis i adalah :

I. Menguker risiko yang mudah untouk dipahami oleh perusshaan khususnya
publik guna menghadapi potensi perfumbuhan negatif imbal hasil
reksadana konvensional dan syariah dengan mengpunakan metode Risk

- Marries

2. Apakah THSG. suku bunga SBI, kurs dan risiko memiliki pengareh yang
kust atas imbal hasil reksadang syariah dun konvensional khususnya pada
reksadana bexjenis campuran dard dua perusahan perusshamn sekuritas
yang wierupakan anak perusshaan dari duve buah bank terbesar milik
pemerintah yang mengeloarkan reksadana terscbut.

Schingga pada Bab ini, penulis berusaha untuk menjelaskan tentang
metodolog penelitian yang digunakan untuk menganalisis pertanyaan-pertanyaan
tersebut. Scbagai alat untuk menganalisis digunakon model ekonometrika antuk
mengesiimast variabel-variabel yang ada dalam model. Pada bab ini skan dibahas
mengenai mode)l yang digunakan. Selain itu juga akan dibahas mengenai data
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vang Jigunakan dalam penelitian. Data-data tersebut diidentifikasi berkaitan
dengan jenis daln, pengolzhan data, pericde wakiu data, sumber dala sertz

perkembangan daia terschut.

3.2 Objek dan Periode Penelitian

Objek penclitian dalam tesis ini adalah THSG, suku bunga SBI, kurs dan ristko
yang diduga memiliki pengarub yang kuat terhadap imbal hasil reksa dana syariah
dan konvensional, Penelitian ini di lakukan dalam periode penclitian data-data
mulai Maret 2005 sampai November 2007, Total observasi data sebanyak 33 data

pulan

3.3 Jenis dan Sumber data

Dalam penelitian ini, data vang digunakan adalah data sekunder yang diambil atau
diperoleh dari website yang lersedia. Data sekunder adalah merupakan data yang
dikumpulkan bukan dari sumber pertamanys, tetapt sumber kedua dan seterusnya,
antars lain diperoleh melalui jurnal-jurnal yag relevan dan sesual dengan
penelitian meliputi prospuktus reksadana, buku-buke iimiah dan laporan lainnya

yang membgntu serta berkaitan erat dengan kelancaran penelifian,

3.4 Mztadologi Penglitian

Untuk menjawad portanyazn dan hipofesis yang teiah dibangun pada tesis ind
digunaksn metode pesciition yang bersifat koantitatif  Adapun tekntk vang
digunakan adalah dengan menggunakan model regresi linier. Pada prinsipnya
model regresi Haior merupakan suatu mode! yang parameternya linter dan secara
kuaniitatif dapat digunaiiaa uniluk menganalisis pengaruh suatu variabel terhadap
variabel fainnya. Menuret Usman {2002, bhal 15} analiss regresi merupakan
metode yang digonakan untuk menpanalisis hubungan antar variabel. Karens
dalamn penelitian ini digunakan empat buah varisbel bebas yaity THSG, SBI, kurs
- dan risitko, dan juge satu variabel terikat yaitu imbal hasil, dan hubungan
parameternya linier maka disebut model regrest linler berganda.

Adapun model regresi berganda ini dituliskan sebagai berikut:
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Imbal Hesil = g+ B [HSG + 3, SBI + B;s KURS + fis Risike

Dimana;

imbal Hasil = nilai penumbuohaen imbal hasil rekgadana
HSG = indeks hargs saham pabungan

8Bf = tingkat suku bunga SBI

KURS = nilal kurs rupigh terhadap doliar Amerika
Risiko = pilai potenst kerugian yang dapat tetjadi

£:.B2 83 B¢ = parameier

Kemudian vntuk mengukur risiko reksadana campuran masisg-masing

reksadana digunakan metode Risk Mafrics yang diromuskan sebagai bevikut @

Risiko =Va*ag*ac*

keterangan:

Ristko = potensi penurunan nilal imbal hasi] reksadana

Vo = pilai cksposure atau nilal dari portofolio reksadana
x = tingkat keyakinan, dalam penelitian ini dipakai 95 %
o = wyolatilitas atau standar deviasi

Yt = rentang wakiu

3.4.1 Penjelasan masing-masing variabel:

Imbal Hasil ;. Jmbal hasil adalab nilai dari pertumbuhan harga NAB bulan ind
dibandingkan dengan harga NAB sebelumnva, Data NAB vang
diteliti merupakan data NAB reksadana berjenis campuran, Data
NAB ini merupakan data harian dan lime series, yang dimuolai dari
periode Mare( 2005 sampai dengan November 2007.

IHSG: adalah gambaren porgerakan sahame-saham perusshaan yang fisting di

Bursa Efck Jakarta. Yang digunakan adalah data ime series hulanan yang
akan berubah sctiap bulannya.
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Suku bunga : menunjukkan lingkat suke bunga vang dikelvarkan oleh Bank
Indonesiz, Merupakan data Gme series yang borubab-ubah nifsinya seliap
bulan.

Kurs : besargn nilai kurs ruplah terhadap mata uang dollar Amerika. Merupakan
data time scrics vang berubah-ubah nilainya.

Risiko : besaran potensi kerugian yang digunakan untuk memprediksikan besaran

kerugian Kedepannya yang dapat ditanggung,

Vo merapakan nilai pasar dari reksadana alau biasa disebut dengan nilal NAB
per umit nya. NAB per unit ini akan diperpunakan untuk dilakukan
perhitungan risiko,

o adalah tingkat kepercayasn, vang dalam penelBian il zkan digwsakan
tingkat confidence level 95 %.

a: adalah standar deviasi stau bisa disebut demgan tingkat volatiliias,
merupakan sipangan daci data yang akan di estimasi.

¥t: adalah merupskan satu periode pengukuran, dalem penelitian int Vai

dibitung untuk periode | bulan kedepan.

Variabel-varabel vang terdapat daiam model diufi secara ekonometrik. Untuk
mengestimasi model tersebut digunskan penerapan melode kuadrar terkecil
{ordinary least sqrare), yang biasa disingkat dengan OLS. Metode tersehut
digunakan watuk mencari ponyimpangan atau error yang minimum, schingga
diperoleh suatu fungsi regresi yang terestimasi dekat sckali dengan model regresi
sesungguhnyva. Data vang digunakan berbentuk fine series.,

Pengolahan data regrest dilakukan dengan menggunakan program BEviews,
Pengolahan dengan BEviews difyjukan untuk melihat semua hasil uji yang
ditakukan, Mulai dari uji stationeritas, maultikolinearitas, heteroskedastisitas daa
juga otokorelasi anfara masing-masing variabel bebas.

Secara umum tahapan metodologi ekonometri terdiri atas enam tahapan
‘ {Nachrowi dan Usman hal. 5, 2006}, yaitu :

a. Dengan meagacy kepada teori, dibuat suatu hipotesis atau pertanyaan,
b. Unfuk menjawab pertanyaan atan hipotesis fersebut, digjukan model
ckonometri yang dapat digunakan untuk mengujt hipotesis.
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¢. Setelah model terbangun, parameter dari model tersebut disstionasi dengan
suatu suffware komputer.

d. Hasil dari estimasi parameter perlu diverifikasi teriebth dahulu apakah
hasilriya sesuat dengan model atan tidak.

¢. Jika dari hasi] verifikasi mengatakan model sudsh layak, maka model
tersebut digunskan unfuk mesnprediksi pergerakan atauy memprediksi nifai
suatu variabel

f. Prediksi iersebut dapat digunakan sehagai bahan periimbangan dalam

pengambilan suatu keputusan atay suatu kebijakan,

Secara keselurphan, metode penclitisn dipambarkan pada flow chary di

bawal ini;
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Bagan Metodologi Penelitian
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Sumbsr ; Sekaran (2000), diolah

Berdasarkan (Gambar 3.1, fatar belakang masalah penclitian, perumusan

masalah, batasan penelitian seria tujuan penelitian telah dibabas pada Bab 1.

Identifikast faktor-faktor yang diduga mempengaruhi pembiayazn bagi hasil iclah

dibahas pada Bab 2, Melodologl penelitian dan pengumpulan data akan dibabas

pada Bab 3 ind, sedangkan analisis akan dibahas pada Bab 4, serta simpulan dan

saran di Bab 5.

Apar proses pengwopulan data berjalan efektif dan dapat dipercaya

relivble), akan diterapuh pendckatan melalni evalvasi langsunp atas arsip

dokisnentasi sampel,
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3.5 Meiode dan Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini akan dilakukan analisis data dengan langkah-langkeh
diantaranya dalam teknik analisis data sebagai berikut:

3.8.1 Unir Root Test

Analisis Ui root rest dengan menggunaian Bviews 4.1 entuk melibat apakalh data
yang sudah di lakokan analisis fakior dilakukan uii stasioneritas. U§i stasioneritas
difakukan untuk melihat apakah masing-masing variabel stasioner baik itu pada
fevel, '* different maupun 2™ level. Jika sudah signifikan dalam wji root fest maka
variabel bisa dikatakan bagus dan siap dilakukan regresi lebih lanjin.

3.5.2 Pengujian Hipotesis
a. Ujt 1

Untuk moenganalisis variabel secara parsial (individu) digunakan i t
statistik. Pengujian 1 statistik dimaksudkan untuk mensiiti pengaruh variabel
bebas secara parsial tochadap variabel ferikat. Tujean tesis ind untuk mengetabui
varigbel-vartabel yang mempengarubl pertumbuban ekopomi, sieh sebab itu
hipoiesis yang digunakan adalah sebagai berikut

He: Bi=8

Hy: Bi£0

Dari hipotesis tersebut aken dilakukan penguiizn terhadap koefisien fi.

Wilkai t hitung tersedia dalam propram Eviews. Kemudian nilai ¢ lntung terscbut

dibandingkan dengan nilai t tabel, Karens dalam tesis in? bertuiuan untuk melibal

apakah masing-masing variabel tersebut mempengarvhi pertumbuhan ekonomi

atau tidak, maka digunakan uji ¢ statistik dus arab denpan a = 3%, schingga
kriteria yang berlaku :

— Jika nilai { t | hitang >~ t abel, maka Ho ditolak frefect Hy), artinya variabel

bebus secara individy memopengarohi variabe! terikut secara signitikan.
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«  Jika nilai { { [ hitung <1 tabel maka do rof refect o, artinya secara individu
tidak ada pengarvh yang signiftkan antara variabel bebas terhaday

variabel terikat.

b, Uji ¥

Liji F digunakan satek melabukan uji Dipotesis koefision rogresi secara
bersama-sama. Secara umum hipotesisnya adalah ;

He: 8= =By oeee =0

Hy: tidak demikian {paling tidak ada sate koefisien # 0)

Dalam pengolahan data dengae Eviews, nilai F hitung secara otomatis
twrsedia,  Jiks nilal F Hitung  diperoleh, langkab  selanjutnya  adalsh
membandingkannya dengan nidal F Tabel, Dengan degree of freedom sebesar £
dan s-4-/, di mana & adalah jumlah variabel bebas {koefisicn slope) dan 1 adalab
jumlah observasi (sampel). Dengan mengpunakan o = 5%, maka

~ Jika diperoleh F hitung > F tabel, maka tolak Hy, artinya variabal bebas

secara bersama-sama mempengarubi vanabr! terikat,

— lika F hitung < F tabel, maka do not reject Hy, artinva varizhel bebas

secars bersama-sarna tidak mempengasruhi variabel terikat.

3533 Pemeriksaan Yiodel

Untuk mengetahui baik atau tidaknya mode! represi vang diestimasi (Goodness of
Fig, dilakukan uii secara statistik. Pengujian statistk yang dilakukan dengan
melihat koefisien deter;ninasi, yang dinotasikan dengan R sgrare (R%). R* ini
memberikan proporsi aiau persentase variasi total dalam variabel torikatl yang
dijelaskan oleh variabel bebas. Besarnys R aotara | dan 0. Model akan dianggap
baik apabila koefisicn determinasinya mendekati satu, artinya semekin besar
- variasi variabel bebas dalam menjefaskan varizbel terikat. Jika R® = 0, maka
variasi dari variabel terikat tidak dapat diterangkan oleh variabel bebasnya sama
sckalt.
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Dalam regresi linier bergands, asumsi-asumsi yang harus dipenuhi agar

taksiran parameter datam model tersehut bersifat Best Liner Unbiased Estimator
{(BLUE) adalgh scbagali berikut:

* Wiial harapan dari rata-rata Kesalahan adalah nol

Varians etap (romoskedastivity)

Tidak ada hubungan antara variable bebas dan error term

Tidak ada korelasi serial antara error {ne-autocorelorion)

Pada regresi linier berpanda tidak terjadi hubunpan antar variable
bebas (erdticolinieritas) , ihat Modul basic, FEUIL hal 103

Untuk menentukan model yang paling tepat yang aken digunakan dalam

estimasi, selain berdasarkan {ujusn penclitian atsu hipotesis awal vang dibangun,

muodel juga harus dipilib berdasarkan uif statistik. Selain berdasarkan ketiza uji

statistik seperti yang disebutkan di atas, sebuah mwodel regresi harus bersifat

BLUE (Best Linter Unbiased Estimate), di mana sebuah modal baros mempunyai

sifat yang linier, tidak bizs dan varian minimum. Berdasarkan hal tersebut sebush

model regrest harug terbebas dari masaiah -

aﬂ

b,

Multikoliuearitas

Interpretasi darf persamaan regresi gaada secara impiisit bergantung
pada asumsi babhwa variabel-vardabel bebas dalam persamaan tersebut
tidak saling berkorelasi. Interpretasi tersebut akan menjadi tidak benar
opabila terdapat hubungan yang linier antara variabel bebas dalam
mexiel tersebut. Jika ada variabel yang berkorclasi, maka setiap
perubahan dalam wvariabel bebas akan mengakibatkan pula variabel
bebas lainnya berubah. Hubungan tinier antar variabel bebas inilah yang
disebut multikolinearitas. Secara umum terdapat multikolinearitas jika
nilai R? tinggi, tetapi hanya sedikit variahel bebas yang signifikan
berdasarkan uji t.

Heteraskedastis
Salah sete asumsi yang harus dipenehi agar talsiran perameter dalam

regresi bersifat BLUE, maka semua residual atau ervor mempunyal

varan yang sama. Kondisi ini disebut dengan homoskedastis. Jika
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varian tidak konstan atau berubah-ubah disebut heteroskedastis. Jika
terdapal heteroskedastis dalam persammaan regresl yang dibuval, akan
memberikan dampak kepads hasil regresi. Akibat tidak konstannya
variansi, akan menyebabksn lebih besarnya variansi dari taksiran,
schingga ujl t dan uji F akan terpengaruh yang berakibat uji hipotesis
tidak akurat, sehingga kesimpulan yang diambi dari persamaan regresi
tersebut menjadi tidak akurat. Heteroskedastis vmumnya terdapat pada
data eross seefion,
Cara untuk mendeteksi adanyz heteroskedastis di antaranys :
~ Ui White (White s General Heleroscedasticity Test)
Uit formal dibutuhkan karena tidak jarang pengujian dengan metode
prafik  meragvkan. Salzh satu uwii  formal untuk  mendeteks
heteroskedastis adalah dengan uji White. Uji White tersebut tersedia
dalam Program Eviews. Hipotesis yang digunakan :
Hy= homoskedastis
H, = heterokedaslis
Jika nilaj probabilitas melebihi nilai kritis deagan o = 5%, diputuskan
tidak terdapat heteroskedasiis,

Otokorelasi

Dalam  menduga  paramefer  dalam  regresd  majomok,  OLS
mengasumsikan  babwa error  merupakan  varisbel random  yang
independen afau tidak berkorelasi agar estimasi bersifat BLUE.
Sehingpa otokorelast merupakan korelasi antar variabel itu sendiri pada
pengamaten vang berbeda wakiy atan individu. Umumnya kasus
otokorclasi banyak teriadi pada data #ise series. Dampak otokorelasi
dengan menggunakan OLS adaiah taksivan tidak lagi BLUE, namun
masih ak bias dan konsisten. Oleh karena itu, interval kepercayvaan
menjadi tebar dan ofi sipnifikans? kurang kuat. Akibatnya wji 1 dan uji F
menjadi fdak topat 13gi atau hasilnya ddak akan baik. Di samping ilu,
pemeriksaan  forhadap  residual  bissanys  jugs  skan  meremui
permasaishan.
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Untuk mendeieksi ofokorelasi salab satu ¢ars dengan melode
Durbin Wwesor Statistik. Uji tersebud tersedia dalam program SPSS dan
Eviews. Untuk mengujt nilai DW, maka dibandingkan dengan Tabel
DW. Tabel DW terdiri atas dua nilai, yaitu batas bawah (o) dan batas
atas {dy}). Nilsi-nilai tersebuf dapat digunakan scbagai pembanding uii
DV, Dalem membandingkan hesil penghitungan DW dengan Tabel
DW, mempunyal sturan tersendiri, vaiba
I. Bila DW «dy ; berarti ada korelasi yang positil
2. Bilady £ DW < dy ; tidak dapat diambil kesimpulan apakah terdapat

otokorelast atau tidak

Lad

Bila dy < DW < 4 — dp ; tidak ada korelasi positif maupun negatif
Bila 4 ~dy < DW <4 .- d; ; tidak dapat diambil kesimpulan apapun
Bila DW » 4 ¢, ; terdapat korelasi negatif’

voR

Pada vmumpya jika nifai Durbin Watson Statistik (DW) mendekati
angka 2, maka cenderung tidak ada otokorelasi. Tetapi wfi DW ini
mempunyai kelemahan di mana jika nilai DW berada di daerah yang
tidak dapat diambil kesimpulan apakah terdapat otokorelasi avag tigak.
Oleh sebab ity digunakan metode Largrange Multiplier (LM} vang
dikembangkan oleh Brousch-Godfrey, sehingpa uji tersebut dikenal juga
dengan sebutan 7w Breusch-Godfrey Zest. Metode LM fersebut
tersedia pads program Eviews. Adapun hipotesis yang digunakan ¢
Hy 1 tidak ady olokorelasi
Hi : ada oiokorelast
Jika nilai probabilitas melebihi niiai kritis dengan o = 5%, diputuskan
tidak terdapat otokorefasi.

3.6 Menghitung Return
Menurut Achsien (2003, hal 98} retum adalah persentase dalam harga. Untuk
mendapatkan daily avernge return, perubahan vang dihitung adalah hari , terhadap
hari wt, Pengukuran dalam penelitian ini hanva akan menghitung capital gain
(fuss) sata wanpa memasukkan dividen didalamnya.
Adapun untuk melakukan perhitungan return dapat dilakukan dengan
menggonakan rumus berikut:

Universifas indonesia

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB Ul, 2008



66

Return bulanan (R;) = Lo (NAB/NABL)

{dengan menpgurakan baniuan program excel)

Adapun;

Ln = Natural Log

NAB, = Harga bulan inl

NAB. = Harga satu bulan sebefumnya

3.7 Alur Proses Penelition

Guna lebili memudahkan penelitian dalam melakukan proses pengolahan data

dalam melskukan dats analisy , diperlukan alur chary yang sesual dengan metode

yang aken digunakan, Dengan fowchort ini diharapkan sistemsatika mefods

penelitian menjadi ringkss, sederhana dan ferarah. Secarm dnpgkas mictode

penaiitian ini dalam melthal sejauh mana pengaruh yang ditimbulkan oleh adanya

perubahan HSG, suku bunga SBI dan kurs apabila diuruikan menjadi:

L

Pengumpulan date IHSG, suku bunga SBI, kurs dan juga NAB per unit
selama periode penelitian yakni dimulai dari Maret 2005 sampai dengan
Mgovember 2007.

Mengolah data NAB dengan menghitung return untuk masing-masing
reksadana, Merubah ailai retum denpan fungsi logaritma natural La
{NAB/NAB,} dengan menggunakan program excel.

. Melakukan uji Stasionerifas data yvang sudah diubah tersebut dengan

menggunakan Adugmented Dicky Fullpr test guna mengetahui apakah
varjabel tersebut meropakan variabel vang sudah stasioner, iika nilai
ADF < Critical Value 5%, sehingua bisa diuji lebih fanjut. Jika fidsk
stagfoner pada Jevel maka dilanjutkan dengan 1* differences. Jika dalam
I difererce juga belum stasioner maka dilakukan dengan 2
difference. Dengan merubah apakah change pada level atau intercept

dengan menggunakan soffware Eviews 4.1

Kemuadian dilakukan Uji Nommnalitas data dengan membandingkan
Jargue Berra dengan Ohi Square. Jika nilai Jargue Berra > dari CAf
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Square berarti data tidak normal atau jike probabilitanya > dari 3%
berarli data normal, Jika dale nermal, menggunakan Alpha darl 2 score

pada Alpha = 5%. Sedangkan apabila data tidak normal atau skewness,

“dilakukan penghitungan deagan Z koreksi menggunakan Cornish Fisher

Expansion.

Melakukan Uji White Heteroskedastik untuk melihat apzkah daa
berjenis homoskedastik atau heteroskedastik.

Melakukan porhitungan risiko pada masing-masing reksadana dengan

menggunakan metode Risk Maries.

Pengujian Validitas mode! perhitungan dengan menggunakan Kupiec
Test model Likefihood dengan fingkat kepercayaan 95% dan
pengambilan kesunpulan,

Melakukan Un stasioneritas untuk variabel bebas vaite THSG, suku
bunga 581, Kurs dan risiko yang telah didapatkan.

Setelah )i stationeritas dilanjutkan aoalists uii Blue (Best Linfear
unbiased estimated) unluk meiibat apakah model yang didapat sudah
BLUE atau belum, jika belum maks dilakukan greatmens dengan
melakukan  white  heferoscedasits. Jika  milai probabilites

{I-statistik) > 5% berarti data homosedastik dan sebaliknya.

10, Jika data homosedasttk mzaka tahap selanjutnya adalah menghitung

ii.

12,

volatilitazs menggunakan deviasi standar. Kermudian juga dilakukan uji
muitikolincaritas yang bertujuan untuk mclihat apakah ada hubungan
linear antars ;nasing-masing vartabel bebas, Ditandal dengan nilainya
harus dibawah 0,8. Dan terakhir juga dilakakan uji otokorelasi dengan
melfilat ¢ii DW nya hatus mendekati nifal 2.

Data yang sidah bagus dart gji BLUE maka dilsnintkan dengan il
hipotesis, untuk melihat vasisbel mana yang signifikan mempenganihi

‘mbal Basi] reksadana syariah dan konvensional,

Pengujian hipciesis dengan beberapa uil diantaranys uji-t, uji-F dan uji
R%, |
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I3, Seteish model divji dengan berbagai slat uji dan felah memenubi

kriteria stander dalawm stalistik maka dilakukan interpratasi akan hasil

yang akan diperolch.

Mulat

————

Gambar 3.2

Flow chart Proses Analisis Data
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Pcngantar
Dalam bab ini akan dianalisis dan dibahas hasil estimasi dari model vang ada.
Model akan diznalisis secara siatistik dan teori ekonomi yvang ada. Untuk analisis
ckonomi dengan melibat konsistensi masing-masing variabe! bebas terhadap
varjgbel ferikal pada tiap-iiap persamaan. Setiap variabel bebas dikatakan
konsisten apabila arah pergerakan variabel tersebut sesuai dengan prediksi dan
hasiinva secara siatistk signifikan. Variahel bebas yang perle dilakukan analisis
terlebih dahuiy adalah variabel risiko. Untuk itw diperlukan perhitungan awal
untuk mencari besarnya potensi risiko yang dapat terfadi pada masing-masing
reksadana yang kemudian nilai yang didapat akan digunakan dalam moded

Untuk mendapatkan modef yang ferbaik, diperlukan uji secara statistik.
Hasil dari estimasi tersebut perlu diverikasi ferlebih dulu apakah hasilnya sesuai
dengan model alau tidak. Hal tersebut bertujuan agar paramcter yang dicstimasi
dapat digunakan untuk menganalisis dap menguji hipotesis yang telah dibuat.
Dalam menguji hipotesis digunakan uji t dan u}i F. Sedangkan untuk melihat
kelayakan model dilihat dari nilai R, B Adiusted, dan modsel tersebut sudah
bebas dari masalah multikolincaritas, heteroskedastis, oiokorelasi.

4.2 Pengukaran Risiko dengan Risk Matrics
4.2.1 Pendahuluan

Pechitungan ristko reksadana syariah dan konvensional den gan menggunakan Risk
AMatrics adalah dengan menggunakan data NARB per enit harapnya, Kemudian
data lorsebut dirubah kedalam: bentuk imbal hasil (rerrs) dengan logaritma
normad (in) menggunakan program excel.

Data imbal hasil masing-masing reksadana ini kesaudian diuji untuk melibat
bagaimanakah karaskteristiknya, Dan selanjulnya dilakukan analisis dengan
tahapan sesuai dengan metodologi yang dinmikan pada bab sebelumnya.
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Dalam sub bab ini akan dibahas mengenat analisis hasil penelitian vang
meliputi wi slationerims  data, analisss Wi normalitas  data,  perhitungan
penyesuaian @ dengan menggunakan Cormish-Fisher Expansion, snalists uji
volatilitas heteroskedastik dengan winite Heteroscodosticily test {no cross ferm),
analisis perhitungan risiko, dan anatisis hasil uii validitagnya.

Untuk melakukan perhittunpan risiko reksadana feriebih dabulu dilakokan
beberapa analisa awal terbadap data return dari masing-masing reksadana,

diantaranya adalah

4.2,1 Uii Statieneritas

Adalah uji tahap awal yang harus difakukan untuk melakukan analisa tine series,
Hal imst dilakukan untuk membuktikan apakah nilai tengah, vanaas dan covariaas
pada berbagai fags tetap sama pada berbagai waktu pengukuran. Dalam uil inf
diketahuz dengan membandingkan nilai ADF Test dengan Critical Vahie pada
alpha 5%. Berdasarken data deskripiif retom pada masing-masing reksadana
teriihat bahwa ADF Test < CV 5% sebagaimana pads tabel.

Tabel 4.1
Stationeritas Reksadana
Reksadana ADF CV pada a = 3% Keterangan

Mandiri [nvesta Akui¥ -5.158007 -2.8804 11 Stationer
Mandiri fevesta Syariah Stattoner
Berimbang -4.5314804 28387110
BNJ Dana Fioksibet -3,764827 -2.967767 Stattoner
BNI DanaPlus Syariah -5.592748 -2, 857110 Stationer

Sumber: bapepam.go.id, data diviah

Dari hasil trhel diatas didapatkan hahwa nilal ADF test < dari nilai CV nya.
Schingga dapat diambil kesimpulan bahws date adalak stationer.

Liniversitas indonesla

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB Ul, 2008



72

4.2.2  Uji Normalitas Data

Salah satu cara untuk menguji normalitas data yaitu dengan Chi-Square. Uji
normalias data dilakukan dengan membandingkan nilai Jargue-Bera. Jika nilat
Jarque berra > Chi-Square berarti data tidak normal, atau fika probabilitanya > 3%
berarti data normal, demikian sebaliknya,

Tabel 4.2
Tabel Uji Normalitas Reksadana
Na Reknadons: Sid. Dey Shewnoss Jarque-Bera #roh. Keterongan
Mandi Investa
: TR ogsazen | ongesart | 2gions | oozas33 | Norma
Ak
Mandirt Hvesin Tdk
2 ] ) 00231266 | -0,49631% 14,445%5 €,0007340
Syarih Berimbung Norraal

3 | BNI Dana Fieksibe! 0,44633 ~{1,651993 4.525513 Q062748 | Mormal

FEEN Samallus
5 . GOI1S21 | 0728006 | 5726656 ) 0,057078 | Normal
Syasish

Sumber: bapepam.go.id, daea diolah

Dari fabel tevsebut diketahni bahwa nilai Jargue Berra masing-masing reksadana
baik itu syarish dan konvensional nilat Jarque Berra > nilai Chi-Sguare (3,991).
Maka dapat dismbil kesimpulan bahwa banya date Mandiri Investa Syarish
Berumbang vang tidak terdistribusi secars normal.

Karena data Mandiri Investa Svarish Berimbang tidak berdistribusi normal
(skewness) maka perlu dilakukan wji Cornish Fisher Exponsion. Pada distribusi
normal, alplia yang digunakan menggunakan nilai Z score (&= 3% = 1,6449). Jika
distribusi tidak vormal maka nilat a yang digunakan merupakan hasil penyesuatan
Z koreksi, Penvesuaizer beatuk aiphs pada bentuk distribusi vang skewness
menggunakan rumus Cornish Fisher bapansion seperti pada persamaan &1 bab
sebelumnya. \

Berdasarkan data tabel. nilai skewness bertanda positif dan negatif. Nilaj
peganif berarti kemencengan distribusi kekiri dan bila positif kemencengan
kekaran. Untuk data vang berdistribusi normal nilai skewness = 0,
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Tabel 4.3
Nilai 2 korekst dan Skewness
Reksadana Skeveness Alphu 5% Z Koweksi Ketgrangan
Mandisi Invests
i . 0496318 1,6449 1#85993 Normai
Syariah Berrmbang

Sumber: bapepam.go.id, data diolah.

4.2.3 Uji Volatilitas Heferoskedastik Test (No Cross Term}

Untuk {7 White Heteroskedastik digunakan uatuk melihat 2pakah volatilitas dari
reture masing-masing reksadana mempunyal karakteristik homoskedasiik atau
heteroskedastik. Jka nilai Prob (F-Statistik) lebih besar dari 5% maka volatilitas
data return bersifar homoskedastik atau denpan kata Izin memiliki varizn yang
konstan dalam setiap wakty, Perhitungan volatiliiss varian vang konstan ini
menggunakan deviasi standar.
Pada penelitian kali i, penulisan menggunakan software Eviews

4.1 dan hal-hal yang berkaitan dengan adanya heteroskedastisitas telah terlebih
dahulu dilnlangkan secara otommtis eleh system schingpz cutput yang dihasiikan
adaiah oulpul yang felah terbebas dari Beteroskedastisitas alau dengan kata lain
daty sudah dalam kategori homoskedastis.

Hipotesis yang beriaky adalah:

Hp = Data imbad hasil reksadana Homoskedastis

Hy = Data imbal hast reksadang Heteroskedastis

Dari output yang diperoleh semua nilai probability Obs*R-squared lebih
besay dari & = 5%, Ini berarti tidak dapat menolak Hy. Schingga dapat disimpulkan
bahwa model tersebmt adalah Bomoskedastis.

4.3 Pengekuran Risiko Reksadana dalam Periode Satu Bulan ke Depan

{2alam melakukan pengukuran risiko pada masing-masing reksadana yang ditelili
tersebut dengan time horison 1 bulan didapat mifai risiko sehaga berikut:
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Tabel 4.4
Perhitungan Risiko Transaksi tanggal 28 Desember 2006
Fanggal Reksadurn NAB | Alphe’ | St.Ddeviesi | T=1 ¢ Risiko
28-0ecdl | Manfir Tovesia Akl WL | 15648 | 0.08483 + ] 11348
28-0ec-G5 | Mandiri Invests Syarish Borimbang 142786 | 17858 | 05,0312 i 7870
2800006 | ANI Dana Fleksibel 1806.54 | 10446 | 0044633 1 | 13288
28-Dec/06 | BNI DanaPlus Syarih 132778 | 16449 | 0031829 1 69,72

Sumber: bapepam.ge.d, data diojah.

Dari tabel diatas diperoleh hasil sahagai bertkut:

i.

Mandiri Investa Aktif, memiliki tsiko penutunan imbal hasil = 119,48
dengan demikian berarti kerugian maksimum yaog akan ditanggung dari
kepemilikan reksadana dalam satu bulan kedepan dengan tingkat keyakinan
5% adalah sebesar Rp. 119,48~

Mandiri Investa Syarigh Berimbang, memiliki risiko penurvnan imbal hasil =
79,70, dengan demikian berarti kerugian maksimum yang skan ditanggung
darl kepemilikan reksadana dalam satu bulan kedepan dengan tingkat
keyvakinan 95% adalah sebesar Rp. 79,70~

BNI Dana Fleksibel, memiliki risiko penuruan imbal hasil = 132,68, dengan
demikian berartt kerugtan maksimum yang akan ditanggung dari kepemilikan
reksadana dalam sate bulam kedepan dengan tinpkat keyakinan 95% adalah
schesar Rp. 132,66,

BNI Danallus Syariah, memiliki dsiko peourunan imbal hasil —= 69,72,
dengan demikien berarli kerugian maksimum yang akan dilanggung dari
kepemilikan reksadana dalam satu bulan kedepan dengan tingkat kevakinan
95% adalah sebesar Rp §9,72.-.

Secara ringkas dalam pericde Maret 2005 sampai dengan November 2007,

perhitungan risiko penurunan imbal hasil dari masing-masing reksadana diatas
adalah sepertt dapat dilihat dari tabel dibawah inl,
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Tabel 4.5
Perbitungan Risiko Reksadans

Risiko
No Reksadana
Min Max
1 | Mandin vesia Akt 72,50 168,38
Mandivi Investg Syariah L.
2 54 49 115,54
Berimbang
ANI Dana Flaksibel 105,51 137,74
4 | BN DanaPles Syariah 56,21 86,21

Surnther : bapapain.go.id, data diolah

Untuk masing-masing reksadana yang terdin dari reksadana syariah dai
konvensional yang berjenis campuran i, unluk hipotesa awal (Ho) ditolak, Yaag
berartt balwa reksadana jenis syariah memiliki risiko vang lebih rendsh dan
reksadana konvenstonal.

Adapen pebandingan nilai pengukuran NAB aktual dan NAB prediksi
{metode Risk Matrics) tergambar sebagai berikut
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Grafik 4.1
Perbandingan NAB akioal dan NAB predikst

Mandiri Investa Syariah Berimbang

2500 -~ e T = 1 . NAB Aktual |

E

2000 vt T "7 e Tl = s =5 C -y : NAB Preﬁ_ﬁ{_&gg

1385 7 9111315174921 232827 263133

Sember: bapepam.go.id, data diolah,

Digambarkan dari grafik diatas, sangst jelas sckali teriihat hahwa nilal
NAB prediksi masih dibawah nilal dari NAB aktual, Hal ind berani perhifongan
risika pertumbuhan nilel aktiva bersth dengan metode Risk Matrics dapat
dipergunakan.

Begitu puld dengan hasil reksadana yang lain, diperolich hasil bahwa silai
NAB aktuainya berada diatas dari NAB prediksi, dimana dapat disimpulkan
bahwa besarnya potensi risiko kerugian (NAB prediksi) yang diperkirakan dapat
lerjadi, masih gapat dibéd:z;;i oleh masing-masing investor. Sehingga apabila garis
NAE akiual berada di bawah dari garis NAB aktusl harus dilakukan langkah

sefanjutnya untuk meminimalisasi risiko yang dapat fefadi.
4.4 Hasil Uji Validitas Mode}
Setelaly didapat hasil diatas, bahwa nilai risiko yang dimiliki reksadapa syariak

lebibh rendah daripadas reksadana konvensional, maka hal yang selanjutnya
dilakukan adakh melakukan uji validitas terhadap model yang sudah didapatkan.
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Ufi validiias int difakukan dengsa penguiian vofiditas yang membandingkan
setiap nilai Rizk Muatrics yang telah dihitung denpan profitfioss yanp sebenamya
dan kemudian mencatat tingkat kegagalan (foilure rave} yang terjadi. Dengan
menggunakan model back-festing dengan Loglikelihood Ratio menggenakan
confidence fevel 93%, jumiah datz bulanan sebanyak 33 hari dan jumiah fuifure
raie (N) rate yang berbeda-beda.

Hasil perhitungan back-testing masing-masing produk Reksadana adalash
seperit yang dapat teriihat pada tabel dibawab ini:

Tabel 4.7
Pengujinn Backtesting deagan Logiikelihood
Mo Reksadang Faiture Bate LR ¥ ! Keterangan

[ | Mondic Invests ARNT 2 007341 | 3841458 Valid
2 Myf&;ﬁ g 1 0371836 | 3843458 Yalid

Berimbung

B Dann Fieksibel 3 294600 | 3241459 Valid
4 | BNI DanaPlus Syariak 2 007341 | 3341450 Valid

Sumber: daia diolah.

Bari tabel diatas didapstkan hasi) bahwa semua nilat LR < dari nilat CV =
3,841, Sechingpa dapat disimpulkan setelah dilakukaa uji beck festing dengan
Loglikelinopd babhwa Model Risk Matrics adalah Vahd dan dapst digunakan
sebagal salah saty metode untuk menghitung risiko imbal hasit masing-rasing
produk reksadana.

4.5 Analisis Priusip-prinsip Syaviah pada Reksadana Syariak

Berdasarkan pada hasil analisis diatas, di dajprakan bhasil bahwa risiko yang terjadt
pada reksadana syariah ternvata lebib rengsh dari pada risiko pada reksadans
. konvensional. Salah satu sebabnyn adalah karena reksadana syariah tidak ferkena
fmbas dari pergerakan suku bunga SBI dan juga adaaya dugaan bahwa investor
pada reksadana syariab lebih siap dengan flukiuasi NAB dari reksadana tersebut
ramun hat ini perlu peocliian lebih lanjut. Karena pade dasamya reksadana

Sydriak diluncurkan sebagai upaya untuk memenubi kebotuhan sekelompok
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investor vang menginginkan memperolch pendapaian investesi dari sumber dan
cara yang bersih yang memenuhi prinsip syarish, Tulvan investasinys tidek
sekedar mencari imbal hast yang fingei tapi juga menginginkan agar investasi
yang dimiliki dijalenkan dan dikelola sesval dengan prinsip-prinsip syariah.
Schingga apabila terjadi penurunan atau kenaikan nilai NAB para investor tetap
loyal berinvestasi,

Untuk meminimalisasi risiko dari reksadana syariah, biss juga karena
adanya peraturan yang dikeluarkan oleh pemerintah berupa Dafiar Efek Syariah
{DES). Schingpa, membuat mangjer investasi lebih torarah dalam melakukan
irvestasinya. DES ini juga dilakukan evaluasi setiap 6 bulan sekali sehingga ada
pemantavan khusus dari pemcrintah mengenai efek-efek vang patut untuk masuk
kedalam defiar terschut.

Berdasarkan informasi vang dikumpulkan, bahwa reksadana yang berbasis
syarigh sudah menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam meagelols poriofolionya.
Penjabaran pelaksanaan prinsip-prinsip syariah dalam investasinya adalah scbagai
berikui;

1. Proses penyaringan dalam mengkonstruksi portofolionya atas instrumen-
instrumen  invesiasi pada  mzsing-masing  efek  darl  perusshaan-
perusahasn vang kegiatan usaha dao hasil usahapya sesual dengan
syariah Islam.

2. Palam melakukan pengelolaan investasinys, masing-masing manajer
investasi yang meogelola reksadana berbasiskan syariah  membuat
batasan  investasi yang didasarkan pada fatwa DSN  dan
diimplementasikan dalam porlofolio efelmya.
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4.6 Penpujian Variabel Bebas Terhadap Imbal Hasil Reksadana Syariah

dat Konvensional

4.6.1 Hasil Analisis Data

Sebelum éiigunakan vata terlebih dahulu diuji untuk mengetahui kelayakan data
yang akan digunaken sebagal babion penelitian perfu dilakukan uji stasioneritas
terlebih dahulu schinpga sebelum dilakukau uji regressi semuz data yang akan
digunakan divakini sudah dalam posisi slasfoner sehingga menghilangkan

keraguan akan adanya regresi palsn dari serangkaian test yang akan dilakekan.

4.6.2 Analisis Unif Root Test
Masing-masing variabel dilakukan wmir roof fest untuk melihat apakah variabel

penelitian tersebut bersifat stazicner dan stap untok dilakukan regresi. Unir root

fest dilakuhan dengan mengpunakan eviews 4.1,

Hasilnya adalah leriihat pada Tabel berikut.

Tabel 4.8

Liji Linit Root Test

No Data t-statistik | CV{58%) | Proh. Ket.
1 | Mandin nvestiz AkGF -5,158Qu7 -2 560411 00002 | Stationer
3 | Mandin | Iovesta | Syarish ]
-4 Di4804 ~2.55%7118 40040 | Staboner
Berimbang
2 | BNl Dans Fleksibat ~3.764827 § 2967767 | Q0081 | Stationer
4 | BNI DanaPlus Syariah -8.592145 -2 857110 {.0000 | Stationer
5 3 THRG | -3.558719 -2 857116 80001 3 Stiationer
& | Kurs -3.53888¢1 -2 887110 4.0004 | Statinner
7 [ SB 5845025 | 5960411 | 0.0000 | Srationer
£ | Risiko Mandiri Investa Akt -3 469787 -2.957110 00008 | Stationer
g | Ristke Mandiri lnvesta Syarizh ,
} -3.6583480 -2 857110 {4.0008 | Sationer
Berimbang .
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Risiko BN Dana Fieksibel

~4.091928

ZEET10

45001

Stationer |

i2

Risike BNI DanaPlus Syariah

-5.602613

~2.0623972

4.0800
i

Stationer

Sumber: bapepam.go.id, bi.go.id, data diolsh.

Unit root test dugmented Dickey fulfer terlihat dalam Tabel 4.8 dapat terlihat

bahwa masing-masing variabel yang diuji mempunyal tingksi probability

signifikansi vang lebih kecil dari tingkat o= 5%, dan juga nilai t-stat < dari nilai

critical valug (CV) = 5%. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa masing-masing

varizbel bebss dan terikat adalah siasioner dan siap untuk dilakukan regresi

febih lanjet

4.6.3 Test Multikolinierifas
Setrlah data dinyatakan stationer, maka dilakukan tahap selsnjutnys adaleh aji

muitikolinearitas. Uil ini dilakukan untuk melihat apakah ada hubungan linicar

anlar variabel bobas. Sehingga didapatkan hasii sebapai mana dibawah int

Tabai 4.9

Multikolinieritas
H5G | KIRS 8Bl | DRFLKGBL | DNPLSSYARIAR | INVAKTEF
HSG 1.000000 | 0524160 | 0429301 | (.262085 0.258978 (1.307718
KURS DE2A{EG | 1.000000 | -0.058980 | 0367557 5460885 | 0411478
£8i 04753011 -0.058989 | 1.000000 | 0028556 0.030054 0.012625
DNFLKBBL | 0262085 | -0.387887 | 0.028506 | 1.000000 0.665086 0.818103
DNPLESYARIAK | (.256028 | 0.460885 | 0030054 | 0.665086 1.060000 0703126
INVAKTIF | 0.307718{ -0A11479 | 002828 | 0816103 0703126 1.000000
INVSYBERIMBG | 0525355 | -0.167698 | 0.0J0754 | 0640810 0.7265%0 0681165
RISKDNFLKSBL | 0.228480 | 0104315 | 0.505055 | 0.388466 0.328538 0.390042
RISKONPLSSY | 0.384695 | -0482332 | 0433802 | (0.266053 6321440 0.314534
RISKINVAKTIF | 0.096682 | 0534733 | -0404428 | 0.261577 0.256615 0.310269
RIGKINVGYBR | 0.700642 | [0.506047 | UABI600 | 0243767 | 0223807 | 0.250183
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TSR]

RICKDNFLIGE [HISKDNPLSSY] RISKNVAKTE TRISKIVEYER
HSG 0505348 039486 | 0384605 0.088682 | 0.100842
KURS 5167698 IAETE | 046 T 0537 | 0500847
&8l 0:620704 0508055 | 0433602 | 404435 | DABAEG0
DNFKSHL 63310 (443468 | 0266053 6361977 | 0243767
DNPLESYARIAH | 0726500 G3ma8 | 0.321448 G256815 | 0223907
VAR 0681158 0300042 | 051450 310060 | 0250183
NVEVEERMBG | 1000000 547063 "1 0.553283 0534571 ETAry)
RISKONFLRGEL | 0547063 000000 | 0931872 0025601 5935168
FISKDNPLSGY | 055323 931872 T 00000 §.585268 0585488
RIGKINVARTE T 0.634671 0955807 1 0.985268 {00000 | 0089745
RISKNVSYER | 050714z 832768 | 0.985488 (.089745 /300000

Sumber : bapepango.id dan bi.go.id, dats diclah

Semua angka yang dihasilkan oleh proses eviews 4.1 menunjukkan batrwa
hubungan diantara masing-masing variable vanp dijadikan bahan penclifian
berada dibawah 0,8, Dan yang nilai paling tingei adaiah 0,5 vaitu hubungan antara
variabel bwbas atan masih jash dibawabh batas yang ditetapkan sebagai acuan
adanvya multikolinieriias,

Memperhatikan hasil test multikolinieritas tersebut distas, disimpuikan
bahwa tidak ada bubungan multikolinieritas diantara variable-variabel behas
yang mempengarchi variable terdkat imbal hasil masing-masing reksadana
konvensional dan svariah, sehingga dengan demixian data yang dizmbil sebagai
sample penelitian Japat digunakan dalam peselitian ini.

4.6.4 Test Heteroskedastisitas
Untuk melihat apaksh dalam model yang dibuat ferdapat heteroskedasitis atay
tidak, maka dilakekan penagujian antara lain denpan menggunakan uit White.
Suate model akan dikatakan heteroskedastis jika resideal atau error tidak konstan
atau berubsh-ubah, Pada wmumnya masalah heteroskedastis akan muncul pada
data cross section.

Pada pengditian kali ini, penuslisan menggunakan software Eviews 4.1 dan
hal-hal vang berkaitan dengan adanya heieroskedastisitas telah ferlebih dahuls
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dihilangkan secara otomatis oleh sistem sehingpa output vang dibasitkan adalak
ouiput yang felah lerbebas dar heleroskedastisitas atau dengan kata lain data
sudah dalam kafegori homoskedastis.

Hipotesis vang berlaky adalah:

Ha = HasH regresi imbal hasii reksadana Homoskedasiis

H, = Hasil regresi imbal hastl rekasadana Heteroskedastis

Dari output yang diperoleh semua nilai probability Obs*R-squared lebih

besar dari ¢ = 5%. Ini berarti tidak dapatl menolak He. Sehingga dapat disimputkan
bahwa mode! tersebut adalah homoskedastis.

4.6.5 Test Antokorelasi

Memperhatikan hasil uil Diobir-Watson pada gviews 4,1 bahwa pada masing-
masing moemiliki hastl ufi Dwrbin-Fatson yang mendekatt angka 2. Dengan
demikian, itka niial statistic DW mendekati angks 2, maka kits dapat menduga
bahwa residual tidak mempunyai korefast.

Adapun basil DW masing-masing reksadana adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1G
Tabel Hasil Uji Darbin-Watson
Data Penelitian DW
{ Mandiri Investa Akaf 2,015850
2 Mandiri Investa Syariah Berimbang 2,113378
3 BN Dana Fleksibel 1,5808886
4 BNI DanaPlus Syerizh 2041840 ;

Sumbr: bapepars.go.id, daia diolah.

Berdasarkan table hasil uji Durbin-Watson diatas, didapatkan hasil bahwa
ilai stalistik DW mendekati angka 2. Dengan meithat nilai batas bawah &y = 1,61
dan batas atas &y =174 ( Table Durbin Watson pada o = 5%) _sdjingga nilai
masing-masing nilal distas berada diantara d, < DW < 4.4, {tidak ada korelasi
positif moupun negatif). Denpan demikian angks statistik Dwrbinm Waison
berdasarkan hosil snslisa yang tejah dilakukan menunjutkan tidak adanya

autokorelast diantara regressor,
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4.7  Pengujian Hipofesis
4.7.1 Pengujian Hipotesis Faldor yang Mempengarohi Pertumbuhan Imbal
Hasil Masing-masing Reksadana Syariah

Pengujian techadap hipotesis dilakukan mulai dari ufi £, ufi F, nji R? (koefisien
determinasi). Persamaan yang didapal dari hasil regresi schagaimans terdapat
padia tabel koclisien yaitu:

Tabel 4.11
Hasit Regresi Masing-masing Reksadans Syariah
Reksudang C IHSG Kurs 5Bi Risika R* Festat
Mandiri

-Q.027362 LO00EI9 | -524E0% | -DTR1774 1 SDO08512

Invesss Syariah 0621528 | 10.674M4

N {~1.574585) [ {2.600458) | {-2.308607) { (-L3032843) § (-L3B732M
Berimbang

B DanaPlus 0.8 5058 {1.060206 -J2DE-BE Q203938 0000231

0659150 | 8244229
Syariak C0326816) | (3327601 | (D292 | (0336582 | 1.334206)

Sumber: bapepam.go.3d, data diolah.

Schingpa diperoleh mode! persamaan untuk reksadana Mandiri Investa Syariah
Berimbang adafah:
Imbal Hasil = 0027302 + 0000119 THSG -~ 3.24E-85 Kugw -~ 0,7RIF74 881~ 0,000612
Risiko

(-1,574586)  {2.5061458) -2.308607) {-1,302543) {-1,387320)

Berdasarkan tabel diatas, didapatkan R? sebesar 62,15%. Hal ini borarti, semus
variabe! independen wsitu IHSG. SBI. Kurs dan Riske sccara berssma-sama
mampl menerangkan perfumbuhan iebal hast rekssdana Mandiri Investa Syariah
Berimbang sehesar 62,15% sedangkan sisanya sebesar 37.83% dijelaskan oleh
variabe! lain yang tidak dimasukkan dalam model. Atau dengan perkataan lain
babwa sceara bersama-sama THSG, SBI, Kurs dan Risiko mempengarubi imbal
hasil ceksadana syariah Mandirt Investa Syariah Berimbang sebesar 62,15%.
Memperhatikan hasil penelitian mengenai faktor yang mempeagarubi
reksadana Syariah terlihat bahwa hanva THSG dan Kurs yang memberikan
pengaruh signifikan pada alpha 5%. Faktor-faktor lainnya seperti SBI dan Risiko
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tidak membesikan peogarub vang signifikan ferhadap imbal hasil reksadana
syariah itu sendiri yang didukung oleh uji t-stat yany dibawah nilai Juyi—7]< 2,
yaitu _ ~1,302543 dan -[,587320.

Nilal Fruums scbesar 10,67434 dan Fupe sebesar 2,61 berartt Friweg > Fuapa
dengasn probabilits sehesar §,000000 maks Ho ditolak pada a = 5%. Hal im berarti
battwa semua variabel independen yaitu koefisien regresi variabel IHSG, SBI

Rurs dan Risiko yang diperoieh signifikan.

Sedangkan rodel persamasn yang diperolel untuk reksadana BNIT DanaPlus
Syariah adalaln
Imbal Hasil = .0015038 + 0,500206 IHSG — 2,251-0F Kurs — 0,203938 3B - 0,400231
Ristke

(03268165 (332767 (-2,282174} {-0.336582) {-1.338206)

Berdasarkan tabel diatas, didapatkan i sebesar 65,91%. Hal ini berarti, semua
variabel indepeaden yaitu IMSG, SBI, Kurs dan Risko secara bersama-sama
mampu mencrangkan pertumbuohan imbal hasit reksadana BNI DanaPlus Syarish
sehesar 65,91% sedangkan sisanya sebesar 34,09% dijelaskan olch variabe! lain
yang fidak dimasukkan dalam model, Atau dengan perkaiaan lain bahwa secara
bersama-sama HSG, SBI, Kurs dan Risiko mempengaruhi imbal hasil reksadana
svartah Marcliri Investa Syariah Berimbang scbesar 82,15%.

Memperhatikan has penclitian mengenai fakior yasg mempengarubi
reksadans Syarigh tesiihat bahwa hanys THSG dan Kurs yang memberikan
pengarvh signifikan pada alpha 5%. Faktor-faktor lainnya seperti SBI dan Ristko
tidak memberikan pengareh vang, signifikan terhadap imbal hasil ceksadana
syariah itu sendiri yang didukung oleh ufi t-stat yang dibawah nilai izgiz'm?'| <2,

. waitu -0,336582 dan -1,338206,

Nilai Friuny sebesar 8,244229 dan Py sebesar 2,61 berarti Friune > Fuabel
dengan probabilita sebesar 0,480196 maka Ho ditolak pada a = 5%. #al ini berarti
bahwa semua variabel independen yaitu koefislen vegrest variabel IHSG, SBI,
Kurs dan Risiko yang diperoleh signifikan,
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4.7.2 Pengujian Hipotesis Faktor vang Mempengaruhi Pertumbulian Imbual

Hasil Masing-masing Reksadana Konvensional

Adapun hasil regresi yang diperoleh untuk reksadana konvensional adalah sesuai

dengan yang ada dalam tabel di bawsh ini
Tabel 4.12

Hasil Regresi Maging-masing Reksadana Konvensional

No Reksadana C IHSG Kurs SBI Risiko R* Fasial
Mandiri omagz | opodazs | -399E-05 | 0303540 | -D.000183

1. 0515849 | 70,7448
Investa Aktf | (898855} | (11.76061) | (-0:580424) | {-2.849306) | {-1.505686)
BRIDana | o086 | 5000297 | -55SB05 | 2193618 | 0.000435%

7, 0687618 | 1450757
Floksibel | (-0985934) | {3.893348) | (-1.980830) | (22590971 | (0876051}

Sumber: bapepam.po.id, data diolah,

Sehingga diperoleh model persarmaan univk reksadana Mandiri Investa AKtS

adalah:

imbal Hasil = 0024473 + 4,000425 HSG - 3,995-05 Kues — 0303540 SBI — 8.000HK3

Rigihn

{1.39883%;

{6

RHEG424}

£2.849306;

{-1,3056863

Berdasarkan tabel diatas, didapatkai R sebesar 31,58%. Hal ini berarti, senua

variabel independen yaite IHSG, SBI, Kurs dan Riske secara bersama-sama

mampy menerangkan pertumbuhen imbal hasil reksaduna Mandiri Investa Aldif
sehesar 51,58% sedangkan sisanya sebesar 48,42% dijclaskan oleh vaniabel lain
yang tidak dimasukkan dalam model. Atau denpan perkataan lain balhwa secara
bersama-sama THSG, SBI, Kurs dan Ristko mempengaruhi imbal hasil reksadana

Mandiri Investa Aktif sebesar 51,58%.

Memperhatikan hasil penelitian mengenai faktor yang mempengarubi
reksadana konvensional terlihat bahwa hanya IH8G dan SBI yang memberikan
pengaruh signifikan pada alpha 3% Fakior-fakior lainnya seperti Kurs dan Risiko
tdak memberikan pengaruh vang signifikan terhadap fmbal hasil reksadana
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konvensional Hu sendiri veng didukung oleh uji tstat yang dibawah nilai
i ~ 12 2, yaitu -0.680424 dan -1,505686,

Nilai Ficumg scbesar 70,74248 dan Fiany scbesar 2,61 bararti Freung > Frapes
dengan probabilita sebesar 0,000000 maka Ho ditolak pada a = 3%. Hal ini berarti
bahwa semua variabel independen yaitu koefision regresi variabel THSG, SBI,
Kurs dan Ristko yang diperoleh signifikan.

Sedangkan model persamaan vang diperoleh untuk reksadana BNI Dana
Fleksibel adalah:
Dbal Hastl = -0.068639 + 0000297 [HSG — $995-05 Kurs — 2193618 $8I - (000488
Risiki

(-3 985934 £3.853348) (~1.98083M {-2,23919%0 (-D.8T5051)

Berdasarkan tzbel diatas, didapatkan R? sebesar 68,76%. Hal ini berarti, semus
variabel independen yaitu THSG. SBI, Kurs dan Risko secara bersama-sama
mampu menerangkan pertumbuhan imbal hasil reksadana BNI Dana Fleksibei
sehesar 68,76% sedangkan sisanya sebesar 31,24% dijelaskan oleh veriabel lain
yang tidak dimasukkan dalam model. Afau dengan perkataan lain bahwa secara
persmna-sama THSG, SBI, Kurs dan Risiko mempengaruhi imbal hasil seksadana
BNI Dana Fleksibel sebesar 68,76%.

Memperhatikan bhasil penclitian mengenai faktor yang mempengaruhi
reksadana konvensional terithat bahwa hanva 1HSG dan SBI yang memberikan
pengaruh signifikan pada alpha 5%. Faktor-faktor Jainnya sepenti Kurs dan Risiko
tidek memberikan pengaruh vang signifikan terhadap imbal hasil reksadans
syariah itu sendiri yang didukung oleh uji t-stat yang dibawah nilai juji -7]< 2,
yaity -1,98083( dan 0,876033.

Nilal Fraup sebesar 14,30757 dan Fupe sebesar 2,61 berarti Priung > Fusn
dengan probabilita sebesar 0,000003 maka Ho ditolak pada g = 5%. Hal ini beragti
batwa semua varizbel independen yaitu koefisien regresi variabel IHSG, SBI,
Kurs dan Risiko yang diperoleh signifikan.
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48  Analivs Ekonomi
4.8.1 Peogareh IFSG, Sukue Bunga dan Kurs terbadsp TImbal Hasil
‘Rexsadana Syariah

Berdasarkan  hasil test regresi linler berganda diatas, faktor-faktor vang
" mempengaruhi secara significan pads alpha 3% bagl reksa dana syariah adalzh
IHSG dan Kurs rupiah terhadap dollar AS. Sedanphan untuk variahe! SBI dan
ristko tidak memberikan penparuh yanp signifikan, 8BI tidak memberikan
pengaruh signifikan ferhadap imbal hasil reksasdana syarialy inl mengindikasikan
adanya wpaya memurmikan pelaksanaan prinsip syariah yang mengharamian
busnga bank., Meskipun demikian namun dard hasil regresi memperihatican hasil
bahwa adanya hubungan yang berkorelasi negatif diantara keduanya hal ini sesual
denpan icori yang menysatakan bahwa imbal hasi] reksadana syaciah berbanding
terbalik denpgan perubshan suku bunga dalam hal ini suku bunga $SBIL
IHSG dJigunakan sebagai parameter yang menggambarkan perubahan
kondisi ckonomt dan politik vang terjadi di dalam negeri. Perubshan vang terjadi
akan tergambarkan dengan naik turunnye IHSG jika werjadh keputusan atao
kebijakan baru yang dikeluarkan oleh pemerintah dalarm dunia ekonomi dan
politik maka akan mendapatkan respon baik itu positif  maupun negattfl dari
inpvestor vanp kemudian akan berdampak pada menguat atan melemahnya THSG.
Jika THSG melemah maka skan menyebabkan investor mengalibkan
dananya dan pasar modal ke pasar vang untuk sementara wakto dengss harapan
hasii vang diperoleh investor akan lebih optimal Sebaliknya apabila THSG
menguat maka jnvestor akan menginvestasikan atau menambah nilal investasinya
di pasar modal karena mengharapkan hasil yang tingg!. Dengan demikian, apabila
IHSG melemah maka bisa dipastikan nilai dan tmbal hasil reksadana syariah pun
akan ikut turen. Karena seperti diketahut bahwa komposisi reksadana yang diteliti
yaitu jenis campuran, memiliki porsi terbesamya adalah uniuk saham.
Manajer Investasi vang monyclola reksadans syarish akan menginvesiasikan
dana kelolaannyz hanya pada sahame-saham vang telah molalul penyaringan oleh
pihak DSN vang tercermin pada Jakarta Jslamic indeks (JII). Dimana sabam-
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saham yang tergabung dalam JiI ini sebagian besgr merupakan saham yang juga
tergabung dalam 1Q-45 atau sejumiah 45 seham (erbaik dalam memberikan
keuntungan, Dengan demikian, karena JIT dan LQ-435 adalah bagian dari IHSG,
mazaka apabila terjadi penurunan nilai dard 1HSG juga skan memberikan dampak
penuruan darl saham.saham yang tergabung dalum J dan LQA45.

Perabahan nilai {ukar rupiah terhadap dollar mescerminkan adanya
perubahan transaksi pembayaran lusr negeri atag transakst vang berkaitan dengan
valutz dollar. Namun seiring dengan semakin meningkatnya cadangan devisa pada
Bank Indonesia dan terakhir mencapai 51 Milyar US Dollar pada Juni 2007 serta
surplus Neraca Pembayaran Indonesia pada yang periode yang sama sebesar 3,7
milyar Dollar US, make volatilitas pergerakan nilail tukar rupish terhadap dollar
dapat dikendalikan dengan lobih baik, hal i tercermin dari sempitaya jarak
antara kurs terendah dan tertinggi yang menandakan stsbilnya perperakan nilai
uikar rupizh,

Secara tecori dikatakan bahwa imbal hasil reksadana akan menunjukkan
perkembangan yang seimbang denpan perkembangan nilal tukar mata uwang
dimana investasi tersebut berada. Atau dengan kata fain bahwa apabila nilai kurs
mate uwang dinegama tersebut berada meningkat maka skan diimbangi deopan
kenatkan kondisi pasar modal dalam negerd fersebut schingge menyebabkan
poningkatan pada iimbal hasil reksadana syariah.

Narnun temyata sctelah dilakukan penelitan pade kedua jenis reksadana
syariah didapatkan hasif bahwa antara reksadana syariah dan snilal kers memiliki
hubungan berkebalikan, Hal ini memang dimungkinkan karena dengan semakin
tinggi nilal kurs akan memberikan dampak negatil’ bagi investor apalagi dengan
adanya efek domino dari kenaikan harga minyak dunia schingga para investor
panik dan melakukan aksi ambil untung. Denpan keadaan lersebut bisa dipastikan
bahwa saham-saham perusshaan yang banyak mengkonsumsi minyak industri
tenta akan mengalami pelurchan harga. Yang tontunye skan berimbas dengan
menuronnya imbal hasil reksadana syarish bags investor.

imbal hasil reksadana syariah yaug secara teoritis dipenparuli oieh tingkat
bagi hasil, namun pada kesempatan penclitian ini dimana penguojian dilakukan
terhadap 2 reksadang berjenis campuran yaitu Mandiri Investa Syariah Berimbang
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dan BNI DanaPlus Syariah yang masing-masing dikelola oleh perusshasn Mandin
Manajemen Investasi dan BNI Sekuritas denpan fkifor yang mempengarubi
adalah THSG, SBI, Kurs dan risiko, untuk rentang waktu pengujian Maret 2003
sampai dengan November 2007, didapat hasil bahwa faktor yang sipnifikan
mempengaruhi imbal hasil reksadana syariah adalek 1HSG dan Kurs.

4.8.2 Pengarah YHSG, Ssku Banga des Kurs terhadap Imbal Hasil
Reksadana Konvensional

Pasar modal sangat berpengaruh terbadap variabel bebas svku bunga karvna
sebapian besar menggunakan instromen suku bunga sebapal sarana yang dapat
menarik dana yvang ada di masyarakat. Jika Bank Indonesia smenaikkan tingkat
suku bunga maka sudah dapat dipastikan investor akan memindabkan dananya
bukan lagt pada saham fapi Ke sarana Investas perbankan untuk mendapatkan
hasil dari tingkat suku bunga deposito. Yang fenfunya zkan berdampak pada
penurupan  imbal hasil reksadana komvensional. Sebaliknya, melihar  darf
Komitmen Bank Sentral menaronkan B! Rave ke arab satu dight dan kerja Keras
pemerintah menursekan tingkat inflasi menjadi sata digit, memberi sentimon
positif bagi para peleku pasar modal sehingga beberapa kali IHSG menciptakan
rekor barunya dan meniadi salah satu Burse Efek vang memiliki kinerja terbaik di
Asia Tenggara dan bahkan dunia. Hal inl memberikan dampsk pads
mesingkatnva imbal hasil ieksadana konvensional. Schingea sesual dengan
penelitian yang lelah dilakukan bahwa antara imbal hasil reksadana konvensional
dan suku bunga memiliki hubungan yang negatif untuk masing-masing reksadana ‘
dan sangal signifikan nilainya dengan didukung oleh nilai wii t-stat vang diatas
nilai {zgg‘i ~Ti>2.

Perubahan kebijakan ekonomi pelitik dapat cepat berubah dari wake ke
waktu dan sangat mempenganihi kin&rja pasar modal dalam negeri dan
perusahaan telah ter listing di bursa sekaligus. Metihat IHSH yang teros
meningkat selarnn 2 fahun terakhir, hal ind ferjadi kasena sinyal dan kebijakan
yang jeles mengenal arah pembanpupan di bideng perekonomian. Dengan
demikian hal tersebut dapat mempengarubi harga sekuritas yang kemudian
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tentunya zkan mempengaruhi portofolio yang dimiliki reksadans. Pervbahan-
perubzhan yang terjadi bisa sanpat cepat pemgarubnya terhadap imbai hasil
reksadana hal ini terkait dengan ftingkat sensitivitas reksadana terscbut dengan
perubalmn vang terjadi. Dalam penelifian inl didapatkan pengarch postif vang
kuat antars perubshan IH8G dan imbal hasil rekssdana konvensional schingga
apabila pemerintah mengeluarkan kebijakan yang kurang mendukung dari seps
gkonomi raka tentunya akan direspon negatif oleh para investor. Denpan
demikian, tentunya para investor akan menarik dana vang ditanamkan pada pasar
maodal yang mengak’batken menurunnya nilal IHSG. Yang dapat dipastikan akan
ferjadi penuvonan pula pada imbal hasi] reksadana konvensional,

Imbal hasil reksadana kowvensional yang secara teoritis dipengaruhi oleh
tingkat suku buenga, namon pada kesempatan penelitian ini dimana pengujian
dilakukan ferhadap 2 reksadana Konvensional berienis campuran yaiiu Mandiri
Investa Aktif dan BNI Dans Ficksibel vang mesing-masing dikelola oleh
nerusahaan Mandiri Manajemen Investasi dan BNI Sekuritas dengan fakior yang
mempengaruhi adalah  1HSG, SBIL Kurs dan risiko, untuk remtang wakie
pengujian Maret 2005 sampai dengan November 2007, didapat hasil bahwa fakter
yang signifikan mempengarvhi imbal hasil reksadana svariah adalah IHSG dan
Suku Bungas SBL
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BAB YV
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 SIMPULAN
Berdasarkan penelitian dapat ditacik beberapa kesimpulan yaitu sebagal Ssrikut:

1.

THS{ pada Bursa Efek Jakarta dan Kurs rupiah terhadap dollar US
memiliki pengaruh yang signifikan pada o = 5% terhadap imbal hasil
reksadanz  svariah, sementara suku bonga SBI dan Ristko tidak
mempengatuhi secara signifikan pada o = 5%.

Pada reksadapa konvensional ferithat hanya 1HSG dan suku bunga
S8{ yang memiliki pengarub signifikan pada a = 3%. Sedangkan Kurs
Ruopiah ferhadap Dollar US 4dak memberikan pengarub  sccara
signifikan.

Berdasarkan hasil pengujian tersebut, terlihat bahwa pada alpha 5%
terdapat satu {aktor yang sema-sama secara signilkan mempengarohi
rcksadana syariah dan kovensional yaity THSG pada Bursa Efek Jakarta,

Suko bunga 8B yang secara teoritis mempengarvhi reksadans
konvensional dan tidak berpengarsh pada reksadana syariah dengan

koreinsi negatif termyata terbukgi,

Memperhatikan hasi dart reksadana syaniah Mandiri invesia Syariah
Berimbang dan BNI DanuaPins Svaniah masing-masing memihki R? =
6,6591 dan 06213 berarti semua variabel bebas yang diuji yaitu 1HSG,
SBI, Kurs Rupiah terhadap Dollar US dan Risike secars bersama-sama
memberikan pengaruh scbesar 65,913 dan 62,15% terhadap imbal hasi
reksaduna syariah. Scdanpkan sisanya schesar 34.09% dan 37,85%
diterangkan oleh varinbel lain yang tidak dimasukkan kedalam muodel,
Varinbel bebus yang diuji terhadap kedua reksadara konvensional
vaitu Mandditi Investa AkGf dan BNI Dana Fleksibel secara bersama-
sama marpyu mempengaruhi schesar masing-masing R = 0,5158 dan
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80,6876 atau schesar 51,58% dan 68,76%. Sedangkan sisanya ditergngkan
olch variabe! fain yang tidak dimasukkan kodalam model,

. Secara teori scharusnya potensi risiko vang terjadi pada reksadana

syarigh lebih besar daripada ristko konvensional, Karena denpan
seraakin bunyaknya instrumen investasi yang dapat dipilik oleh Manajer
Imvestast dalam membentak portofolio reksadana kouvensionai tfentunya
akan iebih dapat menycbarksa risikonye. Tidak demikian dengan
reksadana syarizh, dengan lerbatesnys insirumen invesiasi vang dimiliki

. schingga scharusaya memiliki potensi risikg yang lebih besar. Namun

seielat difakukan penelitian, didapatkan hasil bahwa potensi risiko yang
terjadi pada reksadana syarizh dengan tingkat kepercayaan 95 persen
ternyata lebik rendah daripads risiko yeng tergadi pada reksadana
konvensional untuk jangka waktu | bulan kedepan. Hal ini discbabkan
oleh {akior tidak terimbasnya reksadane syarizh terhadap flukwssi naik
turunnya suke bunga yang dijadikan desar oleh reksadana konvensional.
Dan juga adanya kemungkinan invesfor reksadana syarigh febih loyat
dalam mengmyestasikan dananya, karena mereks tidak hanya mencar
hasil tnvestast yang tinggi namun juga kehalalan dari investasinya.

52 SARAN
Saran-saran yang dapat peneliti berikan untuk investor atan masyarskat pemodal

dan penclit sin yang ingin melakukan penelitian dengan topik yang sama yaitu
adatah sehagai berikut:

L.

Untuk masyarakat pemodal atau mvestor

Dalam mengambil keputussn wntuk terfabokan investasi pada reksadana
baik itu syarish maupun konvensional selain melihat pada nilal NAR nya
yang mencerpiinkan imbal basil reksadana, sebatknya juga memperhatikan
faktor-faktor yang mempengaruhinya sntars lain adaish keadaan pasar
modal yang tercermin pada Indeks tlarga Ssham Gabungan, tingkat suku
bunga, dan juga kurs ropish ferhadap dollar US. Karenz berdasarkan
penelitian ioi ketipa faktor tersebul sigaifikan mempengarahi mnumbzzfzzm‘
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smbal hasil reksadana konvensional dan syarizh secsra bersams-sama. Hal
iain yang tidak kelah pentingnya untuk diperhatikan adalah fakior-falkior
internal scperti kemampuan Manajer Investasi dalam mengolah portofolio

investasinya dan jupa besaran kelolaan yang akan dicapainya.

Untuk peneliti selanjutnya

Penelitian ini masik perin perbaikas untok kesempuwnazn di masa depan
dengan tingkat keakuratan yang mendekati sempurna. Bagl peneliti vang
barkeinginan untuk melakukan penelitian terhadap faktor-faktor yang
mempeaganihi  pertumbuhan imbal hasil teksadana konvensional dan
syariah disarankan vntuk menambah lagi fakior eksternal selain dari vang
sadah ditelitl, Dan juga bisa mambandingan apakah faklor eksternai atau
internal vang fobil mempengaruhi terhadap imbal hasil reksadana tersebut.
Kemadian, perly dilakukan penambaht periode yvang dipakai schingga biss
dibandingan kondisi perturnbuhan fmbai basil pada saat ekonemi stabil dan
datam keadaan yang sedang bergejolak.

Uinivorsitas (ndonesis
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data awal

ihsg sbi Kurs investa akliflinvy sy berimbangldana fleksibelidanapius syariah
1,080.17 10.0744| 8,480 g 4 D 8
1,02061 100776 8,670 | -0.01873 0.00890 0.00372 0.00983
1.088.17 10.0795! 9405 1 (.04658 0.00887 0.03888 0.01187
1,122.38 10.0825| . 9,713 | 0.04802 0.00672 0.00843 0.01039
1,182.30 10.0848] 6,819 1 05.03253 0.005659 0.00859 £.00923
1,060.08 10.0951) 10,240 | -0.08082 -0.01062 -0.10885 -(.01281
1,078.28 {6.1000] 10,3101 0.00038 -0.08344 -0.02937 -0.07083
1.066.22 [0.1100; 10,000 | -0.00168 -0.00329 £.01208 0.00701
1,096.64 1012251 10,035 | 0.02401 0.00133 0.01375 0.00813
1,162.64 10.1275) 88301 0.04941 0.01880 0.01004 0.01835
1,232.32 10.1278! 9,395 | 0.04884 004114 0.01023 0.01864
1,230.66 10.1274] 92301 0.00340 0.03680 0.01898 £.02810
1,322.97 10.1273] 006751 0.05674 0.02615 0.05505 0.03815
1464.41 (01274 87751 0.09566 0.08548 0.05584 8.05659
1,330.00 [0.1250] 9,220 | -0.08613 -0.02511 -0.08232 -0.03877
1,210.26 10.1250] 6,300 1 -0.01362 0.00588 0.00768 -0.00405
1,251.65 10.1228] 8,115 | 0.03805 003373 0.02618 0.02867
1431.26 10.1175] 9,146 1 0.05540 0.03287 0.03528 0.007568
1.554.62 10.1125] 92811 0.05708 0.02233 0.04390 0.02458
1,5682.63 10.1075] ©8.156 | 0.0368S 0.02120 0.01081 0.00744
1.718.96€ 10.10281 9211 004539 0.04757 -0.01456 -0.00935
1,806.52 10.0875, 90651 004514 0.03300 (.03681 0.02232
1,757.26 10.0950] 135 -0.02109 .00426 -0.02004 -0.01382
1,740.87 10,0025] 9208 ! -0.02148 0.01285 800836 8.01507
1,830.92 10.08001 9164 | 0.03227 0.03189 0.02104 0.02189
1,999.17 10.0800] 8,128 1 0.06481 0.04754 0.07641 0.051140
208432 |0.0875] 8872 | 005183 0.02335 0.005622 000194
2.130.28 10.0850, 9099 | 0.03206 0.02174 -0.02686 {.02940
2,348.67 10.0825] 92321 0.07327 0.03320 0.01004 0.08775
2,194.34 10.0825] $.467 | -0.05009 0.00830 -0.08508 -0.07544
235821 100825 9,183 1 0068502 0.05772 0.018186 0.07341
264349 10.0825] 91481 0.11029 0.09761 0.11697 0.04134
2,688.33 10.0825] 8423 | 0.00847 0.05104 -0.00194

0.03178
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risk inv aktif

risk inv sy berimbang

risk dana fleksibal

risk danaplussyariah

75,34 54881 116.5996136 59.80520532
73.94 556.18 | 117.0346281 £0.39584625
7748 8567 | 1218745334 8112303608
81.11 56.06 1 1227047915 61.768133525
8378 5642 1 1235184193 62.334205815
77.29 56821 1108111502 51.53482472
77.32 51.35 1 107.60358733 57.3210R8631
77.18 51181 1089108631 57.72430718
79.07 51.28 110.420311 58 10553476
83.07 52231 111.5344274 59.155612546
87.23 54421 1126874778 60.26786513
87 .63 56.46 1 114.8438321 61.98516£35
897.64 67851 1213435929 84.4601841
101.97 6313 | 128.3120612 88212086917
83.55 61.50 | 116.9964427 85.81603438
92 29 61.87 1 117.8986673 65.54888787
ab 88 63.99 | 1210238835 67.48822762
161.33 06.13 |  125.3685362 B87.87022406
107.28 67.62 130.886273 £88.66189397
111.31 68.07 |  132.3941586 7018238624
116.48 7244 | 1304278838 69.52009347
121.85 74.87 | 1352917608 71.09460256
118.21 75.1¢ 1 1326075488 70.11345051
116.77 78.16 | 1334536183 71.17999644
120.60 78.65 | 1362813208 7274093779
128.68 8246 | 1471142721 76.55466825
13548 34.41 | 147 8839708 76.703563332
138.80 86.27 | 1429501218 78.99218009
150.54 89.18 1 1454026859 84.5286505
143.18 80.01 1  133.54346684 78.38710094
152.80 8958.36 | 135.9803235 84.35776853
170.82 105.14 152.86455 87.91821417
171.72 198.53 | 160.87001561 87.74739417
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Uji unit rooft test

Null Hypothesls: INVSYBERMBG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=S}

+Statistic Prab.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4,014804  0.0040
Test oritical values; 1% tavel -3 683730
5% lave! -2.857110
10% level -2.617434
*MacKinnarn {1996} one-sided p-values.
Nuil Hypothesis: DNPLSSYARIAH has a unit rogt
Exogenous: Gonstant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIG, MAXLAG=9)
SBiatistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test stalistic 5592145  0.0000
Test critical values: 1% level -3.683730
£% level -2, 857119
10% level 2317434
*MacKinnon {1988) one-sided p-vaiues,
Nuil Hypothesis: INVAKTIF has a unit root
Exogenous: Constant
.29 Le{zgﬁ}: 1 {Aulomatic based on SIC, MAXLAGHS)
t-Statistic Prob.?
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.180007  0.0002
Test critical vailses: 1% level -3.6681661
8% level «2.960411
10% leval -2 S1G160

*MacKinnon {1988) ane-sided pvalues.

Pengaruh Indeks ..., Hendriyanto, FEB Ul, 2008
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Nukt Hypothesis: DNFLKSBL has a unit root
Exoganous: Lonstant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXEAG=BY

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test siatistic -3.784827  0.0081
Test crtival values: 1% level -3 679322

5% level <2 087787

10% level -2 B22889

“MacKinnon {1888} one~sided p-values.

Nl Hypothesis: iHS( has & urst root
Expgencus: Constant
Lag Lengtn: 0 (Automatic based on C1C, MAXLAG=8)

L Statistic Prob *

Augmerted Dickey-Fuller tesi statistic -3.558718 $,0001
Test critical values: 1% tevel ~-3.B83FR0

5% lavel -2.857110

109% leval -2 517434

*MacKinaon {19896} one-sided p-valuss.

Nufl Hypothesis: KURS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Autoatic based on SIG, MAXLAG=3)

Siatistic Prob v

Augmenied Bickey-Fuller test stalistic -3.6828861 0.0004
Teost critical values: 1% level -3.8683730

5% ievel -2.85F116

10% level -2 617434

*MacKinnon (1808} one-sided pvalues,
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Nult Hypothesis: 881 has a unit root
Exagensus, Constant

Lag Length: 1 {Autamaitic based on SIC, MAXLAGw%}

Prob.*

-Statishic
Augmented Dickey-Fuler lest statigtic -4945023  0.0008
Test eritical vaiues: 1% igvel -3.561861
5% level 2960411
105 level -2 515160
*MacKinnon (1986} one-sidet p-values.
Mull Hypathesis: RISKOGNFLKSHL has a unit root
Exogenoug: Constant
Lag Lengih: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*
Augmentad Dickey-Fuiler test statistic -4 091928  0.0001
Test orifical volues: 1% levsi ~-3.883730
5% level -2.857110
0% level -2 817434
*pMackinnon (1896) one-sided p-values.
Null Hypothesis: RIBKDNPLESYARIAH has g unit ront
Exogenoas: Conglant
Lag Lengthy 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuiler lest statistic -5.60261¢  6.0000
Tast oritical values: 1% lavel -3.870170
5% level -2.853972
10% level -2.621007

MackKinnon {18098} one-sidsd p-values.
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Null Hypothesis: RISKINVAKTIF has 2 unit root
Expgenous: Constant
Lag Leng%b: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAGSE)

t-Statistic Prab.”

Augmented Dickey-uller test siatistic -3A4609787 00008
Test criticat vaiues: 1% tevel 3853720

5% lsvel 2. 257114

10% level -2 817434

“MacKinnon [1588) one-sided pvalues.

Nulf Hypothesis: RISKINVSYRBERIMBG has a unit root
Exogencus: Consfant
Lag tength: 0 (Auiomatic based on SIC, MAXLAG=S)

E-Sintistic Prob *

Augmented Dickey-Fulter {est sialistic -3.686330  0.0000
Test critical valuss: 1% level -3.683730

5% levet -2.857110

10% level 2517434

*MacKinnon (1985) one-sided p-values.
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Uji Normalitas Data

G
Series; DPLUSYARIAH
8+ o Sample 2005:03 2007:11
7.1 Observations 33
6. — Mean 0.611617
5 Median $.010388
1 " Maximum 8073408
4] Minimum 3075443
8td. Dev. 00316721
3 Skewness  -0.728008
o ir Kurtosis 4429989
14 Jargue-Bera 5726656
oll | H o Frobability J.087078

H | ¥
-0.05 2.00 0.05

20
Series: DFLEKSIBEL
Samnle 2005:03 200711
16 - Observations 33
Mean 3.009753
12 Median 0.010285
Maximum 0.1416858
Mirdgmum IR
B Std. Dev. 0.044633
Skewness 6651903
4 Kurntosis #4,525515
Jarque-Bera  £.537268
6l i Prababiiy 0.0827458
1 g 1

010 .05 0.06 0.05 014
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“geries: INVAKTIF
10 Sample 2005:03 200711
i Ohservations 33
B Moan 2.0244867
Median 0.036888
g ] Bmdenum D.110282
Miimum 0086138
5td. Dew 0.0448098
4 Skewness  -0.695271
Kurtosiy 3.331828
2]
Jdarque-Bera 2815114
o Probability 0.245353
~3.10 -0.05 400 0.05 8.19
iB
Seres: INVSYBERIMBG
Barnple 2005:83 2667:11
Ohservations 33
12 -
Mean $.020788
Median 9021735
a8 Maudmum 0087608
Minimum -0.483443
8td, Dev. 8031280
Skewness 0 4896318
4. Kurtosis £ 0858558
Jerque-Bera 14445875
0 Prabability 0.600730
~3.10 -0.85 .60 (.05 H.44
1-8
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Hasil Regresi

Denendent Variable: DFLEKSIBEL

Method: Least Squares

Oate; 12128107 Time: 21:01

Samplaladivsted): 2005.08 2007.119

Included observations: 33

Yizhite Heteroskedasticily-Consistent Standard Errors & Covariance

Variabie Coefficient  Sid, Eror  t-Siatistic Beoh,

IHSG 0.000297] T7.64E-D5) 3.80334% 90006

S8l -2.193618] 0.746883] -2.255187] 00375

KURS -H.ODE-05 3020581 -1.880830| (0.0083
RISKDNFLKSBL D.000488;  D.0D0ESHE:  0.876061 8.0080

o 068620 Q060518  -0,0985034]  0£.3333
H.squared $.68768141  Msaan dependent var 0.010262
Adivsted R-sguared (0.889584 5.1, dependent var (.048045
8.E. of regression 0.0278458: Akaike info cpterion -4, 192078
Sum squared resid $.079870]  Schwarr oritenion -3.880780
Log kelihood 689.977221  F-glalistic 1430757
Dughin-Watson siat 1.988688! Prob(F-statintic) | B.800003

Degandent Varzhie: DPLUSYARIAH

Method: Laast Sguares

Date; 12728/07 Time: 2102

Sample{adjusted), 2008:05 2007:11

meiuded observations; 33

White Heteroskadasticity-Consistent Slandard Errarg & Covariance

Variabie Loefficient] S Errorl &Slatistic Prob.

HSG 0,000208]  819E.08!  3327670! 00028

KURS -3.285-08]  2.55E-08%1 2292174 80077

88! -0.263238| 08058101 -0.3388821 07301
RISKDPLUSYA 000231  4.0008821  1.338208| 0.7379

C Y0.016088, (048075 -0,326818] 0.7484
R-sqQizared 0.858180! Mean dependent var 0.012050
Adiugted R-squared 3.641326] S8, dapondent var (.0328496;
£.E of regrestion 0.023462] Akaike info crilerdon -4 5203720
Sum squared resid 0.0143121 Behwarz griferion -4 288837
Log likeliond 7506341 F-slatistic 8.244299
Durbiniatson stat 2.041B40! Prob{-statigtic) 0.000188
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Dependent Variable: INVAKTIF

Method: | east Sguares

Date: 1228707 Time, 24.02

Sampislsdiusted): 200508 200711

Inctuded observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard bErrors & Covartiance

Variable Coefficient] Std. Emori  -Shalistic Prob,

IHEG 0.000425] 361608 1178061 £.0000

KURS -3 886061 1498056  .680424] 0.0226

Beai] -0.303540] 0.387388] -2.8403081  0.0035
RISKINVAKTIF 40001831 0.000122:  -1.50868861 1442

i 9.024483) 0.012864]  1.80885%  0.0687
R-squgred (.5156848| Mean dependent var 0.027182
Adiusted R-snuared 0.6020031 &0 dependent vai 0.046385
8 £ of regression 0.014143  Akaike info soterion -8 532667
Surs squareg resid 0.005200  Schwarg critetion -5.3(1278
Log likelihood 00, 75478 F-stabistic 70.74248
Durbin-Watson siat 20188501  Prob(F-stafistic} §.000000

Denendant Variable; INVEYBERIMBG

Muethor Least Squares

Dater 12128007 Time: 21:03

Samplefadjustedy, 2005:05 2007:11

inciuded observations: 33

White Heteroskedasticity-Donsistent Standard Errors & Covariancs

Vanabie Coefficient] Std. Ermeri  t-Statistic Frob,

H8G 0.000110]  456E-08] 2601488  0.0181

KURS -B8240-05| 227E-05| -2.308607F 0.0292

581 0.781774| 0600181 -1.3025431 0.0042
RISKINVSYR 0.000612| 00002371  1.587320| 0.0188

C -(0,0273021 0097330 1574586 01274
R-squared 0.821528! Mean dependent var | 0.021821!
Adiusted R-sguared 0.6233021  S5.D. dependent var 4.631471
S.E. of regression 0021127 Akaike info critarion -4.728806
Sum gquared resid 0.011605]  Schwarz criterion -4 498518
Log likelihood 78.31199] F-slelistic 1087434
Durbin-Watson stat 2.113375F  ProbiF-statistic) 0.000036
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Lampiran Hasi Penguiian Back Testing

fi0 reksadana [NAB laipha (5%)sid deviasi] t=1 irisk matrics [prediksi [selisih
31-Mar-05iinvesta aldif| 1000.4 16449 004489 1 7387 - -
28-Apr-05 linvesta akiif] 8871.86 1.6449] (.044851 1 7250 ©278 | 5394
Ji-May-05iinvesta aklifl 1028.7 1.6448] 0.04488) 1 75868 ¢ 9059 112278
J0-Jun-05iinvesta akif! 1077.1 1.64481 0.04489 1 7853 849,11 127.68
29-Jul-05 |investa akiif] 1112.7 1.8440) Q04483 1 82161 Q850 1117.77
31-Aug-06iinvesta aktif] 1026.4 1.6448! 0.04489) 1 7579 1 1.037.0 | {1060}
30-Sen-08 investa akiifi 1026.8 184491 0.04449 1 75.81 950.5 1 76.21
31-0ct-05 linvests aklf] 1025.1 1.6448] (04484 1 75,69 881,11 ¥4.00
30-Nov-D5iinvesta akufl 1050 164481  0.04489] 1 7753 1 S47.5 110244
289-Der-(3 investa aktifl 1103.2 1.544091  0.0448% 1 8148 968.5 1134.64
30-Jan-08 investa aktif| 1158.4 1.0448: 04489 4 8553 1 1,017.6 [140.75
28-Fab-08iinvesta akdifi 1162.3 1.6449] 0.044881 1 B587 11,0725 89.78
28-Mar-06linvesta aklif] 1230.2 1.6449) 0044891 1 90.84 1 1,071.5 1188.70
2B-Apr08 tinvesta aktifl 1354.1 164481 004489] 1 89.08 | 1,130,2 1223.87
31-May-08|investa akiifi 1242.3 1.84401 0.044881 1 91,73 11,2623 1 (20.02)
30~-Jun-06 linvests akdif] 1225.5 1.6449] 004489 19 9049 1 1,151.8 ] 73.68
31-Jul-03 tinvesta akliff 1273 1.64481 0.044881 1 84,00 § 1,131.5 [141.53
31-Aug-08|investe akiil| 1345.E 1.8449] 0044881 1 98.35 1 1,173.7 1171.886
28-Sep-CBiinvesta akdif| 1424.6 1.64481 004489 1 105,19 | 1,240.4 118420
31-0ct-08 jinvesta aktifi 14781 1.8449F  ,044801 1 108.14 1 1,316.4 116268
30-Nov-UBlinvesta aktiff 1548.7 1.6449] 0.044B9 1 114.21 | 1.363.8 {182.84
28-Dec-08 investa aktif! 1618.1 1.8448° 0.04489| 1 119,48 § 1,427 2 1180.90
31-Jan-07 linvesta akiifl 1684.4 1.644G] 004488 1 116,99 | 1,501.2 1 83.22
28-Feh-07 linvesta aktit] 1550.7 164431 0044891 1 114.50 § 1.489.9 | 80.83
30-Mar-07 linvesta aktifi 1801.6 164481 (.04488 1 118.28 | 1432.4 1188.11
30-Apr-07 linvesia akiiff 1708.8 1.6440] 004488 1 126.18 | 14764 1233.42
31-May-07 linvesta aktif| 1788.2 1.64401  0.04480] 1 132.85 | 1,676.0 223 22
28-Jun-07 |investa aikiifl 1857.8 1.6445] 0.044881 1 137.18 | 1,662.0 1185.80
31-Jul-07 linvesia aktiff 1980 1.6449! 004488 1 147.61 { 1,710.2 | 288.85
31-Aug-07 iinvesta akhfl 1801.4 1.6448; 0044891 1 140,30 | 1,858.6 | 42.72
28-Sep-07linvesia akiif] 2029.1 1.564401 0044891 1 149.83 11,7515 127757
31-Oct-07 linvesta akif] 2265.7 1.64491 0.0448¢91 1 167.3C 1 1,881.8 [403.80
30-Nov-07 linvesta aktifi 2280 .4 1.6448: 0.04483 1 168.38 | 2.097.3 1183.08
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Lampiran Hagl Pengujian Back Tasting
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no reksadana NAB alpha (6%)Istd deviasit=1 [risk matricsprediksi selisihy
31-Mar-05]inv syanah benmbang 1042 93 1780681 0O3126] 1 58.22 - 0.00
25-Apr-05inv syariah berimbanigl 1052.95] — 1.7850] 0.03126] 1 TH74) U849 1 BB.06
31-May-08linv syanah bezimbang 1061.63;  1.7859] 0.02126] 1 59571 §92.98 1 €865
30-Jun-08 Hinv syariah berrmbangl 1068.78 1785887 0031261 1 589671 1001967 $6.83
28-Jut-05 Jiny syariah berimbangl 1075 80 178581 0.03126] 1 80061 1008731 6713
31-Aug-05iny syarah betimbang 1064.5 1,7889] (0312681 4 59431 101643 ] 4807
30-Sep-05iiny syarah berimbangl 978.28 1.7869] 0.03126] 1 84671 1,000.831 (30.55)
31-0ci-08inv syarizh berimbang] 876.06 1.78881 0.03126] 54.49 V24,76 1 §1.27
| 30-Nav-06liny syarah berimbang! $77.36 17853 0.03126{ 1 54.56 92150 | §586
29-Dec-05hinv syanah berimbang] 995.81 1.76859] 0.031281 1 §5.60 21761 74151
3¢-Jan-08{inv syariah berimbang| 1057.74 1.7859] 0.03126] 1 57.93 937 Ga | 8876 |
28-+eb-06liny syanah benmbang] 10/6.64 178581 203128 1 80.11 97753 1 6501
28-Mar-06linv syarah berimbang; 1105171 1.7858] 0.03126] 1 81701 01494 ] 8023
28-Apr-06iinv syarizh berimbang) 1203.3 1,76588] 003126 1 67201 1,037.97 5 16583
31-May-0Blinv syariah berimbang| 1172.77]  1.7859] 0.03126] 1 8547 | 1738331 3444
30-Jun-0Bjinv syariah benmbang; 1179.81 1.78591 0.03126] 1 66871 1706401 7291
37-Jui-08 Yinv syariah berimbang) 1220.28 17855 003720 1 68.1g ¢ 1,111.09 1 10858
[31-Aug0€(inv syanah berimbang| 1261.06 17889 0.031461 1 70401 114088 : 11118
23-Sep-06]inv syariah berimbang! 1289541 1.7858] (.03128! 1 71991 1.,180.07 | 10047
31-Oct-081inv sy=riah bermbang! 1317.17 1.78581 0021281 1 73531 1216.011 10118
30-Nov-O6iiny syeriah benmbang: 1381.24 1.78581 003126] 1 77321 124008} 141.29
28-Dec-QBlinv syariah benmbang| 1427.68 1.7858; 0.03126] 1 75701 1,30164 t 126.04
 31-Jan-07{inv syanah benmbang! 1433.77 1.78501 0.031281 1 80.041 1 34? 84| 8513
28-Feb-07tiny syanah berimbang 1452.32 1 78549| 0.031268) 1 8108 | 1,36269| 8963
30-8ar-0/ inv syariah benmbang| 1499.531 _ 1.7850| 0.03126] 1 283711 1,368.61 1 130.92 |
30-Apr-07|Inv syanan berimbang! 1672 54 1.0B59] 0.03128] 1 87,791 1411741 16080
31-May-D7Hnv syariah berimbang! 1609.69 1 ?859 0.03128; 1 89,861 148268 | 127.01
29-Jun07 iinv syariah benmbang| 164508 1.7869] 0.03176] 1 S1.841 15178561 127.21
F-JU-07 [inv syarish berimbang] 17006 | 1.7860) 0.03126] 1 S4.94 [ 155092 | 16048 |
131-Aug-07]inv syanah berimbang: 171€.48 1.7859] 0.03126G1 1 95831 1804.77 1 11172 |
28-Sep-07hiny syariah beambang) 1818.49 1.7858] 0.031267 1 101.52 1 1614.97 | 208.52
31-0ct-07 liny Syanah benmbang| 200494 178581 0.03126] 1 111931 1,70656 | 20838
30-Nov-Orliny syarah berimbang 2086631  1.7858] G.03126] 1 116.54 | 1.8580.40 | 180.23
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L ampiranHasi Pengujian Back Testin
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tangaal  jrekeadana  (NAB  lalpha {5%)|std deviasiit=1 risk matrics (prediksi _ iselisih
31-Mar-05 dnplus gvadah) 1116.8 1.6449] 0.031921 1 £8.64 - 0.00
29-Apr-05 [dnplus syariah | 1127.9 1.8448! 0.031921 1 59.22 1105762 | 7025
31-May-05idnplus svariah! 1141.5 1.8449] 0.031821 1 5893 11.06784 1 /361
A0-Jun-08 [dnplus svarish! 1153.4 1.6449] 0.031921 1 50.56 | 1,080.80 | 72.48
28-Jul-05 |dnplus syariah] 1164.1 1.6448] 0.031921 1 61.12 11,082.26 | 7182
31-Aug-05|dnplus syariahl 1148.1] __ 1.6449| (.031921 1 60.34 | 1,103.73 | 4541 |
30-Sep-08 dnplus syariah] 1070.5 1.68449] 0.031921 1 58,21 1 1,082.93 | (22.48)
31-0ct-03 |dnpius svarah| 1078 1.6449, 0.031921 1 56.60 1 1813861 €413
30-Nov-05ldnplus syarish; 1086.8 1.6448] 0.031921 1 57.08 1 1,020.82 | 8580
29-Dec-05 dnplus syariah| 1104.7 1.6449| 0.0318214 1 58.00 11028781 7592
30-Jan-06 [dnplus syariah| 11265 1.6449] 0.031921 1 59.10 1 1,045.60 | 79.88 |
28-Feb-06idnplus syarigh] 1157.8 1.64481 0.031921 1 60.78 | 1,064.70 | 8285
29-Mar-081dnplus syariahi 12038 1. 84401 0,031821 1 §3.2111,084.34 1100.43
28-Apr-06 {dnplus syanah| 1273.9 1.6449| 0.031921 1 66.89 1 1,136.88 1136.97
31-May-06idnplus gyariah] 1229.1 1.64491 0.0314921 1 64.54 | 1,208.31 ; 18.78
30-Jun-08 idnplus syariah! 1224.1 1.6449! 0.031921 1 £84.27 [ 1,164.82 1 55.30
31-Jul-06 dnplus syanian| 1259.7 1.8449| 0.031821 1 66,14 | 1,187.98 [101.74
31-Aug-08ldnplus syariah| 1269.3 1.6448) 0.031921 1 66.85 | 1,193.07 | 76285
28-Sep-081dnplus gyariah, 1306.9 1.6448] 0.031321 1 88.31 | 1,201.01 | 99.90
31-0ct-06 |dnplus syarahj 1310.6 1.64491 0.031821 1 68.82 1123208 | 7854
30-Nov-08ldnplus svariah| 1298.4 1.644Q0 0031821 1 68181 1,24245 | 5598
28-Dec-06idnplus syariah! 1327.7 1.64481 (L.031921 1 £9.72 11228711 8303
31-Jan-07 [dnpius syarigh! 1308.4 1.8449] 0.031821 1 68,75 |1 1,25898 | 50.34
28-Feb-07 [dnpius syariah] 13293 1.6449] 0.031921 1 60.60 11,238.58 | 8068
30-Mar-07 [dnplus syaniah| 1358.4 1.64481 0.031921 1 71,33 [ 1.257.93 1100.48
30-Apr-07 fdnplus syariahi 1429.6 1.64491 0.031921 1 75.07 | 1,283.34 {146.28
31-May-071dnplus gyarigh] 14324 1.6449] 0.831921 1 7521 11,354.42 | 7798
28-Jun-07 |dnplus syariaht 1475.2 1.6448! 0.031921 1 77.46 1 1354.95 1120.20
31-Jul-07 ignplus syargh! 1578.6 1.8449 0.031821 1 82.8¢ 11,382.26 | 186.30
31-Aug-07 idnplus syariah] 1463.8 1.6449] 0.031921 1 76,86 | 1.8501.70 1 (37.85)
28-Bep-07|dnplus syariah] 1575.4 1.6448, 0.031921 1 82.7211381.13 18422
31-Oct-07 Idnplus syarish) 1841.8 1.8448| 0.031821 1 86.21 | 1,488.14 {15270
30-Nov-07 [ dnplus syanah] 16387 1.6449| 0.031821 1 86.04 ) 158580 | 8285
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Lampiran 3 Hasll Pengujian Back Testing
no reksadana |NAB  |alpha (5%} sid deviasiit=1 risk matrics iprediksi  Iseligih
31-Mar-05idn fleksibel| 15673 1.6448] D0.044633 1 114.33 - £.00
28-Apr-05 ldn fleksibel] 1563.1 1.6449] 0.044633 1 114.76 | 1,442.53 1120.87
31-May-05idn fleksibell 1625.1 1.84491 0.044833 1 116.31 1 1,443.79 1181.28
30-Jun-05 |dn fleksibel] 1638.8 1.8449] 0.044633 1 120.32 | 1,504.75 1134.08
29-Jul-D5 1dn fleksibely 1848.7 1.6449; 0.044633 1 121.14 § 1,517.72 |131.85
31-Aug-051dn fleksibell 1480 1.6448] 0.044633 1 108.66 | 1,541.01 1 (61.03)
30-Sep-05idn fleksivel| 14371 1.6449] 0044633 1 10561 | 137447 | 62.67
31-Oat-05 Idn fleksibel! 1454 86 1.6448] 0.044633 1 106.79 { 1,330.35 1124.25
30-Nov-05idn fleksibell 1474.8 18449 0.044633 1 108.27 | 1,346.33 1128.43
289-Dec-08|dn fleksinel] 1489 6 1.8448{ 0.044533 1 108.36 | 1.368.40 [124.24
30-Jan-08idn fleksibell 1505 1.6448] 0.044633 1 11050 1 1,378,14 {12580
28-Fab-061dn fleksibel] 1633.8 1.6448] 0.044833 1 112.61 ]| 1,392.43 1141 .41
28-Mar-06{dn fleksibel] 1620.7 164491 0.044633 1 118.98 | 1.414.80 12056.78
28-Ap-08 idn fleksibell 1713.7 1.64481 0.044433 1 12682 11,494.83 121888
31-May-06ldn ficksibel] 1562.6 1.6448] 0.044633 1 114.72 | 1.588.00 | {(36.41}
30~Jun-06 |dn fleksibel| 1574.8 1.6449] §.044633 1 115.61 } 144898 112766
31-Jul-08 1dn fleksibell 16816.4 1.6448] 0.044633 1 148.87 ; 1,455 97 1180.41
31-Aug-08|dn fleksibeil] 1674.4 1.6449] 0.044833 1 122.93 1 1,483 45 {180.97
29-Sep-06idn fieksibell 1748.6 1.6448! 0.044833 1 128,45 1 1.845.97 120360
31-Oct-06 |dn fleksibel! 1768.2 1.6448] 0.044633 i 128.82 1 1,619.75 1148.49
30-Nov-061dn fleksibel] 1742 1.8449] 0.044633 1 127.89 1164035 {101.83
28-Dec-06idn flevsibell 1808.9 1.8448] 0.044633 i 132.66 | 1,600.32 {197 62
31-Jan-07 [dn fleksibell 1771.1 1.84498[ 0.044633 1 13003 | 1676911 84 18
28-Feb-07 |dn feksibel] 1782 4 1.6449] 0.044633 1 130.86 1 164023 [142.18
30-Mar-07 jan fleksibell 1820.3 1.64481 0.044633 1 133.64 11,048.75 1171.54
30-Apr-07 [dn fleksibel] 1664.8 1.6440| 0.044533 1 144.25 | 1.676.04 1288.80
31-May-071dn fleksibel] 1975.1 1.64491 0.044633 i 145.01 1 1.878.83 |1558.29
28-Jun-07 [dn fleksibel] 1822.6 1.6448; 0.044633 1 141.15 | 1,833.97 | 8861
31-3ul-07 |dn Aeksibell 1842 1.6449] 0.044633 1 142.57 { 1,780.01 1161.97
3t-Aug-071dn fleksibel] 1783.8 1.6440; 0.044633 1 130.95 { 1.811.03 | {27.44;
28-8ep-071dn fleksibell 1816.3 1.6449] 0.044833 1 133,34 1 1,650.28 1166.02
31-Cct-07 Idn fleksibsal} 2041.8 1.6448] 0.044533 1 149.89 | 1.668.38 {3756.26
30-Nov-07 idn fleksibel] 2148.6 1.64481 (.044633 i 167.74 | 1,883.90 {264.66
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